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Uvod

Tématem rigordzni prace je ochrana investord na kapitalovych trzich s dirazem
na ochranu neprofesionalniho zakaznika, a to zejména pii vyuziti investi¢nich sluzeb
prostiednictvim obchodnika s cennymi papiry nebo investicniho zprostfedkovatele.
Téma reprezentuje pomérné neprobadanou oblast finanéniho prava, ktera teprve hleda
svou aplikovatelnost v soudnich rozhodnutich. Diivodem pro sepsani rigordzni prace na
dané téma je nedostatek odborné literatury a témér naprosta absence relevantni
judikatury k problematice. VétSina odborné literatury se zaméiuje z hlediska ochrany
investorll zejména na mezinarodni ochranu investic s dirazem na mezinarodni spory.
Aktualnost tématu je vSak navysost zfetelnd, a to zejména z hlediska spori poskozenych
investort vi¢i obchodnikovi s cennymi papiry CAPITAL PARTNERS a.s., jenz
reprezentuje ojedinélé rozhodnuti ze soudnich sini a nastifiuje ndm moznosti faktické

realizace ustanoveni ZPKT.

Rigordzni prace se tedy nebude zaméfovat na otdzku rozsahlych mezinarodnich
spori. z hlediska ochrany investorti, ale ochranu bé&zného spotiebitele —
neprofesionalniho zakaznika obchodujiciho na kapitalovych trzich. Oblast kapitalového
trhu jakozto pomérn€ nového podnikatelského prosttedi po padu komunismu se stejné
jako jiné nové podnikatelské oblasti potyka s fadou neSvarti a nekalych praktik s cilem
poskodit majetkové zajmy neprofesionalnich zakaznikl. Autor rigordzni prace si klade
za cil tyto zakladni nekalé¢ praktiky definovat a pfedstavit je odborné vefejnosti

S moznostmi ochrany neprofesiondlniho zakaznika.

Struktura rigorézni prace bude vychdzet ze zakladniho definovani pojmu
obchodnika s cennymi papiry a investicniho zprostfedkovatele, kdy si poukazeme
rovnéZ na kategorizaci zakaznikil. V ramci obchodnika s cennymi papiry a investi¢niho
zprostiedkovatele se zaméfime na jejich odpovédnost za poruseni pravnich povinnosti
zakotvenych v ZPKT. Analyzujeme si nejcastéjSi nekalou praktiku nadmérného
obchodovani a zaméfime se na nevhodnost a nepfimetfenost investice, dale se zamétime
na duleZitou otdzku pobidek mezi obchodnikem s cennymi papiry a investiénim

zprostiedkovatelem. Autor rigordézni prace si zaroven dovoli ptfedlozit odvazné;si



myslenku povinnosti kontroly ¢innosti investi¢niho zprostfedkovatele obchodnikem
S cennymi papiry ve vztahu k praktickym problémtim, které nastavaji redln¢ v praxi.
V ramci tématiky odpovédnosti obchodnika s cennymi papiry a investicniho
zprostiedkovatele bude predstaven a analyzovan typicky pfipad poskozeni prav

investora na kapitalovych trzich.

V dalsich kapitolach rigorézni prace si poukaZzeme na odpovédnost vazaného
zastupce s predstavenim pfipadu, jenz reprezentuje velmi hrubé poruSeni prav
neprofesiondlnich zdkaznikti. Taktéz bude definovana odpovédnost emitenta a
ptredstaven ptipad KIT Digital, ktery nejlépe reprezentuje danou problematiku z pohledu
poskozenych Ceskych investorti. Zakladem rigordzni prace je piehled spravniho trestani
obchodnikil s cennymi papiry a investi¢nich zprostiedkovatelti Ceskou narodni bankou
v letech 2009 az 2013, kterd je hlavnim relevantnim zdrojem pravnich informaci
0 porusovani prav neprofesiondlnich zékaznikti a ptedstavuje dulezitou inspiraci
pro rozhodovaci praxi soudl, jak si poukdzeme v néckolika soudnich rozhodnuti.
Zavérem rigordzni prace budou predlozeny moznosti odSkodnéni v piipadé tpadku
obchodnika s cennymi papiry a piedlozena polemika nad ochranou spotiebitele

ve vztahu k neprofesionalnim zakazniktim.

Cilem rigorézni prace je tedy piedstavit ochranu investori na kapitdlovych
trzich dle soudasné pravni Gpravy v Ceské republice s dirazem na odpovédnost
obchodnika s cennymi papiry a investi¢niho zprostiedkovatele ve vztahu k ochrané
neprofesiondlniho zakaznika. Poukazat na hlavni nekalé¢ praktiky, které postihuji
neprofesionalni zdkazniky a predstavit realné ptipady z praxe pomoci analyzy spravnich
rozhodnuti Ceské narodni banky a nékolika malo soudnich rozhodnuti, jenz jsou k dané
problematice k dispozici. Autor rigorézni prace si rovnéz dovoli polemizovat
nad stavem ochrany investorti a navrhnout zptsoby feSeni zkvalitnéni ochrany a zvyseni

Sanci na ziskani nadhrady Skody v ptipad¢ soudniho sporu.



1 Odpovédnost obchodnika s cennymi papiry

V uvodni kapitole rigor6zni prace si definujeme pojem ,,obchodnik s cennymi
papiry”“ a ve strucnosti uvedeme kategorizaci zakazniki dle ZPKT. Nasledné
se zam&fime na povinnost odborné péce a zasadu jednat kvalifikované, cestné,
spravedlivé a v nejlepsim zajmu zakaznika s poukazem na rozhodovani Ceskou narodni
banku a jejim ptredchiidcem v oblasti dohledu, a to Komisi pro cenné papiry. Dale bude
analyzovana nekald praktika nadmérného obchodovani a bude poukazano
na problematiku vhodnosti a pfiméfenosti investice. Zarovenn bude kladen zajem
na popisu nesvari pii vypliiovani investiCnich dotaznikli a uchovavani zaznamu

komunikace se zakazniky.

1.1 Definice obchodnika s cennymi papiry

Obchodnik s cennymi papiry je pravnickd osoba, kterd poskytuje investicni
sluzby na zékladé povoleni Ceské narodni banky k &innosti obchodnika s cennymi
papiry dle definice § 5 ZPKT. Musi se tedy jednat vzdy o pravnickou osobu a investi¢ni
sluzby mohou byt poskytovany vyluéné na zékladé povoleni Ceské narodni banky.
Akciova spolecnost nebo spolecnost s ru¢enim omezenym jsou jediné piipustné formy
pravnické osoby, které mohou zadat o povoleni k ¢innosti obchodnika s cennymi
papiry. Obchodnik s cennymi papiry patii mezi poskytovatele sluZzeb na kapitdlovém
trhu, ktery jako jediny subjekt mulze poskytovat hlavni investicni sluzby v plném
rozsahu vymezeném v § 4 odst. 2 ZPKT a samoziejmé& veSkeré dopliikové investi¢ni

sluzby dle § 4 odst. 3 ZPKT.

Obchodnik s cennymi papiry mize byt tedy akciova spolec¢nost nebo spolecnost
s ruéenim omezenym se sidlem i skute¢nym sidlem v Ceské republice, kterd ma
prihledny a nezavadny plivod pocateéniho kapitdlu veetné zdkladniho kapitalu, je

divéryhodna a spliuje dalsi pozadavky a ptedpoklady uvedené v ZPKT.

! Bakes, M. Karfikova, M., Kotab, P., Markova, H a kol. Finan¢ni pravo. 6. upravené vydani. Praha: C.H.
Beck, 2012, 468 s.



Oznaceni obchodnik s cennymi papiry reprezentuje pravnickou osobu
s ustifednim predmétem podnikéni poskytovani investi¢nich sluzeb, kdy obchodnik
S cennymi papiry je opravnén vykonavat také jinou podnikatelskou c¢innosti, nez-li
pouze poskytovani investi¢nich sluzeb.? Ceskd narodni banka udéluje povoleni k
¢innosti obchodnika s cennymi papiry na zadost obchodni spole¢nosti, ktera si pieje
poskytovat investi¢ni sluzby a spliuje kumulativné ptredpoklady v § 6 ZPKT.

Cw (1 , c o .3
Povolovaci fizeni je ovladano zasadou projednavaci.

Obchodnik s cennymi papiry, ktery neni bankou a nema omezené poskytovani
investi¢nich sluzeb, musi mit pocate¢ni kapital alespon v ¢astce ve vysi 730 000 EUR.
Tato vySe pocatecniho kapitdlu v ptipadé poskytovani investi¢nich sluzeb v plném
rozsahu je dulezitou garanci, Ze cinnost obchodnika s cennymi papiry bude
uskuteciiovat subjekt s velmi dobrym finanénim zazemim. Jak si poukdzeme v kapitole
o investi¢nich zprostiedkovatelich, je financni zazemi subjektu poskytujici investi¢ni
sluzby zadkladnim faktorem pro kvalifikované poskytovani investi¢nich sluzeb

bez ptitomnosti nekalych praktik.

1.2  Kategorizace zakazniki dle ZPKT

Pro téma rigordzni prace z pohledu ochrany neprofesionalnich zdkaznikl je
nutné struéné definovat kategorizaci zdkazniki dle ZPKT, a to zejména s ohledem
na vysi poskytované ochrany u jednotlivych kategorii zdkaznikd. Kategorizace
zakaznika dle soucasného pojeti ZPKT je vysledkem implementace evropské smérnice
MIFID, jenz je stéZejni smérnici ve vztahu k poskytovani zna¢né ochrany investorim
na kapitalovych trzich a diky této smérnici lze vymahat prava poskozenych investori

V plném rozsahu. MiFID byl do ZPKT implementovan novelou ¢. 230/2008 Sb.

2 Hustak, Z., Sovar, J., Franék, M., Smutny, A., Cetlova, K., Dolezalova, D. Zakon o podnikani na
kapitalovém trhu. Komentar. 1. vydani. Praha: C.H. Beck, 2012, 93 s.
3 Hustak, Z., Sovar, J., Franék, M., Smutny, A., Cetlova, K., Dolezalova, D. Zakon o podnikani na

kapitdlovém trhu. Komentar. 1. vydani. Praha: C.H. Beck, 2012, 95 s.



1.2.1 Profesionalni zakaznik

Profesionalnim zakaznikem je dle § 2a odst. 1 ZPKT zejména banka, spofitelni
druzstvo, obchodnik s cennymi papiry, pojistovna, zajiStovna, investicni spolecnost,
investi¢éni fond, penzijni fond, Ceskd narodni banka, Evropskid centralni banka,
Mezinarodni meénovy fond, tedy profesionalni finan¢ni instituce. Profesiondlnim
zékaznikem se rovnéz rozumi dle § 2a odst. 2 pravnickd osoba, ktera byla zalozena
za ucelem podnikanim a spliiuje alespon dv¢ ze tii kritérii:

- celkova vyse aktiv odpovidajici ¢astce alespon 20 000 000 EUR;

- Cisty rocni obrat odpovidajici ¢astce alespoii 40 000 000 EUR;

- vlastni kapital odpovidajici ¢astce alespont 2 000 000 EUR.

Stejn¢ tak se za profesionalniho zdkaznika povaZuje zahraniéni osoba zaloZena
zaucelem podnikani splilujici tyto podminky. Tyto subjekty jsou profesiondlnimi
zakazniky samy o sob¢ (per se) zejména s ohledem na své odborné znalosti, zkuSenosti,

i1, ., , , Y- . ;4
persondlni a kapitdlové vybaveni nebo typu ¢innosti, kterou vykonavaji.

Profesionalni zakaznik muze byt dle § 2a odst. 3 ZPKT povazovan
za neprofesionalniho zakaznika s vys$§i mirou ochranu v piipad¢, dohodne-li se tak
s obchodnikem s cennymi papiry. V takovéto dohod¢ je nutné vymezit, jakého obchodu
nebo investi¢nich sluzeb se dohoda tyka. Taktéz profesionalni zakaznik mize byt
povazovan za neprofesionalniho zdkaznika na zdklad¢ sdéleni obchodnika s cennymi
papiry, ze jej za takového zédkaznika povazuje dle § 2a odst. 4 ZPKT. Opét je nutné

vymezit, kterych obchodil nebo investi¢nich sluZeb se tato skute¢nost tyka.

Druhd moZnost pojeti profesiondlniho zakaznika je profesiondlni zakaznik
na zadost dle § 2b ZPKT. Za profesionalniho zdkaznika mize byt tedy povazovana
| osoba, ktera pozadala obchodnika s cennymi papiry, aby s nim zachazela jakozto
s profesionalnim zakaznikem, kdy obchodnik s cennymi papiry musi nejprve vyslovit

souhlas s touto zadosti a musi byt naplnény alespon dve ze tii kritérii dle § 2b odst. 2

4 Hustdk, Z., Sovar, J., Frandk, M., Smutny, A., Cetlova, K., Dolezalova, D. Zakon o podnikéni na

kapitalovém trhu. Komentar. 1. vydani. Praha: C.H. Beck, 2012, 38 s.



ZPKT:

- provedla za kazdé z poslednich 4 po sobé jdoucich Ctvrtleti na pfislusSném
evropském regulovaném trhu nebo v pfislusSném mnohostranném obchodnim
systému provozovaném osobou se sidlem v Clenském stat¢ Evropské unie
obchody s investicnim nastrojem, jehoz se zadost tyka, ve vyznamném objemu
a v primérném poctu alespon 10 obchodt za Ctvrtleti;

- objem jejiho majetku tvofeného penéznimi prostiedky a investi¢nimi nastroji
odpovida castce alespont 500 000 EUR,;

- vykonavala po dobu nejméné¢ jednoho roku nebo vykondva v souvislosti s
vykonem svého zaméstnani, povolani nebo funkce ¢innost v oblasti finanéniho

trhu, ktera vyzaduje znalost obchodi nebo sluzeb, jichz se zadost tyka.

Obchodnik s cennymi papiry nemusi zadosti o zafazeni do kategorie
profesiondlnich zdkazniki vyhoveét, ackoliv jsou splnéna veSkerd uvedend kritéria.
Zadost o zafazeni do této kategorie vyzaduje pisemnou formu, véetné prohlaseni
zadatele, Ze si je védom skutecnosti ztraty zna¢né €asti ochrany dle ZPKT. Obchodnik
S cennymi papiry je dle § 2b odst. 3 ZPKT povinen se ujistit pied vyslovenim souhlasu
se zafazenim do kategorie profesionalnich zédkaznikt, ze zadatel splituje vySe uvedena
kritéria. Obchodnik s cennymi papiry je povinen priabézné ovéfovat a hodnotit, zda jsou

stale tyto kritéria zdkaznikem splnéna.

Zvlastni kategorii profesionalnich zakaznikG piredstavuje tzv. zplsobila
protistrana dle § 2d ZPKT. Vu¢i subjektiim zafazenym do této skupiny, coz mohou byt
pouze subjekty dle § 2a odst. 1 ZPKT, se uplatiuje zvlaStni rezim pouze
pii poskytovani investi¢nich sluzeb:

- pfijimani a pfedavani pokynil tykajicich se investi¢nich néstroji;
- provadéni pokynt tykajicich se investi¢nich néastroji na ti¢et zakaznika;

- obchodovani s investi¢nimi nastroji na vlastni icet.”

> Dokument »Kategorizace zakaznikt obchodnika s cennymi papiry ATLANTIK Financni trhy a.s.,
2012, dostupny na: atlantik.cz/documents/klient/Kategorizace-zakazniku-ATLANTIK-FT.pdf



http://www.atlantik.cz/documents/klient/Kategorizace-zakazniku-ATLANTIK-FT.pdf

Této skupiné se poskytuje nejmensi stupen ochrany vymezeny v § 15 az 15r
ZPKT, ,,nebot se ma za to, zZe tyto osoby jsou odborné natolik zdatné ¢i maji takove
postaveni na financnim trhu, ze mohou byt zcela rovnocennymi partnery obchodnika
S cennymi papiry a umi dostatecné hdjit své zajmy. “6,,Pfedp0klddd se, Ze tito zakaznici
Jjsou schopni delat vlastni investicni rozhodnuti, odhadnout potencialni rizika a
nepotrebuji tak vysoky stupen klientské ochrany jako drobni (neprofesiondlni) zakaznici

’ v % r . , v . Ve, r .. vy v 7
s omezenym pristupem k potrebnym informacim pri vyuZiti konkrétni investicni sluzby. “

1.2.2 Neprofesionalni zakaznik

Osoby, které nesplnuji pozadavky pro profesionalni zakazniky nebo zpusobilou
protistranu  dle vySe wuvedeného jsou zafazeny automaticky do kategorie
neprofesionalnich zakazniki. Jedna se zejména o fyzické a pravnické osoby s hodnotou
majetku nebo odbornymi znalostmi, které jim neumoziuji zatazeni do kategorie
profesiondlnich zdkaznikl. Neprofesionalni zédkaznik v pozici fyzické osoby muze byt
chapan predevS§im jakoZto bézny spotiebitel, ktery svéfil cast svého majetku

pro obchodovani na kapitalovych trzich.

Neprofesionalnimu zékaznikovi je poskytovana nejvys$si mozna mira ochrany
dle ZPKT, a to zejména:

- , informovani zakaznikiu — neprofesiondlnim zakaznikim jsou predaviny
informace a poskytovana pouceni v daleko Sirsim rozsahu nez u zbylych dvou
kategorii, zaroven jsou podrobnéji informovani i o provedeném pokynu a stavu
jejich majetku;

- vyzadovani informaci od zakaznikii — Spolecnost podrobné proveruje vhodnost
Ci primérenost poskytovanych investicnich sluzeb nebo vyuZiti investicnich
nastrojii. pro kazdého neprofesiondlniho zakaznika, aniz by méla moznost

presumovat nékteré odpovedi;

6 Hustdk, Z., Sovar, J., Frandk, M., Smutny, A., Cetlova, K., Dolezalova, D. Zakon o podnikani na
kapitdlovém trhu. Komentar. 1. vydani. Praha: C.H. Beck, 2012, 46 s.
" Meixnerova Lucie, Dusledky implementace smérnice MiFID pro jednani obchodnikii s cennymi papiry

ve vztahu ke klientim, 2012, 63 s., dostupny: http://www.opf.slu.cz/aak/2012/02/meixnerova.pdf



http://www.opf.slu.cz/aak/2012/02/meixnerova.pdf

- forma smluvni dokumentace — smlouva o poskytovani investicnich sluzeb s
neprofesionalnim zdakaznikem musi byt uzaviena v listinné podobé nebo
za spineéni dalsich podminek stanovenych ZPKT téz na takovém nosici dat, ktery
umoznuje zdakaznikovi uchovani informaci tak, aby mohly byt vyuZivany
po dobu primérenou jejich ucelu, a ktery umozZnuje jejich reprodukci

v oo v 8
V nezmenéné podobe.

1.3  Povinnost odborné péce

Pro ochranu investorii na kapitadlovych trzich je zakotveni povinnosti odborné
péce a zasady jednat kvalifikovang, Cestné, spravedlivé a v nejlep$im zajmu zakaznika
které reprezentuji generalni zdsady, vykladové stanoviska a sprévni trestani Komise
cenné papiry, nyni nahrazené Ceskou narodni bankou jiz v po&atku G&innosti ZPKT
vymezila tyto povinnosti dusledné¢ dodrzovat. ,, Vyklad pravidel pri poskytovani
investicnich sluzeb je s ohledem na obecnost Fady pozZadavkii a riznost podminek
U jednotlivych obchodnikii s cennymi papiry leckdy vyzvou pro interpretacni a aplikacni

. 9
praxi.

Obchodnik s cennymi papiry je povinen poskytovat investicni sluzby
s odbornou péci jak stanovuje § 11a ZPKT. Zasada odborné péce je chapana jakoZto
souhrn profesionalnich standard, kdy tyto standardy musi byt vzdy naplnény
k shledani konformity jednani obchodnika s cennymi papiry se ZPKT. Uéelem institutu
odborné péce dle ZPKT je tedy vymezeni celkového sméru podnikani obchodnika
S cennymi papiry a podptirna role v ptipadech, kdy nepostacuji ostatni ustanoveni ZPKT

k postizeni nezakonného jednani.™

8 Dokument ,,Kategorizace zakaznikti obchodnika s cennymi papiry ATLANTIK Finanéni trhy a.s.,
2012 dostupny na: atlantik.cz/documents/klient/Kategorizace-zakazniku-ATLANTIK-FT.pdf

o Hustak, Z., Sovar, J., Frandk, M., Smutny, A., Cetlova, K., Dolezalova, D. Zakon o podnikani na
kapitdlovém trhu. Komentar. 1. vydani. Praha: C.H. Beck, 2012, 157 s.
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Pokud tedy dojde jednanim obchodnika s cennymi papiry k naplnéni zvlastni
skutkové podstaty spravniho deliktu, bude mit jednani soucasné znaky neodborné péce.
Avsak v ptipadé€, ze nedoslo k naplnéni nékteré ze zvlastnich skutkovych podstat, mize
byt dané jednéni shleddno jako poruseni odborné péce pii poskytovani investicnich

sluzeb obchodnikem s cennymi papiry.**

Komise pro cenné papiry v fijnu 2004 poskytla vetejnosti vykladové stanovisko
k posuzovani odborné péce. Institut odborné péce je vykladan jakozto neurcity pravni
pojem, ktery predstavuje pii interpretaci a aplikaci zna¢né problémy. K tomuto se
vyjadiila Komise pro cenné papiry taktéz v ramci své rozhodovaci praxe ,,Obsahem
tohoto pojmu jsou konkrétni jednani, ktera vzhledem k jejich riiznorodosti nelze
vyslovne zdakonem podchytit a taxativné vymezit. Zakonodarce dava spravnimu organu
umysiné prostor, aby sam posoudil, zda konkrétni pripad patii do rozsahu tohoto
pojmu, a to vzdy vzhledem k ucelu pravni upravy. DuleZitym principem pri napliovani
obsahu neurcitych prdavnich pojmii je rovnost a jednotnost jejich posouzeni pri rovnosti
podminek. Byt ma spravni organ pri vkladu neurcitych pravnich pojmii urcitou volnost
uvahy, je vzdy omezen rozsahem takového pojmu. Rozsah a obsah pojmu ,,odborna
péce” je dan predevsim relativné ustdlenou praxi na kapitalovém trhu. “12 Komise pro
cenné papiry se timto stanoviskem rozhodla k vytvofeni obecného dokumentu k popisu
pojmu odborné péce a sdéleni, jak jej interpretuje a aplikuje samotnéd Komise pro cenné
papiry pii své &innosti."® P¥i zkoumani odborné péce je nutné vychazet z konkrétniho

jednani obchodnika s cennymi papiry nebo jiné poskytovatele investi¢nich sluZeb.

Odborna péce a jeji aplikace se tedy vztahuje pouze k Cinnostem, jenz souviseji

1 Hustak, Z., Sovar, J., Frangk, M., Smutny, A., Cetlova, K., Dolezalova, D. Zakon o podnikani na
kapitalovém trhu. Komentat. 1. vydani. Praha: C.H. Beck, 2012, 157 s.
12 Rozhodnuti Komise pro cenné papiry, sp. zn. KCP/13/2001, dostupné na:

http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/dohled financni_trh/legislativni_zakladna/archi
v_KCP/download/get _dms file213.pdf

13 Komise pro cenné papiry, Posuzovani odborné péce, 2004, 3 s, dostupné na:

http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/dohled financni_trh/legislativni_zakladna/obch

odnici_s_cp_inv_zprostredkovatele/download/metodika _odbp 20041015.pdf



http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/legislativni_zakladna/archiv_KCP/download/get_dms_file213.pdf
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/legislativni_zakladna/archiv_KCP/download/get_dms_file213.pdf
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/legislativni_zakladna/obchodnici_s_cp_inv_zprostredkovatele/download/metodika_odbp_20041015.pdf
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/legislativni_zakladna/obchodnici_s_cp_inv_zprostredkovatele/download/metodika_odbp_20041015.pdf

s poskytovanim investi¢nich sluzeb na kapitalovém trhu zédkaznikiim. Nebude se tedy
vztahovat na jiné &innosti poskytovatelii sluzeb na kapitalovém trhu.** | Napiiklad
nebude Komise posuzovat, zda jednal obchodnik s cennymi papiry s odbornou péci pri
vybéru poskytovatele uklidovych sluzeb v prostordach, kde obchodnik svou cinnost

: a5
provozuje apod.

Pozadavek odborné péce se posuzuje v kontextu s vykonem néjaké Cinnosti,
pricemz odbornd péce se vzdy vaze ke konkrétni ¢innosti. Povinnost jednat s odbornou
péci ma tedy reprezentovat korektiv jednani pii poskytovani investi¢nich sluzeb, kdy
odbornou péci je nutné zejména vynakladat:

- Priprave podminek pro poskytovani sluzeb (analyticka cinnost,
personalni a technické zabezpeceni apod.),

- Nabizeni a propagaci sluzeb,

- Procesu prijimanit zakaznikii (uzavirani smluv apod.);

- Poradenstvi a vlastnim prodeji nabizenych produktii;

- Nakladani se sverenym majetkem (obhospodarovani, sprdva,

N ’ 1
provadeni transakci apod.). 6

Komise pro cenné papiry ve svém vykladovém materidlu kladla zvlastni diraz
na oblast vztahti se zdkazniky, informovani zakaznikd, fizeni stietu z4jma a ochranu
svéfeného majetku zdkaznika. Pro vztahy se zdkazniky a naplnéni Gc¢elu odborné péce
bylo apelovéano, aby obchodnik s cennymi papiry s ohledem na postaveni profesionala
vytvofil pro zékazniky kvalitni, odborny a srozumitelny obsah smluv a obchodnich

podminek, kdy nestandartni ustanoveni ve smlouvach bylo Komisi pro cenné papiry

14 Komise pro cenné papiry, Posuzovani odborné péce, 2004, 7 s, dostupné na:

http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/dohled financni_trh/legislativni_zakladna/obch

odnici_s_cp_inv_zprostredkovatele/download/metodika _odbp 20041015.pdf
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6 Komise pro cenné papiry, Posuzovani odborné péce, 2004, 9 s, dostupné na:

http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/dohled financni_trh/legislativni_zakladna/obch

odnici_s cp_inv_zprostredkovatele/download/metodika odbp 20041015.pdf
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hodnoceno jakoZto poruseni principu odborné péce.!’ V ramci informovani zakazniki
povazovala Komise pro cenné papiry za poruseni odborné¢ péce slibovani
nepfiméfenych vyhod s poskytovanou investi¢ni sluzbou a zdiraziovala povinnost
informovat zakaznika Upln¢, pravdivé a srozumitelné o vSech podstatnych skutecnosti
ve spojitosti s poskytovanou investi¢ni sluzbou. Z hlediska stietu zajmi Komise
pro cenné papiry poukazovala na nutnost zavedeni uc¢innych postupt k zabranéni stretu
z4jmu dle ZPKT. Rovnéz Komise pro cenné papiry pro dodrzeni principu odborné péce
doporucovala zavedeni fadnych procest pro zajisténi oddéleni majetku obchodnika s

cennymi papiry od majetku zakaznika.™®

Odbornd péce jakozto neurcity pravni pojem je zakladni zasadou prostupujici
napti¢ ZPKT a stanovuje obecné povinnost poskytovat investi¢ni sluzby obchodnikem
se cennymi papiry s odbornou péci pro ochranu prav zakaznikid. Jak jsme si uvedli vyse,
hlavni roli p¥i interpretaci a aplikaci tohoto generalniho principu ma Ceskd narodni
banka v ramci svého spravniho trestani, potazmo jeji piedchiidkyné v oblasti
kapitalovych trhi, a to Komise pro cenné papiry. V piipadném soudnim sporu
0 ndhradu Skody pfi poruseni prav investora je inspirace timto vykladem stézejni
pro soud a jednotlivé ucastniky soudniho sporu k pochopeni roviny problematiky a
zjisténi, zda je naplnén ptfedpoklad protipravniho jednani. Pojem odborné péce takto
muze byt chdpan v kontextu ostatnich ustanoveni ZPKT nebo zcela samostatné,
nenachazi-li se pro protipravni jednani jina zvlastni skutkova podstata, tudiz institut
odborné péce neni pouze generalnim pravidlem pii poskytovani investi¢nich sluzeb, ale
1 podpirnym ustanovenim, které¢ ufinn¢ a rychle reaguje na vyslovné nezakotvené

nekalé praktiky.

17 . . ; fos rorx .
Komise pro cenné papiry, Posuzovani odborné péce, 2004, 14 s, dostupné na:

http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/dohled financni_trh/legislativni_zakladna/obch

odnici_s cp_inv_zprostredkovatele/download/metodika odbp 20041015.pdf

18 Komise pro cenné papiry, Posuzovani odborné péce, 2004, 15 s, dostupné na:

http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/dohled financni_trh/legislativni_zakladna/obch

odnici_s cp_inv_zprostredkovatele/download/metodika odbp 20041015.pdf
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1.4  Zasada jednat kvalifikované, Cestné, spravedlivé a v nejlepSim

zajmu zakaznika

Dle § 15 odst. 1 ZPKT obchodnik s cennymi papiry jedna kvalifikovang, ¢estné,
spravedlivé a v nejlep$im z4jmu zékaznika. Jednd se o obecnou zasadu pro jednani
obchodnika s cennymi papiry se zakazniky. Tato zasada je vychozim principem
pro jednani se zakazniky. Pouhé zjisténi, ze jednani obchodnika s cennymi papiry
vykazuje znaky necestného, nespravedlivého, nekvalifikovaného nebo je v rozporu se
zijmy zékaznika, je divodem pro spravni trestani Ceskou narodni bankou jako

samostatny spravni delikt dle § 157 odst. 2 pism. b) ZPKT."

PoruSeni jednat kvalifikované, cCestné, spravedlivé a v nejlepSim zajmu
zakaznika je zaroven porusenim odborné péfe vymezené vySe. Tato zdsada mimo
obecny charakter ma rovnéZ podptrnou funkci v ptipadech, Ze urcité nepatfi¢né chovani
obchodnika s cennymi papiry vi€i zdkaznikovi neni postizitelné dle jinych ustanoveni

ZPKT.?°

Kritéria kvalifikovanosti, ¢estnosti, spravedlivosti a nejlepSiho zajmu zdkaznika
musi byt naplnéna kumulativng. Kvalifikované jednani vychazi z principu odpovédnosti
za uroven a kvalitu poskytovanych investi¢nich sluzeb a vdze se na pravo zakaznika
odekavat provedeni piikazu fadné a véas. Cestné jednani odpovida zasadé divéry a
poctivosti v obchodnim styku. Jednd se zejména o povinnost poskytovat a upozoriiovat
na dualezit¢ informace a pravni disledky, které jsou spojené s poskytovanymi
investicnimi sluZzbami. Spravedlivé jednani reprezentuje nediskriminacni, objektivni,
nestranny a rovny piistup zdkaznikli k poskytovanym investiénim sluzbam. Nejlepsi

zajem zékaznika jako posledni kritérium zasady odpovidd povinnosti nakladat

19 Husték, Z., Sovar, J., Franék, M., Smutny, A., Cetlova, K., Dolezalova, D. Zakon o podnikani na
kapitalovém trhu. Komentar. 1. vydani. Praha: C.H. Beck, 2012, 197 s.
20 Hustak, Z., Sovar, J., Franék, M., Smutny, A., Cetlova, K., Dolezalova, D. Zakon o podnikani na

kapitdlovém trhu. Komentar. 1. vydani. Praha: C.H. Beck, 2012, 198 s.
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s prostredky zakaznika dohodnutym zptisobem a fidit se zakaznikovymi ptikazy.?!

V ramci vykladu této obecné zasady jednani vici zédkaznikiim se opét klade
diraz zejména na rozhodovaci praxi Ceské narodni banky, ktera jak vyplyva
z uvedeného piehledu spravniho trestani v kapitole ¢tvrté rigordzni prace vyuziva tuto
zasadu k velmi diiraznému postihu nekalé praktiky nadmérného obchodovani. ,,Uvedené
pojmy patii do kategorie pojmu mimoprdavnich. Predstavuji méritko etickeho hodnoceni
konkrétnich situaci, jejich souladu s obecné uznavanymi pravidly slusného a poctiveho

. oy . I ’ v . /7 o 22
Jjednani pro profesionalni poskytnuti sluzby zakaznikim. ‘

Tato zasada jakozto generalni princip jednani obchodnika s cennymi papiry vici
zakaznikim je vysledkem implementace smérnice MiFID, kterd takto napfimo stanovila
pravo zékaznika dovoldvat se cestného, spravedlivého a profesionalniho jednani
vsouladu s nejlepSimi zajmy =zdkaznika. ,,Tato zdsada vds chrani pri jednani
S obchodnikem, které je jako profesiondl ve srovndni s vami v silnéjsi pozici. «23
K tomuto rovnéz rozhodnuti Komise pro cenné papiry: ,,Smyslem vysoke miry
profesionality obchodnika s cennymi papiry je ochrana kapitalového trhu, ochrana jeho
ucastnikii, ochrana neprofesiondlu. Zakonny termin , zakaznik™ ¢i , klient* je proto
nutné vnimat predevsim jako protipol k profesionalite obchodnika s cennymi papiry, tzn.
jako ,,neprofesiondl* ci ,,laik". «24 Nejvyznamngj§im porusSenim této zasady jsou dvé
nejCastéjSi nekalé praktiky na kapitdlovych trzich, které si nyni popiSeme
Vv nasledujicich podkapitolach, a to tzv. ,.churning” neboli nadmérné obchodovani

na uctu zakaznika a nevhodné a nepfimétené investi¢ni poradenstvi.

21 Husték, Z., Sovar, J., Frangk, M., Smutny, A., Cetlova, K., Dolezalova, D. Zakon o podnikani na
kapitalovém trhu. Komentat. 1. vydani. Praha: C.H. Beck, 2012, 198 s.

22 tamtéz

23 Vybor evropskych regulatord cennych papirti, MiFID: privodce spotiebitele, Investovani do finanénich

produkt, Patiz, 2008, 3 s., dostupny na:
http://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/tiskove zpravy cnb/2008/080716 mifid pruvodce.html

24 Rozhodnuti Komise pro cenné papiry, sp. zn. KCP/44/2001, dostupné na:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/dohled financni_trh/legislativni_zakladna/archi
v_KCP/download/get dms_file170.pdf
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14.1 Nadmérné obchodovani

Nadmérné obchodovani na uctu zakaznika obchodnika s cennymi papiry,
tzv. churning nebo Cefeni Uctu je neeticka praktika v oblasti podnikani na kapitalovych
trzich a predstavuje nejcastéjsi poruseni zasady jednat kvalifikovang, cestné,
spravedlivé a v nejlep$im zdjmu zakaznika dle § 15 odst. 1 ZPKT. Negativni nasledek
pro zékaznika je v placeni velmi vysokych provizi, poplatkii nebo troka za uvér
za uskute¢néni obchodl na ucet zédkaznika. Nasledné néklady spojené s obchodovanim
vedou K nutnosti dosazeni vy$sich vynosu k zajisténi ziskovosti obchodovani, coz nese
dalsi riziko pro zékaznika.?® ,,Obchodnik se cennymi papiry je povinen poskytovat
investicni sluzby s odbornou péci. A v souladu se zakonem o podnikani na kapitdalovém
trhu je obchodnik s cennymi papiry povinen jednat kvalifikovane, cestné, spravedlivé a
v nejlepsim zdjmu zdkaznikii. Tato povinnost odborné péce plati zaroven
pro investicniho zprostiedkovatele. Dopousti-li se vSak , churningu®, stanovenou
zdkonnou povinnost porusuje a investor ma prdavo pozadovat odSkodnéni. “26 74kladni
podstata nadmérného obchodovani spociva ve skutecnosti, Ze obchodnik s cennymi
papiry ma kontrolu nad uctem zékaznika a provadi nevyhodné transakce pro klienta, ale

velmi profitabilni pro obchodnika provadénim nadbyte¢nych obchodii generujici

zvy$eny zisk z hrazenych poplatkd klientem.”’

Nadmérné obchodovani na uctu zdkaznika neni zcela novou nekalou praktikou,
ale dlouholetym neSvarem podnikani na kapitalovém trhu. JiZ z rozhodovaci praxe
Komise pro cenné papiry z roku 2005 se mizeme seznamit se spravnim trestanim této
nekalé praktiky. ,,Jednani obchodnika s cennymi papiry, ktery pri poskytovani
investicnich sluzeb provadi transakce, jejichz ziejmym ucelem je generovani provize

pro obchodnika (tzv. ,, cereni uctui“), je v rozporu s povinnosti poskytovat investicni

> Komise pro cenné papiry, Stanovisko ¢. STAN/1/2006 ze dne 8.2.2006, 1 s, dostupné na
http://www.gfo.cz/files/get_dms_file347.pdf

26 Drobi§ Zbynék, Churning: Nekald praktika nadmérného obchodovani, finance.cz (online), 18.7.2013

http://www.finance.cz/zpravy/finance/394208-churning-nekala-praktika-nadmerneho-obchodovani/

2T Dyorak Petr, K nékterym otazkam zjistovani churningu u derivatd, Fakulta financi a Géetnictvi VSE v

Praze, 2012, dostupny na: http://www.vse.cz/cfuc/abstrakt.php3?IDcl=2
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sluzby v nejlepsim zdjmu zdkaznikii. “*® Komise pro cenné papiry tedy jiz v roce 2006
uvefejnila vykladové stanovisko k otdzce nadmérného obchodovani, které je zdkladnim

dokumentem pro posuzovani jeho pfitomnosti na uctu zdkaznika.

Kazdy ptfipad nadmérného obchodovani je nutné posuzovat samostatné a
hodnotit komplexné¢ ve vztahu k uctu zdkaznika. K prokazovani nadmérného
obchodovani se vyuziva tii kritérii, a to:

- kontrola obchodnika s cennymi papiry nad zékaznikovym uctem;

- odpovédnost za spravni delikt;

v , 729
- nadmeérnost obchodovani.

K otézce splnéni prvni podminky, a to kontroly obchodnika s cennymi papiry
nad zdkaznikovym uétem se vychazi zejména ze skutecnosti, ze obchodnik s cennymi
papiry obhospodaiuje Gcet zakaznika na zdklad¢ vlastniho uvézeni, tedy ma kontrolu
nad objemem a frekvenci obchodovani. Tato podminka je rovnéz splnéna v piipade
faktické kontroly obchodovani na ucétu zakaznika. Faktickd kontrola obchodovani
na uctu zékaznika nastava v ptipadech, kdy se prokaze, ze se zakaznik u vétSiny svych
obchodii fidil doporucenimi obchodnika.®* K posouzeni faktické kontroly nad
obchodovanim zékaznika se vyuZziva deseti faktort:

- ,,informovanost zakaznika,

- predchozi zkuSenost zakaznika s cennymi papiry;

- Mira duvery vkladana zdakaznikem do obchodnika;

- procento obchodii uskutecnenych na doporuceni obchodnika;,
- Mnozstvi casu vénované zakaznikem vlastni nezavislé analyze;

- Konkludentni souhlas zdkaznika s provedenim obchodu, pokud byl véedomé

28 Rozhodnuti Komise pro cenné papiry, sp. zn. KCP/4/2005, dostupné na:

http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/dohled financni trh/legislativni zakladna/archi
v_KCP/download/get dms file329.pdf

® Komise pro cenné papiry, Stanovisko ¢. STAN/1/2006 ze dne 8.2.2006, 1 s, dostupné na
http://www.gfo.cz/files/get_dms_file347.pdf

30 tamtéz
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ucinen, a pokud doporuceni obchodnika obsahovalo vsechny podstatné udaje;
- predchozi schvaleni obchodu zakaznikem;
- Soucasné vedeni uctit otevienych zakaznikem u vice nez jednoho obchodnika;
- pravdivost a presnost informaci podavanych obchodnikem zdkaznikovi;
- ekonomicky zaklad a vhodnost strategie obchodovani, pokud byla zakaznikovi

. 031
doporucena obchodnikem.

Ke splnéni druhé podminky, a to odpovédnosti za spravni delikt se vychazi
z objektivni odpovédnosti bez zavinéni s moznosti liberace pii prokazéni vynalozeni

veskerého tusili k zabranéni poruseni pravni povinnosti dle § 192 odst. 1 ZPKT.

