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SEZNAM ZKRATEK

ISD — smérnice Rady 93/22/EHS ze dne 10. Kvétna 1993 o investi¢nich sluzbach v oblasti
cennych papir(;

smérnice MiFID | — smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/39/ES ze dne 21. dubna
2004 o trzich financnich nastroji a 0 zméné smérnice Rady 85/611/EHS a 93/6/EHS a
smérnice Evropského parlamentu a Rady 2000/12/ES a o zruSeni smérnice Rady 93/22/EHS;

PS-MIFID | — smérnice Komise 2006/73/ES ze dne 10. srpna 2006, kterou se provadi
smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/39/ES, pokud jde o organizacni poZzadavky a

provozni podminky investiénich podniki a o vymezeni pojmi pro Gcely zminéné smérnice;

smérnice MiFID Il — smérnice Evropského parlamentu a rady 2014/65/EU ze dne 15. kvétna
2014 o trzich financnich nastroji a 0 zméné smérnic 2002/92/ES a 2011/61/EU;

nafrizeni MiFIR — nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 600/2014 ze dne 15. kvétna
2014 o trzich financnich nastroji a o zméné nafizeni (EU) ¢. 648/2012;

ZPKT — zékon €.256/2004 Sh. o podnikéani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpisU;

novela ZPKT - pfipravované novela zakona €. 256/2004 Sh. o podnikani na kapitalovém trhu,
ktera je v souCasné dobé (k 30. 11. 2016) v legislativnim procesu. Tato novela implementuje
zmeény evropské legislativy zejména MiFID Il a MiFIR.

ZISIF — zakon €. 240/2013 Sb. o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech, ve znéni

pozdéjSich predpisd;

ZFA — zékon ¢. 229/2002 Sb. o finanénim arbitrovi, ve znéni pozdéjsich predpisU;
obchodni zakonik — zakon €. 513/1991 Sb. obchodni zékonik, ve znéni pozdéjsich predpisu;
obCansky zakonik — zakon ¢.89/2012 Sh. ob¢ansky zakonik, ve znéni pozdéjsich predpisd;
provadéci vyhlaska — vyhlaska ¢. 303/2010 ze dne 14. fijna 2010 o podrobnéjsi Gpraveé

nékterych pravidel pfi poskytovani investinich sluzeb;

CNB - Ceska narodni banka



OCP - tento pojem je pouZivan v celé préci jako pojem zastupny (pokud nebude jednotlivé
uvedeno jinak) za vSechny nositele informacni povinnosti (obchodnik scennymi papiry,
investicni zprostfedkovatel, vazany zastupce, investicni spolec¢nost), vzhledem k faktu, Ze
obchodnik s cennymi papiry ma nejSirsi informacni povinnost. V Gvodu a zavéru bude pojem
pouzivan jako zastupny, kdy jim bude myslen jakykoliv nositel informacni povinnosti (v
MiFID | a MiFID Il je timto myslen investi¢ni podnik);

potencialni zdkaznik/zakaznik — v kapitole druhé a nasledujici bude tento pojem pouZivan ve
vztahu k informacnim povinnostem, které je obchodnik s cennymi papiry povinen plnit vici
potencialnimu zakaznikovi i vii¢i zakaznikovi; Potencialni zakaznik je fyzicka nebo pravnicka

osoba nemajici smluvni vztah s OCP, ale mezi nim a OCP probiha néjakéa forma komunikace.

zédkaznik — fyzicka nebo pravnicka osoba majici smluvni vztah s OCP. V kapitole druhé a
nasledujici bude tento pojem pouzivan ve vztahu k informanim povinnostem, které je
obchodnik s cennymi papiry povinen plnit pouze vici zakaznikovi. V Gvodu, kapitole prvni a
v zavéru bude pojem zékaznik pouZzivat jako obecny termin pro nositele prava na informaci.
Pokud kdekoliv specifikovano, Ze jde o neprofesionalniho nebo profesionalniho zékaznika,

plati, Ze se konkrétni informacni povinnost vztahuje k obéma kategoriim zékaznika.



UvoD

Cilem této diplomové prace je komplexné pojednat o problematice informacni
povinnosti subjektd poskytujicich investiéni sluzby na ¢eském kapitalovém trhu, a to vici
potencialnim zakazniklm/zakaznikdm, nikoliv vG¢i regulatorovi. Jedna se o problematiku
nezpracovanou akademickou obci ani odbornou vefejnosti, ackoliv sporadické ¢lanky tykajici
se nékterych aspektl informacni povinnosti v minulosti jiz vysly. Problematika informacni
povinnosti postrada také SirSi a hlubsi teoretické zakotveni, pristoupil jsem tedy k vlastnimu
teoretickému rozboru jak v obecné tak v aplikované Casti prace. Problematika informacni
povinnosti pfi poskytovani investicnich sluzeb je ddlezita a sloZitd, a to zejména
v interpretacni a praktické roviné. Jako vychodiska, nad kterymi se chci v této praci zamyslet,
povaZuju otazky: 1) zdali je informaCni povinnost upravena v MiFID I, resp. v soucasné
podobé ZPKT dostatené z pohledu ochrany zakaznika a b) jaké zmény pFinese MiFID I,
resp. novela ZPKT. vici zékaznikovi a zdali jde o pfinos pro kapitalovy trh. Pro Gplnost a
komplexnost tématu rozeberu také dlsledky poruseni informacéni povinnosti pro OCP, ale
zavérecné zamysleni bude patfit zhodnoceni soucasné a budouci pravni Upravy informacni
povinnosti.

V prvni kapitole se proto zabyvam vymezenim pravnich pojm0. Jde o pojem informacni
povinnosti, poskytovani investicnich sluzeb, nositel informacni povinnosti, nositel prava na
informaci. Podle mého nazoru je teoretické vymezeni ddlezZité pro pochopeni podstaty a
jednotlivych aspektl informacni povinnosti, pojmu poskytovani investiéni sluzby, jakoz i
dotcéenych subjektd. Druhda kapitola je kapitolou aplikovanou, kde pfedstavuju vlastni pojeti
informacni povinnosti vyplyvajici ze soucasné Upravy ZPKT, tedy z Upravy implementujici
smérnici MIiFID 1. V Gvodu druhé Casti se vénuju vlastnimu teoretickému rozdéleni
informacni povinnosti podle ZPKT. Nésleduji obecné a specifické poZadavky na informacni
povinnost podle ZPKT. DalSich ¢asti druhé kapitoly jsou vénovany jednotlivym informacnim
povinnostem, které je OCP povinen plnit vi¢i potencialnim zékazniklm i zakaznikdim, a dale
jednotlivym informaénim povinnostem, které je OCP povinen plnit pouze vici zakaznik(m.
Treti kapitola je vénovana budouci pravni Gpravé informacni povinnosti OCP. Navrhovana
novela ZPKT implementujici smérnici MiFID |1 je v soucasnosti v legislativnim procesu, tedy
informace, které jsou obsaZeny v kapitole tfeti, vymezuji rozdily nové podoby ZPKT oproti
jeho soucasné podobé. Treti kapitola nejprve vymezuje zmény, které maji na novou Upravu

informacni povinnosti vliv. Dalsi ¢ast tfeti kapitoly je vénovana obecnym poZadavkim na



informacni povinnost podle nové pravni Upravy a posledni Cast tfeti kapitoly je vénovana
samotnym rozdilim v jednotlivych informacnich povinnostech novelizované podoby ZPKT a
jeho soucasné podoby. Posledni, tedy ¢tvrta kapitola, je vénovana ddsledkdm, které pro OCP
mlzZe mit poruSeni informacni povinnosti. Nejprve je definovano poruseni informacni
povinnosti, v daldi Casti je pojedndno o odpovédnosti a nakonec jsou pfikladmo uvedeny
instituty, které je mozno aplikovat, pokud k porudeni dojde. Z&vér je vénovany sumarizaci
pojeti informacni povinnosti v MiFID I, resp. ZPKT. Dale v zavéru hodnotim zmény v MiFID
I, resp. v novele ZPKT a soucasné shrnuju mozné dlsledky poruseni informacni povinnosti.
Pojeti této diplomové prace vychazi nejen ze zakonné Upravy, ale také z mych vlastnich
praktickych zkuSenosti z Ceského kapitalového trhu. Teoretickou rovinu jsem se tak snazil
obohatit o realné priklady, se kterymi jsem se v praxi setkal a souasné se snazim na
problematiku informac¢ni povinnosti vii¢i zakaznikovi divat nejen kritickym okem pravnika,
ale také okem OCP, resp. zékaznika.

Globélni financni trh proSel za posledni dekddu vyznamnymi zménami, at' uz v jeho

samotném fungovani, nebo v jeho regulaci. Tyto zmény byly zplisobeny mnoha faktory,
z nichz Ize jmenovité uvést napf. financni krizi, jejiz pocatek mizeme datovat k prelomu roku
2007/2008, neschopnost statd i regulatord usmérriovat velké nadnéarodni korporace a banky,
uzivani novych produktd metod a technologii na finanénich trzich nebo vznik novych
politicko-ekonomickych rizik. Vlivem téchto faktorl dochéazelo a dochazi k neustalému
vyvoji a ovliviiovani financniho trhu, na néz pravni Gprava reaguje se zpozdénim.
Vysledkem vyvoje na finanénim trhu je, Ze na néj v disledku doplaci spotrebitel — laik, ktery
nejen, ze jeho turbulentni vyvoj nezapfic€inil, ale v dobré vife uzival sluZzeb financniho trhu.
Ve snaze zabranit negativnim dopadlm, popfipadé zmirnit neblahé dopady na staty, firmy i
jednotlivce, prijala Evropska unie a jeji organy fadu opatfeni, at’ uZz legislativniho nebo
nelegislativniho charakteru.

Jednou z nejvyznamngjSich zmén legislativniho charakteru majici zasadni dopad na
fungovani evropského financniho trhu byla MIFID I. K této smérnici bylo pfijato nafizeni
komise (ES) ¢. 1287/2006, a dale PS-MiFID I, kterymi se MiFID | provadi. Utelem této tzv.
velké novely 230/2008 bylo harmonizovat legislativni ramec v Clenskych zemich Evropské
unie, na zakladé néhoz mohou subjekty plsobici na kapitalovém trhu poskytovat investi¢ni
sluzby na jakémkoli trhu SpoleCenstvi. Jakkoliv uc¢elem ISD bylo sjednoceni pravidel pro
ziskani povoleni poskytovat investi¢ni sluzby v €lenskych statech, stanoveni sjednocenych
pravidel pro poskytovani investi¢nich sluzeb, stanoveni sjednocenych pravidel provozu a
pravidel chovani subjektll poskytujicich investicni sluzby, ucelem MiFID I, kterd I1SD