A4

to samotné nadmérnosti obchodovéni. Pti analyze uctu zédkaznika z hlediska pfitomnosti
nadmérného obchodovani se klade diraz na nepfimétené vysoky obrat na uctu, Casté
nakupy a prodeje investi¢nich nastroji a hrazeni vysokych poplatkli. Vzdy se musi
vychazet z principu, Ze pro stanoveni nadmeérnosti obchodovani neni urcujicim
kritériem fakt, Ze obchodovani je ztratové nebo =ziskové. K posouzeni, zda
U konkrétniho zadkaznika lze zvaZzovat nadmérnost obchodovani je nutné jeho zatazeni
do jedné¢ z kategorii zakaznikli s ohledem na jeho cile, finan¢ni situaci, investi¢ni
strategii a vztah k riziku dle § 15h odst. 1 ZPKT. Kategorie zakaznikd se cleni

na Konzervativni, standardni a spekulativni.32

Aplikované matematické instrumenty k posouzeni nadmérného obchodovani
jsou:
- ukazatel obratu na uctu zakaznika (Turnover Rate);
- ukazatel vySe nakladd ve vztahu k majetku zakaznika (Cost to Equity — C/E);
- ukazatel Cetnosti nakuptli a prodeji na tctu (In and Out Trading);

- ukazatel vyse naklada ve vztahu ke ztrate;

! Komise pro cenné papiry, Stanovisko ¢. STAN/1/2006 ze dne 8.2.2006, 2 s, dostupné na
http://www.gfo.cz/files/get_dms_file347.pdf

32 L
tamtez
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Turnover Rate je pocitan jako celkovy objem nakupl (pocitany jako cena
investi¢nich nastrojii ndsobena jejich mnozstvim) déleny primérnym cistym majetkem
zékaznika, kdy napf. hodnota ¢. 2 poukazuje na moznost pfitomnosti nadmérné¢ho

obchodovani na Gétu konzervativniho zakaznika.*®

Cost to Equity ukazatel zkouma pomér veskerych nédkladt zaplacenych
obchodnikovi s cennymi papiry zdkaznikem k primérmému Cistému majetku zakaznika.
K nékladim celkové uhrazenym se zapocitava provize, poplatky, uroky z avérii a jsou
pfirozenym stimulem pro podnikatelskou c¢innost obchodnika s cennymi papiry.
K presumovani nadmérného obchodovani z pohledu tohoto ukazatele dochazi

u konzervativniho zakaznika jiz u hodnoty ve vysi 4 9.

In and Out Trading ukazatel se zaméfuje na nepfiméfené vysoky pocet
kratkodobych obchodi a zjist'uje behem jak dlouhého obdobi jsou nakoupené investi¢ni

nastroje opét prodany.®

Ukazatel vySe nékladi ve vztahu ke ztraté analyzuje z jaké vySe provize,
poplatky apod. podilely na celkové ztrat€é z obchodovani. Z tohoto ukazatele lze
stanovit, Ze podstatnd cast ztraty je navdzéana na celkové ndklady na spravu Uctu a
nikoliv na kursové pfirozené Ztrét‘[y.36 ., V nékterych pripadech je pranim zdkaznika, aby
obchodnik pri obhospodarovani jeho majetku vyuzil rizikovych zpiisobii obchodovani,
které ovsem vedle toho, Ze potencidlné umoznuji dosahnout vyssich vynosii, s sebou
nesou i znacnd rizika a projevuji se vyssi frekvenci obchodovani a vyssimi ndklady

na uctu. Souhlas s agresivnim zpusobem obchodovani nemuze byt sam o sobé jedinou

% Komise pro cenné papiry, Stanovisko ¢. STAN/1/2006 ze dne 8.2.2006, 3 s, dostupné na
http://www.gfo.cz/files/get_dms_file347.pdf, srovnatelné Drobi§ Zbyné€k, Churning: Nekala praktika

nadmérného obchodovani, finance.cz (online), dostupny:

http://www.finance.cz/zpravy/finance/394208-churning-nekala-praktika-nadmerneho-obchodovani/

34 Komise pro cenné papiry, Stanovisko ¢. STAN/1/2006 ze dne 8.2.2006, 4 s, dostupné na
http://www.gfo.cz/files/get_dms_file347.pdf,

35 L
tamtez

36 L
tamtez
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podminkou k opravnénému provadeni agresivni strategie. Takovy souhlas mize byt
udeélen pouze za predpokladu, ze zdakaznik uvedenou strategii plné chape, je si védom
vSech jejich moznych rizik a nasledkii véetné vyse nakladii a pravdepodobnosti jejich
uhrazeni z dosazenych vynosu, a presto s ni vyslovné a prokazatelné souhlasi a tato

. . . . .. -
strategie je vhodnda s ohledem na majetkovou situaci zakaznika.

Posuzovani nadmérného obchodovani patii k velice slozitym disciplinam, kdy
v ramci ojedin€lého soudniho sporu, ktery byl z hlediska ochrany poskozenych
investori rozhodnut Méstskym soudem v Praze, a to s prokazdnim nadmérného
obchodovani bylo vyuzito soudnich znalct.® V daném soudnim sporu byl vyuzit
znalecky posudek VSE — Nérodohospodaiské fakulty, ktery vyuzil vyse uvedené
ukazatele pro zjisténi pfitomnosti nadmérného obchodovani na uétu zékaznika:
., Nadmérnost obchodovani (jehoz charakteristickymi rysy jsou 1. neprimérené vysoky
obrat na uctu — v pripade Zalobce b) dosahl hodnoty 15,96, jez silné signalizuje
nadmeérnost obchodovani, 2. casté ndakupy a prodeje investicnich nastroju — pricemz
Cost to Equity dosdhl hodnoty 21,82 % a ukazatel Cetnosti nakupii a prodejii na uctu
pak hodnoty 80,17 % do 15 dnii a 19,83 % pri obratu nad 15 dnii, jez jasné signalizuji
nadmeérnost obchodovani, a 3. vysoké poplatky placené obchodnikovi. Pomér celkovych
nakladii ve vysi 1.030.280,90 K¢ k celkové ztrate ve vysi 2.685.716,61 K¢ zjistené jako
rozdil mezi financnimi prostredky viozenymi klientem na ucet u Zalovaného a zustatkem
financnich prostredki vyplacenych po ukonceni obchodovani zalobci b) pak cinil
38,36%. Dle Testu vhodnosti a primérenosti byl Zalobci b) prirazen spekulativni profil.
Znalec dospel k zdaveru, ze vSechmy spoctené ukazatele nadmeérnosti obchodovani
U Zalobce vykazovaly uroven vysoce prevysujici hodnoty, pri kterych je detekovana
nadmérnost obchodovani i u spekulativnich investoru. “ g ohledem na sloZitost i
samotnych zavéri znaleckého posudku lze uzavtit, ze vyuziti znaleckych posudkil
odbornych znalct je zdkladem pro uplatnéni naroku na nahradu Skody z titulu poruSeni

prav neprofesionalniho zakaznika.

" Komise pro cenné papiry, Stanovisko ¢. STAN/1/2006 ze dne 8.2.2006, 5 s, dostupné na
http://www.gfo.cz/files/get_dms_file347.pdf,
38 Rozsudek Méstského soudu v Praze sp. zn. 56Cm 138/2011 ze dne 14. 5. 2013

39 .
tamtez
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K otazce nadmérného obchodovani a narokll poskozenych investori na
odskodnéni se vyjadiuje v posledni dobé mnozstvi pravnich expertl, ktefi rovnéz
poukazuji na rozhodovaci praxi Ceské narodni banky a znaény nepomér uplatnénych
narokl soudni cestou, tedy zavérim, ze znacna ¢ast poSkozenych investorti neuplatituje
sva prava v plném rozsahu. ,, Jakmile si uvédomime, ze Ceskd ndrodni banka udéluje za
nekalé praktiky vysoké pokuty, snadno dovodime netusené moznosti uplatnéni narokii
na spravedlivé odskodneéni z titulu poruseni odborné péce. Zacnou-li investori diisledné
uplatiovat sva prava pri necestném jednani poskytovatelu investicnich sluzeb, Ize
ocekdvat pozitivai viiv na kvalitu a reputaci celého finanéniho sektoru. “*° iz dnes je
zde zkuSenost v oblasti spravniho trestani. CNB udélila fadu pokut a jinych sankct
obchodnikim s cennymi papiry a investicnim zprostiedkovateliim. V tomto ohledu i my
mdme néjaké uspechy. Ale to je porad ta cast, kdy klient nedostava odskodnéni. Vinik je

. , .. . , . NV LAl
sice potrestan, ale ujma klienta neni piné a spravedlivé odskodnéna.

Nadmérné  obchodovani  reprezentuje nejcastéj§i  nekalou  praktiku
na kapitalovych trzich, ktera postihuje ve vétSiné piipadl neprofesionalniho zakaznika,
je dlouhodobym nesvarem, ktery se nedafi odstranit ani pomoci spravniho trestani
Ceskou narodni bankou, ktera za churning jakoZto poruseni § 15 odst. 1 ZPKT udéluje
velmi vysoké pokuty, viz. piehled spravniho trestani. Ceskd narodni banka potirani
nadmérného obchodovani jiZ nékolik let povazuje za svou prioritu, o ¢emz svédci i1 fada

rozhovort s médii na dané téma:

,,Jaké nejcastéjsi prohiesky s obchodniky s cennymi papiry ci jejich zprostredkovateli

resite?

Problémy v oblasti odborné péce o klienty, mezi zavazna jednani pak patri nadmérné

40 Kubor David, Poskodil Vs obchodnik? Zadejte odskodnéni, Investiéni magazin, 27. 9. 2013, dostupné

na: http://www.klblegal.cz/poskodil-vas-obchodnik-zadejte-odskodneni/

1 Kuboit David, David Kuboii: Proti nekalym obchodnikiim s akciemi se da branit, investujeme.cz

(online), 9. 1. 2013, dostupné na: http://www.investujeme.cz/david-kubon-proti-nekalym-obchodnikum-s-

akciemi-se-da-branit/
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obchodovani na uctu zakaznika, z néhoz obchodnik inkasuje poplatky. Nadmérné

obchodovani vysledujete sami, nebo potrebujete podnét od poskozenych klienti?

Cast miizeme vysledovat sami z tdajii, které nam musi obchodnici poskytovat. Kdyz
vidite, Ze frekvence obchodii je mimoradna, ze se u dané firmy casto stridaji klienti, tak
z téchto indicii lze sestavit prvotni obrazek. K tomu, aby se mohlo Setieni dotahnout
do konce, se musi situace proSetrit na misté. I to je vSak zacdtek pribéhu. Pak
doplnujeme informace od posSkozenych investorii. Ty lze poskladat z jejich stiznosti ¢i
nahravek, které musi ze zdkona obchodnici s klienty porizovat. Pak miize nastoupit

’ ;v ’ . v o .. Voo e v . v 42
spravni Fizeni, v jehoz ramci je mozné si predvolat i svédky. *

1.4.2 Vhodnost a primérenost investice

Druhou nejc¢astéjsi nekalou praktikou na kapitalovych trzich postihujici znacnou
¢ast posSkozenych investor je poskytovani nevhodnych nebo nepiimétenych
investi¢nich sluzeb. Obvykle se u poSkozeného investora vyskytuje tandem nevhodného
investi¢niho poradenstvi spolecné s nadmérnym obchodovanim na uctu zakaznika.
,Churning je pouze jednou z mnoha nekalych praktik na kapitalovych trzich, kterymi
jsou zakaznici vystaveni. Druhou nejcastéjsi nekalou praktikou je doporuceni

N , , 3
nepriméreného nebo nevhodného produktu pro zdakaznika.

Proces profilovani zdkaznika a jeho vysledek je zdkladem pro fadné posouzeni,
zda dand investice byla pro poskozeného investora vhodna ¢i nikoliv. Vyplnéni tzv.
investiéniho dotazniku ma poskytnout obchodnikovi s cennymi papiry dostatek
informaci pro poskytovani investicnich sluzeb v souladu se ZPKT, aniz by byla
porusena zasada jednat kvalifikovang, cestné, spravedlivé a v nejlepSim zajmu

zakaznika. Pro zdkazniky, u kterych bude poskytovéana investi¢ni sluzba investi¢niho

42 Rozhovor (Mlada fronta DNES), David Rozumek v CNB sleduje praktiky obchodnikil s akciemi,

Mladd fronta DNES 6.8.2009, strana: 3, Rubrika: LIDE A PODNIKY, dostupny na:
http://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/clanky rozhovory/media_2009/cl 09 090806.html

43 Kubon David, Poskodil Vés obchodnik? Zadejte odskodnéni, Investiéni magazin, 27. 9. 2013, dostupné

na: http://www.klblegal.cz/poskodil-vas-obchodnik-zadejte-odskodneni/
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poradenstvi tykajici se investicnich ndstroji a obhospodarovani majetku zékaznika je
nutné provést tzv. test vhodnosti. V ostatnich pfipadech je nutné provést test
pifimétenosti. ,,Zavadi se dva rezimy s odlisnymi poZadavky na miru informaci

v zavislosti na tom, obsahuje-1i hlavni investicni sluzba poradensky prvek ¢i nikoli. “**

§ 15h odst. 1 ZPKT stanovuje, ze od zdkaznika u n€¢hoz bude poskytovano

rovnéz investi¢ni poradenstvi a obhospodatrovani majetku je nutné ziskat informace o:

- odbornych znalostech v oblasti investic;

- zkuSenostech v oblasti investic;

- finanénim zazemi;

- investi¢nich cilech.

Provadéci vyhlaska ¢. 330/2010 Sb. stanovuje v § 27 odst. 1 podrobné pozadavky

pro ziskani udaji pro tyto jednotlivé kritéria. Z hlediska odbornych znalosti a zkuSenosti

v oblasti investic maji byt zjistény alespoii udaje o:

- odbornych znalostech zdkaznika v oblasti investic, zejména o znalostech sluzeb,
investi¢nich nastroji a obchodi;

- vzdélani a povolani nebo dfivéjsim povolani zdkaznika, pokud se vztahuje
k obchodiim s investi¢nimi nastroji;

- ptedchozich zkuSenostech zdkaznika v oblasti investic, zejména o délce,
frekvenci, rozsahu a povaze obchodovani.

Pro ziskani informaci od zékaznika ve véci finan¢niho zdzemi je dle § 27 odst. 2

uvedené vyhlasky nutné zajistit udaje:

- zdroji a vysi pravidelnych pfijm;

- vysi majetku véetné likvidnich aktiv, investic a nemovitosti;

- finan¢nich zavazcich plnénych v pravidelnych splatkach.

Z pohledu pozadavkll ZPKT pro ziskani informaci o investi¢nich cilech je dle § 27 odst.

3 uvedené vyhlasky nutné zajistit idaje o:

- dobé¢, po kterou hodla zakaznik investi¢ni néstroje drzet;

4 Hustak, Z., Sovar, J., Franék, M., Smutny, A., Cetlova, K., Dolezalova, D. Zakon o podnikani na

kapitalovém trhu. Komentat. 1. vydani. Praha: C.H. Beck, 2012, 223 s.
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- toleranci a preferencich ve vztahu k riziku;

- ucel investice.

Na zéklad¢ téchto ziskanych informaci musi obchodnik s cennymi papiry vzdy
spravné vyhodnotit, zda poskytovana investicni sluzba je pro zékaznika vhodna. Tyto
informace jsou ziskavany za ucelem, aby obchodnik s cennymi papiry porozumél
zékladnim skute¢nostem o zakaznikovi a byl si jist, ze poskytované investicni sluzby,
investi¢ni nastroje a obchody jsou pro zékaznika vhodné, a to zejména s ohledem
na vztah K riziku, charakteru a &etnosti pokynii od zakaznika.*® Nekalou praktikou, ktera
se na kapitalovych trzich tedy vyskytuje je skutecnost, ze obchodnik s cennymi papiry
vyhodnoti ziskané informace od zikaznika zcela nespravnym zplGsobem nebo je
vyhodnoti pouze formélné¢ a nasledné¢ poskytuje investicni sluzby prostfednictvim
nevhodné investicni strategie vedouci ke ztraté¢ investice, vétSinou za pfitomnosti
nadmérného obchodovani. Tyto neSvary vyplyvaji nejenom z piehledu spravniho
trestani Ceskou narodni bankou, ale jiz Komise pro cenné papiry se s témito ne$vary
setkavala a sankcionovala: ,, Pokud obchodnik vyzaduje od zakaznikii informace o jejich
zkuSenostech, financni situaci a zamérech, ale tyto udaje nevyhodnoti a nezvoli na jejich
zdklade vhodnou strategii, jedna v rozporu se zdakonem. «4  Pri prosetiovani stiznosti
zakazniki ucastnika rizeni Komise zjistila, ze ucastnik rizeni dostatecné nevyhodnocuje
informace z investicnich dotaznikii a voli pro své klienty s ohledem na jejich investicni
profil nevhodné, rizikové a agresivni strategie. V ndvaznosti na predchozi bod tohoto
oditvodneéni je ziejmé, Ze je pri volbé investicni strategie veden pouze vlastnim zajmem

.. g . o (A7
na provizi za provadeni jednotlivych obchodii.

4 Hustak, Z., Sovar, J., Franék, M., Smutny, A., Cetlova, K., Dolezalova, D. Zakon o podnikani na
kapitalovém trhu. Komentat. 1. vydani. Praha: C.H. Beck, 2012, 224 s.

* Rozhodnuti Komise pro cenné papiry, sp. zn. KCP/13/2001, dostupné na:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/legislativni_zakladna/archi
v_KCP/download/get_dms_file351.pdf

a7 Rozhodnuti Komise pro cenné papiry, sp. zn. KCP/4/2005, dostupné na:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/dohled financni_trh/legislativni_zakladna/archi
v_KCP/download/get dms_file329.pdf
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V piipadé poskytovani hlavnich investicnich sluzeb bez poskytovani
investiéniho poradenstvi nebo investi¢ni sluzby obhospodatfovani majetku je nutné
vyhovét pozadavkim § 151 odst. 1 ZPKT z hlediska testu pfiméfenosti investice.
Obchodnik s cennymi papiry je v takovém piipadé povinen pozadat zakaznika
o informace pouze o jeho:

- odbornych znalostech v oblasti investic;

- zkuSenostech v oblasti investic.

V piipadech ¢asté obrany obchodnikii s cennymi papiry v reklamacnich fizenich
vedenych z podnétu poskozenych investorli je vyuzivana argumentace, ze nebylo
poskytovano investi¢ni poradenstvi, a tedy obchodnik s cennymi papiry neni nositelem
odpovédnosti za nevhodnou investici. ZPKT stanovuje, Ze je nutné avSak splnit test
pfiméfenosti investicni sluzby ve vztahu k zdkaznikovi a vyhodnotit celkovy kontext

poskytnuté investi¢ni sluzby.

Hodnoceni vhodnosti a pfiméienosti si klade za cil vyhodnotit, zda poskytnuti
investi¢ni sluzby odpovida zékaznikovym odbornym znalostem a zkusenostem nutnych
pro pochopeni souvisejicich rizik a v ptfipadé¢ hodnoceni vhodnosti taktéz finanénimu
zazemi zakaznika a jeho investi¢nim cilim, jak stanovuje § 15h odst. 2 a 151 odst. 2

ZPKT.

V ramci testu vhodnosti obchodnik s cennymi papiry v piipad€, Ze nezajisti
rozsah poZadovanych informaci od zdkaznik nebo zdkaznik poskytne netplné, neptesné
a nepravdivé informace nebo zcela odmitne poskytnout informace, nesmi doporucit
nebo poskytovat investi¢ni sluzbu, investi¢ni nastroj ¢i obchod. Jelikoz bez informaci
dle § 15h odst. 1 ZPKT nemiize obchodnik s cennymi papiry rozhodnout, zda jsou
pro zékaznika vhodné.”® Totéz plati v piipadg, kdy obchodnik s cennymi papiry
vyhodnoti na zakladé ziskanych informaci, Ze poskytnuté investi¢ni sluzby

neodpovidaji zdkaznikovu investi¢nimu profilu.

48 Hustak, Z., Sovar, J., Franék, M., Smutny, A., Cetlova, K., Dolezalova, D. Zakon o podnikani na

kapitalovém trhu. Komentar. 1. vydani. Praha: C.H. Beck, 2012, 224 s.
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V ramci testu pfimétenosti obchodnik s cennymi papiry v ptipadé€, Ze vyhodnoti
ziskané informace od zdkaznika tak, ze poskytnuti investicni sluzby je v rozporu
s odbornymi znalostmi a zkuSenostmi zakaznika, je povinen zdkaznika na tuto
skutecnost upozornit dle § 151 odst. 3 ZPKT. “Je treba doplnit, Ze obchodnik s cennymi
papiry neni povinen znovu a znovu pro kazdy obchod s investicnim ndstrojem
posuzovat, zda splituje kritéria stanoveni v odstavci 1 v pripade, Ze zdkaznik provadi
obdobné obchody v ramci daného druhu hlavni investicni sluzby. “49 pokud zakaznik
odmitne poskytnout potiebné informace dle § 15i odst. 1 ZPKT nebo je neposkytne
V pozadovaném rozsahu, obchodnik s cennymi papiry je povinen upozornit zakaznika,

v , . , , o v vy . 50
ze neni schopen posoudit, zda zakaznik spliuje test pfimefenosti.

Test vhodnosti a pfiméfenosti se vztahuje zejména na neprofesiondlniho
zakaznika, kdy dle § 2c ZPKT se u profesionalniho zdkaznika presumuje dostate¢na

znalost a zkuSenost v oblasti investic.

§ 15 ZPKT najisto stanovuje zdkaz obchodnika s cennymi papiry vybizet
zakazniky k neposkytovani informaci pro hodnoceni vhodnosti a pfiméfenosti investice.
Zaroven se vychazi z vyvratitelné pravni domnénky, Ze informace ziskané od zdkaznika
jsou spolehlivé, ledaze obchodnik s cennymi papiry védél nebo mél védét, ze informace

. s . . .51
jsou neuplné, nepiesné a nepravdive.

Poskytovani investi¢nich sluZzeb bez hodnoceni pfiméfenosti umoznuje § 15k
ZPKT, avSak pouze v piipadech poskytovani hlavni investi¢ni sluzby pfijiméni a
predavani pokynt a provadéni pokynt a k nim navazujicim dopliikovym investicnim
sluZzbam. A to za splnéni podminek:
- pozadovand investi¢ni sluzba je poskytovana z podnétu zdkaznika a tyka se

pouze jednoduchého investi¢niho nastroje;

49 Hustak, Z., Sovar, J., Franék, M., Smutny, A., Cetlova, K., Dolezalova, D. Zakon o podnikani na
kapitdlovém trhu. Komentar. 1. vydani. Praha: C.H. Beck, 2012, 226 s.

50 tamtéz

51 Hustdk, Z., Sovar, J., Frangk, M., Smutny, A., Cetlova, K., Dolezalova, D. Zékon o podnikani na
kapitalovém trhu. Komentar. 1. vydani. Praha: C.H. Beck, 2012, 227 s.
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- obchodnik s cennymi papiry informoval ve stanovené lhiit¢ zédkaznika o tom,
ze neni povinen pro pozadovanou hlavni investi¢ni sluzbu pozadat zakaznika
0 informace podle § 151 ZPKT.

Kompletni vycet jednoduchych investi¢nich nastrojii se nachazi v § 15k odst. 2 ZPKT.

Ptikladem nesplnéni vhodnosti investice ve vztahu k zakaznikovi, je explicitni
pozadavek zdékaznika, aby nedoSlo ke ztrat¢ investice, investice byla investovana
konzervativné a zdkaznik neocekdvd vysoké vynosy. Namisto investovani
do zajisténych dluhopisii je investovano agresivné do derivati, pficemz dochazi
ke znatelné ztraté investice. V daném piipadé¢ se nejedna o modelovou situaci, ale
skute€nost z praxe pii poskytovani investi¢nich sluzeb ne¢kterymi jejich poskytovali se

zamérem obohatit se na tkor prav neprofesionalniho zékaznika.

European Securities and Markets Authority vypracovala v roce 2012 podpirny
dokument, ktery apeluje z hlediska posuzovani vhodnosti k zavedeni vnitinich
mechanismi obchodnika s cennymi papiry:

- ,,Se neméli neprimeérené spolehat na sebehodnoceni zakaznikii ve vztahu k jejich
znalostem, zkusSenostem a financnimu zdzemi;

- méli zajistit, aby veskeré nastroje uplatiiované v procesu posouzeni vhodnosti
byly ndlezité navrzeny (napr. otdizky nejsou formulovany zpiisobem, ktery
zdkaznika vede ke konkrétnimu typu investice),

- meéli podniknout kroky k zajisténi konzistentnosti informaci o zakaznikovi. 52

A to vcetné diirazu na aktualizaci téchto informaci, kdy v pfipad¢ trvalého vztahu mezi

zakaznikem a obchodnikem s cennymi papiry by mél obchodnik s cennymi papiry

zavést postupy pro udrzovani aktualizovanych a nalezitych informaci o zdkaznikovi.>

52 European Securities and Markets Authority, Obecné pokyny k uréitym aspektiim pozadavkt smérnice
MiFID ohledné vhodnosti, 2012, Paiiz, 14 s, dostupné na: http://www.esma.europa.eu/system/files/2012-
387_cs.pdf

53 European Securities and Markets Authority, Obecné pokyny k urcitym aspektim pozadavkl smérnice

MiFID ohledné vhodnosti, 2012, Pafiz, dostupné na: http://www.esma.europa.eu/system/files/2012-

387_cs.pdf, srovnatelné Drobi§ Zbynék, Otazka vhodnosti investice a nahrady $kody, finance.cz (online),
31.7.2013, http://www.finance.cz/zpravy/finance/395180-otazka-vhodnosti-investice-a-nahrady-skody/
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1.4.3 NeSvary investi¢nich dotazniki

V ramci urCovani vhodnosti a pfiméfenosti investice pro zakaznika vyuZzivaji
obchodnici s cennymi papiry investic¢ni dotazniky pro vyhodnoceni investi¢niho profilu
zakaznika. Vysledkem analyzy skute¢nosti uvedenych zdkaznikem v investi¢nim
dotazniku je zarazeni zédkaznika do investicniho profilu konzervativniho, bézného nebo
spekulativniho zakaznika. Ugelem déleni neprofesionalnich zakaznikti do tdchto
jednotlivych skupin je nasledné zvoleni vhodné investi¢ni strategie pro zakaznika,
od konzervativni, pro zakaznika relativné bezpecné s ohledem na riziko, az po agresivni
investiéni strategii pro zejména spekulativni zakazniky. Radné vyplnéni investiéniho

dotazniku zakaznikem je tedy zdkladem pro kvalitni poskytovani investi¢nich sluzeb.

Jak jiz vyplyva z ptehledu spravniho trestani v kapitole Ctvrté rigordzni prace,
pfi vyhodnocovani investicnich profili dochazi k vaznym pochybenim. Jak vyplyva
napf. ze spravniho trestini CAPITAL PARTNERS a.s., kdy byly provadény pokyny
zakaznikd v rozporu s jejich skutecnym investicnim profilem obchodovéanim na jejich
ucet s vyuzitim uvéru a byly realizovany na cet zdkaznikil se stfedni a vysokou averzi
k riziku obchody s investinimi nastroji ve frekvenci, kterd maximalizovala pfijem
z poplatktl za realizaci obchodli a neumérné zvysovala naklady zakaznikii vynakladané

na tyto obchody.>*

Neprofesionalni zakaznik se mtize setkat pii vyplilovani investi¢niho dotazniku
s riznymi tlaky na pouze formdalni vyplnéni, kdy je zdkaznikovi rovnou piedloZen
pfedvyplnény investicni dotaznik k podpisu nebo je mu vyslovné sdéleno, které
ptislusné kolonky jakym zplsobem ma vyplnit, pfipadné je investi¢ni dotaznik vyplnén
mimo zraky zakaznika a nésledné predloZzen k podpisu. Z témito praktikami se autor
rigorozni prace setkal v rdmci své praxe. Ackoliv miizeme povaZovat tento styl vyplnéni
za ziejmé poruSeni obezietnosti neprofesiondlniho zakaznika, musime si uvédomit,

ze osoby, které maji za cil vyplnit se zdkaznikem timto zpiisobem investicni dotaznik

> Rozhodnuti Ceské narodni banky ¢.j. 2010/3713/110 ze dne 15. 12. 2010, sp.zn. Sp/2009/55/573,
kterym se méni rozhodnuti Ceské narodni banky ¢.j. 2010/8798/570 ze dne 8. 10. 2010
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vyuzivaji fady nauenych manipulativnich technik pro pfesvédceni neprofesionalniho

zakaznika, ze se jedna o standardni postup.

Pro kvalitni poskytovani investi¢nich sluzeb a spravedlivé nastaveny vztah mezi
zakaznikem a obchodnikem s cennymi papiry je zdkladem fadné vyplnéni investi¢niho
dotazniku bez vnéjsich vlivi.,,Zejména neprofesionalni zakaznik v pozici bézného
spotrebitele bez zkusenosti s investovanim by v Zadném pripade nemél dovolit vyplnéni
investicniho dotazniku bez jeho pritomnosti a pouze s jeho ,,formalnim* schvalenim.
Jediné diisledné prostudovani a konzultace jednotlivych bodii investicniho dotazniku
muze zajistit , férovy* vztah mezi zdkaznikem a obchodnikem s cennymi papiry.
V pripade, Ze zdkaznik pocituje urcité tlaky k vyplnovani investicniho dotazniku,
predevsim smeérem od konzervativniho profilu ke spekulativnimu profilu, mél by zvazit
nabidku budouct spoluprdce. Investicni dotaznik v pripadeé soudniho sporu bude jednim
z velmi dilezitych dikazu k prokazovani nevhodnosti investice a odpovédnosti

obchodnika s cennymi papiry. “o5

1.5 Teoreticky zaklad ZPKT

Prvni kapitola rigordzni prace se zaméftila zejména na poskytnuti orientace
ve vymezeni prav neprofesiondlnich zakaznikli. A to principem jednat kvalifikované,
Cestné, spravedlivé a v nejlepSim zajmu zdkaznika, pficemz tato zasada je obecnou
zasadou, kterou rozviji predeviim rozhodovaci praxe Ceské narodni banky, dfive
Komise pro cenné papiry a rovnéz jsme si nastinili povinnost obchodnika s cennymi
papiry poskytovat investi¢ni sluzby s odbornou péci. Nasledné po vymezeni obecnych
principll se rigordzni prace zaméfila na detailnéjsi teoretické vymezeni nejcastéjSich
nekalych praktik postihujici neprofesionalni zakazniky, a to nadmérné obchodovani a
nevhodné nebo nepfiméfené investice, to v§e v navaznosti na nespravné vyhodnoceni
investicnich profilt. Lze sdé€lit, Ze tato problematika, kterd postihuje neprofesiondlni

zékazniky, neni explicitné vymezena zdkonem a je vzdy nutné vyuzit vykladova

>® Drobis Zbynek, Otazka vhodnosti investice a nahrady $kody, finance.cz (online), 31. 7. 2013, dostupné

na: http://www.finance.cz/zpravy/finance/395180-otazka-vhodnosti-investice-a-nahrady-skody/
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stanoviska Komise pro cenné papiry z minulosti nebo soucasné pojeti problematiky

Ceskou narodni bankou.

Uvodni kapitola rigorézni prace tedy predlozila teoreticky zaklad odpovédnosti
obchodnika s cennymi papiry za jednani ve vztahu k zakaznikim a stanoveni
odpovédnosti v ptipad¢ poruseni obecnych zasad ZPKT. Tento teoreticky zaklad pro
pochopeni i z praktického hlediska je nutno zkoumat dle spravniho trestani Ceskou
narodni bankou, které reprezentuje praktickou stranku véci a je plné rozvinuta
v pfehledu spravniho trestdni v kapitole ctvrté rigorozni prace. Lze tedy uzaviit,
7e teoreticky zaklad vymezeny ZPKT je realizovan Ceskou nirodni bankou, ktera

urcuje jeho smér z hlediska ochrany neprofesionalnich zdkaznik.

Pro laika nebo pravnika bez znalosti dané problematiky by uvodni kapitola méla
vnést svétlo do otazky, zda muze byt nékdy obchodnik s cennymi papiry odpovédny
vuci zékaznikovi, kdyz kapitalovy trh je sofistikovanym podnikatelskym prostfedim se
znacnou regulaci a vysoké ztraty jsou logicky podminény rizikem obchodovéni
na kapitalovych trzich. ,,Je s podivem, Ze pouze mensi cast protipravné poskytnutych
sluzeb je uplatnéna u financnich instituci v ramci reklamacniho rizeni a jen zlomek
téchto pochybeni je prostrednictvim naSeho justicniho systému pravomocné
sankcionovan a spravedlivé odsSkodnén. Lze usuzovat, Ze tento stav je nejen diisledkem
obav z vysokych ndkladu soudniho vymahani, ale i nezmalosti prav jednotlivych

Lo 56
prijemcti sluzeb.

V  nésledujici  kapitole se zaméfime na odpovédnost investicniho
zprostiedkovatele za poruSeni ustanoveni ZPKT s dirazem na nékteré oblasti
porusovani prav neprofesionalnich zékazniki, kterych se dopousti zejména investi¢ni

zprostiedkovatelé.

%6 EURO, Sance na nahradu $kody od finanénich instituci jsou pomérné velké, klienti o nich ale mnohdy

nevédi, David Kuboti, 16. 4. 2012, dostupné na: http://www.klblegal.cz/sance-na-nahradu-skody-od-

financnich-instituci-jsou-pomerne-velke-klienti-o-nich-ale-mnohdy-nevedi/
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2. Odpovédnost investi¢niho zprostiredkovatele

Investicni  zprostiedkovatelé jakozto poskytovatelé investiCnich sluzeb
na kapitalovych trzich se dopoustéji nejvétsiho mnozstvi nekalych a nezdkonnych
praktik vic¢i neprofesiondlnim zakaznikim. Zakonné pozadavky na investi¢niho
zprostifedkovatele jsou podstatné méné piisné oproti zakonnym pozadavkiim ustanoveni
obchodnika s cennymi papiry. Jak vyplyva z piehledu spravniho trestani Ceskou
narodni bankou uvedeného v kapitole Ctvrté rigordzni prace, investi¢ni

zprostiedkovatelé zptisobuji zna¢né skody na majetku posSkozenych investort.

Ceskéa narodni banka v roce 2013 klade zna¢ny diraz na provadéni kontrol
investi¢nich zprostfedkovateld a jejich nasledné sankcionovani ve vztahu k poruseni
ustanoveni ZPKT. K tomuto tématu Ceska narodni banka uspofadala v srpnu 2013
tiskovou konferenci, jenz vedl viceguvernér Vladimir Tomsik a ¢lenka bankovni rady
Eva Zamrazilova. Eva Zamrazilova v ramci své prezentace k tématice poukazovala
na dalezitost ochrany zakaznika, ktery by mél byt vzdy na prvnim misté z hlediska
aplikace ustanoveni ZPKT. Neprofesionalni zakaznici v pozici spotiebitele jsou
vystaveni nekalym obchodnim praktikdm, a to zejména agresivnhimu jedndni a
klamavym praktikdm ze strany mnoha investi¢nich zprostiedkovatelti. Eva Zamrazilova
a Vladimir Tomsik poukazovali na problematiku ovliviiovani zakaznika pti vypliovani
investi¢nich dotaznikd, nenahravani veskeré komunikace se zakaznikem, neinformovani
o pobidkach a samoziejmé nadmérné obchodovani a nevhodnost produktu.”’

V ramci této kapitoly rigorézni prace se zamétime na nékteré specifikace

nezékonnych praktik investi¢nich zprostfedkovatelti, a to nenahravani komunikace se

" Tomsik Vladimir, Zkusenosti a poznatky z dohledu nad finanénimi zprosttedkovateli, Ceska narodni

banka, 2013, dostupné na:

http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/konference projevy/vystou

peni_projevy/download/tomsik 20130867 tk_fin_zprostredkovatele.pdf, srovnatelné Zamrazilova Eva,

Ochrana spotfebitele a sankcionovani finanénich zprosttedkovatelii, Ceska narodni banka, 2013, dostupné

na:http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/konference_projevy/vys

toupeni_projevy/download/zamrazilova 20130867 tk fin zprostredkovatele.pdf
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zakaznikem, vcetné¢ uchovavani zaznami, problematiku vyfizovani reklamaci a
propagacnich materiald. Zna¢ny daraz bude kladen na problematiku pobidek a otazku
kontroly ¢innosti investicniho zprostiedkovatele obchodnikem s cennymi papiry. Téma
nadmérného obchodovani, nevhodnosti produktu a neSvarti vypliovani investi¢nich
dotaznikii bylo zpracovano v predeslé kapitole. Uvodem si avsak vymezime definici

investi¢niho zprostiedkovatele a n¢ktera specifika podminek registrace.

2.1  Definice investi¢niho zprostiedkovatele

Zakonné vymezeni investi¢niho zprostiedkovatele se naléza v ustanoveni § 29
ZPKT, jenz investicniho zprostiedkovatele vymezuje jakozto osobu, kterd miize
poskytovat pouze hlavni investi¢ni sluzby piijimani a predavani pokyni tykajicich se
investicnich nastroji a investicniho poradenstvi tykajici se investi¢nich ndstroju, kdy
investi¢ni zprostfedkovatel nesmi vykonavat jiné hlavni investi¢ni sluzby. Investi¢ni
zprostifedkovatel nepfijimd penézni prostiedky nebo investi¢ni nastroje zakaznikd,
pficemz pokyny piedava pouze vymezenému okruhu subjektt, napf. bance nebo
obchodnikovi s cennymi papiry. Investi¢ni zprostfedkovatel reprezentuje vyjimku,
ze poskytovanim hlavnich investi¢nich sluzeb mize byt povéfen pouze obchodnik

S cennymi papiry, avSak jen v omezeném rozsahu.

Investi¢ni zprosttedkovatel miZze vykonavat svou cinnost pouze na zékladé
registrace u Ceské narodni banky. Investi¢ni zprostfedkovatel mimo poskytovani
investicnich sluzeb dle ZPKT muize vykonavat i dal§i podnikatelské ¢innosti,
napt. poradenstvi v oblasti pojiStovnictvi, pficemZ tato Cinnost nepodléha rezimu
registrace u Ceské narodni banky dle § 29 odst. 2 ZPKT.*® Na rozdil od obchodnika s
cennymi papiry mizZe ¢innost investi¢niho zprostiedkovatele vykonavat i fyzicka osoba.
Na investicniho zprostfedkovatele tedy nedopadaji povinnosti stanovené § 8a ZPKT
Z hlediska vySe poc¢atecniho kapitalu, coz pomérné znateln¢ usnadiiuje moznost zalozeni

investi¢niho zprostfedkovatele.

58 Hustdk, Z., Sovar, J., Frangk, M., Smutny, A., Cetlova, K., Dolezalova, D. Zakon o podnikéni na
kapitdlovém trhu. Komentar. 1. vydani. Praha: C.H. Beck, 2012, 303 s.
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2.2  Registrace investi¢niho zprostiedkovatele

Povinnost registrace investi¢niho zprostiedkovatele u Ceské narodni banky lze
rozdelit do roviny registrace investicniho zprosttedkovatele jakozto pravnické osoby,
kterda Cinnost investi¢niho zprostfedkovatele mize vykonavat pouze prostfednictvim
svého statutarniho organu, vadzanym zéastupcem nebo pomoci svych zaméstnanci dle
§ 30 odst. 1 ZPKT a registrace investi¢niho zprosttedkovatele jakozto fyzické osoby,
ktery muze ¢innost investi¢niho zprostfedkovatele vykonavat pouze osobné€, vazanym

zastupcem nebo pomoci svych zaméstnanci dle § 30 odst. 2 ZPKT.

2.2.1 Registrace pravnické osoby dle § 30 odst. 3 ZPKT

Z4da-li o registraci investi¢niho zprostfedkovatele pravnickd osoba, musi se
jednat o obchodni spole¢nost nebo druzstvo. Vedouci osoba musi spliovat podminky
dosazeni 18 let a plné zptisobilosti k pravnim tkonim, ukoncila stfedosSkolské vzdélani,
ma znalosti a zkuSenosti pro ¢innost investi¢niho zprostfedkovatele, neni u ni piekazka
provozovani zivnosti a je osobou vhodnou z hlediska fddného a obezietného
poskytovani investicnich sluzeb. Investi¢ni zprostfedkovatel jakoZto préavnicka osoba
musi byt divéryhodna, mit prithledny a nezavadny plvod zakladniho kapitalu a tzké
propojeni s jinou osobou nebrani ucinnému vykonu dohledu. Z pohledu pozadavku
na zékladni kapital se rozumi prithlednosti jeho identifikovatelnost a pro nezavadnost
musi byt splnéna podminka, ze zakladni kapital nepochazi z nelegalnich zdroju.
Z hlediska pozadavku tizkého propojeni investiéniho zprostiedkovatele, které by branilo
ucinnému vykonu dohledu se vychazi pii registraci z piedlozeni seznamu a specifikace
osob propojenych s zadatelem a popisem struktury skupiny.59 Z4dost o registraci se
podava na piedepsanych formuléfich, které lze nalézt na webovych strankach Ceské
narodni banky. Registra¢ni fizeni je ovladdno zasadou projednavaci, at’ se jiz jedna
o registraci pravnické nebo fyzické osoby. Jsou-li splnény veskeré predpoklady,
zaregistruje Ceska narodni banka investi¢niho zprostfedkovatele do 30 dnii ode dne

doruceni zadosti.