nahrazovala, bylo zejména vymezit a kategorizovat investini sluzby a investicni nastroje,
zavést kategorizaci zakaznik( a s tim souvisejici informacni povinnost, kterou musel subjekt
poskytujici investi¢ni sluzby vykonavat vici prislusné kategorii zakaznika. Tato novinka
v oblasti regulatoriky vychézela ze skuteCnosti, Ze na finanCnich trzich zaCaly byt stale
vyuzivany slozité investicni nastroje jako rlizné druhy derivatl a strukturovanych produktd, a
mimo to zékaznici ¢im dal vice vyuZivali investi¢ni doporuceni nebo investi¢ni poradenstvi,
proto bylo nutné pfijmout opatfeni, ktera by stanovila rdmec, na zékladé kterého mohly
subjekty poskytujici investiéni sluzby tento druh sluzeb poskytovat. Je evidentni, Ze cilem
MIFID I bylo vyrazné zvysit ochranu zejména drobnych investor(, jakkoliv v praxi dochazelo
a stale dochazi k parazitovani na drobnych investorech. V pfipadé ¢eského trhu investiCnich
sluzeb Slo pozorovat jisté specifikum mezi subjekty poskytujici investi¢ni sluzby, a sice
pritomnost tzv. vazanych zastupcl a investicnich zprostfedkovatell. MiIFID I, resp. jeji
implementace do ¢eského pravniho fadu — ZPKT, témto subjektlim stanovovala pravni rdmec
jejich plsobeni, podminky ziskani registrace, a prava a povinnosti. Datum G¢innosti MiFID |
byl stanoven na 1. 11. 2007, pficemz prvni pfiznaky krize na finanénich trzich $lo v Ceské
republice pozorovat jiz zaCatkem roku 2008. Subjekty poskytujici investicni sluzby na Ceském
kapitdlovém trhu se tedy musely v jeden okamZik potykat stim, aby implementovaly, resp.
uvedly do vnitnich predpisd a procest MiFID | a souc¢asné aby ustaly zasadni obrat drobnych
investor(l, pokud jde o apetit investovat a vztah k riziku. Problémy, které soubéh téchto
faktor(l zplsobily, byly nejvice vidét, kromé nebankovnich OCP, hlavné u vazanych zastupcl
a investi¢nich zprostiedkovatell. Ve snaze zachovat objem provizi a poplatkd dochazelo
zejména k nadmérnému obchodovani tzv. churningu, manipulaci zékaznikl a zejména
rozsahlému porusovani informacni povinnosti ve vztahu k zdkaznik(im.ZPKT, ktery MiFID |
implementoval, nedokazal efektivné zabranit situacim, kdy poskytovatelé investi¢nich sluzeb
na ¢eském kapitalovém trhu ocividné a okaté zneuZzivali drobné investory k dosazeni svych
vlastnich ziskd. Tato situace neni prekvapujici, ani nova, kdyZ v jinych nejen evropskych
zemich mizZeme vidét zneuzivani svého postaveni nejvétsimi investi¢nimi bankovnimi domy.
V reakci na dopady, které méla MiFID | na subjekty plsobici na kapitalovych trzich
spole¢né s vyhodnocenim pFicin a dlsledkd financni krize a v souvislosti s turbulentnim
rozmachem novych pfistupd a trend(l v obchodovani na kapitalovych trzich, pfijali Evropsky
parlament spolu s Evropskou radou balik legislativnich opatfeni, ktera reguluji jednotlivé Casti
financnich trhd a jejich aspekty. NejddleZitéjsi z nich je MiFID Il. K MiFID Il bylo pfijato
MIFIR, které dopliiuje a vyklada jednotlivé nalezitosti MiFID Il. Evropské orgéany si od nove

regulace slibuji posileni regulatorniho ramce trhu investi¢nich nastrojd a investi¢nich sluzeb



véetné mimoburzovniho obchodovani (OTC —over the counter). Cilem MIFID 11 je zvySeni
transparentnosti obchodovani na kapitalovych trzich, subjektd poskytujicich investicni sluzby
nebo obchodujicich s investicnimi nastroji, ale i zvySeni transparentnosti trhii samotnych.
Dalsim vyznamnym cilem je zabezpecéeni lepsi ochrany investordm a to pfedevsim drobnym,
s tim souvisi i celkové navraceni a posileni dlvéry v kapitalovy trh, ktery neutrpél pouze
ztraty financni, ale predevsim pak ztratu ddvéryhodnosti. MiFID Il zavadi regulaci dosud
neregulovanych oblasti (emisni povolenky a jejich derivaty, UGprava algoritmického
obchodovani s vysokou frekvenci), a zostfuje dohled na subjekty poskytujici investi¢ni sluzby
na vnitfnim trhu. MiFID Il klade dliraz také na odbornost osob poskytujicich investicni
sluzby, zejména jde o znalosti poskytovanych investi¢nich nastroji a investicnich sluzeb,
jakoZ i o schopnost posoudit soulad poskytovanych investi¢nich nastroji a investi¢nich sluzeb
s investicnim profilem zakaznika. Doslo také k omezeni okruhu nastrojd, které Ize povazovat
za nekomplexni. MiFID 1l spolecné s MIFIR vyrazné posiluji transparentnost obchodovani
s investiCnimi nastroji tim, Ze kladou prisnéjsi a rozsahlejsi naroky na obchodni platformy,
rozsifuji informacni povinnosti v(c¢i regulatorovi. V neposledni fadé MiFID Il rozsifuje
informacni povinnost poskytovateld investicnich sluzeb nejen vici regulatorovi, ale také vici
zékazniklm, dokonce pak nékterym osobam patficich podle MIFID | do kategorie
profesionalni zékaznik, resp. zplisobila protistrana priznava vyssi miru ochrany. Informacni
povinnost tak zlstava stéZejnim okruhem nové regulace, které si zasluhuje vyraznou
pozornost. Uginnost MIFID 11 byla piivodné stanovena na leden 2017, v pribghu Gasu se
ukazalo, Ze jeji implementace bude sloZitéjsi, nez se plvodné predpokladalo, Evropska
komise tedy predloZila navrh, ktery byl schvélen, a ktery stanovuje ucinnost MiFID 11 spolu
s MIFIR (s vyjimkou téch ustanoveni, ktery nabyla ucinnosti spolu s datem platnosti MiFIR)
az na leden 2018. Implementace MIFID Il a MIFIR do ZPKT je dnes v probihajicim
legislativnim procesu. Dne 14. 7. 2016 predlozZila vlada Ceské republiky k projednani
Poslanecké snémovné novelu ZPKT.