59 Hustak, Z., Sovar, J., Franék, M., Smutny, A., Cetlova, K., Dolezalova, D. Zakon o podnikani na

kapitalovém trhu. Komentat. 1. vydani. Praha: C.H. Beck, 2012, 305 s.
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2.2.2 Registrace fyzické osoby dle § 30 odst. 4 ZPKT

Z pohledu registrace investi¢niho zprostfedkovatele jakozto fyzické osoby musi
zadatel splnit podminky dosazeni 18 let a plné zpusobilosti k pravnim tkoniim, nesmi
mit prekdzku provozovani zivnosti, je diveéryhodny a ukoncil stfedoskolské vzdélani.
Fyzicka osoba musi mit pfiméfené znalosti a zkuSenosti v rozsahu vykonu ¢innosti
investi¢niho zprostfedkovatele a musi byt osobou vhodnou z hlediska tadné¢ho a

obezietného poskytovani investicnich sluzeb.

ZPKT tedy stanovuje zvlast’ podminky pro investi¢niho zprostiedkovatele, ktery
je pravnickou osobou a zvlast pro investi¢niho zprostiedkovatele, ktery je fyzickou

osobou.®

2.2.3 K podmince divéryhodnosti

K vykladu pojmu divéryhodnosti, ktery pifedstavuje jednu z podminek
registrace investiéniho zprostiedkovatele, vydala Ceska narodni banka ufedni sdélen.
Pojem davéryhodnost je nutné chapat jako neurcity pravni pojem, ktery spada
mimopravniho pravidla chovani. Neuréité vymezeni tohoto pojmu umoziiuje Ceské
narodni bance jako spravnimu organu posoudit, zda konkrétni ptipad spada do rozsahu

tohoto terminu.%

Diivéryhodnost je tedy terminem, ktery apeluje na dodrZzovéani pravnich a
etickych pravidel, moralniho profilu a integrity. ,, Pricemz se pri posuzovani otdzky
ditveryhodnosti vychazi zejména ze skutecnosti, zda osoba cinnd u poskytovatele

financnich sluzeb nebyla v minulosti odsouzena za trestny cin, zda ji v souvislosti

60 Zékon o podnikani na kapitalovém trhu, Divodova zprava k vladnimu navrhu zékona, Praha, 2013,

156 s., dostupné na: http://www.psp.cz/sqw/text/tiskt.sqw?0=4&CT=522&CT1=0

61 Hustak, Z., Sovar, J., Franék, M., Smutny, A., Cetlova, K., Dolezalov4, D. Zakon o podnikani na
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S vkonem povolani, zaméstnani, funkce nebo podnikatelské cinnosti nebyla
pravomocné ulozena sankce pro spravni delikt nebo povinnost k nahradeé skody, zda
vzdy dostala svym zavazkum vuci organiim dohledu nebo statniho dozoru pri vykonu své
funkce a zda dbala zasad poctivého obchodniho styku a nenarusovala hospodarskou

v v 5(62
soutez.

Ceska narodni banka pfi posuzovani diivéryhodnosti klade diraz na podklady
od Zadatele, vlastni zjisténi a pfipadné dalsi skuteCnosti s diirazem na princip absence
negativnich zprav. ,,Za duveryhodnou osobu cinnou u poskytovatele financnich sluzeb
Ceskd narodni banka nepovazuje zejména osobu:

a) ktera byla v minulosti pravomocné odsouzena pro trestny c¢in spdchany umysine,
nebo pro trestny c¢in proti majetku Ci trestny c¢in hospodarsky spachany z nedbalosti
(nehledi-li se na ni, jako by nebyla odsouzena),

b) které byla v poslednich 10 letech pravomocné ulozena sankce za prestupek nebo jiny
spravni delikt pro poruseni pravni povinnosti v souvislosti s vykonem zaméstnani,
funkce ¢i podnikatelské cinnosti prevysujici 20 000 K¢ nebo zdkaz cinnosti nebo
povinnost k nahradé skody pro zavinéné (umysiné ¢i nedbalostni) zdvazné nebo
opakované poruseni pravni povinnosti,

¢) kterd v poslednich 10 letech umysiné podala nepravdivou nebo neuplnou svédeckou
vypoved ve spravnim TFizeni anebo umysine uvedla nepravdivy udaj v cestném
prohlaseni u spravniho orgdanu nebo jinak narusovala vykon dohledu nebo dozoru
V oblasti financniho trhu a tato poruseni byla zjisténa pravomocnym rozhodnutim,

d) ktera v poslednich 10 letech zdvaznym zpusobem porusila zasady poctivého
obchodniho styku nebo narusila hospodarskou soutéz, zneuZila duvérné informace,
porusila obchodni nebo bankovni tajemstvi, ci jinou povinnost mlicenlivosti a tato
poruSeni byla zjisténa pravomocnym rozhodnutim, nebo

e) vuci které bylo v poslednich 10 letech vydano rozhodnuti o upadku, soud zamitl
insolvencni navrh proto, Ze jeji majetek nepostacoval k uhradeé nakladii insolvencniho

Fizeni, bylo vyddano rozhodnuti o prohlaseni konkurzu nebo rozhodnuti o zruseni

62 Ceské narodni banka, Sdéleni k vykladu pojmti déivéryhodnost a odborna zptisobilost, Praha, 2010, 1 s,
dostupné na:

http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/legislativa/vestnik/2010/download/v_2010 11

21210560.pdf
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konkurzu proto, e majetek dluznika je nepostacujici k vihradé néakladii konkurzu. “®®

Autor rigor6zni prace povazuje doslovnou citaci piedpokladu, kdy nedochazi
K naplnéni podminky divéryhodnosti za vhodnou s ohledem na skute¢nost, ze v praxi se
vyskytuji  pfipady, ze formdlnim spoleénikem a jednatelem investi¢niho
zprostiedkovatele je osoba divéryhodna dle pozadavku Ceské narodni banky, avsak
faktickym majitelem jest osoba, kterd byla odsouzena za trestny ¢in nebo jiz byla

sankcionovana spravnim trestanim.

2.3 Odborna péce a pravidla obezietného poskytovani investi¢nich

sluzeb

Povinnost odborné péce a =zavedeni pravidel obezietného poskytovani
investi¢nich sluzeb je stéZejnim ustanovenim ve vztahu k nej€astéjSim nezdkonnym

praktikdm investi¢nich zprostfedkovatelt.

2.3.1 Odborna péce

§ 32 odst. 1 ZPKT stanovuje, Ze investi€ni zprostiedkovatel je povinen
poskytovat investi¢ni sluzby s odbornou péci. Obecné pravidlo odborné péce odpovida
§ 11a ZPKT deklarujici shodnou povinnost pro obchodnika s cennymi papiry. § 32 odst.
1 ZPKT taktéz definuje, ze vynaloZzenim odborné péfe se predevSim rozumi, Ze
investi¢ni zprostfedkovatel jedna kvalifikovang, Cestné, spravedlivé a v nejlepSim zajmu
zakaznika. Generalni pravidlo jednani se zékazniky, které odpovida ve vztahu k
obchodnikovi s cennymi papiry § 15 odst. 1 ZPKT. Z hlediska komplexni definice
pojmu odborné péfe a jedndni se zakazniky kvalifikovang, Cestné, spravedlivé a v

nejlepSim z4jmu zakaznika autor rigordzni prace odkazuje na predeslé kapitoly.

63 Cesk4 narodni banka, Sdéleni k vykladu pojmti diivéryhodnost a odborna zpisobilost, Praha, 2010, 1 s,
dostupné na:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/legislativa/vestnik/2010/download/v_2010 11
21210560.pdf
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Investi¢ni zprostfedkovatel je tedy povinen poskytovat investicni sluzby s
odbornou péci jako souhrnu profesiondlnich standardd, jejichz splnéni je stézejni k
urceni, ze urcité jednani investi¢niho zprostiedkovatele bylo shledano konformni v

souladu se ZPKT.%

Z pohledu odpovédnosti investi¢niho zprostiedkovatele za fadné poskytovani
investi¢nich sluzeb kvalifikovanymi osobami a jednani se zékazniky v souladu s
nejvyssimi standardy bez absence nekalych praktik ZPKT pIn¢ odkazuje na povinnosti
stanovené pro obchodnika s cennymi papiry. Ackoliv se investicni zprosttedkovatelé
dopoustéji vétsiho mnozstvi pochybeni ve vztahu k zdkaznikiim, nez-li obchodnici s
cennymi papiry, zdkonna Gprava investicnimu zprostfedkovateli neptisuzuje niz8i rezim

standardu odborné péce, ale naopak vyzaduje striktni dodrzovani veskerych povinnosti.

2.3.2 Pravidla obezietného poskytovani investi¢nich sluzeb

Vzhledem k zakotveni odborné péce =z hlediska jednani investi¢niho
zprostiedkovatele je vhodné taktéz definovat pravidla obezietného poskytovani
investi¢nich sluzeb v ustanoveni § 32 odst. 4 ZPKT. Zakonodarce klade pomérné
znaény duraz, aby investicni zprostiedkovatel zavedl a udrZoval personélni a technické
zazemi pro poskytovani investi¢nich sluZeb na nejvyssi Grovni. Dle povahy a rozsahu
poskytovanych investi¢nich sluzeb se jedna dle § 32 odst. 4 ZPKT:

- organiza¢ni uspotadani s fadnym, prihlednym a ucelenym vymezenim ¢innosti
a s nimi spojenych pisobnosti a rozhodovacich pravomoci;

- fadné administrativni postupy zahrnujici zejména systém vnitini komunikace a
pravidla pro vyfizovani stiznosti a reklamaci zakaznikid, ktefi nejsou
profesiondlnimi zdkazniky;

- postupy pro zjiStovani a fizeni stietu z4jmid mezi investiCnim
zprostiedkovatelem, vcetné¢ jeho vedoucich osob, vazanych zastupci a

zaméstnanct, a jeho zédkazniky €1 potencialnimi zadkazniky nebo jeho zakazniky

64 Hustak, Z., Sovar, J., Franék, M., Smutny, A., Cetlova, K., Dolezalova, D. Zakon o podnikani na

kapitalovém trhu. Komentat. 1. vydani. Praha: C.H. Beck, 2012, 320 s.
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¢i potencialnimi zdkazniky navzajem;

- kontrolni a bezpe¢nostni opatfeni pfi zpracovani a evidenci informaci;

- pravidla vnitini kontroly zahrnujici pritbéZznou kontrolu dodrzovani povinnosti
stanovenych timto zakonem, jinymi pravnimi piedpisy a povinnosti plynoucich

z vnitinich predpist investi¢niho zprostfedkovatele.

Vyse uvedené stanovuje nékteré povinnosti fidictho a kontrolniho systému
obchodnika s cennymi papiry, které ma povinnost investi¢ni zprostiedkovatel plnit.®®
Jejich blizsi specifikaci poskytuje provadéci predpis, a to konkrétné¢ vyhlasSka
¢.303/2010 Sb.

2.3.3 Komunikace se zakazniky

K typickym nekalym praktikam, kterych se dopoustéji zejména investi¢ni
zprostiedkovatelé, patii poruSovani ustanoveni o komunikaci se zdkazniky. ,,IZ v rdmci
telefonické komunikace informoval zavadejicim nebo klamavym zpusobem o zpusobu
svého odmeénovani (ackoli byl odménovan viceslozkovym zpiisobem, informoval pouze o
tom, Ze je odméiiovan ze zisku zdkaznikii. “®® At se jiz jedna o nespravna a zavadgjici
propagacni sdéleni, komunikaci formou zdaraziiovani pouze potenciondlnich vynost, ¢i
fadné nevedeni evidence komunikace. , K tomu vyuzivaji napr. praktiku, kdy na
nenahravaném telefonnim Cisle presvedci klienta, aby jim na nahravanou linku zadal
konkrétni  prikaz. Tim se snizuje pravdepodobnost postihu  investicniho

«67

zprostredkovatele. § 32 odst. 3 ZPKT odkazuje na vykon c¢innosti investi¢niho

zprostfedkovatele na § 15a az 15r ZPKT, které upravuji jednani se zdkazniky v ramci

S Hustak, Z., Sovar, J., Frangk, M., Smutny, A., Cetlova, K., Dolezalova, D. Zakon o podnikani na

kapitalovém trhu. Komentat. 1. vydani. Praha: C.H. Beck, 2012, 320 s.

% Tomsik Vladimir, Zkusenosti a poznatky z dohledu nad finanénimi zprostiedkovateli, Ceska narodni

banka, 2013, dostupné na:
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ustanoveni o obchodnikovi s cennymi papiry.

Zasady komunikace se zakazniky jsou vymezeny v § 15a ZPKT. § 15a odst. 1
ZPKT klade diraz na skutecnost, aby pfii jednani se zakazniky, at’ jiz formou osobniho
jednani nebo propagacniho sdé€leni, které se vztahuji na investi¢ni nastroje nebo sluzby,
nebyly vyuzivany nejasné, zavadéjici nebo klamavé informace. Jedna se o obecnou
konstrukci komunikace se zdkazniky zejména ve vztahu ke smlouvam, telefonickym
hovorim nebo propagaci investi¢nich sluzeb.®® ZPKT zdlrazituje povinnost u
propagacnich sdéleni, aby byly zdkaznikovi poskytnuty veskeré potfebné informace,

pficemz z obsahu a formy musi byt zfejmé, ze se jednd o propagacni sdéleni.

Zvlastni pozadavky se kladou pro komunikaci s neprofesionalnimi zékazniky,
ze kterych je patrna snaha o ochranu slabsi smluvni strany. Dle § 15a odst. 2 ZPKT
musi byt z obsahu komunikace zfejmé tdaje o investicnim zprosttedkovateli a obsah
komunikace musi byt dostacujici, pfesny a nezdirraziiujici potenciondlni vynosy ¢i
vyhody bez upozornéni na veskera spojena rizika. Ulelem je snaha o vyvazenost
informace, kdy vyvazenost informace je nutno posuzovat z pohledu obsahu a
aktualnosti.*® Obsah komunikace dle § 15a odst. 2 pism. ¢) ZPKT nesmi zastirat,
zlehCovat nebo zamlCovat dulezité informace, skute¢nosti nebo upozornéni. Smyslem
tohoto pozadavku je zajisSténi, aby byl zdkaznik srozumiteln¢ a urcité¢ informovan o

v 7 ’ . . . s v (
skutetnostech, které mohou mit vliv na jeho investiéni rozhodnuti.”

Provadéci pravni ptedpis stanovuje obsah a zpisob podani informace
neprofesionalnimu zdkaznikovi dle § 15 odst. 3 ZPKT, a to:
- srovnani investi¢nich sluzeb, investi¢nich néstrojii nebo osob, které¢ poskytuji

investi¢ni sluzby;

68 Hustdk, Z., Sovar, J., Frangk, M., Smutny, A., Cetlova, K., Dolezalova, D. Zékon o podnikani na
kapitalovém trhu. Komentar. 1. vydani. Praha: C.H. Beck, 2012, 202 s.
69 Hustak, Z., Sovar, J., Franék, M., Smutny, A., Cetlov4, K., Dolezalova, D. Zdkon o podnikani na
kapitalovém trhu. Komentar. 1. vydani. Praha: C.H. Beck, 2012, 203 s.
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- udaje o vynosu z investicniho néstroje, finan¢niho indexu nebo investicni
sluzby dosazeném v minulosti;

- odhadu ¢i pfedpovédi vynosu z investicniho néstroje nebo finan¢niho indexu
ziskanych na zakladé historickych dat;

- udaje o ocekavaném budoucim vynosu;

- danového zvyhodnéni souvisejiciho s poskytovanou investi¢ni sluzbou nebo
investi¢nim nastrojem;

- informace o Ceské narodni bance, jiném tuzemském & zahrani¢nim organu

vykonévajicim dohled nebo dozor nad finanénim trhem nebo jeho ¢asti.

Provadécim pravnim piedpisem je vyhlaska ¢. 303/2010 Sb., kterd v § 17
definuje rozsahly vycet povinnosti ve vztahu k neprofesionalnimu zdkaznikovi. Napf.
pokud poskytovand informace srovnava investicni sluzby, investicni nastroje nebo
osoby poskytujici investi¢ni sluzby musi byt tato informace ucelnd, pfesnd a vyvazena,

zaroven musi byt uveden zdroj informaci, které byly pro srovnani pouzity a popsany

vvvvvv

Obchodnikovi s cennymi papiry nebo investiénimu zprostiedkovateli se dle
§ 15j odst. 1 ZPKT zakazuje nabadat zakaznika k neposkytovani informaci, které jsou

povinny od zakaznika ziskat.”*

Komunikace se zdkaznikem, a to zejména neprofesiondlnim zdkaznikem neni
pouze formalnim pozadavkem ZPKT a provadécich pravnich predpist, ale jak vyplyva
z prehledu spravniho trestani Ceskou narodni bankou, jedna se o plné vymahatelné
ustanoveni, za jehoZ poruseni uklada Ceska narodni banka vysoké sankce. Nejéast&jsim
neSvarem z pohledu spravniho trestani je zplisob komunikace investi¢niho
zprostfedkovatele se zakaznikem zpusobem, kterym poskytuje zavadéjici informace o
investi¢ni sluzbé prostfednictvim nenahrdvané telefonni linky, kdy je nasledné vybizen
k urychlenému zavolani zpét s pozadavkem nadiktovani takto urceného pokynu k

nakupu nebo prodeji investicniho néstroje.

& Hustak, Z., Sovar, J., Franék, M., Smutny, A., Cetlov4, K., Dolezalova, D. Zdkon o podnikani na

kapitdlovém trhu. Komentar. 1. vydani. Praha: C.H. Beck, 2012, 227 s.
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K problematice komunikace mezi investicnim zprostfedkovatelem a
zakaznikem je vhodné zavérem poukazat na zdkonnou povinnost evidence pfijatych a
predanych pokynil vztahujici se k investicnim nastrojim a smluvni dokumentaci dle §
32 odst. 5 ZPKT. Evidenc¢ni povinnost musi investi¢ni zprostiedkovatel plnit v souladu
s § 3 vyhlasky €. 231/2009 Sb., o nalezitostech a zplisobu vedeni deniku obchodnika s
cennymi papiry a nalezitostech a zplisobu vedeni evidence investi¢niho
zprostiedkovatele, a to konkrétné dle nalezitosti vymezenych v piilohach €. 2 a €. 3 této
vyhléasky. Investi¢ni zprostiedkovatel z hlediska uchovavani smluvni dokumentace musi
evidovat dokumentaci po celou dobu vztahu mezi investicnim zprostfedkovatelem a

zakaznikem, nejméné vSak po dobu 5 let.

Z hlediska pfimé komunikace mezi investicnim zprostiedkovatelem a
zakaznikem je nutné vychazet z § 32 odst. 6 ZPKT, ktery stanovuje povinnost uchovani
zdaznaml komunikace nejméné po dobu 5 let od okamziku poskytnuti investi¢ni sluzby

nebo provedeni obchodu.

Z prehledu spravniho trestani Ceskou narodni bankou a z praxe lze dovodit
zavéry, ze nesplnéni povinnosti fadné komunikace se zakaznikem je predstupen
sméfujici k poskytovani nevhodného investi€éniho poradenstvi, jenz opétovné vede
zejména k nadmérnému obchodovani na Gc¢tu zakaznika. Nenahravané telefonni linky,
kde jsou neprofesionalni zakaznici manipulativnimi obchodnimi technikami
presvédcovani k ndkupu nebo prodeji nékterych investi¢nich nastrojli s naslednym
pfepojenim na nahravanou linku ma pouze zastfit skuteCny zamér investi€niho
zprostiedkovatele a formalné vyhovét zakonu. Ceska narodni banka na zakladé svych
Setfeni je schopna tyto nekalé praktiky efektivné odhalovat a postihnout v ramci

spravniho trestani.

V dal§i kapitole se zaméfime na velmi dileZitou otdzku odpoveédnosti
obchodnika s cennymi papiry za kontrolu c¢innosti spolupracujiciho investicniho
zprostiedkovatele, a to dle existence pobidky a faktické kontroly investicniho

zprostiedkovatele, jenz se dopousti nekalych praktik.
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2.4  Pripustnost pobidek

Ke stézejni problematice z hlediska jednani investi¢niho zprostiedkovatele a
obchodnika s cennymi papiry k ochrané neprofesionalniho zakaznika patii poskytovani
pobidek. V mnoha ptipadech poSkozenych investorii 1ze kromé obvyklé ptitomnosti
nadmérného obchodovéani, nevhodnych produktd, kterym ptedchazi manipulativni
vyplnéni investi¢éniho dotazniku a nasledna komunikace v rozporu se ZPKT, vysledovat
1 pfitomnost poskytovani pobidek, kdy sehrany tandem obchodnika s cennymi papiry a
investi¢niho zprostiedkovatele se déli o provizi se sledovanim zdjmu nejvyssi odmény

na ukor ochrany investora.

Z hlediska zakonné upravy piipustnosti pobidky Ize poukazat na § 15 odst. 3
ZPKT a vyhlaSku €. 303/2010 Sb. Dle § 15 odst. 3 ZPKT obchodnik s cennymi papiry
nesmi pii poskytovani investi¢nich sluzeb pfijmout, nabidnout nebo poskytnout
poplatek, odménu nebo nepenézitou vyhodu, kterd muize vést k poruseni povinnosti
jednat ve vztahu k zdkaznikim kvalifikované, ¢estné, spravedlivé a v nejlep$im zajmu.
Pobidka tedy reprezentuje stfet zdjmu sui generis, kdy je nutné pii zkoumadni
ptipustnosti pobidky zkoumat, zda nedochazi k ovliviiovani nezavislosti pii poskytovani

. ., v 1 T2
investi¢nich sluzeb.

Jakozto pobidku lze chépat jakoukoliv odménu, poplatek, ¢i nepenéZitou
vyhodu, které jsou pfijimany, nabizeny nebo poskytovany pii poskytovani investicnich
sluzeb, a to zejména mezi poskytovatelem investiCnich sluzeb a zdkaznikem, mezi
poskytovatelem a treti stranou nebo investinim zprostiedkovatelem a tfeti stranou.
Vzdy je nutné vychdzet ze zasady, Ze poskytovani pobidky nesmi vést k poruSeni

povinnosti jednat kvalifikované, Cestnég, spravedlivé a v nejlepSim z4jmu zakaznika.”®

12 Hustdk, Z., Sovar, J., Frangk, M., Smutny, A., Cetlova, K., Dolezalova, D. Zékon o podnikani na

kapitalovém trhu. Komentar. 1. vydani. Praha: C.H. Beck, 2012, 199 s.
3 Ceska narodni banka, Podminky pfipustnosti pobidek pfi poskytovani investi¢nich sluzeb a v
kolektivnim investovani, Praha, 2011, 1 s, dostupné na:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/legislativa/vestnik/2011/download/v_2011_16

22111560.pdf
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., Kontrola dodrzovani povinnosti souvisejicich s pobidkami vyplyvajicich ze ZPKT, ZK]I,
vyhlasek a z vnitinich predpisii poskytovatele nebo investicni spolecnosti je soucasti
¢innosti compliance. “™ Tato povinnost vymezena ve vykladovém stanovisku Ceské
narodni banky poukazuje na splnéni podminky obezietného poskytovani investi¢nich

sluzeb ve vztahu k obchodnikovi s cennymi papiry a investicnimu zprostiedkovateli.

Pobidka mezi obchodnikem s cennymi papiry a investi¢nim zprostiedkovatelem
je dle vykladového stanoviska Ceské narodni banky piipustna pouze:
- ., Prispiva ke zlepseni kvality poskytované sluzby nebo cinnosti;
- neni v rozporu s povinnosti jednat v nejlepsim zajmu zdkaznika,
- zakaznik je pred poskytnutim sluzby jasné, srozumitelné a uplné informovan o
existenci a povaze pobidky a vysi nebo hodnoté pobidky nebo zpiisobu jeho

vypoctu, pokud ji nelze zjistit predem. “fs

Vyhlaska ¢. 303/2010 Sb. specifikuje v § 15 odst. 3 ZPKT a stanovuje
kumulativni podminky pro pfipustnost poskytnuti pobidky obchodnikem s cennymi
papiry v navaznosti na vykladové stanovisko Ceské narodni banky. Zikladnim
predpokladem legélnosti je prokazani:

- ptedchozi informac¢ni povinnosti;
- testu zlepSeni kvality poskytované sluzby;

- testu nejlepsiho z4jmu zékaznika.

™ Ceska narodni banka, Podminky pfipustnosti pobidek pii poskytovani investi¢nich sluzeb a v
kolektivnim investovani, Praha, 2011, 2 s, dostupné na:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/legislativa/vestnik/2011/download/v_2011 16

22111560.pdf
7

> Ceska narodni banka, Podminky pfipustnosti pobidek pfi poskytovani investi¢nich sluzeb a v
kolektivnim investovani, Praha, 2011, 4 - 5 s, dostupné na:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/legislativa/vestnik/2011/download/v_2011 16

22111560.pdf
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V praxi pfi zkouméni piipadd poSkozenych neprofesiondlnich zakaznikt
nedochazi ke splnéni vyse uvedenych podminek ptipustnosti pobidky, a to jiz z pohledu
vyskytu churningu a nevhodnych produkti na uctu poskozeného investora. Pri
dokazovani se nasledné¢ prokazuje, Ze celkova vySe pobidky investicnimu
zprostiedkovateli Cinila napt. 1,2 % ve vztahu k celkové hrazenym poplatkiim ve vysi
1,5 % poskozenym investorem obchodnikovi s cennymi papiry za poskytované
investi¢ni sluzby. Takto vysoka pobidka nemtize s ohledem na nadmérnost obchodovani
a nezkusenost investora piispivat ke zlepSovani kvality poskytovanych sluzeb. Z takové
vyse pobidky je zfetelnd propojenost obchodnika s cennymi papiry a investi¢niho
zprostiedkovatele s predem vypracovanym obchodnim modelem, kdy investi¢ni
zprostiedkovatel zajiStuje pro obchodnika s cennymi papiry nové klienty, za které
ziskava velmi vysokou provizi vyjadifenou pobidkou ve vysi 1,2 % z realizovaného
pokynu. Investicni zprostiedkovatel je pak pfirozené motivovan k dynamickému
investicnimu poradenstvi a vysledkem je nadmérnost obchodovani, které nemiize byt

pro investora ziskové a vede ke ztrat¢ investice.

2.5 Kontrola investi¢niho zprostredkovatele obchodnikem s cennymi

papiry

Jedno ze zikonnych opatfeni, kter¢ maji zajistit kvalifikované, cestné a
spravedlivé jednani se zakazniky, predstavuje § 12b odst. 2 pism. b) ZPKT. Na
odpovédnost obchodnika s cennymi papiry a vybér skutecné kvalitnich partneri klade
zvy$eny diraz také Ceska narodni banka. ,, V pripadé investicniho zprostiedkovatele
maji obchodnici povinnost kontrolovat jeho cinnost, a my se proto divame na to, jak to
délali a zda k nécemu pri svych kontrolich dosli. A z toho se pak dovozuje jejich
odpovédnost. Je fakt, Ze investicni a pojistovaci zprostiedkovatelé mohou mit na trh
systéemovy dopad, a vénujeme jim proto c¢im dadl vétsi pozornost,” uvedl David

Rozumek, feditel sekce dohledu nad finanénim trhem Ceské narodni banky.76

’® Rozhovor (Mladé fronta DNES), Vrchni hlida¢ trhit z CNB: Kontrol bude nasobn& vic, Mlada fronta
DNES, 12.9.2011, strana: 1, Byznys specidl, dostupny na:

http://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/clanky rozhovory/media 2011/cl 11 110912 rozumek mfdn

es.html
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Povinnost kontroly investicniho zprostfedkovatele obchodnikem s cennymi
papiry je vymezena § 12b odst. 2 pism. b) ZPKT v ramci zasady zavedeni pravidel
kontroly ¢innosti investi¢nich zprostfedkovatelti a vazanych zastupcti, které obchodnik s
cennymi papiry vyuziva pii poskytovani svych sluzeb. ,,Kontrola musi byt zamérena
zejména na kontrolu evidenci pokynii, které investicni zprostredkovatel ¢i vdzany
zastupce predava obchodnikovi s cennymi papiry, a evidenci informaci o financnim
zdazemi zakaznika, jeho zkuSenostech a zmalostech v oblasti investic do investicnich

nastrojii a cilech, které maji byt pozadovanou sluzbou dosazeny. «r7

Obchodnik s cennymi papiry musi postupovat tedy peclivé pii vybéru svého
spolupracujiciho investi€niho zprostiedkovatele a néasledné na né¢ho v pribéhu své
spoluprace dostateéné dohlizet. Bohuzel v rdmci nékterych ptipadi z praxe vyplyva
jasnad snaha pfevést na investicniho zprostfedkovatele poskytovani investicni sluzby
investi¢niho poradenstvi, kdy obchodnik s cennymi papiry vykondva pouze samotnou
realizaci pokynl od zdkaznika. A to za pfitomnosti nezdkonnych pobidek. Obchodni
model obchodnika s cennymi papiry zalozeny na vyuzivani sluzeb investi¢niho
zprostiedkovatele, jenz poskytuje investi¢ni poradenstvi a k pfijimani a predavani
pokynt je vyuzivan obchodnik s cennymi papiry vypada nasledovné: ,,Neprofesionalni
zakaznik na doporuceni investicniho zprostiedkovatele uzavira komisionaiskou
smlouvu s obchodnikem s cennymi papiry, kdy je nésledné zakaznik urgovan
investicnim zprostfedkovatelem neustalymi telefonaty s doporucenymi na koupi
investi¢nich nastroji. Investi¢ni zprostiedkovatel ihned navadi pod hrozbou ztraty
investi¢ni prilezitosti zakaznika, aby piedal pokyny k realizaci ndkupd investi¢nich
nastroji obchodnikovi s cennymi papiry. V pfipadé reklamacniho fizeni je nasledné
obchodnikem s cennymi papiry tvrzeno, Ze jeho tkolem bylo pouze vyfizovani pokyni
zakaznika a plnou odpovédnost nese investicni zprostfedkovatel. Tento investi¢ni
zprostiedkovatel v piipad¢ vétsiho mnozstvi reklamacnich ftizeni a ztraty divéry
investori ukon¢i své podnikatelské aktivity a stava se prazdnou entitou. PosSkozeni

investofi nemaji realnou Sanci na ziskani svych finan¢nich prostiedkd.

77 Hustdk, Z., Sovar, J., Frangk, M., Smutny, A., Cetlova, K., Dolezalova, D. Zékon o podnikani na

kapitalovém trhu. Komentar. 1. vydani. Praha: C.H. Beck, 2012, 178 s.
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Z tohoto uvedeného piipadu je nutné zvazit zménu v pojeti odpovédnosti
obchodnika s cennymi papiry nad investicnim zprostfedkovatelem v ramci ZPKT.
Povinnost kontroly obchodnika s cennymi papiry nad spolupracujicimi investi¢nimi
zprostfedkovateli neni pouhou pravni teorii, ale Ceskou narodni bankou pln&
vymahatelnou zakonnou povinnosti, viz. pravomocné rozhodnuti Ceské narodni banky
¢.j. 2013/5917/570 ze dne 23. kvétna 2013 ve znéni rozhodnuti bankovni rady o
rozkladu ¢.j. 2013/3313/110 ze dne 22. srpna 2013, sp.zn. Sp/2012/8/573 v piipadu
obchodnika s cennymi papiry CYRRUS, a.s. V ramci civilniho sporného fizeni je vSak

dokazovani zanedbani kontroly investi¢niho zprostiedkovatele otdzkou velmi slozitou.

K poruseni povinnosti kontroly obchodnikem s cennymi papiry a protipravnosti
poskytnutych pobidek dle vyse uvedenych ustanoveni ZPKT se poukazuje rovnéz na
poruSeni principu generalni prevence dle § 415 zékona obcanského zakoniku.
Argumentaéni vychodisko principu generdlni prevence vychdzi ze zasady nalezité

bedlivosti. Bedlivost je jinym vyjadienim ocekavatelnosti vzniku Skody.

Zakonodarce si je védom vyznamu rizik plynoucich z poskytovani investi¢nich
sluzeb, a proto explicitné¢ vyzaduje dle § 32 odst. 4 ZPKT, aby kazdy investi¢ni
zprostiedkovatel zavedl a udrzoval k zajisténi obezietného poskytovani sluzeb
- fadné organizacni uspofaddani a administrativni postupy;

- postupy pro zjistovani a fizeni stfetu zaymul a
- priabéznou kontrolu dodrzovani povinnosti investi¢niho zprosttedkovatele

plynoucich z pravnich ptedpist a z vnitinich predpisi (tzv. compliance).

Smyslem compliance je nastaveni takového vnitiniho systému prostfednictvim
organiza¢niho uspofadani, administrativnich postupii a kontrolnich opatieni, které
zabrani vzniku Skod. Ustanoveni § 32 odst. 4 ZPKT ptedstavuje specidlni normu k tzv.
generalni prevenci ve smyslu § 415 obcanského zakoniku. Pokud by vnitini kontrola
zahrnujici compliance fungovala u investicniho zprosttedkovatele fadné, nikdy by ke

Skodé¢ na majetku investora nedoslo.
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ZPKT by bylo vhodné novelizovat se stanovenim jasného ustanoveni
stanovujici odpovédnost obchodnika s cennymi papiry v piipadé ziejmych pochybeni
spolupracujicich investi¢nich zprostfedkovatelti, ktefi se dopoustéji nekalych praktik
vaci neprofesionalnim zakaznikim. § 12b odst. 2 pism. b) ZPKT neni najisto
postavenym ustanovenim, které by zfetelné stanovovalo povinnost kontroly investi¢niho

zprostiedkovatele.

2.6  Pripady poskozenych investori z praxe

Autor rigorézni prace v ramci vySe uvedené odpovédnosti obchodnika s
cennymi papiry a investi¢niho zprostfedkovatele za poskytovéani investi¢nich sluzeb
neprofesionalnim zakazniklim s odbornou péci uvadi modelovy piiklad poSkozeného
investora, ktery je urCitym prasec¢ikem béznych pripadl, se kterymi se autor rigorézni
prace setkal. Autor rigor6zni prace miize potvrdit, ze ur¢ité obdobné prvky neodborného
a nekalého jednani vic¢i poskozenym investorim se pravidelné opakuji, tudiz lze z
téchto opakovanych modelovych ptipadd vytvofit primérny skutkovy déj, ktery v
kone¢ném dusledku pro investora znamena nezékonnou ztratu finan¢nich prostiedki.
Autor rigordzni prace taktéz povazuje za velmi vhodné s ohledem na slozitost vymahani
ochrany investord na kapitalovych trzich vzhledem k vySe uvedené teorii dle ZPKT,

predestiit modelovy pfipad k pojeti problematiky i z praktického hlediska.

Primérmnym poSkozenym investorem, se kterym se autor rigordézni prace
setkava, je neprofesionalni zékaznik, ktery si v pribchu své Zivotni kariéry, ptipadné
podnikéani mimo obor kapitdlovych trhli naspofil ¢astky v tfadech statisicd, piipadné
jednotek milionid. Tento poSkozeny investor nikterak zdsadné nezvaZoval zhodnoceni
své investice formou obchodovani s cennymi papiry. Tento poSkozeny investor je
vétSinou osloven svym znamym, pifipadné je investovani na kapitdlovych trzich
doporu¢eno jeho financnim poradcem, ktery nasledné¢ pireddva jeho kontakt
spolupracujicimu investicnimu zprostfedkovateli. Tento zndmy poskozeného investora
je vétSinou zaméstnancem nebo vazanym zastupcem investi¢niho zprostfedkovatele,
ktery je provizné placen z pfivedeni nového klienta. Uvédomime-li si skutecnost, ze

fada obchodnikil s cennymi papiry nema svou pobockovou sit, ptipadné neni soucasti
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ur¢ité bankovni skupiny, je velmi vyhodné vyuzivat rozsdhlou sit' investi¢nich
zprostiedkovateld pro marketingové ucely a individualizované poradenstvi. Poskytuje-li

tato sit’ investi¢nich zprosttedkovatelti své sluzby v souladu se ZPKT, je vSe v poradku.

Poskozeny investor je zaméstnancem nebo vazanym zastupcem investi¢niho
zprostiedkovatele ujisStovan o naprosté bezpecnosti investice do akcii obchodovanych
zejména na regulovanych trzich v USA s piesvédCovanim, ze investi¢ni
zprostiedkovatel spolupracuje vyhradné s profesiondly, kteti sleduji financni trhy 24
hodin denné. V pribéhu dokazovani v soudnim fizeni je pomérné¢ Casto prokazana
skutecnost, ze investicni zprostiedkovatel ma pouze nékolik zaméstnanct, z nichz
vétSina je zaméstndna na pozici k ziskavani klientli, tedy nikoliv tym odbornych
analytik sledujici pohyby na trzich. Takto jsou v rozporu se ZPKT vyuZivany

zavadgjici, zlehcujici a klamavé informace k ziskani nového zékaznika.

V dalsi faze komunikace s poSkozenym investorem je doporucena prvotni vyse
investice odpovidajici isporam poskozeného investora se zarukou, ze béhem nékolika
meésict bude investice navysena v pruméru o tietinu. S ohledem na skutecnost, ze vyse
poplatku za realizované pokyny dosahuje v nékterych piipadech az 1,5 %, je
predestfend vysSe zhodnoceni neredlnd. Zaméstnanec nebo vazany zastupce investi¢niho
zprostiedkovatele sd€luje poskozenému investorovi, Ze tato vyse poplatkii je zcela
standardni pro obchodovani na americkych trzich. Tato skute¢nost je v§ak v naprostém
rozporu s b&znou vysi Uctovanych poplatkli od seridznich poskytovatelti financnich
sluZzeb a ve zfejmém rozporu s povinnosti sdélit zdkaznikovi veskeré informace o vysi

pobidky.

Poplatek ve vysi 1,5 % pfi zprostfedkovani obchodii na NYSE nebo NASDAQ
je v rozporu se zasadami poctivého obchodniho styku i dobrymi mravy, a to 1 v pfipadé
uspéSného investiéniho poradenstvi. Pfi obchodovani na americkych trzich je u
serioznich obchodnikii s cennymi papiry Gctovan poplatek nejvyse 0,5 %. Pii vysSich
objemech procentudlni vySe odmény klesad. Pokud jsou pokyny podavany bez
poskytnutého investi¢niho poradenstvi, odména ¢ini nejvyse 0,15 %, ptipadné z fixni

Castky. V této souvislosti je nutné zminit, Ze poplatky za obchodovani u americkych
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obchodniki s cennymi papiry neptfesahuji ¢astku $ 5. Naptiklad poplatky za
obchodovani akcii na burze v USA prostfednictvim Interactive Brokers, vyznamné
nadnérodni spolec¢nosti s vlastnim kapitalem 4.6 miliardy USD, ktera je regulovana US
Securities and Exchange Commission v USA a schvélend a regulovana Financial
Services Authority v Londyné, jsou stanoveny na $ 0.005 nebo méné (resp. min 1 USD)

za kus.

Ackoliv poskozeny investor né¢kolikrat zdlrazni, Ze je neznaly obchodovani na
kapitalovych trzich a nema Zadné zkuSenosti v oblasti investic, dochazi k vyplnéni
investi¢éniho dotazniku pro stanoveni profilu vhodného pro agresivni obchodovani na
kapitalovych trzich. Investi¢ni dotaznik je vétSinou vyplnén pifimo zaméstnancem nebo
vazanym zaméstnancem investi¢niho zprostfedkovatele a pifedlozen poSkozenému
investorovi k podpisu s tvrzenim, ze se jedna pouze o formalitu k uskute¢néni
obchodovani na kapitalovych trzich nebo je manipulativnimi technikami poskozenému
investorovi pii vyplilovani doporuceno, jakym zpiisobem a jakymi udaji vyplnit

investi¢ni dotaznik.

Poskozeny investor tedy akceptuje nabidku investicniho zprosttedkovatele na
poskytovani investi¢nich sluzeb. Na doporueni investicniho poradce je uzaviena
formulafovd komisionaifska smlouva s obchodnikem s cennymi papiry. PoSkozeny
investor tak fakticky sveéfi spravu svych financnich prostfedkli investiénimu
zprostiedkovateli, jelikoz se fidi vylu¢né jeho poradenstvim a pokyny. Za poskytovani
investicniho poradenstvi je investi¢ni zprostfedkovatel odménovan obchodnikem s
cennymi papiry za jednotlivé realizované pokyny k ndkupu a prodeji investi¢nich
nastroju, a to podilem z uhrazenych poplatki. Investi¢ni zprostiedkoval v rozporu se

ZPKT na vysi pobidek poskozeného investora neupozoriuje.

Portfolio investicnich ndastroji poSkozené¢ho investora je sestaveno jako
extrémn€ dynamické bez ohledu na nedostatek znalosti a zkuSenosti poSkozeného
investora. V prib&hu nékolika mésicti dochazi k proinvestovani veskerych finan¢nich
prostfedkii poSkozeného investora. V ramci agresivniho akciového portfolia dochazi k

nadmérnému obchodovani na Uctu poskozeného investora a doporuCovani zcela
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nevhodnych produktl. V soudnim fizeni dle dokazovani telefonické komunikace mezi
obchodnikem s cennymi papiry a poskozenym investorem pii zadavani pokynl je
zietelna zoufalost poskozeného investora nad stidle se zmenSujicim portfoliem, kdy
poskozeny investor pouze odiikdva pfedem nadiktovany pokyn od investi¢niho

zprostiedkovatele.

Poskozeni investofi si v pritbéhu obchodovani na kapitalovych trzich mnohokrat
neuvédomuji skutecnost, ze obchoduji rovné¢z na uvér. Obchodovani na uvér je
realizovano obvykle na zadklad¢ dodatku ke komisionaiské smlouvé mezi obchodnikem
s cennymi papiry a poskozenym investorem. Uvér je nasledné poskytovan automaticky
v navaznosti na podani ndkupniho pokynu poSkozenym investorem, aniz by poskozeny
investor odsouhlasil jeho vyS$i. Obchodnici s cennymi papiry tedy kromé sluzeb
vlastniho obchodovani nabizeji i poskytnuti nebo obstarani uvéru na nakup cennych
papirll - tzv. margin. Pfi obchodovéni na Gvér vznika tzv. ,,pdkovy efekt (leverage).
Poskozeny investor musi dodat pouze ¢ast finan¢nich prostfedkd nutnych k uzavieni
obchodu, plné vsak ptebira ztraty nebo zisky z obchodu vyplyvajici. To mé za nésledek,
ze 1 mala procentni zména v kurzu obchodovaného aktiva znamena velkou zménu
investorovy finanéni pozice. Poplatek z realizovaného pokynu se vypocitava z celé
¢astky investice, v¢. uvé€ru, tedy pfi vyuZziti tzv. pétipaky, hradi poSkozeny investor
fakticky poplatek ve vysi 7,5 % ze svych vlastnich finan¢nich prostiedkd. K této
skutecnosti dochazi, aniz by poSkozeny investor o poskytnuti Gvéru obchodnika s

cennymi papiry jakkoliv pozadal.

vvvvv

byl pfi obchodovani na kapitdlovych trzich v daném piipad¢ poSkozen. S ohledem na
sloZitou ekonomickou situaci a nevyrovnanost trhi, 1ze vzdy veskery neuspéch odkézat
na vyvoj trhii, pfiemz obchodovani na kapitalovych trzich je povazovano za velmi
riskantni v ramci vSeobecného povédomi ve spoleCnosti. Pokusi-li se vyhledat
poskozeny investor relevantni informace o svych pravech na internetu, ptipadné v
literatute, ptiliS mnoho vérohodnych odpovédi nevyhleda. Pouhy zlomek poskozenych
investori se pokusi vyhledat odbornou pravni pomoc pro ucinéni pravni analyzy,

jestlize byl investor skutecné¢ poSkozen. V takovém pfipadé¢ je pro poskozeného
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investora velmi slozit¢ vyhledat advokatni kancelaf, kterd je pfipravena poskytnout
pravni sluzby na nalezité odborné urovni. Absence dostatecného mnozstvi judikatury
dany fakt slozitosti problematiky pouze potvrzuje. Autor rigordézni prace neni nikterak
piekvapen timto stavem, ze pouze né¢kolik malo poSkozenych investort je piipraveno na

dlouhy pravni souboj s nejistym vysledkem.

Prvni faze vymahani odskodnéni pro poskozeného investora se zamétfuje na
rovinu mimosoudni, a to reklamacéni fizeni S zadosti o poskytnuti ndhrady Skody u
obchodnika s cennymi a investicniho zprostiedkovatele. Autor rigorézni prace se
prozatim nesetkal s pfipadem, Ze by obchodnik s cennymi papiry nebo investi¢ni
zprostiedkovatel byl ochoten k mimosoudni dohod¢, popi. alesponi obrazné feceno
,usednout k jednacimu stolu“. V ramci reklamacniho tizeni dle modelového ptipadu
obchodnik s cennymi papiry odmitd jakoukoliv odpovédnost za investicni strategii,
churning a nevhodné nebo nepfiméfené investice s poukazem, Ze pouze provadél
pokyny posSkozeného investora a neposkytoval investi¢ni poradenstvi s odkazem na
uplatnéni narokii u investi¢niho zprostfedkovatele. Investicni zprostiedkovatel rovnéz
odmitd odpovédnost za skodu, kdy poukazuje vyhradné na investi¢ni dotaznik, jenz
poskozeného investora zatadil do skupiny agresivniho spekulativniho zékaznika, tudiz
neni odpovédny za ztratu na investici klienta. Odpovédnost za nadmérnost obchodovani
na uctu poskozen¢ho investora je obchodnikem s cennymi papiry a investiénim

zprostiedkovatelem odmiténa.

Po nelspéSném reklamacnim fizeni se pouze c¢ast poskozenych investori
rozhodne uplatiiovat ndhradu Skody prostfednictvim soudniho fizeni. V soudnim fizeni
se procesni obrana obchodnika s cennymi papiry a investi¢niho zprosttedkovatele ptilis
nelisi od reklamaéniho fizeni. Obchodnik s cennymi papiry odkazuje na:

- bezchybné poskytovani sluzby ptijimani a realizaci pokyni;

- transparentni smluvni dokumentaci;

- vyplnéni investi¢niho dotazniku;

- nabidku produkti a sluzeb, které odpovidaly profilu investora;
- fadné a srozumitelné sjednany tivérovy ramec;

- splnéni poobchodni informacéni povinnosti;
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- kontrole spolupracujiciho investi¢niho zprostfedkovatele, za kterého nenese na

rozdil od svych vazanych zastupcii odpovédnost.

Investicni zprostiedkovatel obvykle odkazuje pouze na profil investi¢niho
zprostiedkovatele dle vyplnéného investi¢niho dotazniku. V jednom piipadé po podani

zaloby dokonce investi¢ni zprostiedkovatel postupné ukoncil svou obchodni ¢innost.

vvvvvv

pravné-procesnim disciplinam dokazovani. Obvykle dochazi k analyze nahravek
komunikace mezi poSkozenym investorem a obchodnikem s cennymi papiry, kdy
investicni zprostfedkovatel tyto nahravky komunikace nemé k dispozici v rozporu se
ZPKT. Velmi pozitivné lze hodnotit vyuziti znaleckych posudkl pii zjistovani a
prokazovani piitomnosti nadmérného obchodovani na uctu poskozeného investora, a to
véetné stanoveni vhodnosti investice. Vyslech samotného poSkozeného investora
napomaha k odhaleni skute¢ného investicniho profilu. Velmi kladné l1ze taktéz hodnotit
vyslech compliance obchodnika s cennymi papiry z pohledu prokazani neuskute¢néni

faktickych kontrol investi¢niho zprostfedkovatele.

Jelikoz pro samotné soudy se jednéd o novou pravni problematiku, kterd nebyla v
uplynulych letech feSena, je pro soudy velmi inspirativni a ndpomocné piedlozeni
rozhodovaci praxe Ceské narodni banky z pohledu spravniho trestani. Samotné soudni
fizeni u soudu prvniho stupné, obvykle na Méstském soud¢ v Praze lze odhadovat v
delce 1,5 roku. Pro poskozeného investora na zaklad€ téchto informaci neni lehké se
rozhodnout, zda bude pozadovat odskodnéni utrpéné majetkové Skody. Uclelem
prikopnikli v soudnich sporech na ochranu poSkozenych investorlli je vytvofit jasny
ramec nekalého jednani, potvrzené v koneném stidiu Nejvyssim soudem Ceské
republiky, ktery ndsledné miiZze pfimét obchodnika s cennymi papiry a investi¢niho
zprostiedkovatele k uzavieni mimosoudni dohody. Inspiraci miizeme hledat dosud v

nékolika rozhodnuti soudii, které autor rigordzni prace analyzuje v kapitole paté.

50



3 Odpovédnost vazaného zastupce

Pro ucelené uchopeni problematiky ochrany investorti na kapitalovych trzich je
vhodné definovat institut vazaného zastupce a stanovit si jeho roli pii poskytovani
investi¢nich sluzeb, a to s dirazem na princip odborné péce, odpovédnosti za Skodu
zpusobenou vazanym zastupcem a zejména z hlediska stfetu zdjml mezi vazanym

zastupcem a obchodnikem s cennymi papiry, ¢i investicnim zprostiedkovatelem.

3.1  Definice vazaného zastupce

Vézany zastupce je upraven v § 32a az § 32d ZPKT, kdy vazanym zastupcem je
dle § 32a odst. 1 ZPKT fyzick4 nebo pravnicka osoba, ktera je opravnéna na zékladé
pisemné smlouvy se zastoupenym jeho jménem:

- zafidit a uzaviit obchody vztahujici se k pfijimani a pfedavani pokyna tykajicich
se investi¢nich nastroji nebo umistovani investicnich nastroji bez zavazku
jejich upsani, pokud je k t€émto investiénim sluzbam zastoupeny opravnén;

- poskytovat investi¢ni sluzbu investicniho poradenstvi tykajici se investi¢nich
nastroju;

- propagovat investi¢ni sluzby, které je zastoupeny opravnén poskytovat. Pficemz
propagaci se rozumi zejména S$ifeni udaji o investiCnich sluzbach, které

zastoupeny poskytuje.78

Uprava vazaného zastupce byla do ZPKT zakotvena od 1. 7. 2008. Vazany
zastupce jednad vzdy jménem zastoupeného, a to na zdklad¢ pisemné smlouvy mezi
vazanym zastupcem a zastoupenym. Tato smlouva zakladd obchodné-pravni vztah, kdy

na obou strandch musi byt podnikatelé ve smyslu obchodniho zékoniku.”

8 Hustdk, Z., Sovar, J., Frangk, M., Smutny, A., Cetlova, K., Dolezalova, D. Zakon o podnikani na
kapitdlovém trhu. Komentar. 1. vydani. Praha: C.H. Beck, 2012, 324 s.

79 iy
tamtez
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Zastoupenym dle § 32a odst. 2 ZPKT miize byt pouze:

- obchodnik s cennymi papiry;

- investi¢ni zprostiedkovatel,

- osoba, ktera ma povoleni organu dohledu jiného ¢lenského statu Evropské unie
k poskytovani investi¢nich sluzeb, pokud poskytuje investi¢ni sluzby v Ceské
republice;

- zahrani¢ni osoba, ktera ma sidlo ve staté, ktery neni ¢lenskym statem Evropské
unie, a ktera poskytuje investiéni sluzby v Ceské republice prostfednictvim

organizacni slozky.

Vazany zastupce mlZe vykonavat svou ¢innost dle ZPKT pouze pro jednoho
zastoupeného. § 32b odst. 5 ZPKT stanovuje najisto, ze vdzanym zastupcem nemuze
byt obchodnik s cennymi papiry, investi¢ni zprosttedkovatel a osoba, ktera ma povoleni
organu dohledu jiného ¢lenského statu Evropské unie k poskytovani investi¢nich sluzeb,
pokud poskytuje investi¢ni sluzby v Ceské republice, v&etnd zahrani¢ni osoby, ktera
ma sidlo ve staté, ktery neni ¢lenskym statem Evropské unie, a kterd poskytuje
investiéni sluzby v Ceské republice prostiednictvim organizaéni slozky. Vazanym
zastupcem zaroven nemilze byt vedouci osoba nebo zaméstnanec vySe uvedenych
subjektii nebo spole¢nik obchodnika s cennymi papiry, ¢ investi¢niho

zprostiedkovatele.

Vazanym zastupcem miize byt fyzickd nebo pravnickd osoba. V pfipadé, Ze o
registraci vazaného zastupce zada fyzickd osoba, musi spliovat kumulativné podminky
zletilosti a zpusobilosti k pravnim ukoniim, ukonceného stfedoskolského vzdélani,
véetné pobytu nebo mista podnikdni na uzemi Ceské republiky nebo na tzemi
¢lenského statu Evropské unie, jehoZ pravni fad neumoZiluje vykondvat cinnost
vazan¢ho zéstupce dle ZPKT. Vazany zastupce jakozto pravnicka osoba dle § 32b odst.
4 ZPKT muZze byt pouze osoba s prihlednym a nezavadnym ptivodem zakladniho
kapitalu. Vazany zéstupce jakoZzto fyzickd osoba miize vykonavat svou ¢innost pouze
osobné¢ nebo pomoci zaméstnancl, vazany zastupce jakozto pravnickd osoba
prostiednictvim statutarniho orgénu, c¢lena statutarniho organu nebo pomoci

zamestnanct, jak stanovuje § 32a odst. 4 ZPKT.
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Ceska narodni banka vede seznam vazanych zastupcim a schvaluje jejich
registraci na zakladé zadosti o zapis podanou na predepsaném formulafi. Ceska narodni
banka neni nositelem odpovédnosti za pravdivost a piesnost idaji uvedenych v zadosti.
,, Prenesenim casti odpovédnosti za to, zda jsou informace obsazené v Zadosti o takovy
zapis pravdivé nebo presné, a splnéni podminek, které zdkon pro zapis vyzaduje, na
zastoupeného byla vyloucena viloha Ceské narodni banky jako garanta souladu zdpisu s

’ ’ v oy . ry % o v s . «80
pravnim radem, a to ponechanim prezkumu pouze formalnich predpokladii Zadosti.

Vézany zastupce sice muze uzavirat obchody jménem zastoupeného, ale nesmi
pfijimat zadnd penézni plnéni za poskytované sluzby, nikoliv ani pfijimat investi¢ni

, . I 1.0 81
nastroje od zakazniki.

3.2 Odborna péce a odpovédnost vazaného zastupce

Obdobné¢ jakozto obchodnik s cennymi papiry a investi¢ni zprostifedkovatel je
vazany zastupce povinen vykondvat svou c¢innost s vynalozenim odborné péce.
Povinnost odborné péce s ohledem na Cinnost vdzané¢ho zéastupce rovnéz vychazi ze
souhrnu profesiondlnich standardii (zdsad¢ lege artis). Odbornd péce je tedy chépana
jako postup vazaného zastupce pii vykonavani své ¢innosti s bedlivosti, profesiondlné,
tj. se zvySenou mirou péce. Princip odborné péfe vymezuje celkovy smér podnikani

o . 2
vazané¢ho zastupce.8

§ 32a odst. 7 ZPKT taktéz vymezuje, ze ve vztazich s vdzanym zastupcem je
zastoupeny povinen jednat poctivé a v dobré vife. Takto vymezené ustanoveni

poskytuje ochranu vdzanému zéstupci, kdy zastoupeny nesmi zneuzivat sva prava.

80 Hustak, Z., Sovar, J., Frangk, M., Smutny, A., Cetlova, K., Dolezalova, D. Zakon o podnikani na
kapitdlovém trhu. Komentat. 1. vydani. Praha: C.H. Beck, 2012, 332 s.
81 Hustdk, Z., Sovar, J., Frangk, M., Smutny, A., Cetlova, K., Dolezalova, D. Zédkon o podnikani na
kapitdlovém trhu. Komentar. 1. vydani. Praha: C.H. Beck, 2012, 326 s.
82 Hustdk, Z., Sovar, J., Frangk, M., Smutny, A., Cetlova, K., Dolezalova, D. Zakon o podnikani na

kapitdlovém trhu. Komentar. 1. vydani. Praha: C.H. Beck, 2012, 327 s.
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Vychézi se z obecného principu vykonu prava v souladu se zdsadami poctivého

obchodniho styku.®®

Vézany zéstupce je taktéz povinen sdé€lit zékaznikovi, se kterym jednd, udaje o
osob¢ zastoupeného, jehoz jménem jedna a uvést informace vztahujici se k ¢innostem,
které je opravnén vykonavat, a to ve vztahu ke kterym investi¢nim nastrojim. V zasadé¢
se jedna o obecnhou povinnost identifikace vazaného zastupce zakaznikovi, byt i

potenciondlnimu zakaznikovi dle § 32a odst. 6 ZPKT.

Z hlediska odpovédnosti na rozdil od obchodnika s cennymi papiry nebo
investi¢niho zprostfedkovatele, kteti jsou pfimymi nositeli odpovédnosti za pochybeni
pfi poskytovéni investi¢nich sluzeb v rozporu se ZPKT, se u vdzaného zastupce vychazi
z koncepce, Ze za vykon Cinnosti vazaného zastupce odpovida zastoupeny dle § 32 odst.
5 ZPKT. Odpovédnost za Skodu se tidi upravou nahrady Skody dle obchodniho
zékoniku.® Zastoupeny je opravnén nasledn& pozadovat po vazaném zastupci regresivni
postih. JelikoZ zavazkovy vztah mezi vdzanym zéastupcem a zastoupenym je vztahem
obchodnépravnim, bude se i nasledny regres fidit obchodnim zdkonikem. Zaroven § 194
odst. 4 ZPKT v ustanovenich spoleénych, pfechodnych a zavére¢nych stanovuje, Ze
odpovédnost za Skodu dle ZPKT se fidi Upravu ndhrady Skody dle obchodniho

zakoniku.

Zastoupeny z pohledu této ptisné odpovédnosti za Skodu zptisobenou ¢innosti
vazaného zastupce je povinen pii podani Zadosti o registraci vazaného zastupce ovéfit
spravnost a Uplnost udaji v této Zadosti. Dale je zastoupeny ve vztahu k vézanému
zastupci dle § 32¢ odst. 6 ZPKT povinen zavést:

- pravidla kontroly ¢innosti vazanych zastupci, ktera zajist'uji fadny vykon

¢innosti vazaného zastupce uvedenych v § 32a odst. 1, zejména dodrZzovani

83 Hustdk, Z., Sovar, J., Frangk, M., Smutny, A., Cetlova, K., Dolezalova, D. Zédkon o podnikani na
kapitalovém trhu. Komentar. 1. vydani. Praha: C.H. Beck, 2012, 327 s.
84 Hustak, Z., Sovar, J., Franék, M., Smutny, A., Cetlova, K., Dolezalova, D. Zakon o podnikani na

kapitalovém trhu. Komentar. 1. vydani. Praha: C.H. Beck, 2012, 326 s.
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pravidel jednani se zakazniky;
- opatfeni, ktera zajisti, ze vykon jiné ¢innosti nez uvedené¢ v § 32a odst. 1,
vazanym zastupcem, neohrozi fadny vykon c¢innosti uvedené v § 32a odst. 1

vazanym zastupcem.

Tato povinnost kontroly vazaného zastupce je srovnatelna s povinnosti kontroly
¢innosti investicniho zprostfedkovatele obchodnikem s cennymi papiry. Zastoupeny se
pii kontrole zamétuje na kontrolu evidenci pokyni, ,.které vazany zastupce predava
obchodnikovi s cennymi papiry, a evidenci informaci o financnim zdzemi zdkaznika,
Jjeho zkuSenostech a znalostech v oblasti investic do investicnich ndstroju a cilech, které

85 Dulezitym kontrolnim prvkem

maji byt pozZadovanou sluzbou dosazeny.
zastoupeného je 1 kontrola dalSich aktivit vazaného zastupce z pohledu ochrany fadného
vykonu ¢innosti, ke kterym ziskal vazany zastupce registraci. Vazany zastupce musi byt
tedy osobou divéryhodnou, s dostate¢nymi znalostmi a zkuSenostmi pro plnéni své

. ) _ L x.. 86
¢innosti v souladu s principem odborné péce.

Vzhledem ke stanovené povinnost fadné kontroly ¢innosti vazaného zastupce
zastoupenym, at’ se jiz jedna o obchodnika s cennymi papiry nebo investi¢niho
zprostifedkovatele, vymezuje ZPKT povinnost zastoupeného okamzité vypoveédét
zévazkovy vztah s vdzanym zdstupcem v piipadé, ze bylo zastoupenym zjisténo, Ze
vazany zastupce nespliiuje podminky dle § 14 odst. 2 ZPKT, naptf. ztrata
divéryhodnosti nebo podminky v § 32b ZPKT, napf. pozbyti zpisobilosti k pravnim
ukonlim. Ke stejné povinnosti k okamzité vypovédi definované v § 32d ZPKT je taktéz
povinen vazany zastupce ve vztahu k zastoupenému, nespliiuje-li zastoupeny podminky
vymezené v totoznych ustanovenich. Z hlediska vypovédi se analogicky vychéazi z
ustanoveni o vypovédi smlouvy o obchodnim zastoupeni dle obchodniho zakoniku.
ZPKT avSak nestanovuje délku vypovédni doby, a proto k zaniku smluvniho vztahu

dochazi dorucenim vypoveédi protistrane.

8 Hustak, Z., Sovar, J., Franék, M., Smutny, A., Cetlova, K., Dolezalova, D. Zakon o podnikani na
kapitdlovém trhu. Komentar. 1. vydani. Praha: C.H. Beck, 2012, 332 s.

86 tamtéz
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3.3  Stret zajmii mezi vazanym zastupcem a zastoupenym

Problematika odpovédnosti vazané¢ho zéastupce za Skodu zplsobenou
poskytovanim investi¢nich sluzeb neprofesionalnim zakaznikiim pfesahuje 1 do
obecnych ustanoveni ZPKT z pohledu povinnosti obchodnika s cennymi papiry a

investi¢niho zprostiedkovatele k zavedeni pravidel pro zji§tovani a fizeni stietu zajmda.

Stietem z4jmu je nutné chéapat stav nebo proces, kdy realizace jednoho druhu
¢innosti pro zédkaznika bude v daném piipadé v rozporu s jinym druhem cinnosti
vykonavané pro zékaznika.®” Dle § 12 ZPKT v ramci povinnosti obezietného
poskytovani investi¢nich sluZzeb je obchodnik s cennymi papiry povinen zavést a
udrzovat mimo jiné postupy pro zjiStovani a fizeni stfetu z4jml mezi obchodnikem s
cennymi papiry, jeho vedoucimi osobami, vazanymi zastupci a jeho zaméstnanci a
zakazniky obchodnika s cennymi papiry nebo jeho potencionalnimi zékazniky.
Srovnatelnou povinnost tykajici se stfetu zajmu stanovuje § 32 odst. 4 ZPKT ve vztahu

mezi investiénim zprosttedkovatelem a vazanym zastupcem.

Ucelem zavedeni pravidel pro zjisfovani a fizeni stietu zajmd mezi vizanym
zastupcem a obchodnikem s cennymi papiry, potazmo investicnim zprostfedkovatelem
je ochrana zdkaznika a jeho prav, z4mi, ¢i majetku ptred nekvalifikovanym a
neprofesionalnim jednanim. Pravidla fizeni stfetu zajm0 jsou promitnutim zasady
jednani se zakazniky obchodnikem s cennymi papiry, a to kvalifikované, Cestné,
spravedlivé a v nejlepSim zdjmu zdkaznika. V kone¢ném dusledku se jedna o snahu k

zamezeni utrpéni ztraty zakaznika. 8

Pti zjiStovani a posuzovani stretu zajmu pii poskytovani investi¢nich sluzeb

obchodnikem s cennymi papiry se vezme do Uivahy, zda vazany zastupce:

87 Hustdk, Z., Sovar, J., Frangk, M., Smutny, A., Cetlova, K., Dolezalova, D. Zékon o podnikani na
kapitalovém trhu. Komentat. 1. vydani. Praha: C.H. Beck, 2012, 161 s.

88 tamtéz

56



- ,,miZe ziskat financni prospéch nebo se vyhnout financni ztraté na ukor
zakaznika;

- ma odlisny zdjem na vysledku sluzby poskytované zakaznikovi nebo na
vysledku obchodu provadeéného jménem zakaznika od zajmu tohoto zdakaznika;

- mad motivaci uprednostnit zajem zakaznika pred zajmy jiného zakaznika,

- podnika ve stejném oboru jako zakaznik;

- dostava nebo dostane od jiné osoby, nez je zdakaznik, pobidku v souvislosti se
sluzbou zakaznikovi a tato pobidka nepredstavuje obvyklou uplatu za

1 89
poskytovanou sluzbu. *

Obchodnik s cennymi papiry v souladu s § 12 odst. 2 vyhlasky ¢. 303/2010 Sb.
pro zjisStovani stietu zajmu dale:

- zjistuje okolnosti, které¢ ve vztahu ke konkrétnim sluzbam a ¢innostem, které
poskytuje on nebo jina osoba jednajici jeho jménem, mohou vést ke stietu
z4jmu, ktery predstavuje podstatné nebezpeci poskozeni z4jml zakaznika (déle
jen ,,podstatny stiet zajmu‘);

- zvlasté uptesni zdvazné postupy a opatteni k fizeni podstatnych stretii zajmii;

- vede aktualni evidenci poskytnutych investi¢nich sluzeb, ze kterych vznikl nebo

muze vzniknout podstatny stfet zajmda.

Autor rigorozni prace se v ramci praxe setkal s nékolika pfipady poruSeni
pravidel pro zjiStovani a fizeni stfetu z4ymul ve vztahu k vazanému zastupci. Jednim z
ptipadli byl skutkovy dé&j, kdy véazany zastupce investi¢niho zprostfedkovatele
dlouhodobé zajistoval uzavieni investicnich smluv pro investovani do podilovych
fondt, uzavieni fady pojistnych produktd v Siroké Skale od trazového pojisténi, pies
Zivotni investicni pojiSténi aZ k pojisténi domacnosti. Takto uzaviel vazany zastupce az
nékolik desitek smluv pro zastoupeného investicniho zprostfedkovatele. Investor byl

prum&mym neprofesionadlnim zakaznikem. Vazany zastupce nasledné¢ poskozenému

89 Hustak, Z., Sovar, J., Franék, M., Smutny, A., Cetlova, K., Dolezalova, D. Zakon o podnikani na

kapitalovém trhu. Komentaf. 1. vydani. Praha: C.H. Beck, 2012, 161 s., obdobné § 12 odst. 1 vyhlasky ¢.
303/2010 Sh.
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investorovi navrhnul poskytovani hlavni investi¢ni sluzby obhospodafovani majetku
prostfednictvim obchodovani s investicnimi nastroji na kapitdlovych trzich. Poskozeny
investor s ohledem na dlouhodobou spolupraci a mnozstvi uzavienych smluv
nepovazoval za nutné ovéfovat napiimo u investicniho zprostfedkovatele, zda danou
sluzbu miize vazany zastupce poskytovat. Vazany zastupce poté ptes ziizeny ucet a
ptihlaSovaci Gdaje zakaznika dlouhodobé¢ ztratové obchodoval u jednoho z tuzemskych
brokerd, a to v celkové ztraté¢ v fadech nc€kolika miliént. Pfi mimosoudnim jednéni s
investi¢nim zprostfedkovatelem bylo zjisténo, Ze investicni zprostiedkovatel nikterak
zasadné nezavedl tadné postupy pro zjistovani a fizeni stfetu z4jmd mezi investiénim

zprostifedkovatelem a vazanymi zastupci, a to k 4jmé neprofesionalniho zakaznika.

Zavedeni pravidel pro zjiStovani a fizeni stfetu zajmt je velmi dilezitou
zasadou k ochrané majetku zakaznika, pfi¢emz poruseni téchto pravidel se nevyhnuly
ani nejveétsi poradenské spolecnosti plsobici jakozto investi¢ni zprostiedkovatelé. Dle
rozhodnuti Ceské narodni banky &j. 2013/5191/570 ze dne 3. kvétna 2013, sp. zn.
Sp/2011/181/573 byla sankcionovana spole¢nost OVB Allfinanz, a.s. za poruseni ZPKT
z pohledu nezavedeni opatieni, postupli a pravidel stanovenych pravnimi predpisy a
nezabezpeci, aby jeji vazani zastupci méli znalost postupii a piedpisti nezbytnych pro
fadné plnéni jejich povinnosti, kdy spole¢nost OVB Allfinanz, a.s.:

- v obdobi od 1.12.2008 do 18.7.2010 neupravila vnitinimi pfedpisy organizacni
uspofadani s fadnym, prihlednym a ucelenym vymezenim cinnosti a s nimi
spojenych piisobnosti a rozhodovacich pravomoci véetné ¢innosti compliance,
pravidla vnitini kontroly a pravidla kontroly ¢innosti vazanych zastupct;

- v obdobi od 1.12.2008 do 7.9.2010 neupravila vnitinim predpisem postupy pro
zjisStovani a fizeni stietu zajml mezi investiénim zprostfedkovatelem, vcetné
jeho vedoucich osob, vdzanych zéastupcli a zaméstnancil, a jeho zakazniky ¢i
potenciadlnimi zdkazniky nebo jeho zdkazniky ¢i potencidlnimi zékazniky

navzajem.
Ackoliv se spole¢nost OVB Allfinanz, a.s. dopustila i dalSich poruseni ZPKT,

celkova vySe udé¢lené sankce cinila 2.000.000,- K¢, jenZz poukazuje na znaény duiraz

Ceské narodni banky na zamezovani stfetu zajmu a ochran¢ zakaznik.
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3.4 Pripad Jana Wernera

Mezi nejvyznamngjsi rozhodnuti Ceské narodni banky z hlediska spravniho
trestani vazanych zastupcu patii pripad Jana Wernera, jenz obdrzel pokutu ve vysi
1.300.000,- K¢ od Ceské narodni banky za hrubé poruseni ustanoveni ZPKT. Jedna se o
rozhodnuti Ceské narodni banky &.j. 2010/1602/570 ze dne 25. 2. 2010 ve znéni
rozhodnuti bankovni rady Ceské narodni banky o rozkladu &.j. 2010/1345/110 ze dne
29. 4. 2010, sp. zn. Sp/2009/162/573.

Jan Werner jakozto véazany zastupce poskytoval hlavni investi¢ni sluzbu
obhospodarovani majetku zakaznika, a to na zakladé své volné ivahy po témét jeden
rok obci Dolni Bojanovice prostiednictvim podavani pokyni k obchodim s
investi¢nimi nastroji. Zaroven obci Dolni Bojanovice poskytoval netplné, nepravdivé,
zavad¢jici a klamavé informace o stavu obchodovani, hodnoté majetku a vysi
zhodnoceni. Jan Werner byl investicnim zprostfedkovatel spolecnosti BFC Capital,
ktera se rovnéz dopoustéla fady nekalych praktik na kapitdlovych trzich, jak vyplyva z
piehledu spravniho trestani Ceskou narodni bankou v kapitole Gtvrté této rigordzni
prace. Pro obec Dolni Bojanovice tedy investoval cca 1 mil. USD. Transakce na Gc¢tu

vSak Jan Werner uskutecnioval bez vyslovného souhlasu s pokynem obce.

Jan Werner timto porusil zadkaz poskytovat hlavni investicni sluzbu dle § 4 odst.
2 pism. d) ZPKT v néavaznosti na § 4a ZPKT a rovnéz zdkaz pfi komunikaci se
zakaznikem tykajici se investi¢nich sluZeb nebo investi¢nich néstroji pouzivat nejasné,

nepravdive, zavadéjici nebo klamavé informace dle § 15a odst. 1 ZPKT.

Hlavni argumentace vdzaného zastupce na svou procesni obranu bylo sdéleni
skutecnosti, Ze vSe bylo pfanim klienta obce Dolni Bojanovice a az jakmile se investice
stala ztratovou, doSlo mezi klientem a vazanym zastupcem k vzajemnym rozepiim.
,, TUto situaci jsem resil se svymi nadrizenymi, coz byl miij manazer a reditel pobocky. A
brali jsme to tak, Ze je to prani klienta. Casem jsem si uvédomil, Ze je to v rozporu se

¢

zdkonem, ale i presto to bylo prani klienta, jakym zpiisobem chce vést komunikaci, ‘
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»Dolni Bojanovice nakonec ztratu neutrpély. Podle vyjadieni pana Wernera jim BFC
Capital vratil veskeré zaplacené poplatky, Cimz doslo ke kompenzaci investicnich

ztrat°

Vézany zastupce Jan Werner i1 v ramci vefejné diskuze k tématice stale trval na
skutecnosti, ze k poruseni ZPKT nedoslo a vazany zastupce se ma vzdy drzet pokynt
klienta. Avsak po rozhodnuti Ceské narodni banky nelze dané jednani doporuéit jinym
vazanym zastupcum:,, Kdyby tato obec vydeéldvala a nedoslo vlivem situace na trhu k
tomu, k cemu doslo, tak by se tato kauza viibec neresila. Je to disledek toho, ze
investovali v dobé, kdy jsme nikdo z nas nemohli tusit, kam az to miize spadnout, nikdo z
nas netusil, Ze bude krize. Obchody s klientem probihaly standardné, az tedy na zpiisob
zadavani pokynit. Ja mam svedomi cisté, klienty jsem informoval dle dohody, jak klient
chteél. Rada pro vsechny ostatni: Nedélat takovéto ustupky klientiim. Pro mé to byl
zajimavy klient, protoze investovali prostredky ve vysi milionu dolarii, coz pro mne byla
zajimava castka. Proto jsem byl ochoten pristoupit na pozZadavky klienta — a 10 se

ukazalo jako spatné rozhodnuti. «ol

Podnikani na kapitdlovych trzich patfi k velmi pfisné¢ regulovanému
podnikatelskému prosttedi, kdy nelze ocekéavat, Ze porusovani ustanoveni ZPKT lze
nahradit materialnim pojetim vykladu, ze ptani klienta je nad ramec jeho ochrany. Z
vyse uvedeného lze dovodit, ze ochrana investori na kapitalovych trzich se vztahuje i
na otazku odpovédnosti vazanych zéastupcti a obchodnici s cennymi papiry a investi¢ni
zprostfedkovatelé nejsou jedinymi poskytovateli investicnich sluzeb, ktefi se mohou

dopustit hrubého poruseni ZPKT k Gymé zédkaznika.

% Zameénik Petr, CNB zadala tvrdé trestat poruSeni zakona, investujeme.cz (online), 8. 7. 2010),

dostupné na: http://www.investujeme.cz/cnb-zacala-tvrde-trestat-poruseni-zakona/

o Zameénik Petr, Jan Werner: CNB rozhoduje spise pod politickym tlakem, investujeme.cz (online), 9.

7. 2010, dostupné na: http://www.investujeme.cz/jan-werner-cnb-rozhoduje-spis-pod-politickym-tlakem/
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4, Prehled spravniho trestani ve vztahu Kk poruSeni prav

neprofesionalniho zakaznika

K tématu rigorézni prace pro ochranu investorii na kapitalovych trzich s
ohledem na absenci relevantni literatury a judikatury je podstatnym materidlem pro
vymezeni odpovédnosti obchodnika s cennymi papiry a investiéniho zprostfedkovatele
spravni trestani od Ceské narodni banky. Ceskd narodni banka velmi disledné trestd
pochybeni a poruseni ZPKT ve vztahu k neprofesionalnim zakaznikim a diky nize
uvedenym rozhodnutim lze dovodit povinnost obchodnika s cennymi papiry a
investicniho zprostfedkovatele poskytovat investicni sluzby kvalifikované, cestné,
spravedlivé a v nejlepSim z4jmu. Nejedna se tedy o prazdnou frazi ZPKT, avSak plné
vymahatelné ustanoveni ZPKT, za jehoZz poruSeni dochazi k uloZeni velmi vysokych
sankci ze strany Ceské narodni banky. Zvazujeme-li jakoZto pokozeny investor své
potenciondlni Sance na uspéch v piipadném soudnim sporu z titulu ndhrady Skody,
reprezentuje spravni trestani Ceské narodni banky v oblasti kapitdlového trhu velmi
dalezity podklad pro obcanskoprdvni fizeni. Jiz samotné soudy, v souasné situaci
nedostatku judikatury, mohou hledat inspiraci z hlediska naplnéni prvniho ptedpokladu

nahrady §kody, a to protipravniho jednani, ve spravnim trestani Ceské narodni banky.

Piehled spravniho trestani ve vztahu k poruSeni prav neprofesionalniho
zékaznika neslouzi pouze pro Ucely této rigordzni prace, ale klade si za cil poskytnout
rychlou orientaci ve spravnim trestani Ceskou narodni bankou v oblasti kapitalovych
trzich a umoznit poskozenému investorovi nebo jeho nezkusenému pravnimu zastupci v
dané oblasti porozumét generalni klauzuli o odborné péci pti poskytovani investicnich
sluzeb obchodnikem s cennymi papiry nebo investicnim zprostiedkovatelem. Struktura
prehledu rozhodnuti z oblasti spravniho trestdni v prvni Casti popisuje uloZené
pravomocné sankce obchodnikiim s cennymi papiry a ve druhé ¢asti se zaméfuje na
spravni trestani investi¢nich zprostiedkovatelll, a to v letech 2009 az 2013. Struktura
popisu jednotlivych spravnich rozhodnuti Ceské narodni banky vychazi z uvedeni
odpovédného subjektu a specifikace rozhodnuti Ceské narodni banky, dale uvedeni
poruseni prav ve vztahu k neprofesiondlnim zakaznikiim z daného rozhodnuti, kdy autor

rigordzni prace se zaméfuje pouze na skutkové delikty vymezené v rozhodnuti vyhradné
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k ochran¢ zékaznika, nikoliv specifikovanim jiného poruseni pravni povinnosti ZPKT.
Treti udaj predstavuje vysi ulozené sankce. Zavérem si autor rigor6zni prace dovoluje
vyvodit zavéry z téchto udaji uvedenych v piehledu spravniho trestdni a polemizovat
nad dosavadnim priibéhem spravniho trestini Ceskou narodni bankou vici
obchodnikiim s cennymi papiry a investicnim zprostfedkovatelim, ktefi porusuji

ustanoveni ZPKT k majetkové Gjmé neprofesionalnich zakaznika.

4.1 PoruSeni povinnosti obchodnikem s cennymi papiry

CYRRUS, as.

Rozhodnuti Ceské narodni banky &.j. 2010/661/570 ze dne 22. ledna 2010 ve znéni
rozhodnuti bankovni rady Ceské narodni banky o rozkladu ¢.j. 2010/847/110 ze dne 17.
bfezna 2010, sp.zn. Sp/2009/139/573.

Neposkytnuti investi¢ni sluzby s odbornou péc¢i z hlediska neinformovani uplné,
pravdivé a srozumitelné o stavu zédkaznikova portfolia, ndkladech za poskytnuté sluzby

a vyvoji kurzu investi¢niho nastroje. PoruSeni § 15 odst. 1 ZPKT.

Ulozena sankce ve vysi 100.000,- K¢.

J & T BANKA, a.s.
Rozhodnuti Ceské narodni banky &.j. 2010/2573/570 ze dne 19. biezna 2010, sp.zn.
Sp/2009/86/573.

Rédné neinformovani o stavu portfolia zdkaznika. NezjiStovani informace o Urovni
odbornych znalosti a zkuSenosti, pozadavkl na sluzbu, vztahu k riziku a finan¢ni situaci
od zadkaznikli. Nedostatecné sjednani investi¢ni strategie u nékterych zékaznikd.

Poruseni § 15 odst. 1 a § 15r ZPKT.

Ulozena sankce ve vysi 150.000,- K¢.
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PROVENTUS Finance, a.s.

Rozhodnuti Ceské narodni banky &.j. 2010/203/570 ze dne 8. ledna 2010 ve znéni
rozhodnuti bankovni rady Ceské narodni banky o rozkladu ¢.j. 2010/1531/110 ze dnel3.
kvétna 2010, sp.zn. Sp/2009/90/573.

Nezajisténi fadné funkce compliance, nezajisténi vnitiniho auditu, nezavedeni systému
fizeni rizik, nezavedeni dostatecnych postupli pro fizeni stietu zajmu. Dale fadné
nevedeni deniku obchodnika s cennymi papiry, nedostatecné vyhodnoceni informaci
Z investi¢nich dotazniki od zékaznikii, pfi on-line obchodovani neovéfovani, zda
provedeni obchodu s investiénim ndstrojem odpovidd odbornym znalostem nebo
zkuSenostem zdkaznika v oblasti investic a propagacni materidly obsahovaly
neobjektivni informace. Poruseni § 12 pism. a) ve vazbé na § 12a odst. 1 pism. a) bod 2
a pism. ¢) ve vazb¢€ na § 12a odst. 2 a navazujici ustanoveni § 14 odst. 1 a 4 ZPKT.
Poruseni § 12 pism. b) ZPKT, § 13 ZPKT a § 15 odst. 1 a navazujici § 15a odst. 1 a 3
pism. a) a d) ve spojeni

s § 15¢ ZPKT.