1. VYMEZENI ZAKLADNICH PRAVNICH POJMU

Tato kapitola je vénovana teoretickému vymezeni pojmu informacni povinnost a jeho
interpretaci, subjektlm informacni povinnosti, objektu informacni povinnosti, spInéni
informacni povinnosti a Gcelu informacni povinnosti. V' souvislosti s vymezenim pojmu
informacni povinnost je teoreticky vymezen i pojem informace. Déle navazuje ¢ast vénujici se

pojmu poskytovani investi¢nich sluZeb, jejich vymezeni a popis.

1.1. INFORMACNI POVINNOST — TEORETICKE VYMEZENI

Pojem informacni povinnost jako takovy dosud nema Zadnou legalni definici, ale
v nékterych zakonech mohou byt pro tcely téchto zakonl informacni povinnosti definovany.
Pro nés Gcel této prace musime tedy sdhnout k vlastni interpretaci pojmu, kde se informacni

povinnosti rozumi nutnost povinného subjektu sdélit informaci oprdvnénému subjektu.
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1.1.1. Subjekt

Osobni pdsobnost informacni povinnosti vymezuje okruh subjektd, které jsou
povinny informaci sdélit, a kterym je informace urcena. Subjekty tedy délim na:

. Subjekt povinny (nositel informacni povinnosti)



. Subjekt opravnény (nositel prava na informaci)

Nékdy mlze nastat situace, Ze je vymezen pouze povinny subjekt, ale jiz neni urcité
vymezen opravnény subjekt. Typickym pFikladem je formulace ,,subjekt je povinen uverejnit
Udaje o...“. Vtomto pfipadé se onim uvefejnénim rozumi sdéleni informace predem

neuréenému okruhu subjekt, které ale musi mit objektivni moznost se s informaci seznamit.

1.1.2. Objekt

Objektem informacni povinnosti je samotna informace. Slovo informace vychazi
z latinského ,,in-formacio** — utvareni, ztvarnéni, zhmotnéni. Jednoznacné definice informace
neexistuje uz jen ztoho dlvodu, Ze existuje mnoho perspektiv, z jakych se lze na tento
fenomén divat. V oborech jako matematika, informatika, komunikace, lingvistika ma pojem
informace velmi odliSny vyznam, ktery zpravidla odpovidd potfebam koho kterého
konkrétniho oboru. Nicméné spojovacim ¢lankem pro vSechny obory, pro které je pojem
informace stéZejni, je, Ze Ucelem informace je snizit nebo odstranit neurCitost tykajici se
sdélovaného udaje. Jinymi slovy informace ma urcity stupen hodnoty (v zavislosti na kvalité)
pro prijimajici subjekt, protoZe v sobé nese Udaj, ktery pfijimajicimu subjektu nebyl znam
pfed pfijetim, a tento Udaj sdéluje pfijimajicimu subjektu nové skutecnosti. Pro Gcely této
prace je pojem informace chapan jako Udaj, ktery komunikujici subjekt sdéluje pfijimajicimu
subjektu. Takovy udaj ma pro pfijimajici subjekt urcitou hodnotu, resp. rozsifuje stav jeho

poznani pfed pfijetim informace.

1.1.3. Subjekt

Z hlediska rozsahu sdéleni informace lIze konstatovat, Ze rozsah sdélené informace
méa odpovidat mife slozitosti sdéleni a dlleZitosti vyznamu, ktery informace ma nebo miize
mit pro opravnény subjekt, ktery se bude na zakladé sdélenych informaci rozhodovat o dalSim
jednani, pripadné nejednani, aby mohl ucinit kvalifikované a informované rozhodnuti.
V pfipadé, Ze opravnény subjekt vyhodnoti, Ze rozsah sdélené informacni povinnosti neni
dostaCujici a kumulativné mu z&kon nebo smluvni ujednéani pfiznava néjaky druh zmocnéni,
mlZe zadat na povinném subjektu doplnéni informacni povinnosti. Rozsah informace je
nejobecnéji upraven v zakong, detailngji potom miZe byt upraven ve vyhlasce. Konkrétni
rozsah informace je mozno nejCastéji nalézt v komentafi (pokud existuje) k pfedmétnému
zakonu, resp. vyhlasce. Jako dalsi praktické voditko mohou slouZit vykladova stanoviska

dozorového organu a pravni nazory pracovnik(l dozorového organu zvefejnéné na webovych
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strank&ch tohoto dozorového organu. Pokud bliZsi specifikaci nelze nalézt v Zddném vySe
zminéném zdroji, je nutno sahnout k vykladu. Podle mého nazoru je na misté jako prvni
pouZzit vyklad gramaticky a pokud tento nevede k dostate¢né presnému vymezeni vyznamu,
pouzijeme vyklad teleologicky.