Odnéti povoleni k ¢innosti obchodnika s cennymi papiry.

Raiffeisenbank, a.s.
Rozhodnuti Ceské narodni banky &.j. 2010/7085/570 ze dne 12. srpna 2010, sp.zn.
Sp/2010/16/573.

Nezajisténi fadné kontroly stfetu zajml mezi obchodnikem s cennymi papiry a
zakazniky, kdy obchodnik s cennymi papiry provadél obchodovani na vlastni Ucet
prostiednictvim zaméstnance, ktery pfijimal a preddval pokyny 1 od zakaznikt.
Nezajisténi poskytovani investiCnich sluzeb na zahrani¢nich trzich 1 v dob¢, kdy na
zahrani¢nich trzich je moZné obchodovat, napt. americké burze, kde se obchoduje az do
22:00, ackoliv makléfi obchodnika s cennymi papiry maji pracovni dobu jen do 18:00.

Poruseni § 12 pism. b) ZPKT, § 15 odst. 1 ZPKT a § 17 odst. 1 pism. b) ZPKT.

UloZzena sankce ve vysi 500.000,- K¢.
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Patria Finance, a.s.

Rozhodnuti bankovni rady Ceské narodni banky &.j. 2011/575/110 ze dne 17. tnora
2011, sp.zn. Sp/2010/62/573, kterym se méni rozhodnuti Ceské narodni banky ¢&.j.
2010/11232/570 ze dne 21. prosince 2010.

Neposkytnuti vSech podstatnych informaci zdkaznikovi o investi¢énim ndstroji a fadné
nevyhodnoceni, zda poskytnuté investi¢ni sluzby odpovidaji odbornym zkusSenostem a
znalostem zakaznika. Poruseni § 15 odst. 1 ZPKT ve spojeni s § 15a odst. 1 a 2 pism. b)
ac) ZPKT.

UloZena sankce ve vysi 250.000,- K¢.

Patria Finance, a.s.

Rozhodnuti Ceské narodni banky &.j. 2010/10994/570 ze dne 17. prosince 2010 ve
znéni rozhodnuti bankovni rady Ceské narodni banky ¢&.j. 2011/1124/110 ze dne 31.
bfezna 2011, sp.zn. Sp/2010/17/573.

Poruseni zakazu vyuzit vnitini informaci, zdkazu manipulace s trhem a zakazu na svij
ucet ptimo nebo nepiimo nabyt financni nastroj, kterého se tyka vnitini informace.
Poskytnuti vnitinich informaci o pokynech zékaznikii jinym spolec¢nostem. PoruSeni §

124 odst. 4 pism. a) ve vazbé na § 124 odst. 2 ZPKT a § 126 odst. 4 ZPKT.

Ulozena sankce ve vysi 5.000.000,- K¢.

ATLANTIK finanéni trhy, a.s.
Rozhodnuti Ceské narodni banky ¢&j. 2011/5711/570 ze dne 26. kvétna 2011,
sp.zn.Sp/2009/190/573.

Vyuziti informaci tykajicich se neprovedenych pokynli svych zakaznik k provedeni
pokynil na vlastni ucet. Nezavedeni systému fizeni rizik. Nezavedeni ucinnych opatieni
k ochran¢ majetku zdkaznika, a to vylou€eni vyuZziti investicnich ndstroji zdkaznika k

obchodovani na vlastni G¢et nebo ucet jiného zakaznika. U nékolika pokynl doslo k
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prodleni mezi jejich piijetim a pfedanim k zobchodovéni. Poruseni § 15 odst. 1 ZPKT
ve vazb¢ na § 15p ZPKT. PoruSeni § 12 pism. a) ve vazbé na § 12a odst. 1 pism. b)
ZPKT. PorusSeni 12¢ odst. 1 a2 ZPKT a § 15 odst. 1 ve vazbé na § 151 ZPKT.

Ulozena sankce ve vysi 1.500.000,- K¢&.

Raiffeisenbank a.s.

Rozhodnuti bankovni rady Ceské narodni banky ¢.j. 2011/3054/110 ze dne 6.10.2011,
sp.zn.Sp/2010/254/573, kterym se méni rozhodnuti Ceské narodni banky ¢&,;j.
2011/7696/570 ze dne 30.6.2011.

Nezajisténi f4dné kontroly stfetu zdjmi mezi obchodnikem s cennymi papiry a
zakazniky, kdy obchodnik s cennymi papiry provadél obchodovani na vlastni ucet
prostfednictvim zaméstnance, ktery pfijimal a ptedaval pokyny i od zakazniku.
Neposkytovani dajii o ¢asech provedeni pokynl a mista provedeni pokynli zdkaznikd.

Poruseni § 12 pism. b) ZPKT a § 15q odst. 1 ZPKT.

Ulozena sankce ve vysi 600.000,- K¢.

KEY INVESTMENTS a.s.

Rozhodnuti Ceské narodni banky &.j. 2012/394/570 ze dne 12. ledna 2012 ve znéni
rozhodnuti bankovni rady Ceské narodni banky o rozkladu &.j. 2012/1068/110 ze dne
12. dubna 2012, sp.zn. Sp/2010/236/573.

Poskytovani investicni sluzby obhospodafovani majetku zakaznik bez dostate¢nych
informaci tykajicich se jejich odbornych znalosti a zkuSenosti v oblasti investic,
finan¢niho zdzemi a investi¢nich cili. V rozporu s konzervativnim investi¢énim profilem
dostatecné nediverzifikovani majetku zakaznik. Na webovych strankach prezentovani
konzervativniho a bezpecného zplisobu obhospodafovani majetku zakaznikl, prestoze
majetek zadkaznikli byl obhospodatovan zplisobem zcela opaénym. Poruseni § 15 odst. 1

ZPKT a § 15a odst. 1 ZPKT.
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Ulozena sankce ve vysi 2.500.000,- K¢&.

Colosseum, a.s.

Rozhodnuti Ceské narodni banky &.j. 2012/5872/570 ze dne 19. ¢ervna 2012 ve znéni
rozhodnuti bankovni rady o rozkladu ¢.j. 2012/2887/110 ze dne 4. fijna 2012, sp.zn.
Sp/2011/179/573.

Poskytovani investicniho poradenstvi, které¢ sméfovalo k nadmérnému obchodovani na
uctu zakaznika. Neposkytnuti jasn¢, srozumitelné a uplné informace o vysi

poskytovanych pobidek. Poruseni § 15 odst. 1 ZPKT a § 15 odst. 3 ZPKT.

UloZena sankce ve vysi 6.000.000,- K¢&.

CYRRUS, as.
Rozhodnuti Ceské narodni banky &.j. 2013/5917/570 ze dne 23. kvétna 2013 ve znéni
rozhodnuti bankovni rady o rozkladu ¢.j. 2013/3313/110 ze dne 22. srpna 2013, sp.zn.
Sp/2012/8/573.

Neinformovani o mozném riziku plynouciho z nadmérného obchodovani a pravidlech
diverzifikace portfolii. Nepfedani n€kolika pokynl k jejich provedeni. Neinformovani
zakaznikl o celkové cené poskytované investi¢ni sluzby a jejich zménach. Neprovadéni
tadné kontroly Cinnosti investi¢niho zprostfedkovatele. PoruSeni § 15 odst. 1 ZPKT a §
15a odst. 2 pism. b) ZPKT a navazujici § 17 odst. 6 pism. d) a e) vyhlasky ¢. 303/2010
Sb. Poruseni § 150 odst. 1 ZPKT, § 15d odst. 1 pism. e) a j) ZPKT. Poruseni § 12 pism.
a) ZPKT ve spojeni s § 12a odst. 1 pism. ¢) ZPKT ve spojeni s § 12b odst. 2 pism. b)
ZPKT.

UloZena sankce ve vysi 1.500.000,- K¢&.
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4.2  PoruSeni povinnosti investi¢nim zprostiredkovatelem

IB Finance s.r.o.
Rozhodnuti Ceské narodni banky &.j. 2009/7697/570 ze dne 5. fijna 2009, sp.zn.
Sp/2009/35/573.

Vyuziti investicniho dotazniku, ktery neumozioval u zékazniki zjistit jejich odborné
znalosti a zkuSenosti v oblasti investic, a to vcetn¢ jejich vztahu k riziku.
Obhospodarovani majetku zdkaznikii vytvarenim a predavanim pokynt az dodatecnym
schvalenim od zdkaznikii. Nevedeni fadné evidence pfijatych a pfedanych pokynii od
zdkazniki a neprovadéni faddné vnitini kontroly. § 32 odst. 3 ZPKT ve spojeni s
ustanovenim § 151 ZPKT. Poruseni § 4a ZPKT. Poruseni § 32 odst. 5 ZPKT a § 32 odst.
4 pism. e) ZPKT.

UloZena sankce ve vysi 200.000,- K¢ a zruSeni registrace investi¢niho

zprostiedkovatele.

PROFIT INVESTMENT v.o.s.

Rozhodnuti Ceské narodni banky &.j. 2010/8040/570 ze dne 13. zafi 2010 ve znéni
rozhodnuti bankovni rady Ceské narodni banky &.j. 2010/3436/110 ze dne 25. listopadu
2010, sp.zn. Sp/2010/23/573.

Nevyhodnoceni investi¢niho profilu zdkazniki k poskytovanému investicnimu
poradenstvi a piijimani a preddvani pokynt. Podstatnd ¢ast zdkazniki vyhodnocena
jakozto vhodna pro rizikové obchodovani, pfestoze skuteény investicni profil tomuto
neodpovidal. Komunikace se zakazniky prostfednictvim nenahravanych telefonnich
linek. Nezavedeni f4dné vnitini kontroly. PoruSeni § 32 odst. 1 ZPKT a § 32 odst. 4
pism. d) ZPKT.

UloZzena sankce ve vysi 100.000,- K¢.
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INVAID, s.r.o.
Rozhodnuti Ceské narodni banky &.j. 2011/13361/570 ze dne 22. listopadu 2011, sp.zn.
Sp/2011/281/573.

Komunikace se zdkazniky prostfednictvim nenahravanych telefonnich linek, ptfipadné

pouze nahravani pfijimani pokynti od zdkaznikl. Poruseni § 32 odst. 6 ZPKT.

Ulozena sankce ve vysi 5.000,- K¢.

AWD Ceska republika s.r.o.
Rozhodnuti Ceské nirodni banky &.j. 2011/6200/570 ze dne 7. &ervna 2011, sp.zn.
Sp/2010/33/573.

Neposkytnuti jasné, srozumitelné¢ a uplné informace o vysi poskytovanych pobidek,
nespravné vyhodnoceni investicniho profilu zdkaznika a nevyfizeni reklamace
zéakaznika v zakonné 30 denni lhiité. Poruseni § 32 odst. 1 ZPKT a § 32 odst. 4 pism. b)
ZPKT.

Ulozena sankce ve vysi 750.000,- K¢.

LINDYS, spol. s r.o.

Rozhodnuti Ceské narodni banky &.j. 2011/4688/570 ze dne 6. kvétna 2011, sp.zn.
Sp/2011/82/573.

Nékup investi¢niho nastroje v rozporu s investicnim profilem zakaznika. Komunikace
se zakazniky prostfednictvim nenahravanych telefonnich linek. Poruseni § 15 odst. 1 a §

15h odst. 3 ZPKT ve spojeni s § 32 odst. 3 ZPKT. Poruseni § 32 odst. 6 ZPKT.

UloZené sankce ve vysi 50.000,- K¢&.
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BFC CAPITAL s.r.o.

Rozhodnuti bankovni rady Ceské narodni banky &.j. 2011/132/570 ze dne 13. ledna
2011, sp.zn. Sp/2009/56/573, kterym se méni rozhodnuti Ceské narodni banky ¢&.j.
2010/9073/570 ze dne 15. fijna 2010.

Nezjistovani a neovétovani investi¢niho profilu zédkaznikt, kdy kontrolou investi¢nich
profili byl povéfen vazany zastupce nebo investi¢ni zprostiedkovatel 2. Girovné, a to bez
kontroly téchto povéfenych osob. Vazani zastupci nebo investicni zprostiedkovatelé 2.
urovné doporucovali a iniciovali pokyny k obchodovani s nadmérnym obchodovanim s
pakovym efektem v rozporu s investi¢nimi profily zékaznikti. Komunikace se zdkazniky
prostfednictvim nenahrdavanych telefonnich linek. Vyuziti sluzeb neodborné
zpusobilého investicniho zprostfedkovatele 2. turovné. Nevedeni fadné evidence
ptijatych a pfedanych pokynt k obchodovani. Poruseni zejména § 32 odst. 1 ZPKT a §
32 odst. 6 ZPKT. Poruseni §§ 32 odst. 4 pism. c) ZPKT.

UloZena sankce ve vysi 7.500.000,- K¢&.

Best Buy Investments a.s.

Rozhodnuti Ceské narodni banky &.j. 2012/8006/570 ze dne 22. srpna 2012 ve znéni
rozhodnuti bankovni rady Ceské narodni banky o rozkladu ¢.j. 2012/3394/110 ze dne 8.
listopadu 2012, sp.zn. Sp/2011/184/573.

Poskytovani investi¢ni sluzby obhospodatovani majetku a investi¢niho poradenstvi i k
jinym investicnim néstrojiim, nezZ jaké jsou vymezeny v ustanoveni § 3 odst. 1 pism. a)

ab) ZPKT. Poruseni § 4a ZPKT.

UloZzend sankce ve vySi 500.000,- K¢ a zruSeni registrace investi¢niho

zprostiedkovatele.
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Stone de Witt, a.s.

Rozhodnuti Ceské narodni banky &.j. 2012/6864/570 ze dne 18. &ervence 2012 ve znéni
rozhodnuti bankovni rady Ceské narodni banky o rozkladu &.j. 2012/3187/110 ze dne
25. tijna 2012, sp.zn. Sp/2011/24/573.

Nezavedeni efektivnich pravidel pro fizeni stietu zajmi, kdy vazani zastupci s ohledem
na motivacni slozku jejich odménovani poskytovali investicni poradenstvi vedouci k

nadmérnému obchodovani na Gc¢tu zékazniki. Poruseni § 32 odst. 4 pism. ¢) ZPKT.

Ulozend sankce ve vysi 1.000.000,- K¢ a zruSeni registrace investi¢niho

zprostifedkovatele.

Auridica group, s.r.o.
Rozhodnuti Ceské narodni banky &j. 2012/8532/570 ze dne 6. zafi 2012, sp.zn.
Sp/2012/91/573.

Nesdéleni skute¢nosti zakaznikiim, Ze pti uzavirani smluv jedna prosttednictvim svého
vazaného zéstupce v pripadech, kdy smlouvy uzaviral vazany zastupce. Komunikace se
zakazniky prostfednictvim nenahravanych telefonnich linek. PoruSeni § 32 odst. 3
ZPKT ve vazb¢ na § 15d odst. 1 pism. a) ZPKT a § 20 odst. 1 pism. e) vyhlasky ¢.
303/2010 Sb. Poruseni § 32 odst. 6 ZPKT ve spojeni s ustanovenim § 16 pism. a) bod 2.
vyhlasky €. 303/2010 Sb.

UloZena sankce ve vysi 50.000,- K¢.

Global Markets Bohemia s.r.o.

Rozhodnuti Ceské narodni banky ¢&.j. 2012/821/570 ze dne 25. ledna 2012, sp.zn.
Sp/2011/25/573.

Nezavedeni efektivnich pravidel pro fizeni stfetu z4jmu, kdy vazani zastupci s ohledem

na motivacni slozky jejich odménovani poskytovali investicni poradenstvi vedouci k

nadmérnému obchodovani na uctu zédkaznikl. PoruSeni § 32 odst. 4 pism. ¢) ZPKT.
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Ulozena sankce ve vysi 100.000,- K¢.

Bohemia Servis Finance a.s.
Rozhodnuti Ceské narodni banky &.j. 2013/10592/570 ze dne 24. zafi 2013, sp.zn.
Sp/2013/173/573.

Vykonavani ¢innosti prostfednictvim osob, které nejsou zapsany v seznamu vazanych
zastupcl. Nedostatecny vnitini kontrolni systém, a to zejména fizeni stietu z4jmui a
vyfizovani stiznosti a reklamaci zakaznikti. Poruseni § 30 odst. 1 ZPKT a § 32 odst. 4

pism. a), b), ¢), d) a e) ZPKT.

UloZena sankce ve vysi 150.000,- K¢.

BrokerTrade s.r.o.

Rozhodnuti Ceské narodni banky &.j. 2013/7923/570 ze dne 11. &ervence 2013 ve znéni
rozhodnuti bankovni rady Ceské narodni banky o rozkladu &.j. 2013/3561/110 ze dne
12. zat1 2013, sp.zn. Sp/2013/151/573.

Vazani zéstupci pfi komunikaci se zakazniky zdaraziiovali pouze potencionalni vynosy
bez sdéleni pifipadnych objektivnich rizik plynouci ze zvolené investini strategie a
rovnéZ vyuzivali nejasné, zavadéjici nebo klamavé informace tykajici se investi¢nich
nastroji. Komunikace se zdkazniky prostfednictvim nenahravanych telefonnich linek.
Nezajisténi ¢innosti compliance. PoruSeni § 32 odst. 3 ZPKT ve spojeni s § 32 odst. 1
ZPKT. Poruseni§ 32 odst. 4 pism. e) ZPKT ve spojeni s § 9 odst. 1 a § 32 odst. 1 a2
ZPKT. Poruseni § 32 odst. 6 ZPKT ve spojeni s § 16 pism. a) a § 32 odst. 1 pism. b)
vyhlasky ¢. 303/2010 Sb.

UloZena sankce ve vysi 50.000,- K¢.

71



ACTIVE CAPITAL s.r.o.

Rozhodnuti Ceské narodni banky &.j. 2013/6384/570 ze dne 31. kvétna 2013 ve znéni
rozhodnuti bankovni rady Ceské narodni banky o rozkladu &.j. 2013/3146/110 ze dne 8.
srpna 2013, sp.zn. Sp/2012/186/573.

Komunikace se zakazniky prostfednictvim nenahravanych telefonnich linek. Investi¢ni
poradenstvi poskytované zakaznikovi v konecném disledku vedouci k nadmérnému
obchodovani. Poruseni § 32 odst. 1 ZPKT a § 32 odst. 6 ZPKT ve spojeni s § 16 pism.
a) a § 32 odst. 1 pism. b) vyhlasky ¢. 303/2010 Sb.

UloZena sankce ve vysi 2.000.000,- K¢&.

Stratton Prague s.r.o.

Rozhodnuti Ceské narodni banky &.j. 2013/739/570 ze dne 17. ledna 2013 ve znéni
rozhodnuti bankovni rady Ceské narodni banky o rozkladu &.j. 2013/2509/110 ze dne
19. ¢ervna 2013, sp.zn. Sp/2011/23/573R.

Nezavedeni efektivnich pravidel pro fizeni stietu z4jmd, kdy vazani zastupci s ohledem
na motivaéni slozku jejich odménovani poskytovali investicni poradenstvi vedouci k

nadmérnému obchodovani na Gc¢tu zdkaznikl. Poruseni § 32 odst. 4 pism. c) ZPKT.

Ulozena sankce ve vysi 500.000,- K¢&.

Czech Invest Solutions, s.r.o.
Rozhodnuti Ceské narodni banky &.j. 2013/4508/570 ze dne 15. dubna 2013 ve znéni
rozhodnuti bankovni rady Ceské narodni banky &.j. 2013/2507/110 ze dne 19. &ervna
2013, sp.zn. Sp/2013/213/573.

Neinformovani zdkaznikdi o jazyce pro komunikaci a terminu zasilani informaci o
poskytovanych investi¢nich sluzbach. Vykonem funkce compliance a vnitini kontroly
povéfen nezpusobily zaméstnanec. Komunikace se zdkazniky prostfednictvim

nenahravanych telefonnich linek. Neinformovani o povaze a vySi poskytovanych
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pobidek. Poruseni § 32 odst. 3 ZPKT ve spojeni s ustanoveni § 15d odst. 1 a odst. 4
ZPKT v navaznosti na ustanoveni § 20 vyhlasky ¢. 303/2010 Sb. PoruSeni § 32 odst. 4
pism. d) ZPKT a § 32 odst. 4 pism. ¢) ZPKT. Poruseni § 32 odst. 6 ZPKT a navazujici
§ 16 vyhlasky ¢. 303/2010 Sb. ve spojeni s § 32 odst. 1 pism. b) vyhlasky ¢. 303/2010
Sb. Poruseni § 32 odst. 3 ZPKT ve spojeni s § 15 odst. 3 ZPKT ve vazb¢ na ustanoveni
§ 15 vyhlasky ¢. 303/2010 Sb.

Ulozena sankce ve vysi 375.000,- K¢.

Lynx Broker s.r.o.
Rozhodnuti Ceské narodni banky ¢&j. 2013/5929/570 ze dne 22. kvétna 2013,
sp.zn.Sp/2012/299/573.

Neopravnéné poskytovani hlavni investicni sluzby pfijimani a predavani pokynl a

investi¢niho poradenstvi ve smyslu § 4 odst. 2 pism. a) a ) ZPKT. Poruseni § 4a ZPKT.

Ulozena sankce ve vysi 100.000,- K¢ a zruSeni registrace investi¢niho

zprostiedkovatele.

OVB Allfinanz, a.s.
Rozhodnuti Ceské narodni banky &j. 2013/5191/570 ze dne 3. kvétna 2013, sp.zn.
Sp/2011/181/573.

Nezjistovani informaci od zédkaznikl o jejich znalostech sluzeb, investi¢nich nastrojli a
obchodii a piedchozich zkusenostech v oblasti investic tykajicich se rozsahu a povahy
obchodovani. Nevedeni fadné evidence pfijatych a predanych pokynt k obchodovani.
PoruSeni § 151 odst. 2 ZPKT ve spojeni s § 32 odst. 3 ZPKT. PoruSeni § 32 odst. 5
ZPKT a § 3 vyhlasky €. 231/2009 Sb.

Ulozena sankce ve vysi 2.000.000,- K¢.
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Conectium s.r.o. v likvidaci
Rozhodnuti Ceské narodni banky &.j. 2013/985/570 ze dne 23. ledna 2013, sp.zn.
Sp/2012/158/573.

Neopravnéné poskytovani hlavni investi¢ni sluzby. Ovliviiovani zédkaznikl k vyplnéni
investicniho dotazniku. Pouziti klamavych a zavadégjicich informaci béhem komunikace
se zakazniky. Natlak na zakazniky pfislibenim konkrétniho zisku s cilem piimeét
zékaznika k provedeni obchodu. Poruseni§ 4 ZPKT. PoruSeni § 15a odst. 1 ZPKT, § 15j
odst. 2 ZPKT v navaznosti na § 32 odst. 1 ZPK ve spojeni s ustanovenim § 32 odst. 3
ZPKT a § 32a odst. 5 ZPKT.

UloZena sankce ve vysi 200.000,- K¢.

INVESTMENT BROKERS s.r.o.

Rozhodnuti Ceské narodni banky &j. 2012/10933/570 ze dne 13. listopadu 2012 ve
znéni rozhodnuti bankovni rady Ceské narodni banky o rozkladu ¢&.j. 2013/661/110 ze
dne 28. unora 2013, sp.zn. Sp/2011/290/573.

Nezjistovani dostatecnych informaci o zakaznicich pro urceni investi¢niho profilu.
Nespravné vyhodnoceni informaci o zdkaznicich, automatické stanoveni vhodnosti
uvérovani u zdkaznika. Poskytovani klamavych informaci o odménovéani vazanych
zastupcl. Pii komunikaci se zakazniky zdiraziiovany vynosy a nesdélovani rizik.
Investiéni poradenstvi vedouci k nadmérmému obchodovéani. Nevedeni fadné evidence
pfijatych a pfedanych pokynii k obchodovani. NezajiSténi kontroly ¢innosti vazanych
zastupcl. PoruSeni § 15h odst. 1 pism. ¢) ZPKT a § 15h odst. 2 ZPKT ve spojeni s § 32
odst. 3 ZPKT a navazujiciho § 27 odst. 2 vyhlaSky ¢. 303/2010 Sb ve spojeni s § 32
odst. 2 pism. b) bod 3. této vyhlaSky. Poruseni § 32 odst. 1 ZPKT. Poruseni § 15a odst.
1 ZPKT ve spojeni s § 15 odst. 4 ZPKT a 32 odst. 3 ZPKT. Poruseni §15a odst. 2 pism.
b) ZPKT ve spojeni s § 15 odst. 4 ZPKT a § 32 odst. 3 ZPKT. Poruseni § 32 odst. 1
ZPKT apodle § 32 odst. 4 pism. ¢c) ZPKT. Poruseni § 32 odst. 5 ZPKT a § 3 vyhlasky
¢.231/2009 Sb.
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Ulozena sankce ve vysi 300.000,- K¢.

DELERIO s.r.o.
Rozhodnuti Ceské narodni banky &.j. 2013/1543/570 ze dne 5. unora 2013, sp.zn.
Sp/2012/135/573.

Nevyhodnoceni investicniho profilu zdkazniki s ohledem na poskytované investicni
poradenstvi. Komunikace se zakazniky prostiednictvim nenahravanych telefonnich
linek. Poruseni § 32 odst. 1 ZPKT, § 32 odst. 3 ZPKT ve vazbé na § 15h ZPKT a § 27
vyhlasky ¢. 303/2010 Sb. PoruSen § 32 odst. 6 ZPKT ve spojeni s § 16 pism. a)
vyhlasky ¢. 303/2010 Sb.

Ulozena sankce ve vysi 50.000,- K¢&.

4.3 Vyvozeni zavéri ze spravniho trestani

Z uvedeného prehledu spravniho trestani Ceskou narodni bankou lze vyvodit
skute€nost, ze spravnich deliktli se dopoustéji predevsim investicni zprostfedkovatelé,
vice nez obchodnici s cennymi papiry, a to zejména ve vztahu k poruseni ustanoveni
ZPKT o ochrané neprofesiondlnich zadkaznikd. Za posuzované obdobi v letech 2009 —
2013 nelze vysledovat pfili§ vysoké mnoZstvi pochybeni obchodnikll s cennymi papiry,
pfi¢emzZ nelze dovodit zvySujici se trend porusovani prav neprofesiondlnich zékazniki.
Vyse sankce za jednotlivd poruSeni ustanoveni ZPKT odpovida skutkovému déji a ma
spiSe preventivni charakter pro dany subjekt do budoucna. Velmi dobrym piipadem z
ptehledu je jednani obchodnika s cennymi papiry Colosseum, a.s., ktery se dopoustél
poskytovani investi¢éniho poradenstvi sméfujici k nadmérnému obchodovéani na uctu
zdkaznika. Z tohoto rozhodnuti znatelné vyplyva skutecnost, ze Ceska narodni banka
nadmérné obchodovani postihuje velmi vysokymi sankcemi a povazuje dané jednani za
ohrozujici pro zdravé fungujici kapitdlovy trh. VySe uloZené sankce ve vysi
6.000.000,- K& patii k nejvyse ulozenym sankcim Ceské narodni banky v ramci

spravniho trestani a vyslala jasny signdl 1 pro poSkozené investory, Ze nadmérné
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obchodovani na Uc¢tu zakaznika jakozto nekala praktika na kapitdlovych trzich je

nezédkonnym jednanim.

Z ptehledu spravniho trestani lze dovozovat, Ze neopravnéného jednéani v
rozporu ZPKT se dopoustéli 1 nejvétsi hraci na kapitdlovych trzich, a to konkrétné
Patria Finance, a.s., kterd porusSila zakaz vyuzit vnitini informaci, zdkaz manipulace s
trhem a zdkaz na svij Gcet pfimo nebo nepiimo nabyt financni nastroj, které¢ho se tyka
vnitini informace, véetné poskytnuti vnitinich informaci o pokynech zakaznikl jinym
spole¢nostem. Jedna se o velmi zdvazné pochybeni velmi renomovaného obchodnika s
cennymi papiry, kdy ulozena sankce ve vysi 5.000.000,- K¢ se rovnéz fadi k nejvyssim
sankcim ulozenym Ceskou narodni bankou obchodnikiim s cennymi papiry. U tohoto
subjektu taktéz dochazelo k neposkytovani vSech podstatnych informaci zékaznikovi o
investicnim ndastroji a nebylo fadné¢ vyhodnoceno, zda poskytnuté investi¢ni sluzby
odpovidaji odbornym zkusenostem a znalostem zékaznika, coZ bylo Ceskou narodni
bankou sankcionovano ¢astkou ve vysi 250.000,- K¢E. S ohledem na vysi sankce a
neuvedeni jiného rozhodnuti pozd¢jsSiho data lze dovozovat ucinéni napravy v dalsi

¢innosti posuzovaného subjektu.

Mezi pomémé nevyrazné, ale naprosto pralomové rozhodnuti Ceské narodni
banky patii pfipad obchodnika s cennymi papiry CYRRUS, a.s., ktery se pochybeni ve
vztahu k neprofesiondlnim zakazniklim 1 pfes udélené sankce dopoustél v posuzovaném
obdobi v letech 2009 - 2013 opakované. V poslednim rozhodnuti z kvétna 2013
stanovila Ceska narodni banka odpovédnost obchodnika s cennymi papiry za pochybeni
pfi neprovadéni fadné kontroly &innosti investi¢niho zprosttedkovatele. Ackoliv Ceska
narodni banka postupovala dle § 14 odst. 1 pism. b) zdkona €. 15/1998 Sb., o dohledu v
oblasti kapitdlového trhu, v platném znéni, a tedy neuvetejnila celé znéni rozhodnuti,
jelikoz neshledala pro tuto skute¢nost zdsadni vyznam, reprezentuje rozhodnuti v
ptipadu CYRRUS, a.s. pozitivni signal a Sanci pro poskozené investory, jak jiz bylo

uvadéno v kapitole druhé rigordzni prace.

Autor rigorézni prace shledava piistup Ceské narodni banky z hlediska

spravniho trestani za porusSeni prav neprofesionalnich zdkaznikli za velmi kvalitni a
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dasledny. Celkovy ptistup Ceské narodni banky vykazuje oproti podstatné &asti jinych
statnich organtt pomérn¢ pruzny pfistup v sankcionovani nezdkonného jednani
obchodnikii s cennymi papiry a Ceska narodni banka je schopna uloZit i velmi vysoké

sankce.

Investi¢ni zprostiedkovatelé, kteti byli v posuzovaném obdobi v letech 2009 —
2013 sankcionovani Ceskou narodni bankou se dopoustéli zejména porusovani prav
neprofesionalni zdkaznika. Z jednotlivych uvedenych rozhodnuti lze najisto dovodit
skuteCnost, ze hlavnim cilem pokutovanych investi¢nich zprostfedkovatelii byla
agresivni investi¢ni strategie poskytovana zakaznikiim bez ohledu na jejich investi¢ni
profil, a to s jedinym cilem, obohatit se na tkor majetku poskozeného investora bez
ohledu na jeho ztraty. Agresivni investicni poradenstvi a Casty neSvar nenahravanych
telefonnich linek s 1ucelem nedovodit pifipadnou odpovédnost investicniho
zprostiedkovatele poukazuje na pomérné nezdravé prostiedi poskytovanych sluzeb

nékterymi investicnimi zprostfedkovateli.

V réamci jednotlivych spravnich rozhodnuti lze dovodit i vys$s§i miru tvrdosti
postihu ze strany Ceské narodni banky, ktera v mmnoha posuzovanych ptipadech
neulozila pouze penézitou sankci, ale pfistoupila ke zruSeni registrace investi¢niho
zprostfedkovatele. Ne&ktefi investicni zprostiedkovatelé se v nékolika piipadech
dopustili 1 poskytovani hlavni investi¢ni sluzby obhospodatovani majetku v rozporu se
ZPKT, coz Ceska narodni banka povaZovala za nejvice intenzivni prohfesek, jenz

nasledné vedl ke zruSeni registrace investi¢niho zprostfedkovatele.

Podstatna ¢ast pokutovanych investi€nich zprostfedkovateli se provinila
nespravnym a formalnim vyhodnocenim investicnich profild svych zakaznikl, v
nékterych pripadech svéfeni kontroly udaji v investicnich dotaznicich zcela
nezpusobilym osobam. Coz taktéZ poukazuje na pfistup sankcionovanych investi¢nich
zprostfedkovateli pouze formaln€ vyplnit investicni dotaznik a nasledné ignorovat
skute€nosti v ném uvedené a sméfovat investini poradenstvi k agresivni investi¢ni
strategii. Z hlediska vyuziti nezpusobilych osob pro danou c¢innost bylo v nékterych

pfipadech rovnéz dovozeno, ze investi¢ni zprostfedkovatelé nezavedli fadné funkce
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compliance, vnitintho auditu a ignorovali problematiku fizeni stfetu z4jm. Mnozi
sankcionovani investi¢ni zprostfedkovatelé tak zalozili svou ¢innost pouze na ,,lovu*
klientl s cilem poskytovat investi¢ni poradenstvi stylem vedoucimu k nadmérnému
obchodovani na uctu zédkaznika a ziskat tak pro sebe znacnou ¢ast provize z hrazenych

poplatkid bez zavedeni vSech zdkonem pozadovanych funkci a vnitinich postupd.

Zajimavosti z piedlozenych spravnich rozhodnuti Ceské narodni banky je
vysledovani pomérné vaznych pochybeni 1 velmi renomovanymi investicné-
poradenskymi spole¢nostmi, a to AWD Ceska republika s.r.o. a OVB Allfinanz, a.s..
Prvni zminovany investi¢ni zprostfedkovatel neposkytoval jasné, srozumitelné a uplné
informace o vyS$i poskytovanych pobidek, nespravné vyhodnocoval investicni profil
zakaznikd a nevyfidil reklamaci zédkaznika v zdkonné 30 denni lhité. Zatimco OVB
Allfinanz, a.s. nezjistovala informace od zakaznikti o jejich znalostech sluzeb,
investi¢nich nastroji a obchod a pfedchozich zkusenostech v oblasti investic tykajicich
se rozsahu a povahy obchodovani. Jist¢ vazné pochybeni i subjektii se zavedenou
povésti, od kterych by primérny spotiebitel a investor ocekaval nejvyssi standard

poskytovanych investi¢nich sluzeb.

Jednim z nejpodstatnéjsich tdaja, které nebyly prozatim uvedeny, je zvySeny
nartst poctu sankci vici investiénim zprostfedkovatelim v roce 2013, kdy se celkovy
pocet udélenych sankci oproti roku 2012 téméf zdvojnasobil. Lze dovodit, ze Ceska
narodni banka vénuje problematice nekalého jednani fady investicnich
zprostiedkovateli zna¢nou pozornost a je piipravena poruseni prav neprofesionalnich

zakaznikl dirazné postihovat.

K polemice av§ak poslouzi otazka vyse sankci ukladana Ceskou narodni bankou
investicnim zprosttedkovateliim, ktefi poruSuji prava neprofesionalnich zékazniku.
Piestoze mizeme hodnotit vysi sankci a piistup Ceské narodni banky jako velmi
disledny a relativné objektivni jakoZto u spravniho trestani obchodnikii s cennymi
papiry, musime poukazat i na pomyslnou druhou stranu mince nasledki udéleni vysoké
sankce Ceskou narodni bankou investi¢nimi zprostfedkovateli. Jak jsme si jiz uvadéli v

kapitole druhé rigorézni prace, zdkonné naroky na zaloZeni a Cinnost investi¢niho
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zprostiedkovatele nejsou tak piisné jakozto u obchodnika s cennymi papiry. Tato
skuteCnost vede k praxi, ze v piipadé ud€leni pfili§ vysoké sankce investi¢nimu
zprostifedkovateli, dochdzi k ukonceni jeho Cinnosti a spole¢nost zamifi do likvidace
nebo upadku. Nasledné se poSkozeni investoii nemohou efektivné domahat néhrady
Skody. Vhodnym ptikladem je spolecnost ACTIVE CAPITAL s.r.o., kdy po ud¢leni
sankce ve vysi 2.000.000,- K¢ mizeme vysledovat pric¢innou souvislost v ukonceni
faktické ¢innosti a zmén¢ jednatele a spole¢nika na nezndmou osobu. Na jedné strané
zdjem na Fadném pokutovani ze strany Ceské narodni banky, na druhé strané zajmy
poskozenych investorll na ziskdni odSkodnéni. Tézko muzeme hledat ,,zlatou stiedni
cestu” v dané problematice, i¢innym opatfenim by bylo jediné zavedeni pfisnéjSich
pozadavkl na ustanoveni investiéniho zprostfedkovatele a zejména autorem rigordzni
prace doporucend zvySend odpovédnost obchodnika s cennymi papiry za kontrolu

¢innosti investi¢niho zprostiedkovatele.

Z piehledu spravniho trestani Ceské narodni banky lze dovodit mnohé
skute€nosti, které byly nastinény vyse, avSak to nejpodstatnéjsi mizeme vysledovat ve
faktu, Ze existuje znaéné mnozstvi rozhodnuti ve spravnim trestani Ceské narodni
banky, avsak naprosty nedostatek relevantni judikatury. Tento stav dokazuje, Ze
poskozeni investofi v nasi republice stale nemaji dostate¢nou diivéru v soudni ochranu a
nevymahaji zplisobenou majetkovou tjmu. Zaroven znacna ¢ast odborné vefejnosti a
poskozenych investori ocekava urcity prilomovy rozsudek potvrzeny NejvySSim
soudem Ceské republiky pro poskytnuti jistoty v piipads, Ze se poskozeny investor
rozhodne vénovat ¢as a penize ochrané svych prav. Celkovy piistup Ceské narodni
banky Ize hodnotit velmi pozitivné a efektivng, kdy je znatelny zajem Ceské narodni

banky na potirani nekalych praktik na kapitalovych trzich.

S. Relevantni judikatura a pripad CAPITAL PARTNERS a.s.

Z hlediska spravniho trestani Ceskou narodni bankou jsme si predstavili znaéné
mnozstvi spravnich rozhodnuti v ptipadech porusSeni prav neprofesiondlniho zédkaznika.
Z pohledu relevantni judikatury na tématiku ochrany investorti na kapitalovych trzich

lze uvést dvé dilezitd soudni rozhodnuti, kterymi se budeme v nasledujici kapitole
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detailné¢ zabyvat a podrobime je pravni analyze. Prvnim rozhodnutim je Rozsudek
Vrchniho soudu v Praze sp. zn. 9 Cmo 560/2012 ze dne 17. 4. 2013, které autor
rigorozni prace hodnoti spiSe kriticky, ackoliv poskytlo poSkozenému investorovi
odskodnéni pii poruseni ustanoveni ZPKT. Druhé rozhodnuti se tyka piipadu
obchodnika s cennymi papiry CAPITAL PARTNERS a.s., jenz patifi k nejvétSim
kauzam z hlediska ochrany poSkozenych investorii v nasi republice. Toto rozhodnuti si
analyzuje jak z hlediska spravniho trestani, tak nasledného soudniho sporu poskozenych
investort o ndhradu skody v ramci Rozsudku M¢éstského soudu v Praze sp. zn. 56Cm

138/2011 ze dne 14. 5. 2013.

5.1 Rozsudek Vrchniho soudu v Praze sp. zn. 9 Cmo 560/2012

Ke skutkovému dé&ji: PoSkozeny investor se doméhal nédhrady Skody vzniklé v
souvislosti s ndkupem 9.000 ks akcii na zékladé¢ doporuceni investicniho
zprostiedkovatele BFC CAPITAL s.r.o. v lednu 2009 a jeho naslednym prodejem v
bfeznu 2009. Vzniklou ztratu z diivodu realizace tohoto obchodu vy¢islil poSkozeny
investor ve vysi 13 140 USD z divodu znehodnoceni akcie, jenZ v lednu 2009 méla
hodnotu 1,65 USD a bieznu 2009 jiz pouze 0,19 USD. Soud prvniho stupné¢ na zakladé
dokazovani vzal za prokazané, Ze na zakladé¢ telefonické poptavky poskozeny investor
nakoupil 9.000 ks akcii s tim, Ze telefonicka poptavka byla ucinéna na zakladé
elektronického aviza investi¢niho zprostiedkovatele. Pfi¢emz lze divodné predpokladat,
ze elektronickému avizu pfedchazela komunikace mezi investi¢nim zprostiedkovatelem
a poSkozenym investorem. Jelikoz neexistuje Zadny zaznam komunikace mezi
investi¢nim zprostfedkovatelem a zakaznikem ve véci ndkupu téchto akeii, 1ze jiz v této
rovin€ dovodit poruseni povinnosti investi¢niho zprostfedkovatele a nemize byt k tizi
poskozeného investora, Ze danou komunikaci nema k dispozici, konstatoval soud
prvniho stupné. RovnéZ soud poukazoval na skutecnost, Ze se jednalo o prvni obchod
poskozeného investora a z telefonického zdznamu ve vztahu k obchodnikovi s cennymi
papiry vykazoval poskozeny investor znacnou nerozhodnost.”

K pravnimu zékladu odpovédnosti investi¢niho zprostiedkovatele: Poruseni povinnosti

%2 Rozsudek Méstského soudu v Praze sp. zn. 30Cm 421/2011 ze dne 13. 9. 2012
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investi¢niho zprostiedkovatele dovodil soud prvniho stupné v ramci jeho pasivni role v
obdobi od nadkupu do prodeje akcii. Jakozto odborné znaly subjekt je nositelem
odpovédnosti za skodu, kdy Skod€ mohlo byt zabranéno vhodnymi doporucenimi dalsi
strategie obchodovani. V podaném odvolani investi¢ni zprostiedkovatel namital, Ze
neodpovidal za investi¢ni rozhodnuti poskozeného investora a jeho jednani nebylo
vazano na jeho aktivitu nebo pasivitu. Ve svém vyjadieni k odvolani poSkozeny
investor stanovil, ze v€asnym doporuc¢enim mohl investi¢ni zprostiedkovatel zabranit
vzniku Skody, a to i s ohledem, Ze investicni zprostiedkovatel formalné nepievzal
zavazek spravy portfolia, av§ak svym investicnim poradenstvim mél rozhodujici vliv na

obchodovani poskozeného investora.”

Zalovany investi¢ni zprostfedkovatele BFC CAPITAL s.r.o. jak vyplyva z
prehledu spravniho trestani, obdrzel od Ceské narodni banky sankci ve vysi 7.500.000,-
K¢ za investi¢ni poradenstvi, které vedlo k nadmérnému obchodovani a nenahravani
telefonnich zaznamid komunikace se zakazniky. Jak jiz bylo zminéno vySe, spravni
rozhodnuti Ceské narodni banky mohou poslouzit jakozto dilezity podklad a inspirace
pro rozhodnuti soudu, kdy Méstsky soud v Praze a Vrchni soud v Praze najisto z tohoto

spravniho rozhodnuti vychazely.

V ramci projednavaného odvolani bylo soudem konstatovano, Ze poSkozeny
investor nebyl profesionalnim zakaznikem dle zékona o podnikédni na kapitalovém trhu,
a tedy méla byt poskytnuta poskozenému investora nejvyssi mira ochrany. Odvolaci
soud se ztotoznil s hlavni argumentaci soudu prvniho stupné z hlediska pasivni role
investicniho  zprostfedkovatele. AvSak spoluodpovédnost poSkozeného investora
stanovil na hodnotu 80 %: ,, Odvolaci soud se neztotoznil s pomérem Zalovaného na
vzniklé ztraté stanovenym soudem 1. stupné. Jak uvedeno vySe Zalobce v ramci své
svobodné volby pristoupil k obchodovani s cennymi papiry, byl dostatecné informovan o
rizikovosti takovych obchodii a dle testu vhodnosti a primérenosti vstupoval do
obchodovani s cennymi papiry i se spekulativnimi umysly, kdy témito mohlo byt
ovlivnéno i jeho rozhodovani pri prodeji akcii FED. V tomto spatiuje odvolaci soud

vice nez podstatny vliv jednani Zalobce na vzniku ztraty z obchodovani. Pochybeni

%8 Rozsudek Vrchniho soudu v Praze sp. zn. 9 Cmo 560/2012 ze dne 17. 4. 2013
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v zalobce lze spatrit v poruseni obecné prevencni povinnosti (§ 415 ob¢. zdk.), pricemz
toto pochybeni zdasadnim zpiisobem prispélo ke vzniku ztraty z obchodovani s akciemi
FED. Po vyhodnoceni vsech zjistenych okolnosti, jak uvedeno vyse, dospél odvolaci
soud k zavéru, ze v rozsahu 80% ztraty je vyloucen zalovany z povinnosti nahradit
Zalobei Skodu. “** Poskozeny investor ziskal tak odskodnéni ve vysi 2 628 USD. Jedna
se o jeden z prvnich rozsudkii ¢eskych soudli na danou tématiku ochrany investori na

kapitalovych trzich.

Uvedené rozhodnuti Vrchniho soudu v Praze avSak povazuje autor rigordzni
prace za pomérné¢ nevyrovnané. Na jedné strané je zde stanovena odpoveédnost
investi¢niho zprostfedkovatele za poruseni odborné péce z hlediska jeho pasivni role,
kterd je velice diskutabilni a na druhé stran€ je stanovena spoluodpovédnost
poskozeného investora ve vysi 80 % naproti 30 % odpovédnosti stanovené Méstskym
soudem v Praze. Dané rozhodnuti Vrchniho soudu v Praze nelze povazovat za
prilomové 1 z diivodu, Ze se nikterak nevyjadfilo k otazce odpoveédnosti obchodnika s
cennymi papiry ve vztahu ke kontrole ¢innosti investi¢niho zprostfedkovatele, kdy
Mestsky soud v Praze a Vrchni soud v Praze zamitly Zalobu proti obchodnikovi s

cennymi papiry jakozto zalovanému ¢. 1.

5.2 Pripad CAPITAL PARTNERS a.s.

Nejvyznamnéj$im soudnim rozhodnutim ve véci ochrany investori na
kapitalovych trzich z hlediska problematiky nadmérmého obchodovéani, nevhodnosti
investice a dalSich neSvarii nebo nekalych praktik uvedenych v piedeslych kapitolach je
Rozsudek M¢éstského soudu v Praze, ktery v kvétnu roku 2013 rozhodnul ve prospéch
poskozenych investori proti obchodnikovi s cennymi papiry. Nutno dodat, Ze tento
rozsudek je rovnéz jedinym relevantnim soudnim rozhodnutim, ktery je na danou
problematiku k dispozici a tomuto rozsudku byla vénovéana zna¢na medialni pozornost.
Ptipad CAPITAL PARTNERS a.s. obsahuje dvé roviny, a to rovinu spravniho trestani

ze strany Ceské narodni banky z roku 2011 a rovinu nasledného soudniho sporu

% Rozsudek Vrchniho soudu v Praze sp. zn. 9 Cmo 560/2012 ze dne 17. 4. 2013
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poskozenych investorti. Uvodem si predstavime spravni rozhodnuti Ceské narodni

banky a nasledné si analyzujeme soudni rozhodnuti.

5.2.1 Spravni trestani CAPITAL PARTNERS a.s.

Obchodnik s cennymi papiry CAPITAL PARTNERS a.s. obdrzel od Ceské
narodni banky rekordni sankci ve vysi 20.000.000,- K¢ za poruseni fady ustanoveni
ZPKT, kdy v letech 2007 do 2009 provadél pokyny zékaznikii v rozporu s jejich
skuteCnym investicnim profilem obchodovanim na jejich ucet s vyuzitim Uvéru a
provadél na ucet zakazniki se stiedni a vysokou averzi k riziku obchody s investi¢nimi
nastroji ve frekvenci, kterd maximalizovala pfijem z poplatkli za realizaci obchodl a
neumérné zvySovala naklady zakaznikii vynakladané na tyto obchody. Dale poskytoval
investi¢ni doporuceni zcela zavadéjici a neobjektivni. Rovnéz nebyly fadné zavedeny
funkce compliance, vnitiniho auditu a fizeni stfetu zajmui, postupy pro vyfizovani
reklamacniho fizeni a nezavedl mechanismy pro kontrolu investi¢nich
zprostfedkovateli. Obchodnik s cennymi papiry taktéZ nezavedl dostateCny systém
kontroly obchodii uzaviranych zaméstnanci a nevedl fadné¢ denik obchodnika s cennymi
papiry. Nad to povéfil kontrolou investi¢nich profild zakaznik spolupracujiciho

investi¢niho zprosttedkovatele, ktery investi¢ni profily kontroloval pouze formalng.*

Takto hrubé poruseni povinnosti vymezenych ZPKT ve vztahu k ochrané prav
neprofesionalniho zdkaznika obchodnikem s cennymi papiry nema prozatim obdoby.
Uvedené skutkové podstaty v ramci spravniho rozhodnuti poukazuji na skutecnost, ze
obchodni model CAPITAL PARTNERS a.s. sméfoval vyhradné k maximalizaci zisku
na Ukor vynosi zékaznikli, a to zejména vyuZitim nadmérného obchodovéani s
nevhodnymi produkty bez relevantniho vyhodnoceni investi¢nich profili jednotlivych
zakaznikG. Zaroven wvnitini procesy kontroly a fadného fungovani obchodnika s
cennymi papiry byly zejména formalni a hlavni diraz byl kladen na fungujici spolupraci

s dalSimi investicnimi zprostfedkovateli, napf. jiz zminénym BFC CAPITAL s.r.o.,

% Rozhodnuti Ceské narodni banky &.j. 2010/3713/110 ze dne 15. 12. 2010, sp.zn. Sp/2009/55/573,
kterym se méni rozhodnuti Ceské narodni banky ¢&.j. 2010/8798/570 ze dne 8. 10. 2010
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ktery se dle spravniho trestani uvedeného v piehledu rovnéz dopoustél investicniho
poradenstvi vedoucimu k nadmérnému obchodovani. Na rozdil od fady jinych spravnich
rozhodnuti uvedenych v prehledu vyse, tento ptipad zaujal média a rovnéz se ne€kolik
poskozenych investori pokusilo ziskat svoje vlozené finanéni prostiedky zpét

prostfednictvim civilni Zaloby k Méstskému soudu v Praze.

5.2.2 Soudni spor u Méstského soudu v Praze

Poskozeni investoii podali v kvétnu 2010 zalobu proti CAPITAL PARTNERS
a.s. (dnes CLMT a.s.) o zaplaceni ¢astky ve vysi 3.521,03 USD s piisluSenstvim a
Castky ve vysi 2.791.583,27 K& s pfislusenstvim, kdy Méstsky soud v Praze plné
vyhovél jejich Zalobé a uloZil povinnost CAPITAL PARTNERS a.s. tyto castky

poskozenym investortim uhradit.

Poskozeni investofi zalobou pozadovali uvedené ¢astky z titulu nédhrady Skody,
to nasledkem ztraty z obchodl a uhrazenymi provizemi z obchodovani s akciemi.
Poskozeni investofi méli s obchodnikem uzavienou komisionafskou smlouvu a smlouvu
o poskytovani investi¢nich sluzeb, na zaklad¢ kterych obchodovali na finan¢nich trzich
v CR a USA. Poskozeni investofi byli neprofesionalni zakaznici, ktefi se #idili pokyny
obchodnika. Obchodnik v rozporu s pozadavky investori provadél obchody na uvér,
nediverzifikoval riziko pii obchodech a uskuteéioval obchody ve velkych objemech a
velmi rychlém sledu, pfi¢emz vyuZival psychicky natlak prostfednictvim telefonatd pti
provadéni obchodii, kdy investorim sd€loval, ze nebude-li se pokradovat v
obchodovani, dojde k rapidni ztraté na hodnoté jejich investi¢niho portfolia.5 Zastupci
obchodnika nabidli poSkozenym investorim navySeni jejich majetku o 30 % s tim, Ze
investofi budou zadavat pokyny, které jim daji tito zastupci sdé€lili a na zakladé téchto
pokynt budou provedeny obchodnikem obchody s akciemi. Vyplnéni investi¢nich
dotaznikli probihalo podle pokynii téchto zastupcti obchodnika, coz mélo za nasledek

vytvoieni spekulativniho profilu poskozenych investori.*

% Rozsudek Méstského soudu v Praze sp. zn. 56Cm 138/2011 ze dne 14. 5. 2013
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Poté dochdzelo k nadmérmému obchodovani s nevhodnymi produkty za vyuziti
pakového efektu a hrazeni vysoké vyse poplatkt: ,, V praxi obchodovani probihalo tak,
Ze zalobci obdrzeli telefonat od Zalovaného, ktery jim oznamil presné znéni obchodu —
druh akcie, mnozstvi, trh, cena a tvrdil, Ze dany obchod doporucuji jeho zaméstnanci —
zkuSeny tym analytikii. Zalobci poté pokyn zadali bud’ sami telefonicky na specialni
telefonni cislo, urcené zalovanym nebo je kontaktoval z tohoto specidlniho c¢isla primo
Zalovany a vyzval je, aby Zalobci zadali pokyn. Zalobci neméli Zddné zkuSenosti z
oblasti obchodovani na financnim trhu, a proto spoléhali, Ze se nebudou muset o nic
starat, tedy Ze Zalovany bude hlidat a spravovat jejich portfolio. Netusili, Ze timto
Zpusobem vlastné vyvolavaji zdani, Ze obchoduji sami podle viastnich rozhodnuti. Jedna
se o dobre premyslenou praxi Zalovaného, které zdkon uklada nahrdavat pouze hovory
klientit pri zaddavani pokynii. Hovory, kterymi byly Zalobcim Zalovanym diktoviny
pokyny, které maji ndsledné zadat, nahravany nebyly. Ve skutecnosti vsak zalovany ani
neumoznil klientiim zvolit jiny zpiisob obchodovani, nez vylucné tém, kteri vystupovali
Jjménem zalovaného a v Zalobcich svym jedndanim vzbuzovali dojem, Ze jsou zaméstnanci

zalovaného, spravujici jejich portfolio. 97

Tento model poskytovani investic¢nich sluzeb v rozporu se ZPKT je typickou
nekalou praktikou na kapitdlovych trzich vac¢i neprofesionalnim zakaznikim. Jiz z
prehledu spravniho trestani lze dovodit Casté nenahrdvani telefonickych hovori se
zakazniky, pfipadné nahrani pouze pokynu k obchodovani, kterym se navozuje dojem,
ze pokyny ¢ini vyhrad€ zdkaznik a nedochazi k poskytovani investiéniho poradenstvi
obchodnikem s cennymi papiry nebo investiénim zprostiedkovatelem. A tedy, ze

pfipadnou ztratu z obchodovani nese vyhradné zdkaznik.

Argumentace Zalovaného obchodnika s cennymi papiry vychazela predevSim z
pojeti, Ze obchodnik pouze realizoval pokyny poskozenych investorti na zaklad¢ jejich
telefonické poptavky, a tedy nebylo obchodnikem ani spolupracujicim investicnim
zprostiedkovatelem poskytovano investiéni poradenstvi nebo obhospodarovani

portfolia. Zaroven obchodnik uvadél, Ze kazdému investorovi bylo poskytnuto pouceni

%7 Rozsudek Méstského soudu v Praze sp. zn. 56Cm 138/2011 ze dne 14. 5. 2013
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o rizicich, které plynou z obchodovani s akciemi, a to vcetné zcela transparentni cenové
politiky z hlediska uctovanych poplatki. Rovnéz obchodnik odmital tvrzeni
poskozenych investort, ze byli nuceni k ur¢itému stylu vyplnéni investi¢niho dotazniku

a na jejich uctu bylo pfitomno nadmérné obchodovani.*”®

K otdzce nadmérného a nevhodného obchodovéni byl vypracovan znalecky
posudek Doc. Ing. T. Jezka, Csc., ktery provedl analyzu jednotlivych obchodti a dospél
k zavérim: ,, Tyto obchody, nade vsi pochybnost dokladaji, Ze Zalovany porusoval
nejhrubsim zpiisobem své zdkonné povinnosti stanovené v § 15 a nasl. ZPKT, tj.
poskytovat investicni sluzby s odbornou péci spocivajici zejména v kvalifikovaném,
Cestném a spravedlivém jednani, v nejlepSim zajmu zdkaznikii. Mezi ztratovymi obchody
Jjsou pak dle znalce takové, které dokladaji primocarou a nepokrytou snahu zalovaného
obohatit se na ukor zakaznika. Pro zdkaznika jsou tyto obchody absolutné zbytecné a
nevvhodné a jen odcerpavaji z jejich majetku penize ve forme poplatkii, resp. provizi ve
prospéch zalovaného. Spolecnym znakem vétsiny analyzovanych obchodii je pak nekald
praktika obchodovani zvand churning, tj. nadmérné a pro zdkaznika zcela zbytecné

obchodovani s cilem ziskat co nejvice poplatku. * %

Vyuziti znalce z oboru ekonomie se znalostmi kapitadlového trhu v takto
sloZitém soudnim sporu lze povaZovat za velmi efektivni a dileZity néstroj zejména k
posouzeni otdzky pfitomnosti nadmérného obchodovani a nevhodnosti obchodovani,
kdy soud nema ve vétSiné piipadt dostateéné odborné znalosti k samostatnému
posouzeni této otazky, a to zejména na zcela protichlidnd tvrzeni jednotlivych stran
soudniho sporu. Mé&stsky soud v Praze vychézel pii dokazovani taktéz z druhého
znaleckého posudku, a to znaleckého posudku VSE — Néarodohospodaiské fakulty, ktery
se mimo jiné zabyval otazkou kontroly poskozenych investori nad uctem, kdy
faktickou kontrolu nad uc¢tem vykonaval obchodnik: ,,Zvoleny zpiisob aktivniho
obchodovani s vysokou frekvenci intraday obchodii je velmi ndrocny na cas, informace

a znalosti a je nemozné, aby se mu aktivné a samostatné vénoval investor s uplné jinym

%8 Rozsudek Méstského soudu v Praze sp. zn. 56Cm 138/2011 ze dne 14. 5. 2013
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profesnim zamérenim, aniz by cerpal doporuceni a ndzory jinde a (ii) ze zdznami
telefonickych pokynit uvedenych na CD, které je soucasti soudniho spisu, je ziejmé, Ze
nevolal Zalobce ohledné zadani pokynu, ale ze bylo jemu zZalovanym, popr. investicnim
zprostredkovatelem, volano. Pokud by Zalobce daval pokyny dle viastniho uvazeni a ne
na zaklade rady od pracovnikii ¢i spolupracovnikii zalovaného, nemohl by zZalovany
vedet, ze chce zZalobce pokyn podavat. To mohl védét pouze ve chvili, kdy Zalovany
(resp. jeho pracovnici ¢i spolupracovnici) rekli Zalobci, jaky ma zadat pokyn a soucasné
sdelili prislusnému oddéleni (popr. investicnimu zprostiedkovateli), Ze mu ma ohledné

«100
pokynu zavolat.

Méstsky soud v Praze pti posuzovéani dané¢ho ptipadu vychazel rovnéz z vyse
uvedeného rozhodnuti Ceské narodni banky z oblasti spravniho trestani. Tato skute¢nost
opétovné prokazuje znaény vyznam spravnich rozhodnuti Ceské narodni banky jakozto
podptirnych podkladd pro soudy k orientaci v problematice a ke spravedlivému
rozhodnuti. Méstsky soud v Praze pii zkoumani sprdvniho rozhodnuti poukdzal na
sehranost obchodnika s cennymi papiry a jeho spolupracujicich investi¢nich
zprostiedkovatell, kteti slouzili k naboru klientli a presvédCovani investorti k vyplnéni
investi¢niho profilu pro ucely nadmérného obchodovani: ,, Na zaklade téchto zjisténi
dospél spravni organ k zaveru, Ze Zalovany spolecné s investicnimi zprostiedkovateli
tvorili vzdjemné propojeny systéem, v jehoZ ramci investicni zprostredkovatelé
presvédcovali zdakazniky k provedeni obchodii, které nebyly v zdjmu zdkaznikii, ale v
zdjmu maximalizace vynosu z poplatku plynoucich z poskytnutych investicnich sluzeb
vzdajemné propojenému retezci poskytovatelii investicnich sluzeb. Na zaklade zjistenych
skutecnosti lze spolehlive odmitnout tvrzeni, Ze investicni zprostredkovatelé jednali

; . , , , .. a0l
autonomné a role Zalovaného v celém systému byla pouze pasivni. *

Méstsky soud v Praze na zakladé tvrzeni stran a provedenych diikazl uzavrel,
ze doSlo k poruseni povinnosti odborné péce obchodnikem s cennymi papiry pfi

poskytovani investicniho poradenstvi a zjiStovani investicnich profilii. Obchodnik

100 R ozsudek Méstského soudu v Praze sp. zn. 56Cm 138/2011 ze dne 14. 5. 2013
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nezédkonn¢ nezajistil nahravky telefonické komunikace se zdkazniky a v rozporu se
zasadou best execution vyuzival finan¢ni paku a nediverzifikoval riziko zakazniki.
Meéstsky soud v Praze stanovil, Ze obchodnik s cennymi papiry fakticky fidil investi¢ni
strategii poskozenych investorti. Pfi stanoveni vySe Skody vychéazel soud zejména ze

znaleckého posudku vypracovaného VSE — narodohospodaiskou fakultou.'*

Ve spojitosti se spravnim rozhodnutim Ceské narodni banky se jedna o
nejvyznamnéj$i rozhodnuti soudu v dané problematice ochrany investorti na
kapitalovych trzich a reprezentuje Sanci investorti na ndhradu Skody v pfipadé poruseni
ustanoveni ZPKT obchodnikem s cennymi papiry nebo investi¢énim zprostfedkovatelem.
Nutno vSak dodat, Ze proti rozhodnuti bylo podano odvolani k Vrchnimu soudu v Praze,

ktery o odvolani ke dni uzavieni rukopisu rigordzni prace nerozhodnul.

Predjimat vysledek soudniho sporu u Vrchniho soudu v Praze je velmi slozité.
Problematika je natolik komplexni a vyzaduje vysoce odborné znalosti, ze posuzovani
jednotlivych tvrzeni a dikaza Uc€astniky fizeni miiZe trvat celé mésice. Zajimavé bude
rovnéz ocekavat, zda Vrchni soud v Praze bude opét aplikovat spoluodpovédnost
poskozenych investorl i v tomto pifipadé. V kone¢ném diisledku lze predpokladat, ze

dany spor bude projednavan u Nejvyssiho soudu Ceské republiky.

6 Odpovédnost emitenta

K ucelenosti rigordzni prace na tématiku ochrany investorti na kapitalovych
trzich je vhodné nastinit problematiku poskytovani informaci emitentem v ramci
povinng zvefejiiovanych informaci, ochrany vnitinich informaci a otdzku manipulace s

trhem. A to v konecném diisledku smétujici k polemice nad moznosti odpoveédnosti

102 R ozsudek Méstského soudu v Praze sp. zn. 56Cm 138/2011 ze dne 14. 5. 2013
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emitenta a managamentu emitenta v piipad¢ poruseni téchto povinnosti. Ochrana
investorti na kapitalovych trzich je tedy tématikou pomérmné rozsahlou, kdy se autor
rigor6zni prace zaméiil rovnéz na téma, které prozatim judikatura rozvedla jesté v
mensim rozsahu, nez otazku odpovédnosti obchodnika s cennymi papiry, investicniho

zprostiedkovatele a vazaného zastupce.

Otéazka tadného informovani investorit v souladu se ZPKT je pro investory,
zejména neprofesiondlni zakazniky, ktefi nemaji potencidl ovétovat si veskeré
skuteCnosti pomoci profesionalniho persondlu, otdzkou klicovou k ochrané¢ jejich
investice. Zaveérem této kapitoly poukaze autor rigordzni prace na jeden z nejvaznéjSich
ptipadti poruseni informaéni povinnosti emitentem v Ceské republice s piesahem do
Spojenych stati americkych. K vyznamu adekvatnosti informaci poskytovanych
emitentem jiz v minulosti Komise pro cenné papiry: “Vcasna a presnad informovanost
investorii o vSech skutecnostech podstatnych pro jejich investicni rozhodovani
predstavuje klicovy predpoklad fungovani kapitilového trhu. Diisledné dodrzovani
zasad informacni povinnosti je rovnéz ucinnym opatienim omezujicim mozNnost
zneuzivani duvernych c¢i neverejnych informaci, tzv. insider trading. Poruseni
informacni povinnosti emitenta verejné obchodovatelného cenného papiru zaklada
zavazny spravni delikt, ktery miize mit dalekosahlé nasledky pro transparentnost,
atraktivitu a vykonnost celého tuzemského kapitilového trhu. Nedostatek informaci na
kapitalovém trhu vede k informacni asymetrii, deformaci trhu a ve svém dusledku k
poklesu efektivity celé ekonomiky, nebot kapital neni alokovan tam, kde jej Ize

nejefektivnéji vyuzit. «103

6.1 Informacni povinnost emitenta
ZPKT stanovuje pravidelnou informacni povinnost emitenta akcii nebo

obdobného cenného papiru se sidlem na tizemi Ceské republiky nebo v piipadé

schvaleni prospektu v Ceské republice, kdy emitent neni z ¢&lenského statu

108 Rozhodnuti Komise pro cenné papiry, sp. zn. KCP/13/2001, dostupné na
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/dohled financni_trh/legislativni_zakladna/archi
v_KCP/download/get dms_file216.pdf
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Evropské unie, pfipadné emitenta dluhopisu, ¢i jiného investicniho cenného papiry dle
specifikace v § 118 ZPKT. Uprava ZPKT z hlediska informaéni povinnosti se tedy
vztahuje zejména na emitenta investicnich cennych papirti, které jsou pfijaty k
obchodovani na regulovaném trhu, kdy pro emitenta je domovskym statem Ceska

republika.'®*

Pravidelna informa¢ni povinnost emitenta dle § 118 a nasl. ZPKT se vztahuje
na zasilani a uvefejiiovani vyro¢ni zpravu emitenta a konsolidovanou vyro¢ni zpravu
emitenta, dale pololetni zpravy emitenta nebo konsolidované pololetni zpravy emitenta

a zpravy statutarniho organu emitenta.

Emitent je tedy v souladu s § 118 ZPKT povinen uvefejnit vyrocni zpravu a
konsolidovanou vyro¢ni zpravu do 4 mésicti po skonceni ucetniho obdobi, pfi¢emz
emitent zabezpeci uvetejnéni vyrocni zpravy a konsolidované vyrocni zpravy po dobu
nejméne 5 let. § 118 odst. 2 ZPKT avsak nestanovuje povinnost, na jakém misté ma byt
vyro¢ni zprava a konsolidovana vyro¢ni zprava vetejné ptistupnd, ale je nutné vychazet
z podminky uveiejnéni takovym zplsobem, ktery umoznuje vetejnosti nediskriminaéni,

snadny a bezuplatny pfis‘[up.105

Vyroc¢ni zprava a konsolidované vyro¢ni zprava emitenta musi obsahovat ic¢etni
zavérku ovéfenou auditorem, kdy zprava auditora musi byt uvetejnéna v plném znéni. V
souladu s § 118 odst. 4 ZPKT je kladen diiraz, aby vyrocni zprava a konsolidovana
vyro¢ni zprava emitenta poskytly investorim vérny a poctivy obraz o finan¢ni situaci,
podnikatelské c¢innosti a vysledcich hospodafeni emitenta, a to vcetné¢ vyhlidky
budouciho vyvoje finanéni situace emitenta. Vyro€ni zpravu emitenta je nutné odliSovat
od zvefejnéni vyrocni zpravy ve sbirce listin u pfislusného rejstiikového soudu a v

, v 1
obchodnim véstniku.%®

104 Hustak, Z., Sovar, J., Franék, M., Smutny, A., Cetlov4, K., Dolezalova, D. Zikon o podnikani na
kapitdlovém trhu. Komentar. 1. vydani. Praha: C.H. Beck, 2012, 678 s.
105 Hustak, Z., Sovar, J., Frangk, M., Smutny, A., Cetlova, K., Dolezalova, D. Zakon o podnikani na
kapitdlovém trhu. Komentar. 1. vydani. Praha: C.H. Beck, 2012, 679 s.
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Emitent je povinen dle § 119 ZPKT do dvou mésicii po uplynuti prvnich 6
meésict ucetniho obdobi uveiejnit svou pololetni zpravu nebo konsolidovanou pololetni
zpravu, a to za splnéni podminky uvefejnéni po dobu 5 let. Pololetni zprava nebo
konsolidovana pololetni zprava obdobné jakozto vyro¢ni zprdva musi reprezentovat
vérny a poctivy obraz o finan¢ni situaci, podnikatelské c¢innosti a vysledcich
hospodateni emitenta, a to véetné vyhlidky budouciho vyvoje finan¢ni situace emitenta.
Pololetni zprava emitenta na rozdil od vyro¢ni zpravy nemusi byt ovéfena auditorem. K
dalezitym faktorim ovliviiujici podnikatelskou Cinnost emitenta lze zatadit vyznamné
zmény v obchodnich, vyrobnich nebo odbytovych podminkach, zahdjeni insolven¢niho

fizeni, exekuéniho Fizeni nebo vykonu rozhodnuti, apod.'®’

K pravidelné uvefejiovanym informacim emitenta rovnéZ ndlezi zprava
statutarniho organu emitenta dle § 119a ZPKT, ktera obsahuje:
- vysvétleni dulezitych udalosti a transakci a jejich dopadu na financni situaci
nebo vysledky hospodafeni emitenta a jim ovladanych osob a
- popis podnikatelské ¢innosti a vysledkt hospodafeni emitenta a jim ovladanych
osob.
Srovnateln¢ s vyrocni zpravou emitenta nebo pololetni zpravou emitenta musi zprava
statutarniho organu emitenta garantovat kvalitu zpravy z hlediska vérnosti a poctivosti
udaji.t®
Mimo povinnost pravidelného zvefejnovani informaci dle vySe uvedeného je
emitent nositelem pribézné informacni povinnosti. Mezi pribézné informacni
povinnosti patii zejména:
- informace o zméné prav podle § 119b odst. 1 ZPKT;
- informace o zméné prav podle § 119b odst. 2 ZPKT;
- informace o nové emisi investi¢nich cennych papiri, pfijaté pijéce nebo uvéru

nebo obdobném zavazku, jakoZ i o potencidlnim zavazku podle § 119b odst. 3

107 Husték, Z., Sovar, J., Frangk, M., Smutny, A., Cetlova, K., Dolezalova, D. Zakon o podnikéni na
kapitalovém trhu. Komentaf. 1. vydani. Praha: C.H. Beck, 2012, 683 s.
108 Husték, Z., Sovar, J., Frangk, M., Smutny, A., Cetlova, K., Dolezalova, D. Zakon o podnikéni na

kapitalovém trhu. Komentar. 1. vydani. Praha: C.H. Beck, 2012, 684 s.
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ZPKT,;

- informace souvisejici s valnou hromadou nebo obdobnym shromazdénim
vlastnikli cennych papirt piedstavujicich podil na emitentovi podle § 120a odst.
2 a 3 ZPKT,;

- ozndmeni o kondni valné hromady nebo obdobného shroméazdéni vlastnika
cennych papirt pfedstavujicich podil na emitentovi nebo pozvanka na valnou
hromadu nebo obdobné shromazdéni vlastnikii cennych papirti predstavujicich
podil na emitentovi podle § 120b odst. 1 pism. a) ZPKT;

- oznameni o konani schlize vlastnikii dluhopisti nebo obdobného shromazdéni
vlastnikd cennych papirt piedstavujicich pravo na splaceni dluzné ¢astky podle
§ 120c odst. 1 ZPKT;

- informace souvisejici se schizi vlastnikii dluhopisi nebo obdobného
shromazdéni vlastnikli cennych papiri predstavujicich pravo na splaceni dluzné
castky podle § 120c odst. 1 ZPKT;

- informace o nabyti nebo pozbyti vlastnich akcii emitenta podle § 122 odst. 15

ZPKT,

informace o celkovém poctu hlasovacich prav a vysi zakladniho kapitalu podle §

1220dst. 16 ZPKT.°

Pti uvetejiiovani téchto pravidelnych a pribéznych informacnich povinnosti je
nutné splnit podminky dle § 127 ZPKT. Zminéné informace jsou chapéany jako povinné
uvefejiované informace. Povinné uvetfejiovanou informaci emitent zvetejni
bezodkladné, kdy zajisti investorim neuptednostitujici, snadny a beziplatny pfistup k
témto informacim. VeSkeré tyto povinné uvefejiiované informace zaSle emitent do

Ceské narodni banky.

Povinn¢ uverejiiované informace emitent uvetejiiuje zptisobem, ktery umoziuje

dalkovy ptistup v plném znéni uvefejnéné informace. Uvetejnéni je nutné provést

109 Ceska narodni banka, O ochrané proti zneuzivani trhu a transparenci, Praha, 2. 2. 2012, 22 s.,

dostupné na:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/legislativa/vestnik/2012/download/v_2012 02

20312560.pdf
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formou obvyklou pro uvefejnéni informace o Cinnosti emitenta. Internetové stranky
emitenta musi byt pfistupné investorum, a to bezplatné a snadno vyhledatelné po zadani
obchodni firmy nebo nazvu emitenta. Tuto povinnost vymezuje § 20 vyhlasky c.
234/2009 Sb. Dané ustanoveni vyhlasky taktéz specifikuje povinnost emitenta uveiejnit
povinné¢ uvefejiiované informace v UuUplném znéni prostfednictvim finan¢niho
internetového portalu, ktery se zabyva Sifenim informaci vztahujici se ke kapitdlovym
trhim a je hromadné a pravidelné¢ navstévovan. Piipadn€é miize byt tato povinnost
nahrazena uvetejnénim prostiednictvim agentury, ktera se zabyva Sifenim informaci
vztahujici se ke kapitalovému trhu. Seznam internetovych portali a agentur vede Ceska
narodni banka. “Internetovym portdlem, ktery se zabyva Sirenim informact vztahujicich
se ke kapitilovému trhu a je hromadné a pravidelné navstévovan, jsou takové
internetové  stranky, které Shromazduji informace z kapitilového trhu (napr.

www.akcie.cz, www.cekia.cz, www.fincentrum.cz, www.patria.cz). Agenturou, ktera se

zabyva Sirenim informaci Vztahujicich se ke kapitalovemu trhu, se rozumi
zprostiedkovatelé, kteri se shromazd'ovanim informaci o kapitilovém trhu profesionalné
zabyvaji, napr. Bloomberg, Reuters, Telekurs, Telerate. Pro vétsi prehled povinnych

T vo. N ’ ’ ’ ’ . . ’ ’ «110
osob jejich seznam uverejni Ceska narodni banka na Svych internetovych strankdch.

Forma a struktura takto uvetejnovanych a zasilanych informaci musi odpovidat
podminkam dle § 9 vyhlasky ¢. 234/2009 Sb., kdy napf. vyro¢ni zprava emitenta se
musi vzdy skladat ze dvou ¢asti, a to dokumentu obsahujici veSkeré nalezitosti ve
formatu pdf a vyplnéného elektronického formulafe financénich udajii uréeného pro

pfislusny typ informacni povinnosti.

Lze uzavfit, Ze celkovy rozsah poskytovanych informaci emitenta je velice
detailn¢ zpracovan v ZPKT a provadécich piedpisech v souladu s principem vysoce

regulovaného podnikatelského prostiedi pod dohledem Ceské narodni banky.

110 Ceska narodni banka, Odiivodnéni vyhlasky &. 234/2009 Sb., o ochrané proti zneuZivani trhu a
transparenci, 17 s., dostupné na:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/legislativa/leg_kapitalovy_trh/vyhlasky/downlo
ad/oduvodneni_vyhlaska 234 2009.pdf
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6.2 Ochrana vnitinich informaci

Z pohledu splnéni informac¢ni povinnosti emitenta pro ochranu investorti na
kapitalovych trzich je ucelné definovat otdzku ochrany vnitinich informaci emitenta s
predstavenim pravidel Sifeni téchto vnitfnich informaci, véetné pfistupu nékterych

zasvécenych osob k t€émto vnitinim informacim.

Ochrana vnitinich informaci emitenta reprezentuje ochranu proti zneuZzivani
kapitalového trhu a jeho transparenci, a to s dirazem na zajisténi integrity finan¢niho
trhu pro zajisténi divéry investorti. S ohledem na vzrastajici snahu pro integraci
narodnich trhi do unijniho trhu je snaha o zavedeni U¢innych pravidel pro ochranu
kapitalového trhu pfed jeho zneuzitim stéZzejnim ptredpokladem pro jeho tadné

fungovani a zajisténi diivéry v jeho funké&nost a stabilitu. ™

6.2.1 Pojem vnitini informace

Definice vnitini informace se naléza v § 124 odst. 1 ZPKT, ktery stanovuje, ze
za vnitini informaci se povazuje informace, ktera se pifimo nebo nepiimo tyka
investi¢niho nastroje emitenta piijatého k obchodovani na regulovaném evropském trhu
nebo se jednd o jiné skutecnosti vyznamné pro vyvoj kurzu, pokud tato informace neni
vefejné znama a pokud by poté, co by se stala vefejné zndmou, mohla vyznamné

ovlivnit kurz nebo vynos tohoto finan¢niho nastroje.

Znaky vnitini informace, které musi byt splnény kumulativng, jsou:
- je presna;
- pfimo nebo nepiimo se tyka investi¢niho nastroje;
- neni vefejné znama;
- mohla by poté, co by se stala vefejné znamou, vyznamné ovlivnit kurz nebo

vynos tohoto finan¢niho néstroje.

1 Husték, Z., Sovar, J., Franék, M., Smutny, A., Cetlov4, K., Dolezalova, D. Zdkon o podnikani na

kapitdlovém trhu. Komentar. 1. vydani. Praha: C.H. Beck, 2012, 715 s.

94



Prvnim znakem vnitini informace emitenta je pfesnost této vnitini informace.
Presnost lze chapat jakozto dostatecnou miru specificnosti dané informace, pfi¢emz
posouzeni presnosti  vnitini informace je mozné pouze Vv  konkrétnim

individualizovaném pfipatdé.112

K urceni piesnosti a posouzeni kvality vnitini informace

uvadi § 2 odst. 1 vyhlasky ¢. 234/2009 Sb., Ze za ptesnou je vnitini informace, jestlize:

- je jejim obsahem souhrn okolnosti nebo udalost, které nastaly, nebo které lze v
budoucnu ditvodné ocekavat a

- je natolik urcitd, Ze na jejim zéklad¢ 1ze ucinit zavér o mozném vlivu okolnosti
nebo udalosti podle pfedeslého bodu na kurz, jinou cenu nebo vynos
ptislusného finan¢niho nastroje nebo nastroje, jehoz hodnota se od tohoto

finan¢niho nastroje odvozuje.

., Presna tedy miuze byt informace o tom, Ze kotovana spolecnost jedna o
prevzeti jiné spolecnosti, prestoze zatim konecné rozhodnuti nepadlo a k prevzeti treba
ani nedojde. Podobné muze byt presnd informace o tom, Ze se okruh zdjemcii o
strategické partnerstvi zuzil bez ohledu na to, Ze konecny vitéz zatim neni znam.

, . . , . . 113
Podminkou presnosti tedy neni definitivnost informace.

Za presnou vnitini informaci emitenta nelze povazovat dohady, famy a
nepodlozené informace. K pfesnosti vnitini informace je nutné vychazet z predpokladu,
ze se tyka skutecnosti, jenZ jiZ nastala, probiha nebo se mize stat v budoucnu. kdy z
hlediska spolehlivosti informace se vychazi z principu informace, jenz rozumnému

. . v . . . o , 114
investorovi umozni realizovat jeho investicni rozhodnuti.

Podminka piesnosti
informace je stéZejni pro ur€eni, zda se jedna o chranénou vnitini informaci emitenta,

ktera ma kurzotvorny potencial.

112 Hustak, Z., Sovar, J., Frangk, M., Smutny, A., Cetlova, K., Dolezalov4, D. Zakon o podnikani na
kapitalovém trhu. Komentat. 1. vydani. Praha: C.H. Beck, 2012, 717 s.

13 Ceska narodni banka, O ochrané proti zneuzivani trhu a transparenci, Praha, 2. 2. 2012, 3 s., dostupné
na:http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/legislativa/vestnik/2012/download/v_2012_0
2_20312560.pdf

114 Hustak, Z., Sovar, J., Frangk, M., Smutny, A., Cetlova, K., Dolezalova, D. Zakon o podnikani na

kapitalovém trhu. Komentar. 1. vydani. Praha: C.H. Beck, 2012, 717 s.
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DalSim pojmovym znakem vnitini informace emitenta je, ze se pfimo nebo
nepiimo tyka finan¢niho nastroje nebo jiného nastroje, ktery byl pfijat k obchodovéni na
regulovaném evropském trhu a jehoz hodnota se odvozuje od finan¢niho néstroje,
emitenta téchto finan¢nich nastroji nebo jiné skutecnosti vyznamné pro vyvoj kurzu ¢i
jiné ceny nebo finan¢niho néstroje. Dand vnitini informace se tedy vztahuje pfimo nebo

nepiimo na skute¢nosti kurzotvorné.