1.1.4. Obsah

Obsahem informace se rozumi vyli€eni rozhodnych skute€nosti samotné
informace, které jsou pfedmétem sdéleni. Obsah sdélené informacni povinnosti je stanoven
zakonnym pravnim predpisem. Podrobngjsi specifikace obsahu informacni povinnosti mohou
byt a zpravidla i jsou upraveny ve vyhlasce. Typicky se jedné o rozhodné skutecnosti o 0sobe,

druhu, typu, cené, mnozstvi, riziku, ¢ase apod.

1.1.5. Forma

Obecné z hlediska formy sdéleni informace je podstatne, aby komunikujici
subjekt pouZzil prostfedky a nosiCe, které umoziuji prenos informace bez znehodnoceni
(zkresleni, ¢astecny/nelplny prenos, komunikaéni Sum, jina znehodnoceni) a zplsobem, aby
pfijimajici subjekt byl schopen pfijimanou informaci zpracovat a vyhodnotit. Formou sdéleni
informacni povinnosti se ma na mysli sdéleni informace takovym zplisobem, jaky pro
pFislusné sdéleni uvazuje provadéci pravni predpis, ktery specifikuje takové nosice informaci,
jez mlze povinny subjekt vyuzit, aby vyhovél spInéni stanovené informacni povinnosti.

Zéakladni teoretické rozdéleni formy sdéleni informace je:

e pisemna

e (stni
Pisemnou formu poté jesté délime na:

e listinnou

e elektronickou

Pisemnou listinnou formu mize predstavovat smluvni dokumentace vazici se ke smlouveé
vytisténd na papire. Pisemnou elektronickou formu mize predstavovat zdznam z historie
vnitiniho systému. Ustni formu mlize predstavovat sdéleni informace prostiednictvim
telefonu nebo sdéleni zdkonem predepsanych informaci zaméstnancem povinného subjektu

0sobné a stné na schiizce.



Povinny miZze v pfipadech, kdy to vyhlaska vyslovené nezakazuije, vyuZit i nestandardizované
formy sdéleni informace, v ramci zasady legalni licence. Z praktického hlediska je ovsem
nejvhodnéjsi, aby povinny subjekt pouZil takovou formu sdéleni informace, kterou lze poté
vyuzit jako dikaz.

1.1.6. Splnéni

SpInénim informacni povinnosti popisujeme stav, kdy je fakticky stav
informovanosti opravnéného subjektu v souladu se stavem pravnim. V nejobecnéjsi roviné

probiha spInéni informacni povinnosti sdélenim.
Z hlediska zplsobu spInéni informac¢ni povinnosti délime sdéleni na

a) poskytnuti
b) zpfistupnéni

C) zajisténi informace

Ad a) Poskytnutim je mySlen pfesun informace od povinného subjektu k opravnénému
subjektu. Jde o aktivni chovani povinného subjektu, ktery informacni povinnost pini a o

aktivni nebo pasivni chovani opravnéného subjektu, ktery informacéni povinnost pfijima.

Ad b) Zpfistupnénim je myslen pfesun informace od povinného subjektu do sféry, kterd
mlZe byt ovladana opravnénym subjektem. Jedna se o aktivni chovani povinného subjektu,
ktery informacni povinnost plni tim, Ze umozni, aby opravnény subjekt mél k takové
informaci pFistup. Ne nutné musi ze strany opravnéného subjektu dojit k pfijeti informace.
Pokud ma dojit k pfijeti informace ze strany opravnéného subjektu, je po ném vyzadovano

aktivni chovani. Typicky se mlze jednat o zverejnéni informace v tisku nebo na internetu.

Ad c) Zajisténi informacni povinnosti tvofi zbytkovou kategorii, pokud nejde o ani jeden
vySe popsany zplsob. Je tim mysleno, Ze povinny subjekt je nucen jinak umoznit

opravnénému subjektu pfijeti informace.

1.1.7. Lhata pro splnéni

SpInéni informagni povinnosti musi byt uskute¢néno v ohrani¢eném Casovém
intervalu. Takovy Casovy interval vymezuje lhdta. V pfipadé nesplnéni informacni povinnosti

ve stanovené Ih(ité hovofime o marném uplynuti In(ty, které ma zpravidla za nasledek zménu



v obsahu informacni povinnosti, pfipadné vznik nebo pFistoupeni jiné pravni povinnosti
(sankce). Lhiita mlzZe byt:

a) urcita

b) neurCita

Ad a) Urcité vyjadrend Ih(ta je Ihita ohranicena v presnych ¢asovych intervalech napf. do 30

dnd, ve In(té dvou mésicd.

Ad b) Neurcité vyjadrend Ihita je lh(ta presné neohranicena, napf. bez zbyte¢ného odkladu.
V pripadé, Ze je Ihdta pro splnéni informacni povinnosti vyjadiena neurCité, posuzuje se jeji
splnéni, pripadné nesplnéni s pfihlédnutim k okolnostem konkrétniho pripadu.

Splnéni nékterych informacnich povinnosti se déje vicekrat nez jednou, proto je v téchto
pfipadech nutno stanovit periodicitu. Periodicita informacni povinnosti stanovi frekvenci,
s jakou ma byt informacni povinnost spinéna. V priibéhu ¢asu od splnéni posledni informacni
povinnosti se informacni asymetrie zvySuje, proto je nutné stanovit pravidelné se opakujici
asové intervaly, kdy je nutno informa&ni povinnost plnit. Casovy interval byva vyjadien
nejcastéji poctem dni, mésicl nebo let. Periodicita miZe byt vyjadrena i neur¢itym asovym
intervalem, resp. mlze byt vazana na zménu skutkovych okolnosti. Typicky se tak déje
v situaci, kdy neprofesionalni zakaznik vyuziva investinich sluzeb po delSi ¢asové obdobi a

nastane zména jeho finan¢ni/osobni situace.

1.1.8. Ucel

Ucel informagni povinnosti do velké miry vychazi z Géelu informace obecng —
zmensit nebo Uplné odstranit neurcitost tykajici se sdélovaného Udaje. Vzhledem k faktu, ze
mezi komunikujicimi subjekty, tedy mezi subjektem povinnym a subjektem opravnénym
existuje objektivni informacni asymetrie, kterd se navic v pribéhu ¢asu prohlubuje tim, kdyz
jeden subjekt ziskava svoji ¢innosti informace, kterymi druhy subjekt nedisponuje. Primarnim
G¢elem informacni povinnosti je tuto asymetrii sniZit nebo odstranit a narovnat stav
k uvazovanému bodu nula, tedy k informacni symetrii. V prdbéhu toku ¢asu se tento jev mlize
stale prohlubovat nebo miZe zlistat konstantni. Zadouci stav je takovy, aby opravnény
subjekt, disponujici ur€itymi informacemi, mohl Cinit kvalifikované a informované jednani.
S tim souvisi u€inéni neinformovaného jednani, resp. nejednani opravnéného subjektu a

moznost vzniku Ujmy. Sekundarni G¢el mizZeme popsat jako signalizaéni, coZz znamena, Ze



shromazdovanim Gdajii v rdmci informacni povinnosti miZze opravnény subjekt ziskavat

statistické udaje vyuZzitelné pro jiné ¢innosti.

1.2. POSKYTOVANI INVESTICNICH SLUZEB

Pojem poskytovani investiCnich sluzeb je v Ceském pravnim Fadu pouZivan
v souvislosti s aplikaci ZPKT. Samotna definice investi¢ni sluzby v zakoné chybi. Pravni
véda chépe investicni sluzbu jako pravni institut, ktery je charakterizovan faktickym vykonem
¢innosti — obsah investi¢ni sluzby, ze strany subjektd poskytujicich tyto sluzby. ZPKT v § 4
odst. 1 popisuje, Ze ,,Investicnimi sluzbami jsou hlavni investi¢ni sluzby a €innosti (dale jen
,.hlavni investiéni sluzby*) a dopliikové investi¢ni sluzby poskytované podnikatelsky.* Pro
Uplnost je tfeba rozlisit investi¢ni Cinnost a investi¢ni sluzbu. Investi¢ni ¢innosti nemusi byt
poskytovany pouze zakaznikovi, ale mohou je poskytujici subjekty provadét i sami pro sebe.’
Typickym prikladem je doporuceni ,,middle office* oddéleni (napf. z dlvodu snizeni
kreditniho rizika) OCP oddéleni ,,front office* stejného OCP k nakupu urcitych investi¢nich
nastroji na vlastni Gcet tohoto OCP . Zatimco investi¢ni sluzby jsou vzdy poskytovany treti
strané. Dulezitym pojmovym znakem investicnich sluzeb je, Ze jsou poskytovany
podnikatelsky.? To znamena, 7e poskytovéani investiénich sluzeb napliiuje znaky, kterymi
obcansky zakonik definuje podnikatele. ZPKT v § 4 odst. 2, resp. 3 rozliSuje investi¢ni sluzby
na hlavni investi¢ni sluzby® a dopliikové investiéni sluzby”®. Z hlediska teorie i aplikace je

! Hustdk; Sovar; Franék; Smutny; Cetlova; Dolezalova, Zakon o podnikani na kapitalovém trhu komentar, C. H.
Beck, 2012, str.62

2 slovem podnikatelsky rozumime vydéle¢nou innost vykonavanou samostatng, na vlastni ucet a odpovédnost,
se zamérem Cinit tak soustavné, za (celem dosazeni zisku. § 420obcanského zakoniku.

® (i) prijimani a predavani pokyn( tykajicich se investi¢nich nastroji; (ii) provadéni pokyn( tykajicich se
investiénich nastroji na Gcet zakaznika; (iii) obchodovani sinvestiénimi nastroji na vlastni Ucet; (iv)
obhospodafovani majetku zdkaznika, je-li jeho soucasti investi¢ni nastroj, na zadkladé volné Gvahy v ramci
smluvniho ujednani (tzv. asset management); (v) investiéni poradenstvi tykajici se investiénich nastrojd; (vi)
provozovani mnohostranného obchodniho systému; (vii) upisovani nebo umistovani investiénich nastrojl se
zévazkem jejich upsanf; (viii) umistovani investinich nastrojdi bez zavazku jejich upsani.

* (i) uschova a sprava investi¢nich néstrojii v&etng souvisejicich sluzeb [Investiéni sluzba Gschova a sprava
investiénich nastrojl véetné souvisejicich sluZeb zahrnuje podle § 4 odst. 6 ZPKT téZ vedeni evidence navazujici
na centralni evidenci zaknihovanych cennych papirli (§ 92), vedeni samostatné evidence investi¢nich nastrojl
nebo vedeni evidence navazujici na samostatnou evidenci investiénich nastrojd (8 93)]; (ii) poskytovani Gvéru
nebo zapljcky zakaznikovi za UCelem umoZnéni obchodu s investiénim nastrojem, na némzZ se poskytovatel
avéru nebo zapljéky podilf; (iii) poradenska ¢innost tykajici se struktury kapitalu, primyslové strategie a s tim
souvisejicich otdzek, jakoZ i poskytovani porad a sluZeb tykajici se pfemén spolednosti nebo prevodi
obchodnich zavodd; (iv) poskytovani investiénich doporuceni a analyz investinich pFileZitosti (analyzou
investiCnich prilezitosti je podle § 4 odst. 7 ZPKT informace, ktera primo ¢i nepfimo doporucuje investicni
strategii nebo investicni prilezitost tykajici se konkrétniho investi€niho néstroje nebo emitenta investi¢niho
nastroj, a kterou miZe adresat vzhledem k okolnostem povaZovat za objektivni a nezavislé doporuceni takové
investiCni strategie nebo investicni prileZitosti)nebo podobnych obecnych doporuceni tykajicich se obchodovani
s investiénimi néstroji; (v) provadéni devizovych operaci souvisejicich s poskytovanim investicnich sluzeb; (vi)
sluzby souvisejici s upisovanim nebo umistovanim investi¢nich nastrojd; (vii) sluzba obdobna investiéni sluzbg,