Tento vztah informace k rozhodnym skute¢nostem se bude dotykat zejména
informaci, které pfimo cili na emitenta finan¢niho néastroje, jeho hospodaiskou situaci a
budouci prognozy, ptipadné i prava spojend s financnim nastrojem. V ramci nepiimych
informaci mizeme hovofit napf. o rostouci cené ropy nebo zméné& trokovych sazeb.'*
K otizce informaci vztahujici se nepiimo ke skute¢nostem Ceska narodni banka:
., Naprosta vetsina takovych informaci se SiFi nezavisle na emitentovi financniho
nastroje. Pokud by vsak nastala situace, kdy se emitent financniho ndstroje nebo
kdokoliv jiny dozvi presnou neverejnou informaci, ktera muze mit vyznamny vliv na
hospodareni emitenta financniho nastroje a vynosy z ucasti na ném a je kurzotvornd, je
povinen nakladat s ni jako s vnitini informaci. Na rozdil od primych vnitrnich informaci
neni vSak emitent financniho nastroje povinen neprimé informace uverejnit. Emitent
financniho nastroje i vSechny dalsi osoby, které maji vnitrni informaci k dispozici, jsou

ror . . R D v 7 e . «116
vazani pravidly pro nakladani s vnitinimi informacemi. *

Vnitini informace musi rovnéz spliiovat znak nevetejnosti. Dle rozhodovaci
praxe Ceské néarodni banky se za vefejné znadmou informaci povazuje ta, jenz je
dostupnd casti investord, ktefi se shromazd’ovanim a hodnocenim téchto informaci

aktivng zabyvaji.*"’

115 x L , v . i s . p
S Ceska narodni banka, O ochrané proti zneuzivani trhu a transparenci, Praha, 2. 2. 2012, 2 s., dostupné

na:http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/legislativa/vestnik/2012/download/v_2012 0

2_20312560.pdf

116 -
tamtez
1

17 Ceska narodni banka, O ochrané proti zneuzivani trhu a transparenci, Praha, 2. 2. 2012, 3 s., dostupné

na:http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/legislativa/vestnik/2012/download/v 2012

02_20312560.pdf, srovnatelné Rozhodnuti Komise pro cenné papiry, KCP/19/2004
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Pro pojmovy znak nevefejnosti ve vztahu k vnitini informaci emitenta lze
uzaviit, Ze informace je vefejné znamou, je-li zvefejnéna Sirokému okruhu investort
neurc¢itého poc¢tu bez ohledu, zda uvefejnil informaci emitent nebo se stala dostupnou z
jiného zdroje. Taktéz se za vefejné¢ dostupnou povazuje rozsifeni informace pomoci
internetu nebo specializovanych agentur dle § 20 vyhlasky ¢. 234/2009 Sb. nebo
informace, kterd je dostupna investoriim, ackoliv nebyla fadn¢ a v€as uvetejnéna dle

zékonnych poiadavkﬁ.118

Poslednim, avSak o to podstatnéjSim pojmovym znakem vnitini informace
emitenta je kurzotvornost. Za kurzotvornou informaci se povazuje dle § 2 odst. 2
vyhlasky ¢. 234/2009 Sb. informace, kterd by mohla poté, co se stane vefejné znamou,
vyznamné¢ ovlivnit kurz a o které lze predpokladat, ze by ji rozumny investor vzal v
uvahu pfi investiénim rozhodovani. Pfi definici rozumného investora se vychazi z
praméru profesiondlnich a neprofesionalnich investori s pramérnymi znalostmi
obchodovani na kapitalovych trzich, kdy je to 1 investor rozvazny, ktery si uvédomuje a

. <L ¢ 119
zvazuje veSkerd podstatnd rizika.

K tomuto jiz Komise pro cenné papiry: ,,Jako
méritko pro posouzeni zpiisobilosti konkrétni informace ovlivnit kurz cenného papiru je
podle nazoru Komise treba vzit tzv. bézného (pravidelného) investora (uzZivatele trhu),
tedy rozumnou osobu, ktera pravidelné obchoduje na trhu s predmétnym druhem
investicnich instrumentii. Lze hovorit o jakémsi , prumérném akcionari“. Nerozhoduje
pritom, zda se jednd o profesiondla ¢i laika, stéZejni je prvek pravidelnosti (jako vyraz
urcité zkuSenosti) a rozumnosti (ustupuji tedy prvky iracionality v investicnim
rozhodovani). Za relevantni je tak treba povazovat kazdou informaci, kterou by takovy

primerny akciondi povazoval za vyznamnou pro rozhodnuti, zda uskutecnit obchod s

. . L 120
investicnim instrumentem na konkretnim trhu. “

118 Hustak, Z., Sovar, J., Frandk, M., Smutny, A., Cetlova, K., Dolezalova, D. Zakon o podnikani na
kapitalovém trhu. Komentat. 1. vydani. Praha: C.H. Beck, 2012, 722 s.

119 Ceska narodni banka, O ochrané proti zneuzivani trhu a transparenci, Praha, 2. 2. 2012, 4 s., dostupné
na:http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/legislativa/vestnik/2012/download/v_2012_0
2_20312560.pdf

120 Hustak, Z., Sovar, J., Frangk, M., Smutny, A., Cetlova, K., Dolezalova, D. Zakon o podnikani na

kapitalovém trhu. Komentar. 1. vydani. Praha: C.H. Beck, 2012, 723 s.
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K otazce vyznamného ovlivnéni kurzu se vychdzi z predpokladu dopadu
uréitych skutec¢nosti nebo informaci na hospodaiské vysledky emitenta, samotné
hodnoty informace, spolehlivosti zdroje dané informace a trznich veli¢in, které mohou
ovlivnit vyznam informace pro kurz, napt. nabidka a poptavka po daném finan¢nim
nastroji.'**

Ceska narodni banka preklada demonstrativni vycet piikladi skutednosti, které mohou

piimo nebo nepiimo piivodit vyznamnou zménu kurzu. Pfimo kurzotvorné napft:

- ,rocni, piilrocni, mezitimni a predbézné vysledky hospodareni, rovnez
vyznamné zmeény v internich predikcich techto velicin, pripadné vyznamné
zmeény v udajich souvisejicich s naslednym auditem;

- zmeéna auditora (napr. kviili existenci vyznamnych rozporii mezi ndzorem
emitenta financniho nastroje a auditora, jez mohou vyustit v odmitnuti vyroku k
ucetni zaverce),

- zmény v obchodnich, vyrobnich nebo odbytovych podminkach, véetné zmén v
podnikatelské cinnosti, které vyznamné ovliviiuji  vkonnost emitenta
financniho ndstroje. Jedna se napriklad o zménu zaméreni cCinnosti emitenta
financniho nastroje, diverzifikace jeho cinnosti, expanze na nové trhy ¢i ztrata
pozice na trzich, na nichz emitent financniho nastroje piisobi, zavedeni nového
vyznamného produktu, nového nebo inovovaného vyrobniho procesu, ziskani
nebo ztraty vyznammych obchodnich partneri, uzavieni nebo vypovezeni

4 r r 4 v ((122
vyznamnych smluv, odstavky ve vyrobé.

Neptimo kurzotvorné napt:

- ., informace o obsahu blizici se publikace zprav ratingovych agentur;

- informace 0 obsahu blizici se publikace investicnich doporuceni a navrhii
tkajici se kurzu ¢i  jiné ceny nebo vynosu financnich ndstrojii;

- rozhodnuti centralni banky tykajici se urokovych sazeb.

- informace o koupi ¢i prodeji vyznamného objemu financnich nastroju tietimi

121 Hustak, Z., Sovar, J., Frangk, M., Smutny, A., Cetlova, K., Dolezalova, D. Zakon o podnikani na
kapitalovém trhu. Komentaf. 1. vydani. Praha: C.H. Beck, 2012, 724 s.

122 Cesk4 narodni banka, O ochrané proti zneuzivéani trhu a transparenci, Praha, 2. 2. 2012, 5 s., dostupné
na:http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/legislativa/vestnik/2012/download/v_2012_0

2_20312560.pdf
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osobami;

. - . ., o123
- vyznamné informace o konkurentech emitenta financniho ndstroje. ‘

Za vnitini informaci lze povazovat taktéz informaci dle vysSe uvedenych
podminek sdélenou zakaznikem pii pfedavani pokynu k poskytnuti investi¢ni sluzby, a
to v souladu s § 124 odst. 2 ZPKT. Vnitini informaci mohou tedy byt i pokyny k
obchodovani pfedané obchodnikovi s cennymi papiry nebo investicnimu
zprostiedkovateli, které jesté nebyly provedeny a informace poskytnuté v této
souvislosti zakaznikem, pfiemz musi byt splnény defini¢ni znaky vnitini informace.'**
Utelem daného ustanoveni je zamezeni tzv. ,front runningu“ - tj. obchodovani na
zaklad¢ informaci o dosud nerealizovanych pokynech podanych zdkazniky, jenz by

m¢ély dopad na trh.'%

6.2.2 Uverejnéni vnitinich informaci emitentem

Emitent financniho nastroje dle § 125 odst. 1 ZPKT uvefejiiuje kazdou vnitini
informaci, ktera se jej pfimo tyka. Pro splnéni této podminky je pfi uvefejnéni vnitini
informace nutné, aby uverejnénd informace byla srozumitelna a nezkreslend. Jedna se o
klicovou povinnost dle regulace vnitfnich informaci k uvefejnéni kazdé wvnitini
informace. Pro splnéni této podminky je potfebné, aby emitent vytvoftil systém opatfeni
a standardizovanych pracovnich postupii k vcasné identifikaci a vyhodnoceni urcité
skute€nosti jako vnitini informace a dale monitoring osob, které se seznamily s vnitini

informaci.*?®

123 Ceské narodni banka, O ochrané proti zneuzivani trhu a transparenci, Praha, 2. 2. 2012, 7 s., dostupné

na:http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/legislativa/vestnik/2012/download/v_2012 0

2_20312560.pdf
124 Hustak, Z., Sovar, J., Frangk, M., Smutny, A., Cetlova, K., Dolezalova, D. Zakon o podnikani na

kapitdlovém trhu. Komentar. 1. vydani. Praha: C.H. Beck, 2012, 728 s.
125 Husték, Z., Sovar, J., Frangk, M., Smutny, A., Cetlova, K., Dolezalova, D. Zakon o podnikéni na
kapitdlovém trhu. Komentar. 1. vydani. Praha: C.H. Beck, 2012, 729 s.
126 Husték, Z., Sovar, J., Frangk, M., Smutny, A., Cetlova, K., Dolezalova, D. Zakon o podnikani na

kapitdlovém trhu. Komentar. 1. vydani. Praha: C.H. Beck, 2012, 741 s.
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Emitent mtze odlozit uvetejnéni vnitini informace pouze ze zdvaznych divoda,

a to za splnéni podminek, ze nedochdzi ke klamani vefejnosti a je-li zajisténa diivérnost

informace. V piipadé odloZeni je povinen emitent bezodkladnd informovat Ceskou

narodni banku, to vSe dle § 125 odst. 2 ZPKT. Zavazny duvod specifikuje § 3 vyhlasky
¢. 234/2009 Sb demonstrativnim vyctem:

- probihajici jednani a s nimi souvisejici skutecnosti, pokud by vysledek nebo
fadny pribeh téchto jednani mohl byt uvetejnénim vnitini informace neptiznivé
ovlivnén, zejména jde-li o jednéni vedena za ucelem dlouhodobého finan¢niho
ozdraveni emitenta financniho nastroje, jehoz finan¢ni situace je zavazné a
bezprostiedné ohrozena, nebo

- rozhodnuti ucinénd nebo smlouvy sjednané vedouci osobou a osobou
uvedenou v § 2 odst. 1 pism. b) bod 4 ZPKT, k jejichz Gcinnosti je teba
schvéleni jinym orgdnem emitenta financniho nastroje, jestlize by uvetejnéni
vnitini informace pied timto schvalenim spolu se soucasnym prohlaSenim, ze
rozhodnuti ¢i smlouva dosud schvaleny nebyly, ohrozilo spravné posouzeni

vnitini informace ze strany investord.

S problematikou ochrany vnitinich informaci je spojena i otdzka zasvécenych
osob. Zasvécenymi osobami dle § 124 odst. 3 ZPKT jsou osoby, které ziskaly vnitini
informaci v souvislosti s vykonem svého povolani, zaméstnani a funkce etc. Zasvécena
osoba nesmi nasledné na sviij Gi€et nebo ucet tieti osoby piimo nebo nepiimo nabyt
nebo zcizit finan¢ni nastroj, jehoz se vnitini informace tyka, nikterak nesmi ani Cinit

doporuceni k prodeji nebo nakupu tohoto finan¢niho nastroje.

Zavérem k ochrané vnitinich informaci a zamezeni zneuziti vnitinich informaci
je vhodné uvést, ze emitent ma povinnost zajistit vedeni seznamu osob, které maji
pristup k vnitinim informacim, at’ se jiz jednd o organy nebo Cleny organii emitenta,
zamé&stnance emitenta nebo dal$i subjekty vykonavajici pro emitenta ¢innosti na zakladé
smluvniho vztahu, a to zejména subjekty poskytujici poradenské nebo pravni sluzby dle

vymezeni § 124 odst. 4 ZPKT a § 4 vyhlasky ¢. 234/2009 Sb.
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6.3 Manipulace s trhem

Manipulace s trhem je zavaznym porusenim ZPKT, kterd méa vyrazné dopady
do majetkové sféry investori. Dlraz na spolehlivost informaci a relevantnost kurzu ve
vztahu ke kapitalovému trhu a ochrané investor je znatelny. Ochrana investorli na
kapitalovych trzich ptesahuje tedy rovnéz i do této roviny a podtrhuje celkovou

komplexnost problematiky.

6.3.1 Definice manipulace s trhem

§ 126 odst. 1 ZPKT najisto vymezuje, ze manipulaci s trhem dle ZPKT se
rozumi jedndni osoby, které mize zkreslit pfedstavu ucastnikd kapitdlového trhu o
hodnot€, nabidce nebo poptavce financniho nastroje nebo jinym zptisobem zkreslit kurz
financniho nastroje. Z tohoto ustanoveni vyplyva, ze k posouzeni urcitého jednani
jakozto manipulativniho bude dulezité, zda je pfitomen potencial ke zkresleni pfedstavy

Gcastniki o aktualni situaci na trhu, nikoliv, zda ke zkresleni fakticky doslo.*?’

Za manipulaci s trhem se zejména povazuje:

- ., witvdreni klamavych signalu pro trh (napr. provadeénim transakce, aniz by pri
ni fakticky doslo ke zméné skutecného viastnika financniho nastroje),

- vytvareni umélych cenovych hladin (napr. zadavanim nelogickych, nadmérnych
nebo nekonzistentnich pokyni);

- podvodnd a uskocnd jednani (napr. uverejnénim provedené transakce, kterd je
bez uverejneni vzapéti provedena zpét),

e . L 128
- rozsirovani nespravné nebo neuplné informace.

Pti posuzovani jednani jakoZto zplsobilého ovlivnit kurz se bude srovnatelné

127 Husték, Z., Sovar, J., Frangk, M., Smutny, A., Cetlova, K., Dolezalova, D. Zakon o podnikani na

kapitalovém trhu. Komentar. 1. vydani. Praha: C.H. Beck, 2012, 756 s.

128 Ceska narodni banka, O ochran& proti zneuzivani trhu a transparenci, Praha, 2. 2. 2012, 17 s.,

dostupné:http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/legislativa/vestnik/2012/download/v_2
012_02_20312560.pdf

101


http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/legislativa/vestnik/2012/download/v_2012_02_20312560.pdf
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/legislativa/vestnik/2012/download/v_2012_02_20312560.pdf

jako u vnitini informace vychazet z kritéria modelového rozumného investora, kdy u
vnitini informace je vyzadovano vyznamné ovlivnéni kurzu nebo vynosu a u
manipulace s trhem postacuje jen zkresleni kurzu.'?® Nejcastéjsi indikatory manipulace
s trhem vymezuje § 7 vyhlasky ¢. 234/2009 Sb., ktery obsahuje pomérné vycéerpavajici
vycet jednani, které se posuzuje u manipulace s trhem. Napt.:

- zda podil podanych pokynli k obchodim nebo uskute¢nénych obchodli na
celkovém dennim objemu obchodovani s predmétnym finan¢nim nastrojem na
prislusném regulovaném trhu je vyznamny, zejména pokud vede k vyznamné
zmeéné kurzu €i jiné ceny tohoto finan¢niho néstroje;

- zda uskutecnény obchod vedl ke zméné skuteéného vlastnika finanéniho
nastroje;

- zda se podané pokyny k obchodu nebo uskute¢néné obchody soustied’uji v

kratkém ¢asovém useku béhem obchodniho dne a zda vedou ke zméné kurzu ¢i

jiné ceny pfedmétného finan¢niho nastroje, jejiz tendence se nasledné obrati.

6.3.2 Negativni vymezeni manipulace s trhem

Za manipulaci s trhem se nepovazuje taxativni vycet jednani vymezeny v § 126
odst. 2 a 3 ZPKT. Existuji-li legitimni divody vymezené v tomto ustanoveni, nelze
dané jednani povazovat za manipulaci s trhem. S ohledem na ucel ustanoveni o
manipulaci s trhem s cilem zabranit zkresleni pfedstav ucastnikd trhu a vyvoléani
predstav mimo realitu trhu neni za manipulaci s trhem nutné povazovat.:

- pokyn k obchodu nebo uskutecnéni obchodu, jestlize osoba podévajici pokyn
nebo osoba uskute¢tiujici obchod prokazi, Ze maji fadny divod k takovému
pokynu nebo obchodu a tento pokyn nebo obchod je v souladu s trznimi
postupy uznavanymi na regulovaném trhu;

- jednani spocivajici v rozSifovani nepravdiveé, klamavé nebo zavadéjici
informace, o niZ osoba, kterd ji rozSifuje, nemize veédét, ze je nepravdiva,

klamava nebo zavadéjici;

129 Husték, Z., Sovar, J., Frangk, M., Smutny, A., Cetlova, K., Dolezalova, D. Zakon o podnikdni na

kapitalovém trhu. Komentar. 1. vydani. Praha: C.H. Beck, 2012, 757 s.
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- roz$ifovani informace novinafem pii vykonu novinaiské profese, pokud novinar
jednéd v souladu s pravidly novinarské profese a v souvislosti s rozSifovanim
informace neziska pifimo nebo nepiimo jakykoliv prospéch nad ramec obvyklé
odmény;

- rozSifovani informace osobou provadéjici prizkum, ktery se tyka trhu s
investi¢nimi nastroji nebo emitentli, nebo osobou, kterd doporucuje investi¢ni
strategii, pokud je takova informace nebo takové doporuceni Sifeno vetejné
pristupnymi prostiedky a pokud takové osoby postupuji pfi téchto ¢innostech
korektn¢ a uvetejni soucasné sviyj piipadny konflikt zajmd;

- jednani pfi zpétném odkupu vlastnich financnich néstroji nebo pfi cenové
stabilizaci finan¢niho nastroje za podminek stanovenych pifimo pouZitelnym
pravnim ptedpisem Evropské unie, kterym se provadi smérnice Evropského
parlamentu a Rady o zneuzivani trhu, nebo

- jednani Ceské narodni banky, centralni banky jiného &lenského statu Evropské
unie, Evropské centralni banky nebo jiné opravnéné osoby pii uskute¢iiovani
ménoveé nebo devizové politiky nebo pfi spravé vetejného dluhu.

Autor rigorézni prace povazuje za vhodné poskytnout takto doslovné znéni vsech

vyjimek z manipulace s trhem. K manipulaci s trhem se rovnéz jiz v minulosti

vyjadfovala v ramci spravniho trestdni Komise pro cenné papiry: ,, Obchodnika s

cennymi papiry, ktery provadel pokyny zdkazniki smeérujici k naruseni priihlednosti

trhu, neomlouvd, ze neznal umysly svych zdkaznikii — podle § 47b odst. 1 pism. d)

zdkona o cennych papirech je povinen vyzadovat od zdkaznika informaci o zamérech,

((1 . o
%0 nebo ,,Realizace pokynii k

které chce dosahnou prostrednictvim poZadované sluzby.
uzavreni obchodii na verejném trhu za cenu nékolikandsobne prevysujici kurz na tomto
trhu s cilem zvysit vazeny primer cen uverejneénych z obchodii na verejnych trzich pro
ucely povinného verejného navrhu smlouvy o koupi akcii predstavuje velmi zavazné
poruSeni povinnosti obchodnika s cennymi papiry vykonavat svou cinnost tak, aby
nedochdzelo k naruseni prihlednosti kapitilového trhu, zejména necinit tkony
smerujici k manipulaci s cenami cennych papiru ve smyslu § 47b odst. 1 pism. b)

. . , 131
zdkona o cennych papirech.

130 Rozhodnuti Komise pro cenné papiry, sp. zn. KCP/13/2003

131 Rozhodnuti Komise pro cenné papiry, sp. zn. KCP/04/2000
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6.4 Odpovédnost emitenta a managementu

Autor rigordzni prace si klade otazku, zda lze vyvodit odpovédnost emitenta v
piipadé poruseni povinné a pribézné zvetejiiovanych informaci nebo v piipad¢ poruseni
ochrany vnitinich informaci emitenta, ¢i u manipulace s trhem, a to s ohledem na z4jmy
jednotlivych poskozenych investorti v Ceské republice pii absenci procesniho néstroje
hromadnych zalob ,,class action* v téchto pripadech vyuzivanych ve Spojenych statech

americkych.

6.4.1 PInéni informacnich povinnosti

Emitent nesmi dle § 121 ZPKT vyuzivat pfi plnéni svych informacnich
povinnosti nepravdivé, klamavé nebo zavadéjici informace, zamlCovat skutecnosti
dalezité pro rozhodovani investord, nabizet vyhody, jejichz spolehlivost nemutze zarucit
a uvadét nespravné informace o své hospodarské situaci. Plnéni informacéni povinnosti
emitentem je zdkladnim ndastrojem transparentnosti kapitdlového trhu. Jednd se o
stézejni zékladni povinnost emitenta. Informacni povinnost je emitent povinen plnit po
celou dobu, kdy je dany papir pfijat k obchodovani na regulovaném trhu, kdy emitent

/4 14 W o W 14 W . W 4 . 4 1 2
odpovida za Skodu zpisobenou porusenim téchto informacnich povinnosti. 3

K odpovédnosti emitenta za poruSeni informacnich povinnosti Komise pro
cenné papiry: ,, Odpovédnost za poruSeni informacni povinnosti je odpovédnosti
objektivni, vznika tedy bez ohledu na zavinéni na zaklade protipravniho stavu. V
pripadech vsak, kdy emitent povinnost s ohledem na zcela mimoradné okolnosti
objektivné viibec splnit nemiize, neni namisté uklddat za nesplnéni informacni
povinnosti pokutu. VZdy je ovSem tieba peclivé zkoumat veskeré okolnosti pripadu, aby

% . . ’ v . v v o ’ , . . 7 «133
byl zaver o objektivni nemoznosti splnéni verejnopravni povinnosti nepochybny.

132 Husték, Z., Sovar, J., Frangk, M., Smutny, A., Cetlova, K., Dolezalova, D. Zakon o podnikani na
kapitalovém trhu. Komentar. 1. vydani. Praha: C.H. Beck, 2012, 699 s.
133 Rozhodnuti Komise pro cenné papiry, sp. zn. KCP/25/2000, dostupné na:

http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/dohled financni_trh/legislativni_zakladna/archi
v_KCP/download/get_dms file196.pdf
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6.4.2 Odpovédnost za majetkovou ijmu zptisobenou investorim

ZPKT neupravuje zvlastni ustanoveni o ndhrad¢ Skody poskozenym investorim
v pfipad€ poruseni informac¢ni povinnosti. ZPKT odkazuje z hlediska odpovédnosti za
Skodu dle § 194 odst. 4 na obchodni zdkonik. Dle § 757 obchodniho zdkoniku se
odpovédnost za Skodu zplisobenou porusenim povinnosti stanovenych obchodnim
zékonikem tidi ustanovenim § 373 obchodniho zdkoniku, ktery stanovuje, Ze kdo porusi
svou povinnost ze zavazkového vztahu, je povinen nahradit Skodu tim zpiisobenou
druhé strané, ledaze prokaze, ze poruseni povinnosti bylo zplsobeno okolnostmi
vyluCujicimi odpovédnost. Intepretaci a contrario vyplyva zavér, ze poruseni
mimozévazkové povinnosti se fidi obfanskym zikonikem, a to i z hlediska, Ze
neprofesionalni zdkaznik je v pozici spotiebitele, pro kterého vzdy plati pfiznivéjsi

pravni tprava.

Poskozeni investofi mohou tedy zvaZzovat v piipadé nesplnéni informacnich
povinnosti emitentem uplatnéni nahrady Skody prostfednictvim ustanoveni obecné
odpovédnosti za Skodu dle § 420 a nasl. obanského zakoniku, a to prokazanim:

- protipravniho jednéni;
- Skody;
- pri¢inné souvislosti;

- zavinéni.

Protipravni jednani emitenta lze spatfovat v poruSeni informac¢nich povinnosti
specifikovanych v ptedeslych kapitolach ZPKT, popi. v poruseni § 424 obcanského
zakoniku, ktery upravuje odpovédnost za Skodu v piipad€, Ze byla Skoda zpusobena
umyslnym jednanim proti dobrym mravim. Prokaze-li tedy poskozeny investor
nasledné pfi¢innou souvislost mezi porusenim informacni povinnosti v dusledku
alespont nevédomé nedbalosti a vznikem Skody, bude mit poSkozeny investor narok na
odSkodnéni. Kromé moznosti obecné odpovédnosti za Skodu, 1ze zvaZovat aplikaci
§ 415 obcanského zdkoniku, kdy neplnénim informacni povinnosti emitent porusil svou

obecnou prevencni povinnost pfedchazet Skodam na majetku.
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., Neprekonatelnou prekazkou miize byt mnohdy i nutnost vycisleni Skody. Za
priklad miize poslouzit nasledujici situace: Emitent je jiz 2 tydny v prodleni s plnénim
informacni povinnosti o skutecnosti, kterd je zdasadni pro vyvoj kursu jeho cennych
papiri; jde o urcitou negativni okolnost tykajici se provozu emitenta. Investor I koupi
akcie emitenta na burze v kursu 1000,- K¢/akcii. Poté dojde k poklesu kursu na 800,- K¢
z obecnych ditvodu, napr. vlivem nepriznivé atmosféry na trhu. Poté, co emitent
nasledné splni svou informacni povinnost, resp. negativni informace uz prosakla jinak a
emitent ji pouze potvrdil, klesne kurs na 500,- K¢. Pokud zde nerozhoduje cas transakce
emitenta, je skoda 500,- Kc/akcii. Z pohledu emitenta muze byt ale argumentovano tim,
Ze emitent by nemel nést obecné riziko vyvoje trhu — a Ze pokud néjaka Skoda

. . . ve 7 v . v «134
investorovi vznikla, ¢ini ve skutecnosti 300,- K¢.

Z hlediska pfimého pozadavku na ndhradu Skody na clenech organti emitenta
lze dle soucasné pravni upravy zvazovat § 424 obcanského zakoniku, a to poruseni
dobrych mravii. Ucelové zatajovani diilezitych informaci a skutenosti, které by mély
kurzotvorny charakter, 1ze povazovat v kontextu podnikdni kapitalového trhu u emitentti

a investori za poruSeni dobrych mravi.

Koncepty piimé odpovédnosti emitenta a managamentu za Skodu zptisobenou
investorim nesplnénim informacnich povinnosti je disciplinou pravné-teoretickou, kdy
se ¢eka na prvni soudni spor v dané oblasti. Z hlediska tématu ochrany investori na
kapitalovych trzich lze povaZovat danou problematiku za prozatim ¢isté ucebnicovy

priklad a v oblasti praxe za velmi slozit€¢ vymahatelnou povinnost.
6.4.3 Pripad Kit digital
V soucasné dobé je v Ceské republice znatelné mnozstvi poskozenych investort

v disledku poruseni informacni povinnosti emitenta KIT digital, ktery zamérné

zkresloval své Gcetni zaznamy.

134 . R < ;. « M . o . o 1 ¢ ,
Kotasek Josef, D. Cekani na Cesky ,,infomatec* - k odpoveédnosti reprezentantii emitenti kétovanych
cennych papir za nesplnéni vybranych informacnich povinnosti, Sbornik pfispévki z mezinarodni

konference studentti dokt. studia na téma "Odpovédnost za skodu", Brno, 2004, 48 s.
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Technologicka spole¢nost KIT digital s ptisobnosti v Ceské republice vstoupila
koncem ledna 2010 na Burzu cennych papirti Praha. V dusledku doporuceni analytik,
ktefi KIT digital povazovali na zaklad¢ zvetfejnovanych informaci za nového
technologického ,,tygra® s budoucnosti dynamického ristu, nakoupila znacnad cCast

béznych investorl v pozici spotiebitele akcie spole¢nosti KIT digital.

Novy management KIT digital oznamil dne 21. listopadu 2012, Ze ucetni
zdznamy spolecnosti za roky 2009 az 2012 nelze povazovat za skutetné¢ hospodaiské
vysledky KIT digital."* Nasledkem daného prohlaseni doslo k dynamickému propadu
hodnoty akcii KIT digital obchodovanych na Burze cennych papiri Praha z hodnoty ve
vys$i 42,10 K¢ za jednu akeii ke dni 21. listopadu 2012 az k hodnoté ve vysi 5,15 K¢ ke
dni 20. prosince 2012, pficemz nasledujictho dne bylo obchodovéni s akciemi KIT
digital ukon¢eno. Nyni jsou akcie KIT digital obchodovany v CR pouze na

organizovaném trhu RM — Systém s minimalni likviditou.

Spolecnost KIT digital ¢eli ve Spojenych statech americkych hromadné Zalobé
pro poskozeni prav akciondii a investord, a to zejména z divodu vedeni nepiesného
ucetnictvi a nespravné nastavenych kontrolnich mechanismi. V soucasné dobé doslo
mezi managementem spolecnosti a poSkozenymi investory ve Spojenych statech
americkych k navrhu dohody o narovnani, avSak pouze pro akcie KIT digital
obchodované na americké burze. Poskozeni investofi obchodujici s akciemi KIT digital
na tuzemské burze maji takto velmi sloZitou pozici k ziskdni odSkodnéni. V dobé
uzavieni rukopisu vzniklo obanské sdruZeni hajici zajmy poSkozenych investori v
Ceské republice, které viak nepostupuje pravné, avsak snazi se byt zejména

informa¢nim a vyjedndvacim centrem pro poskozené inves‘tory.136

S ohledem na umisténi majetkového a personalniho zazemi KIT digital v Ceské

republice a pfijeti jejich akcii k obchodovani na Burze cennych papirti Praha lze dle

138 Hromadna Zaloba na KIT digital z USA, 2012, dostupna na:
http://securities.stanford.edu/1048/KITD00 01/20121130 001c 12cv0873.pdf

138 Obeanské sdruzeni "KITdigital Active Investors", http://www.Kkitd.info/
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Ceského pravniho tadu dovodit vécnou a mistni pfisluSnost tuzemského soudu k
projednani zaloby vuci KIT digital. Pfi vyCisleni skute¢né Skody by se vychazelo z
rozdilu mezi ptvodni hodnotou investice a hodnotou akcie k okamziku prodeje. V
piipadé potfizeni akcii KIT digital na zakladé¢ uvéru poskytnutého obchodnikem s
cennymi papiry (tzv. margin trading) lze uvazovat i o vymdahani Skody ve vysi

zaplacenych urok.

Jiz v dobé vstupu na Burzu cennych papiri Praha byly akcie KIT digital
,»toxické™ a jejich hodnota nebyla podlozena redlnymi hospodarskymi vysledky. Jednani
byvalého managementu bylo v rozporu s dobrymi mravy a ocekavanim etického a

férového jednani na kapitalovych trzich.

Poskozeni investofii, ktefi realizovali nakup akcii KIT digital na Burze cennych
papirt Praha, a to v obdobi od 25. 1. 2010 (zah4jeni obchodovani s KIT digital na
prazské burze) do 21. 11. 2012 (prohlaSeni managamentu spolecnosti o stavu Ucetnictvi

KIT digital) by mohli zvazovat cestu soudniho sporu k vymozeni svych narokd.

7 DalSi relevantni mozZnosti ochrany investori na kapitalovych

trzich

V zavéreCné kapitole rigordézni prace se autor zaméii na ochranu investorti v
ptfipad¢ tpadku obchodnika s cennymi papiry, ktery neni ojedinélou skutecnosti na
¢eském kapitdlovém trhu. RovnéZ bude k tématice ochrany investori na kapitdlovych
trzich nastinéna i ochrana spotiebitele, kdy vétSina neprofesionalnich zédkaznikd spada
pod defini¢ni znaky spotiebitele, a to ve svétle v dobé uzavieni rukopisu probihajicich
soudnich sport o poplatek za spravu Gvéru v kontextu koncepce nékterych ustanoveni
komisionafskych smluv. Autor rigordzni prace v této kapitole taktéZ provede polemiku
nad nékterymi ustanovenimi nového obcanského zakoniku s potencionalnim dopadem
do sféry tématiky ochrany investort na kapitalovych trzich. Timto je autor rigordzni

préace piesvédcen, Ze by komplexné uzaviel dané téma.
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7.1  Garan¢ni fond obchodnikii s cennymi papiry

Jak mohou postupovat investoii v piipadé, ze obchodnik s cennymi papiry neni
schopen plnit své zavazky a v koneéném disledku se nachazi v tipadku? Pro ochranu
pted touto situaci byl zfizen od 1. ledna 2001 zdkonem €. 362/2000 Sb. garan¢ni fond
obchodnikli s cennymi papiry v disledku transpozice evropské smérnice Evropského
parlamentu a rady 97/9/ES o systémech pro odskodnéni investort. Tato smeérnice
pozadovala po ¢lenskych statech zakotveni systému pro odSkodnéni investort, jenz by
zarucil alespofi minimalni ochranu pro neprofesionalni zédkazniky. Néhrada z fondu
nepokryva rizika spojend s investovanim, tj. na trhu pfirozené znehodnoceni investice,
ale rizika pfipadi, které maji pivod v provozu a postaveni obchodnika s cennymi

, . w137
papiry, tedy zejména insolvenéni Fizeni.'®

7.1.1 Vymezeni garan¢niho fondu obchodnikii s cennymi papiry

Garan¢ni fond obchodnikli s cennymi papiry vymezuje § 128 a nasl. ZPKT.
Garan¢ni fond je pravnickd osoba, jejimz cilem je zabezpeCeni zaru¢niho systému,
kterym se vyplaceji ndhrady zdkaznikiim obchodnika s cennymi papiry v ptipadé, ze
obchodnik s cennymi papiry neni schopen plnit své zavazky vici zakaznikiim. Garancni
fond neni stitnim fondem a zapisuje se do obchodniho rejstiiku. Ugelem garanéniho
fondu je dle § 128 odst. 2 ZPKT:

- piijimani ptispévki od obchodnikil s cennymi papiry;

- informovani Ceské narodni banky o vysi poskytnutych p¥ispévki jednotlivymi
obchodniky s cennymi papiry, v€etné jejiho uvefejnéni na internetu;

- zajistovani oveétovani narokli na vyplaceni nadhrad z garan¢niho fondu;

- zajiStovani vyplaceni ndhrad z garan¢niho fondu.

Garan¢ni fond ma svij statut, ktery je schvalovan Ministerstvem financi. Tento

statut vymezuje ¢innost a ptisobnost garan¢niho fondu. Garancni fond ve své plisobnosti

187 Husték, Z., Sovar, J., Franék, M., Smutny, A., Cetlova, K., Dolezalova, D. Zakon o podnikani na

kapitdlovém trhu. Komentar. 1. vydani. Praha: C.H. Beck, 2012, 780 s.
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poskytuje ndhrady za nevydany majetek zdkaznikl, shromazd’uje zdkonem vymezené
zdroje majetku garan¢niho fondu, pfi¢emz i tyto penézni prostiedky investuje a vstupuje
do prav zakazniki obchodnika s cennymi papiry nebo investicni spolecnosti
obhospodaiujici majetek zdkaznikd, a to ve vysSi vyplacené ndhrady z garancniho

fondu.*3®

Garan¢ni fond spoleéné s Fondem pojisténi vkladi tvoii soustavu tzv.
kompenzac¢nich fondt, které diky evropské legislativé poskytuji zna¢nou ochranu
béznym stradatelim, drobnym investorim a vSeobecné spotiebitelam. ,,Garancni fond
nenahrazuje ztraty z nevyhodnych obchodii uzavienych obchodnikem na ucet zakaznika,
ztraty vzniklé z poklesu hodnoty cennych papiru na kapitilovém trhu (burze), majetek,
ktery zakaznik predal obchodnikovi s cennymi papiry, ktery ale dle smlouvy nebyl urcen
k provedeni nékteré z investicnich sluzeb a majetek, ktery zakaznik predal nékomu, kdo
nemél platnou licenci od Ceské ndrodni banky k provadeént investicnich sluzeb, tj. nebyl

obchodnikem s cennymi papiry. «139

Statutarni organ garanéniho fondu je Fizen péti¢lennou spravni radou. Clenové
spravni rady garan¢niho fondu jsou jmenovani a odvolavani ministrem financi. Funk¢éni
obdobi ¢lent spravni rady je pétileté. Jeden ¢len spravni rady musi byt jmenovan z fad
zaméstnancti Ceské narodni banky a dva Clenové z Clenli predstavenstva nebo
zamé&stnancli obchodnikll s cennymi papiry. Kazdy ze ¢lenli spravni rady je povinen
vykonavat svou funkci s péci fadného hospodare. V piipadé umysiného poruseni péce
fadného hospodaie odpovida za Skodu Clen spravni rady v plné vysi, v piipadé

nedbalostniho poruseni péce fadného hospodaie do vyse 100.000,- K¢&.

Cinnost garan¢niho fondu je financovana z ptispévki obchodnikli s cennymi

papiry, které jsou povinné dle § 128 odst. 9 ZPKT. Obchodnik s cennymi papiry hradi

138 Garancni fond obchodnikti s cennymi papiry, Statut Garancniho fondu obchodniktl s cennymi papiry,

Praha, 2011, dostupny na: http://www.gfo.cz/files/Statut%20GFOCP%20041011.pdf

139 Drobi§ Zbynék, Korb: Pokud je nabidka napadné vyhodnd, byva extrémné riskantni, finance.cz

(online), 22. 2. 2013, dostupny na: http://www.finance.cz/zpravy/finance/380501-korb-pokud-je-

nabidka-napadne-vyhodna-byva-extremne-riskantni/
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do garan¢niho fondu ro¢ni piispévek ve vysi 2 % z objemu vynost z poplatkti a provizi
za poskytnuté investi¢ni sluzby, nejméné vSak 10.000,- K& Dal$im zdrojem piijmui
garan¢niho fondu jsou pokuty ulozené obchodnikiim s cennymi papiry a investi¢nim
spole¢nostem a vynosy z investovani penéznich prostiedki garan¢niho fondu. Bude-li
objem ndhrad vys$i nez finan¢ni prostfedky garan¢niho fondu, vyplati garan¢ni fond
nahrady zakaznikim v jejich pomérné vysi a celkovou ¢astku doplati, az po ziskani
dostate¢nych finan¢nich prostfedkﬁ.140 V ramci investovani penéznich prostredki je
nutné vyhovét zakonné povinnosti stanovené v § 128 odst. 13 ZPKT, kdy penézni
prosttedky garan¢niho fondu mohou byt investovany pouze bezpeénym zplisobem. V
souCasn¢ dob¢ garancni fond eviduje 10 obchodnikli s cennymi papiry, kteti nejsou
schopni své zavazky vici zakaznikim, napf. Keys Investments, Profin CB, KTP

Quantum, FORTE Invest nebo Komerio.