dalezité déleni hlavnich investi¢nich sluZeb na ty, které obsahuji poradensky prvek (investi¢ni
poradenstvi a obhospodafovani majetku zékaznika) a na ty, které poradensky prvek
neobsahuji (vSechny ostatni). Obsah poradenského prvku se do znaCné miry prekryva
s obsahem investi&niho poradenstvi®. Obsahové musi spinit, podle mého nazoru, dvé kritéria,
aby bylo moZno hovofit o poradenském prvku: a) poradenstvi musi byt prezentovano (nemusi
byt skuteCné vhodné) jako vhodné pro konkrétniho zékaznika a musi reflektovat jeho
individudlni charakteristiky (financni zézemi, zkuSenosti, znalosti, investicni cile, atd.); b)
poradenstvi musi byt prezentovano jako individualizované (tzn. poradenstvi tykajici se
konkrétniho investi€niho nastroje). Komenta® k ZPKT uvadi kritéria tFi, nicméné domnivam
se, ze kritérium prvni a tfeti (obé se tykaji vhodnosti, reflektovani individualnich
charakteristik zakaznika a zdzemi zakaznika) kritérium se obsahové dubluji. Problematickym
se jevi poskytovani investicni sluzby prFijimani a pfedavani pokynu, protoZe tato investicni
sluzba fakticky zahrnuje Siroké spektrum ¢innosti, které v sobé mohou obsahovat poradensky
prvek (tak jak je obsahové definovan v této préci). V praxi je vSak velmi obtizné (z hlediska
absence dlkazl/dlkaznich prostfedkd) prokazat, Zze doSlo k poskytnuti investicni sluzby
investicniho poradenstvi a ne pouze k poskytnuti investi¢ni sluzby pfFijimani a pfedavani
pokynl. Z praxe lze uvést priklad, kdy neprofesionalni zakaznik investujici do dluhopisd
(blizicich se datu splatnosti) pfijde na poboCku bankovniho OCP s poZadavkem, aby mu
pracovnik OCP sdélil, jak bude probihat vyplata finanénich prostfedkd. Pracovnik OCP sdéli
neprofesiondlnimu zdkaznikovi kromé jim poZadovanych informaci také informaci o tom, Ze
OCP v soucasnosti nabizi velmi zajimavé dluhopisy (nebo jiné investi¢ni nastroje), které
vyhovuji investicnimu profilu neprofesionalniho zékaznika a pFindSeji zajimavé zhodnoceni
pfi zachovani nizké miry rizika. Z&kaznik zlak&n vidinou zajimavé investice zada pokyn
k nakupu dluhopisl. Fakticky se tedy jednd o nepfimé investicni poradenstvi, ale pokud si
zaméstnance OCP zakaznik nenahral, neni moZno prokézat, Ze o nepfimé investicni
poradenstvi Slo, poskytnutd sluzba tedy bude posuzovana pouze jako investi¢ni sluzba
prijmeni a pfedavani pokyn(. Jinym pfikladem bude situace, kdy neprofesionalni zakaznika,

ktery ma vSak velké zkuSenosti a znalosti z oblasti investic vyuZiva investicni sluzbu

kterd se tyka majetkové hodnoty, k niz je vztaZzena hodnota investi¢éniho nastroje uvedeného v § 3 odst. 1 pism.
g) az k) (ZPKT), a ktera souvisi s poskytovanim investi¢nich sluzeb.

> investi¢nim poradenstvim tykajicim se investiénich néstrojdi je podle § 4 odst. 5 ZPKT poskytovéani
individualizovaného poradenstvi, které sméfuje pfimo €i nepfimo k nakupu, prodeji, Upisu, umisténi, vyplaceni,
drzbé nebo jinému nakladani s konkrétnim investi¢nim néstrojem nebo néstroji nebo k uplatnéni prava na takové
nakladani, a to bez ohledu na to, zda je poskytovano z podnétu zadkaznika nebo potencidlniho zékaznika ¢i OCP.

® Hustak; Sovar; Franék; Smutny; Cetlova; Dolezalova, Zakon o podnikani na kapitalovém trhu komenté¥, C. H.
Beck, 2012, str. 83



investicni poradenstvi (ale ,,nekopiruje* rady investicniho maklére), utrpi ztraty na titulech, o
nichZ investicni makIér prohlési, Ze si mysli, Ze jde o vhodnou prileZitost, shrne rizika a
potencial. Neprofesionalni zékaznik se poté rozhodne po zvazeni vSech pro a proti investovat
a utrpi ztratu. Podle mého ndzoru v tomto pFipadé sice doSlo k poskytnuti investi¢ni sluzby
investicniho poradenstvi, nelze viak vyvozovat odpovédnost makIére.