7.1.2 Poskytovani nahrad z garanc¢niho fondu obchodniki s cennymi papiry

Pro poskytnuti nahrad z garanéniho fondu je dilezita skuteénost, ze Ceska
narodni banka bez zbytecného odkladu dle § 130 odst. 1 ZPKT ozndmi garan¢nimu
fondu, ze obchodnik s cennymi papiry neni schopen plnit své zavazky ve vydani
majetku zédkaznikiim, aniz je pravdépodobné, ze by svou povinnost splnil do jednoho
roku nebo insolven¢ni soud vydal rozhodnuti, ze obchodnik s cennymi papiry je v
upadku, ptipadné je vyddno jiné soudni rozhodnuti, které zptsobuje, ze zdkaznici
obchodnika s cennymi papiry se nemohou u¢inn¢ domahat vydani svého majetku.
Garan¢ni fond nasledné neprodlené uvetejnéni ozndmeni s uvedenim skutecnosti, Ze
obchodnik s cennymi papiry neni schopen plnit své zdvazky a misto, zplsob a lhiitu pro
pfihlaSeni a vyplatu narokli na ndhradu z garan¢niho fondu. Uvefejnéni se uskuteciiuje
zpravidla na webovych strankach garan¢niho fondu. Dle § 130 odst. 3 ZPKT nesmi byt

lhita pro prihlaseni naroki zakazniki kratsi 5 mésicti ode dne uvetejnéni oznameni.

140 Garanéni fond obchodniki s cennymi papiry, Statut Garan¢niho fondu obchodnikl s cennymi papiry,

Praha, 2011, dostupny na: http://www.gfo.cz/files/Statut%20GFOCP%20041011.pdf
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Narok na vyplatu ndhrady z garan¢niho fondu nemé narok Ceska konsolidacni
agentura, izemni samospravné celky nebo osoba, ktera v pribéhu 2 let pfedchazejicich
uvetejnéni oznameni, napi. provadéla audit, byla vedouci osobou obchodnika s cennymi

papiry nebo byla osobou s kvalifikovanou ucasti na obchodnikovi s cennymi papiry.

Pro vypocet naroku na nadhradu z garanc¢niho fondu se vychazi z § 130 odst. 7
ZPKT, pro vypocet se tedy sectou hodnoty vSech slozek majetku zakaznika, které
nemohly byt vydany z divodli pfimo souvisejicich s finan¢ni situaci obchodnika s
cennymi papiry, a to vcetné¢ jeho spoluvlastnického podilu na majetku ve
spoluvlastnictvi s jinymi zakazniky, s vyjimkou hodnoty penéznich prostiedki
svétenych obchodnikovi s cennymi papiry, ktery je bankou nebo pobockou zahrani¢ni
banky, a vedenych jim na tctech pojisténych podle zdkona upravujiciho ¢innost bank.
Od vysledné castky se odecte hodnota zavazkt zadkaznika vii¢i obchodnikovi s cennymi
papiry splatnych ke dni, ke kterému garanéni fond obdrZel oznameni Ceské narodni

banky.

Nahrada se zakaznikovi poskytuje nejvyse do ¢astky 20 000 EUR, jinak ve vysi
90 % castky dle vyse uvedeného vypoctu. Tato castka neni nikterak vysokou, kdy se
prozatim nezvazuje jeji navyseni:
»Zvazuje se do budoucna jeji navyseni?
Organy EU uz dva roky projednavaji zvyseni na uroven pojisténi depozit v bankach, ale

. rooro . 141
proces projednadvani se zastavil.

Néhrada musi byt zdkaznikovi vyplacena do 3 mésici ode dne ovéfeni
pfihlaSeného naroku a vypocteni vySe nahrady. AvSak ani proces ovéfovani neni
procesem snadnym, kdy lhita pro vytizeni naroku pro poskozené investory se miize
prodluzovat: “Zdkon nedefinuje proces ,,ovéreni“. Prakticky vypada ovéreni tak, Ze
vyzadame udaje od konkursniho resp. insolvencniho spravce o tom, kolik kazdému

zdkaznikovi chybi zdkaznického majetku. Tyto udaje nesmi vykazovat zjevné chyby a

141 Drobi§ Zbynék, Korb: Pokud je nabidka napadné vyhodna, byva extrémné riskantni, finance.cz

(online), 22. 2. 2013, dostupny na: http://www.finance.cz/zpravy/finance/380501-korb-pokud-je-nabidka-

napadne-vyhodna-byva-extremne-riskantni/
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nejasnosti. Pak pozadame o nezavislou kontrolu auditora a predame udaje do vyplatni
banky. Vyplata nahrad tak muze prakticky zacit v nékolika stovkach pobocek vyplatni
banky jiz cca 3 tydny od momentu, kdy fond dostane kvalitni data. Pocatek overovani, tj.
ziskani spolehlivych dat od spravce ale nékdy trva i nekolik let zejména z ditvodu, Ze
obchodnik v upadku zpravidla zkreslil svoje ucetnictvi, aby ztizil vySetrovani svych

12 Jak vyplyva taktéZ ze statusu garanéniho fondu, miiZe byt vyplata

trestnych cinil.,,
nahrady odmitnuta nebo pozastavena v piipadé, ze garanéni fond nebude mit
opravnénost a vysi naroku za fadn€ prokéazanou, kdy v ptipadech zkreslenych ucetnich

r o r o v r . . v, r 143
zaznamu bude dané prokazovani naroku poskozeného investora velmi slozité.

Pro vypocet ndhrady je obchodnik s cennymi papiry povinen poskytnout na
zadost garancniho fondu podklady, které jsou potiebné pro vypocet ndhrady
zakaznikim, popt. od nuceného spravce, ¢i insolven¢niho spravce. Okamzikem vyplaty

nahrady z garan¢niho fondu se garanc¢ni fond stava véfitelem obchodnika s cennymi

papiry.

Pro uplatnéni naroku na nahradu z garan¢niho fondu jsou na webovych
strankach garan¢niho fondu pfipraveny vzorové formulafe a detailni postup pro jeho
vyplnéni, vcéetné nejCastéjSich dotazli, rovnéz se lze obratit na informacni linku
garan¢niho fondu. ,,Na nasich strankach zdakaznici najdou formular Zadosti o ndhradu,
pokyny k vyplnéni a dalsi informace. Pokud tam odpovéd' nenaleznou, mohou ndam
napsat nebo zatelefonovat. “** Garanéni fond tedy reprezentuje jednu z moznosti
ochrany investorl na kapitalovych trzich, kterou Ize hodnotit jakozto velice pozitivni

zabezpecovaci prvek na kapitalovych trzich.

12 Drobis Zbynék, Korb: Pokud je nabidka napadné vyhodna, byva extrémné riskantni, finance.cz,

dostupny na: http://www.finance.cz/zpravy/finance/380501-korb-pokud-je-nabidka-napadne-vyhodna-

byva-extremne-riskantni/
1

* Garanéni fond obchodniki s cennymi papiry, Statut Garan¢niho fondu obchodnikl s cennymi papiry,

Praha, 2011, dostupny na: http://www.gfo.cz/files/Statut%20GFOCP%20041011.pdf

144 Drobi§ Zbynek, Korb: Pokud je nabidka napadné vyhodna, byva extrémné riskantni, finance.cz,

dostupny na: http://www.finance.cz/zpravy/finance/380501-korb-pokud-je-nabidka-napadne-vyhodna-

byva-extremne-riskantni/
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7.2  Neprofesionalni zakaznik a ochrana spotiebitele

Rigorozni prace se zaméiuje z hlediska ochrany investorti na kapitalovych
trzich zejména na ochranu neprofesionalniho zédkaznika, ktery mé pouze primérné nebo
podprimérné znalosti obchodovani na kapitdlovych trzich a va¢i kterému se
poskytovatelé investi¢nich sluzeb dopoustéji nekalého jednani. Dle § 52 odst. 3
obCanského zakoniku je spotiebitelem fyzickd osoba, ktera pifi uzavirani a plnéni
smlouvy nejedna v ramci své obchodni nebo jiné podnikatelské ¢innosti nebo v ramci
samostatného vykonu povolani. Lze tedy uzaviit, Ze vétSina neprofesionalnich
zdkazniki, je chapéna jakozto spotfebitel s nejvyssi mirou ochrany poskytovanou

pravnim fadem.

Ackoliv  komisionafské smlouvy mezi neprofesionalnim zakaznikem a
obchodnikem s cennymi papiry nebo jind smluvni dokumentace mezi neprofesiondlnim
zdkaznikem a investicnim zprostfedkovatelem obsahuje ustanoveni, kterym se rezim
smluvniho vztahu fidi obchodnim zakonikem, je nutné vyhovét § 262 odst. 4
obchodniho zakoniku, ktery stanovuje, ze ve vztazich podle § 261 nebo podfizenych
obchodnimu zdkoniku dohodou se pouziji, nevyplyva-li z tohoto zdkona nebo ze
zvlastnich prévnich pfedpisi néco jiného, ustanoveni této Casti na ob¢ strany;
ustanoveni obcanského zdkoniku nebo zvlastnich pravnich piedpist o spotiebitelskych
smlouvach, adheznich smlouvach, zneuZzivajicich klauzulich a jin4 ustanoveni sméfujict
k ochrané spotiebitele je vSak tfeba pouzit vZdy, je-li to ve prospéch smluvni strany,
ktera neni podnikatelem. Smluvni strana, ktera neni podnikatelem, nese odpovédnost za
poruSeni povinnosti z téchto vztahl podle obcanského zakoniku a na jeji spolecné
zévazky se pouZziji ustanoveni obCanského zékoniku. Na neprofesiondlni zakazniky se

tedy vztahuje ochrana spotiebitele zakotvena obcanskym zédkonikem v plném rozsahu.
7.2.1 Nekalé obchodni praktiky
Neprofesiondlni zdkaznici z pohledu ochrany spotiebitele, a to zejména pii

jednani s investiénim zprostfedkovatelem jsou vystaveni nekalym obchodnim

praktikdm, kterymi jsou klamavé obchodni praktiky a agresivni obchodni praktiky.
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Nekalou obchodni praktikou se rozumi jednani podnikatele viic¢i spotiebiteli v rozporu s
pozadavkem odborné péce a zpiisobilé ovlivnit rozhodovani spotiebitele tak, ze ucinil

rozhodnuti, které by jinak neucil, kdy nekalé obchodni praktiky jsou zakédzané.*®

Neprofesionalni zakaznici jsou v nékterych piipadech vystaveni klamavym
obchodnim praktikdm, napf. v situacich, kdy je neprofesionédlni zakaznik piesvédcovan,
ze jedin¢ konkrétni obchodnik s cennymi papiry a investicni zprostiedkovatel ma plné
opravnéni k obchodovani na zahrani¢nich burzach, a tedy pouze u téchto subjektti dojde
k zajisténi zisku. Obchodni praktika je klamava:

- , pokud je pri ni uzit nepravdivy udaj, je-li dulezity udaj sice sam o sobé
pravdivy, ale vzhledem k okolnostem a souvislostem, za nichz byl uZit, muze
uvést spotrebitele v omyl; "dilezitym udajem"” je napriklad ndzev, cena a
povaha financni sluzby, jeji oznaceni a zvlastni pravidla uzivani, moznosti
reklamace apod.;

- opomene-li podnikatel uvést dulezity udaj, jehoz uvedeni Ize s prihlédnutim ke
vS§em okolnostem (napriklad s prihlédnutim k rozsahu dostupného reklamniho
prostoru ¢i casu) po podnikateli spravedlivé pozadovat;, za opomenuti se
pritom povazuje i to, je-li dilezity udaj uveden nesrozumitelné nebo
nejednoznacné;

- vede-/i zpiisob prezentace produktu k zaméné s jinymi produkty ¢i podnikateli;

- jsou-li sluzby nabizeny zpiisobem porusujicim nékterd prava duSevniho
viastnictvi;

- nedodrzuje-li se jednoznacny zdavazek chovani obsazeného v kodexu chovani, k

o . . L 1«46
jehoz dodrzovani se podnikatel zavazal.

Neprofesionalni zakaznici jsou v nékterych pifipadech rovnéz vystaveni tlaku
agresivnich obchodnich praktik, za které je povaZovano jednani, jenZ svym

obtéZovanim, donucovanim nebo nepatticnym ovliviiovanim vyrazn¢ zhor§uje moznost

145 “eska narodni banka, Casto kladené dotazy — Nekalé obchodni praktiky, dostupné na:

http://www.cnb.cz/cs/fag/nekale obchodni_praktiky.html
146

Ceska narodni banka, Ochrana spotiebitele — Klamava obchodni praktika, dostupné na:

http://www.cnb.cz/cs/spotrebitel/ochrana_spotrebitele/klamave praktiky.html
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svobodného rozhodnuti neprofesionalniho zakaznika.**’ Neprofesionalnim zékaznikiim
je napf. tvrzeno, ze pokud nepodepisi ihned smluvni dokumentaci pro obchodovani,
neni mozné jiz zajistit dostateCny zisk v budoucim horizontu, jelikoz pouze dnes je

Sance na vyuziti skulin v trhu.

7.2.2 Spor o poplatek a ochrana investori

Komisionaiska smlouva mezi neprofesiondlnim zakaznikem a obchodnikem s
cennymi papiry vykazuje nékolik znakii spole¢nych pro argumentaci spojenou se
soudnimi spory ve véci poplatkll za spravu uvéru. Komisionaiska smlouva nebyla jako
celek vysledkem kontraktaéniho jedndni mezi neprofesionalnim zékaznikem a
obchodnikem s cennymi papiry, ale vzorovou smlouvou pfipravenou obchodnikem s
cennymi papiry, ve které nema zakaznik moznost provadét zmény. Na posouzeni
komisionarské smlouvy a jejich jednotlivych ustanoveni se proto pouzije Smérnice
Rady ¢. 93/13/EHS ze dne 5. dubna 1993, o nepfiméfenych podminkach ve
spotiebitelskych smlouvach, resp. ptislusnd ustanoveni obcanského zakoniku, ktera tuto

smeérnici provadéji.

V pfipadé, Ze je urCité ujednani vysledkem individudlni dohody mezi
neprofesionalnim zdkaznikem a finan¢ni instituci, neméni tato skutec¢nost adhezni
charakter smlouvy jako celku. Individualni sjednani konkrétniho ujednani vSak musi
finanéni instituce prokazat. Cl. 3 odst. 2 Smérnice Rady 93/13/EHS uvadi, ze podminka
je vzdy povazovdna za nesjednanou individualné, jestlize byla sepsdana predem, a
spotiebitel proto nemohl mit zadny vliv na obsah podminky, zejména v souvislosti s

pfedem sepsanou béZnou smlouvou.

Pro spotiebitelské smlouvy je charakteristickd vySs$i mira ochrany jedné smluvni
strany spotiebitele ve srovnani se smlouvami uzavienymi mezi dvéma podnikateli nebo
dvéma nepodnikateli. Ustanoveni § 56 odst. 1 obcanského zdkoniku uvadi, Ze

spotiebitelské smlouvy nesméji obsahovat ujednani, kterd v rozporu s poZadavkem

147 “eska narodni banka, Ochrana spotfebitele — Agresivni obchodni praktika, dostupné na:

http://www.cnb.cz/cs/spotrebitel/ochrana_spotrebitele/agresivni_praktiky.html

116


http://www.cnb.cz/cs/spotrebitel/ochrana_spotrebitele/agresivni_praktiky.html

dobré viry znamenaji k ujmé spotiebitele zna¢nou nerovnovéhu v pravech a
povinnostech stran. Dle § 55 odst. 2 obcanského zdkoniku jsou takova ujednani

neplatna.

V ptipadé, Ze ujednani o poplatku v piipadé vyskytu nadmérného obchodovani
na UCtu zakaznika je specifikovano neurCité a je skryto v obchodnich podminkach, lze
zvazovat aplikaci argumentace, ze ujednani o odméné je ujednanim, které se prici
dobrym mraviim, nebot’ umoziuje obchodnikovi s cennymi papiry Gctovat spotiebiteli
nejen zprosttedkovatelskou provizi, ale i poplatek za investi¢ni poradenstvi, které jim
udajné nebylo poskytovano. Tento zavér plati tim spiSe, kdyz spotiebitel nemél moznost
ve tazi kontraktace smluvni ujednani ve formuléfové smlouvé zménit a kdyZz obchodnik
s cennymi papiry mohl vy$i a obsah poplatku kdykoliv v pribéhu trvani smlouvy ménit.

Ujednani o poplatku miize byt neplatné dle § 39 ob¢anského zakoniku.

Dobrou viru v kontextu zminéného zdkonného ustanoveni je nutné vykladat ve
vztahu ke spotiebiteli pomoci urceni miry poctivosti a pfiméfenosti. Znatelnd ztrata
investice v horizontu nékolika mésict s vyskytem nadmérného obchodovéani podminky
poctivosti a primétenosti nespliiuje. K uvedenému analogicky Rozsudek Okresniho
soudu v Chrudimi: ,, Poukazy na témer bezvyhradny respekt autonomii vile zde
nevystacime. Banky podnikaji v licencovaném oboru, kde jsou stanovena Ccetnd
verejnoprdavni omezeni vykonu jejich prav. Nelze také prehlizet, Ze jde o smlouvu
odkazujici na obchodni podminky, tedy o smlouvu sjednanou adheznim zpiisobem, coz
opét modifikuje pozadavek respektu k autonomii vile, ktery zde neni absolutni, nebot
Jjedna ze stran je prakticky bez moznosti ovlivnit smluvni podminky. V této situaci pravo
chrani slabsi stranu (viz upravu spotrebitelskych smluv dle ust. § 262 odst. 4
obchodniho zakoniku a § 51a a nasl. obcanského zakoniku). Navic je tu obecny zakonny
pozadavek urcitosti a srozumitelnosti, ktery je treba vztahnout jak na jednotlivé casti
pravniho ukonu, tak na cely smluvni celek. Samotné ujednani o uroku ve formé
retezeného odkazu je neurcité a matouci. Ale téz smluvni celek byl v projedndvané veci
sam o sobé neprehledny, tvoreny nékolika smlouvami, dodatky, podminkami, ceniky a
dalsimi dokumenty. Dusledky takové neprehlednosti obecné nemohou jit k tiZi
spotrebitele (§ 55 odst. 3 obcanského zakoniku). Z principu rovnosti stran, ochrany

divery spotrebitelii v poctivé jednani Zalobce a poskytovani vyssi miry ochrany slabsi
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strané mj. plyne, Ze vSeobecné podminky maji slouzit predevsim tomu, aby nebylo
nezbytné do kazdé smlouvy prepisovat ujednani technicistni a vysvetlujici povahy.
Naopak nesméji slouzit k tomu, aby do nich (v casto neprehledné, slozité formulované a
malym pismem psané formé) skryl dodavatel ujednani, ktera jsou pro spotrebitele
dilezita a o kterych lze predpokladat, Ze ndlezZité pozornosti spotrebitele uniknou.
Pokud tak ucini, zproneveri se principu divery a takovému jednani nelze poskytnout
ochranu pro rozpor se zasadami poctivého obchodniho styku. Viivem odlisné
vyjednavaci sily se spotiebitel stézi miize domoci zmény predem pripravenych
smluvnich ujednani, jakoz i toho, co bude obsahem podminek a co bude ve viastnim
textu smlouvy. Argument smluvni svobodou je lichy, nebot smluvni partneri
spotrebitelii, postupuji oborove obdobné a spotrebitel by se vyuzitim ,, prdava
nepodepsat*  odsoudil k Zivotu mimo béznou spolecnost bez vyuzivani sluzeb
elektronickych komunikaci, bankovnich sluzeb, pojisténi, sitovych dodavek apod. Néco
takového po spotrebiteli povazovat nelze. Naopak po dodavatelich Ize spravedlive
pozadovat, aby se vici spotrebiteli chovali transparentné (a v tomto smyslu

poctiveé). «148

Vyse uvedené je z hlediska ochrany poskozenych investori pouze pravni teorit,
kdy nejvétsi diraz pti vymahani odskodnéni poskozenych investort je nutné klast na
poruseni ustanoveni ZPKT. AvSak opomijet rozmér ochrany spotiebitele ve vztahu k

neprofesionalnimu zédkaznikovi by bylo liché a k ijmé komplexnosti argumentace.

7.3  Novy obc¢ansky zakonik

Novy obcéansky zékonik je prulomovou rekodifikaci soukromého prava s
ucinnosti od 1. ledna 2014, ktery zpusobil v odborné vefejnosti velmi vzrusené debaty o
jeho pfijeti, popf. pozdéji odloZeni Uc¢innosti. V ramci ochrany investori na
kapitalovych trzich se autor rigorézni prace zamétuje na nckolik ustanoveni, které

pfipadn€ mohou mit vliv na danou tématiku.

148 Rozsudek Okresniho soudu v Chrudimi, sp. zn. 11 C 12/2013 ze dne 9. 7. 2013
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Poskytovatelé investicnich sluzeb, a to zejména ti, ktefi se dopoustéji nekalych praktik,
budou s nejvétsi pravdépodobni zvazovat zavedeni vzdani se prava na nahradu skody v
ramci  smluvni dokumentace dle § 2898 Nového obcanského zakoniku.
S ohledem na skutecnost, ze dané ustanoveni stanovuje, ze se nepiihlizi k ujednani,
které predem vylucuje nebo omezuje povinnost k nahradé ujmy u slabsi strany, nebude
dané ustanoveni ve smluvni dokumentaci ve vztahu k neprofesiondlnim zakaznikiim
ucinné. Za slabsi strany je rozhodn€ nutné povazovat spotiebitele, tj. neprofesionalniho

zakaznika.

Autor rigordzni prace rovnéz ocekava, ze ve smluvni dokumentaci uzavirané po
ucinnosti nového obcanského zdkoniku Ize ofekavat vyuziti § 630 Nového obcanského
zakoniku umoziujici si dohodnout mezi smluvnimi stranami odlisnou délku promléeci
lhity, a to v délce od jednoho roku az patndcti let. Bude-li se jednat o ptipady stanoveni
krat$i promlceci lhiity pro neprofesionalniho zakaznika, bude dané ustanoveni taktéz
neucinné, jelikoz § 630 odst. 2 Nového obcanského zdkoniku stanovuje, ze se nepiihlizi
k ustanoveni, které stanovuje krat§i promlceci lhiitu v neprospéch slabsi strany, kterou

je neprofesionalni investor v pozici spotiebitele.

Novy obcansky zakonik zavadi novou skutkovou podstatu zvlastni povinnosti k
nahrad¢ skody, a to Skody zptsobené informaci nebo radou. § 2950 Nového obcanského
zakoniku stanovuje, Ze kdo se hlési jako pfislusnik urc¢itého stavu nebo povolani k
odbornému vykonu nebo jinak vystupuje jako odbornik, nahradi $kodu, zptsobi-li ji
netplnou nebo nespravnou informaci nebo Skodlivou radou danou za odménu v
zalezitosti svého védéni nebo dovednosti. Jinak se hradi jen Skoda, kterou nékdo
informaci nebo radou zpusobil védomé. Jedna se tedy o objektivni odpovédnost bez
moznosti liberace. Vychdzime-li ze znéni tohoto ustanoveni, pak musi k povinnosti
nahrady Skody byt splnény kromé obecnych podminek:

- pfislusnost k ur¢itému stavu nebo vykonu povolani;
- informace nebo rada byla poskytnuta neiplna nebo nespravna;

- informace nebo rada byla poskytnuta za odménu.
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Obchodnik s cennymi papiry nebo investicni zprostfedkovatel podminku
ptislusnosti k ur¢itému vykonu povoléani splituje, taktéz splituje podminku, Ze investi¢ni
poradenstvi poskytuje za uplatu. Jak vSak v celkovém kontextu chapat neuplnou nebo
nespravnou informaci nebo radu v tak slozitém prostiedi kapitdlového trhu, kde se
informace i trh vyvijeji naprosto dynamicky a v mnoha ohledech neptedvidateln&?
Odbornad literatura k tomuto ustanoveni prozatim nedava zadnou odpovéd’, odborné
¢lanky prozatim chybi, bude tedy nutné vyckat na aplikacni ptistup jednotlivych soudi
a v kone¢ném diisledku na zaujeti stanoviska Nejvy$sim soudem Ceské republiky. Dané
ustanoveni jist¢ nabizi jednu z moznosti poskozenych investori dozadovat se svych
zakonnych prav na odSkodnéni, avsak s ohledem na situaci, kdy je znatelny nedostatek
relevantnich rozhodnuti soudii na tématiku poruseni ustanoveni ZPKT, nelze ocCekavat
revoluci v pojeti odSkodnéni poskozenych investorti pomoci ustanoveni ndhrady Skody

zpuisobenou informaci nebo radou.

ZAavér

Ochrana investort na kapitalovych trzich z pohledu neprofesiondlniho zdkaznika
je velmi slozitym tématem, které je prozatim zejména pravni teorii a nikoliv béZnym
soudnim sporem o nahradu $kody. Ackoliv ZPKT stanovuje povinnost odborné péce,
zasady jednani se zdkazniky, komunikace se zakazniky, pfisna pravidla pro zamezeni
stietu z4ymi a zasady obezietného poskytovani investi€nich sluzeb, dochazi na
kapitalovych trzich u nékterych poskytovatelt investi¢nich sluzeb ke zfejmym nekalym

praktikam a poruSeni téchto ustanoveni ZPKT.

Pro poSkozeného investora v soucasné dobé neni snadné rozhodnuti, zda se
pokusit vyméhat odSkodnéni z titulu poruseni prdv neprofesionalniho zakaznika, a to
nejen v situaci absence dostatku judikatury, ktera by najisto stanovila odpovédnost
obchodnika s cennymi papiry a investi¢niho zprostiedkovatele, ale jiz za stavu véci, kdy
je pro poskozeného investora slozité urcit, Ze je poSkozeny nadmérnym obchodovanim
nebo nevhodnymi, ¢i nepfiméfenymi produkty. Poskozeni investofi budou vyhledavat v
budoucnu odbornou pravni pomoc pro uplatnéni nihrady Skody v ptipadé, ze se

vyskytne prilomovy medidlné¢ publikovany rozsudek, potvrzeny Nejvyssim soudem
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Ceské republiky. Spor CAPITAL PARTNERS a.s. bude s nejvétsi pravdépodobnosti u
Nejvyssiho soudu projednavan, avsak tento spor je natolik extrémnim porusenim ZPKT,
ze autor rigordzni ma pochybnosti, zda timto sporem bude vysldna zasadni zprava

poskozenym investorim, aby se zajimali o své prava.

K zékladni inspiraci pro urceni, které jednani poskytovatelll investi¢nich sluzeb
je nezakonné, patii rozhodovaci praxe Ceské narodni banky z hlediska spravniho
trestani obchodnikt s cennymi papiry a investi¢nich zprostiedkovatelli, jenz najisto
stanovuje, ze uréité jednani je v rozporu se ZPKT. Za velkou &asti rozhodnuti Ceské
narodni banky se nachazi mnozstvi poskozenych investort, ktefi si nejsou ani védomi,

ze mohou uplatnovat prava na odskodnéni.

Pro poskozeného investora je rovnéz slozité urcit, jaka vznikla majetkova ijma
v disledku nespravného investicniho poradenstvi nebo nadmérného obchodovani na
uctu zdkaznika. Z ptedlozené judikatury k dané tématice se jevi za vhodné vyuziti
znaleckych posudkl z oboru finan¢nictvi a kapitdlovych trhii. S ohledem na sloZitost
problematiky, c¢asovou a finan¢ni narocnost piipadného sporu nelze vytykat
zdrzenlivost poskozenych investort, a to zejména za stavu, kdy v ptipad¢ uspechu ve
véci proti investicnimu zprostfedkovateli, miize dojit k utlumeni jeho podnikatelské
¢innosti, a tedy ndhrada Skody nebude fakticky vymoZena. Obchodnik s cennymi papiry
by mél nést spoleCnou a nerozdilnou odpovédnost za nekalé¢ jednani investi¢niho
zprostiedkovatele z titulu povinnosti kontroly investi¢niho zprostiedkovatele dle ZPKT.
Novelizace ZPKT, ktera by stanovila vyslovné podminky pro nahradu skody

poskozenym investortim, je vhodnym nastrojem pro budouci vyvoj tématiky.

Nekal¢ praktiky uvedené v rigorézni praci v soucCasné dob& brani nasemu
kapitalovému trhu pfipojit se k modernim evropskym statim. PoSkozeni investofi KIT
digital ve Spojenych statech americkych finalizuji podminky mimosoudni dohody
odSkodnéni investorti, kteti obchodovali s akciemi KIT digital ve Spojenych statech
americkych, zatimco pro poSkozené investory, kteti investovali do akcii na ceské burze
je naznak odSkodnéni v nedohlednu. K nastaveni jasnych pravidel, kterd budou plné

vymahatelnd a plsobit jiz preventivné na poskytovatele investicnich sluzeb, ktefi se
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dopoustéji porusovani ZPKT, nas ¢eka jest¢ dlouha cesta. Bohuzel v soucasné dob¢ se
na trhu vyskytuje neSvar, kdy byvali makléti, ktefi pracovali u poskytovatel
investi¢nich sluzeb, jenz se dopoustéli nekalych praktik, nabizeji vymahani odskodnéni
pro poskozené investory za pomeérn¢ vysoké Castky s nepfili§ vysokym uspéchem.
Duivéra poskozenych investorti v moznosti ziskani odskodnéni je tedy narusSena i z této

stranky, kdy je velmi problematické zajistit kvalitni pravniky na danou tématiku.

Autor rigordzni prace si kladl za cil vytvofit ucelenou praci, ktera by nastinila
problematiku nezdkonného a nekalého jednani poskytovatelli investi¢nich sluzeb s
dirazem na néktera specifika jakozto nadmérné obchodovani, nes$vary investi¢nich
dotaznikii, pobidky apod. se snahou ptedlozit i praktické ptiklady z praxe, které
pomohou ¢tenafi zorientovat se v dané problematice a zaujmout své osobni stanovisko.
Autor rigordzni prace nepatii k zaslepenym zastdnciim ochrany spotiebitele a je
presvédcen, ze poskozeny investor, a¢ neprofesionalni zdkaznik, by mél byt nositelem
pomérné spoluodpovédnosti za zplUsobenou Skodu, avSak v piipadech ziejmého
nekalého jednani od samého pocatku smluvniho vztahu, je nutné dovodit jasnou

odpovédnost poskytovatele investi¢ni sluzby.

Ochrana investorti na kapitalovych trzich si zaslouzi svou pozornost na odborné
urovni a bylo by vhodné vymezit jasné pravidla odpovédnosti v pfipadé poruSeni prav
investort,, byt novelou ZPKT nebo pravdépodobnéji prostiednictvim rozhodovaci praxe
soudli. Tématika je to slozita, avSak pro pravniky navysost zajimava a vhodna k diskuzi

s cilem zlepsit nas kapitalovy trh. lustitia nemini neganda.

Rukopis uzavien ke dni 30. 11. 2013
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Seznam zkratek

ZPKT

Vyhlaska €. 303/2010 Sb.

Vyhlaska €. 234/2009 Sb.

MiFID

Obcansky zakonik

Obchodni zdkonik

Novy obcansky zakonik

zékon €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu,
ve znéni pozdéjSich predpisii

vyhlaska ¢. 303/2010 Sb., o podrobnéjsi upravé nékterych
pravidel pfi poskytovani investi¢nich sluzeb

vyhlaska ¢. 234/2009 Sb., o ochran¢ proti zneuziti trhu a
transparenci

smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/39/ES ze
dne 21. dubna 2004 o trzich finan¢nich nastrojt

zdkon ¢. 40/1964 Sb., obcansky zakonik, ve znéni
pozd¢jsich predpist

zakon ¢. 513/1991 Sb., obchodni zakonik, ve znéni
pozd¢jsich predpisit

zakon €. 89/2012 Sb., obc¢ansky zakonik
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Sp/2012/91/573
Rozhodnuti Ceské narodni banky &.j. 2012/821/570 ze dne 25. ledna 2012, sp.zn.
Sp/2011/25/573
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Rozhodnuti Ceské narodni banky &.j. 2013/10592/570 ze dne 24. zaii 2013, sp.zn.
Sp/2013/173/573

Rozhodnuti Ceské narodni banky ¢&.j. 2013/7923/570 ze dne 11. &ervence 2013 ve znéni
rozhodnuti bankovni rady Ceské narodni banky o rozkladu &.j. 2013/3561/110 ze dne
12. zati 2013, sp.zn. Sp/2013/151/573

Rozhodnuti Ceské narodni banky ¢.j. 2013/6384/570 ze dne 31. kvétna 2013 ve znéni
rozhodnuti bankovni rady Ceské narodni banky o rozkladu &.j. 2013/3146/110 ze dne 8.
srpna 2013, sp.zn. Sp/2012/186/573

Rozhodnuti Ceské narodni banky ¢&.j. 2013/739/570 ze dne 17. ledna 2013 ve znéni
rozhodnuti bankovni rady Ceské narodni banky o rozkladu &j. 2013/2509/110 ze dne
19. ¢ervna 2013, sp.zn. Sp/2011/23/573R

Rozhodnuti Ceské narodni banky &.j. 2013/4508/570 ze dne 15. dubna 2013 ve znéni
rozhodnuti bankovni rady Ceské narodni banky &.j. 2013/2507/110 ze dne 19. ervna
2013, sp.zn. Sp/2013/213/573

Rozhodnuti Ceské narodni banky ¢&j. 2013/5929/570 ze dne 22. kvétna 2013,
sp.zn.Sp/2012/299/573

Rozhodnuti Ceské narodni banky &j. 2013/5191/570 ze dne 3. kvétna 2013, sp.zn.
Sp/2011/181/573

Rozhodnuti Ceské narodni banky ¢&.j. 2013/985/570 ze dne 23. ledna 2013, sp.zn.
Sp/2012/158/573

Rozhodnuti Ceské narodni banky &.j. 2012/10933/570 ze dne 13. listopadu 2012 ve

znéni rozhodnuti bankovni rady Ceské narodni banky o rozkladu ¢&.j. 2013/661/110 ze
dne 28. tnora 2013, sp.zn. Sp/2011/290/573
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Rozhodnuti Ceské narodni banky &j. 2013/1543/570 ze dne 5. unora 2013, sp.zn.
Sp/2012/135/573

zéakon €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjsich piedpist

4

vyhlaska ¢. 303/2010 Sb., o podrobnéjsi upraveé neékterych pravidel pti poskytovani

investi¢nich sluzeb

vyhlaska €. 234/2009 Sb., o ochrané proti zneuziti trhu a transparenci

zakon €. 40/1964 Sb., obcansky zakonik, ve znéni pozdéjsich predpisi

zakon €. 513/1991 Sb., obchodni zakonik, ve znéni pozdéjsich predpist

zakon €. 89/2012 Sb., obc¢ansky zakonik
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RESUME - OCHRANA INVESTORU NA KAPITALOVYCH
TRZICH

Cilem prace je pojednat o ochran¢ investorti na kapitalovych trzich a vytvofit
préci, kterd nastini laické a odborné vetejnosti moznosti ziskdni odskodnéni v piipadé

poruseni zédkona o podnikani na kapitdlovém trhu.

Prace se nasledné¢ zaméfuje na nejcastéj$i nekalé praktiky na kapitalovych
trzich. Velmi detailné je autorem popsana problematika nadmérného obchodovani na
uctu zékaznika, kterd je nejCastéjSim poruSenim zakona o podnikani na kapitdlovém

trhu a zptisobuje poSkozenym investorim znac¢né financni ztraty na jejich majetku.

Daéle se autor v praci zaméfuje na otazku vhodnosti a pfiméfenosti investi¢niho
poradenstvi a nabizenych produktti z hlediska nezdkonného jednani obchodnika s
cennymi papiry nebo investi¢niho zprostiedkovatele. Tyto nekalé praktiky analyzuje
autor s ohledem na zpisobené finan¢ni ztraty poskozenym investorim a ve spojitosti s
nadmérnym obchodovanim na uctu zédkaznika. Veskeré nekalé praktiky jsou popisovany
ve svétle poruseni odborné péce a zasady jednat kvalifikovang, Cestné, spravedlivé a v
nejlepSim z4ymu zdkaznika. Ve spojitosti s nevhodnym investiénim poradenstvim se

autor zamé&fuje 1 na problematiku investi¢nich dotazniki.

Z pohledu odpovédnosti investiéniho zprostfedkovatele se autor zaméfuje
zejména na proces registrace investiniho zprostiedkovatele z hlediska ovéfovani
divéryhodnosti. Autor cili na otdzku odborné péce investi¢niho zprostfedkovatele a
pravidla obezietného poskytovani investi¢nich sluzeb. Zaroven se autor zaméfuje na
zédkonné vymezeni komunikace se zakazniky, pfipustnost pobidek a zejména otazku
kontroly investiéniho zprostfedkovatele obchodnikem s cennymi papiry. V dalSich
kapitolach prace autor preklada rovnéz definici odpovédnosti vazaného zastupce, véetné

otazky stfetu zajmi a ptikladl z praxe.
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Zakladem prace je prehled spravniho trestani Ceskou narodni bankou. Z
prehledu spravniho trestani Ceskou narodni bankou autor vyvozuje zavéry k tématu
ochrany investorii na kapitalovych trzich. V dalsi ¢éasti prace autor analyzuje n¢kolik
rozhodnuti soudu k tématice. Zavérem prace se autor zaméiuje na odpovédnost emitenta
v piipad¢ poruSeni informacnich povinnosti a otdzku odskodnéni investorti v ptipadé
upadku obchodnika s cennymi papiry. Taktéz autor ve strucnosti polemizuje nad

ochranou spotiebitele a novym ob¢anskym zékonikem.
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RESUME - PROTECTION OF INVESTORS IN THE CAPITAL MARKETS

The purpose of the work is to describe about the protection of investors in the
capital markets and create work that outlining to the general and professional public the
possibility of obtaining damages for infringements of law.

The work is focused on the most common unfair practices in the capital
markets. Author of the work describes the issue of churning, which is the most common
violations of the law in the capital markets and causing considerable financial losses of

investors property.

Furthermore, the author of the work focuses on the question of the
appropriateness and adequacy of investment advice and products offered in terms of
illegal conduct securities trader or investment intermediary. Such unfair practices
analyzes the author with regard to the financial losses of the investors in connection
with churning. Any unfair practices are described in the light of breach of the
professional care and principle to act competently, honestly, fairly and in the best
interest of the customer. In conjunction with unsuitable investment advice, the author

also prevents the issue of investment questionnaires.

In terms of responsibility of the investment intermediary, the author focuses on
the process of registration of the investment intermediary in terms of the authentication
trustworthiness. Author is targeting the question of professional care of the investment
intermediary and the investment rules for the providing investment services. Author of
the work also focuses on the statutory definition of communication with customers, the
admissibility of incentives and in particular the question of control of the investment
intermediary by securities trader. In subsequent chapters, the author determines the

liability tied agent, including questions of conflict of interest and practical examples.

The basis of the work is the administrative punishments by Czech National
Bank. From review of the administrative punishments by Czech National Bank, the
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author draws conclusions on the protection of investors in the capital markets. In the
second part, the author analyzes several judgments in the subject. Finally, author
focuses on the responsibility of the issuer in the event of breach of information duties
and compensation issues investors in the event of bankruptcy of securities trader. Also,

the author briefly argues over consumer protection and the new Civil Code.
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ABSTRAKT — OCHRANA INVESTORU NA KAPITALOVYCH TRZICH

Cilem préce je pojednat o ochran¢ investorti na kapitalovych trzich a vytvofit
praci, kterd nastini laické a odborné vefejnosti moznosti ziskani odSkodnéni v ptipadé

poruseni zékona.

Prace se zamétuje na nejcastéjsi nekalé praktiky na kapitalovych trzich. Velmi
detailné je autorem popsana problematika nadmérného obchodovani na uétu zékaznika,
kterd je nejcastéjSim poruSenim zakona a zplsobuje poSkozenym investorim znacné
finan¢ni ztraty na jejich majetku. Prace analyzuje zejména odpovédnost obchodnika s
cennymi papiry, investicniho zprostfedkovatele. Autor se zamétuje na nejcastéjsi nekalé
praktiky a poruseni zakona, kdy zakladem prace je piehled spravniho trestani Ceské
narodni banky. Rovnéz jsou v préci analyzovany nékteré soudni rozhodnuti k tématice.

Zavérem se autor zameétuje na odpoveédnost emitenta za poruseni informacéni povinnosti.
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ABSTRACT — PROTECTION OF INVESTORS IN THE CAPITAL MARKETS

The purpose of the work is to describe about the protection of investors in the
capital markets and create work that outlining to the general and professional public the
possibility of obtaining damages for the infringements of the law.

The work is focused on the most common unfair practices in the capital markets.
Author of the work describes the issue of churning, which is the most common
violations of the law and causing considerable financial losses to the investors. The
work is analyzing the particular responsibility of the securities trader and investor
intermediary. The work is focused on the most common malpractice and violations of
the law. The main part of the work is an overview of the administrative punishments by
Czech National Bank. Work is also analyzing the judicial decisions for the purpose of
the work. Finally, the author is focused on the issuer's liability for the breach of the
information duties.
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