Poskytovat investiéni sluzby mohou jen subjekty s povolenim nebo registraci CNB,
resp. subjekty s obdobnym povolenim nebo registraci pFislusného organu c¢lenského statu
Evropské unie (na zakladé jednotného evropského pasu)’, pripadné subjekty, o nichZ to
stanovy ZPKT nebo jiny pravni predpis.

1.3. NOSITEL INFORMACNI POVINNOST

Nositelem informacni povinnosti je subjekt, ktery ma opravnéni poskytovat hlavni

nebo dopliikovou investi¢ni sluzbu.

L Nositel informacni povinnosti J

i f —

OCP Investiéni zprostredkovatel Investiéni spolecnost

‘ Vazany zastupce ‘

1.3.1 ocCP

Z 8§ 5 ZPKT vyplyva, Ze dominantni postaveni pfi poskytovani investic¢nich sluzeb
méa OCP, nebot’ pouze ten mliZze poskytovat v pIném rozsahu hlavni i dopliikové investi¢ni
sluzby. Je tfeba rozlisit, zdali jde o OCP podle ZPKT, ktery neni bankou, tedy je
nebankovnim OCP nebo o banku, kterd je opravnéna podle § 1 odst. 3 pism. h) z&kona

" jednotny evropsky pas — rozhodnuti pFislusného organu lenského statu Evropské unie, které opraviiuje
instituci, které je udéleno, aby vykonavala Cinnost, ke které se rozhodnuti vaze, pfi splnéni pFislusnych
podminek, také na Gzemi dalSich ¢lenskych statl Evropské unie, aniz by muselo byt rozhodnuti o opravnéni
k Cinnosti vydano dalSimi ¢lenskymi staty, na jejichZ Gzemi méa byt Cinnost instituce vykonavana.



¢. 21/1992 Sh. o bankach ve znéni pozdgjsich predpisl poskytovat investiéni sluzby podle
ZPKT v rozsahu, ktery ji CNB povoli v licenci. Agkoliv zakon v tomto ohledu migi, banka
poskytujici investicni sluzby je povazovana za bankovniho OCP. Podle mého nazoru neni
stavajici pravni Gprava v tomto sméru vyhovujici a zakonodarce by mél vyslovené definovat
v ZPKT, Ze banka poskytujici investicni sluzby je OCP, nebot’ napfiklad v Fizeni pred
finan¢nim arbitrem ve sporech tykajicich se poskytovani investi¢nich sluzeb mlze byt podle
§ 1 odst. 1 pism. h) ZFA jednim z pasivné legitimovanych subjekt(i pouze OCP a musi se tedy
dovozovat, Ze jde o banku v pFipadé poskytovani investi¢nich sluzeb bankou.

Déle je tfeba rozlisit tuzemské OCP poskytujici investini sluzby na zakladé povoleni
CNB - typicky miZe jit o dcefinou spole¢nost komeréni banky, dcefinou spolecnost
zafazenou do organizacni struktury investi¢ni skupiny, nebo zcela samostatnou spole€nost,

ktera nefiguruje v Zadné holdingové strukture.

Naproti tomu stoji zahrani¢ni osoba poskytujici investini sluzby prostfednictvim své
pobotky® nebo bez umisténi své pobocky na zakladé povoleni dohledového organu jiného
Clenského statu Evropské unie na zédkladé tzv. jednotného evropského pasu. Tyto pfipady
upravuje 8 24 a nasledujici ZPKT. Pfi poskytovani investicnich sluzeb prostfednictvim
pobocky je subjektem informacni povinnosti zahrani¢ni OCP, nebot’ poboCka je véci ve
smyslu § 489 obcanského zakoniku, tedy nema pravni osobnost, ani svépravnost a nemize
byt subjektem informacni povinnosti. OCP vykonava informacni povinnost ve stejném
rozsahu jako tuzemsky OCP. Poskytovani investiCnich sluzeb bez zfizeni poboCky je
upraveno v § 25 ZPKT a prfedchazi mu ozndmeni dozorového organu domovského statu
zahrani¢ni osoby adresované CNB. Komentar® k ZPKT k tomuto Fik4, Ze ,,Na poskytovani
investicnich sluzeb v Ceské republice obchodnikem s cennymi papiry z jiného &lenského statu
EU bez umisténi organizacni slozky (pozn. komentaF se vaze k pojmoslovi Obchodniho
zakoniku) se pravidla obezietného poskytovani investicnich sluzeb a pravidla jednéni se

zékazniky upravena ZPKT nevztahuji. Tato osoba se Fidi pravnim Fadem statu organu

8 pobotka — obgansky zakonik ji v § 503odst. 1 definuje jako ast zavodu, kterd vykazuje hospodafskou a
funkéni samostatnost, a o které podnikatel rozhodl, Ze bude pobockou. Pokud je pobocka zapsana do obchodniho
rejstriku, jednd se podle § 503 odst., 2 o odstépny zavod, o odStépny zavod se jedna také tehdy, kdyzZ jde o jinou
organizacni slozku, pokud o ni jiny pravni pfedpis stanovi, Ze se zapiSe do obchodniho rejstfiku. Pfedchozi
pravni Uprava podle obchodniho zékoniku pouZivala pojem organizacni slozka zahrani¢ni pravnické osoby.
ZPKT se prizptsobil novému pojmoslovi sougasné pravni Gpravy, nicméné i soucasna pravni Gprava pouZiva
pojem organizadni slozka, a to v § 503 odst. 2 obCanského zakoniku, coz mdZe byt v nékterych pripadech
matouci.

° Hustak; Sovar; Franék; Smutny; Cetlova; Dolezalova, Zakon o podnikani na kapitalovém trhu komenté¥, C. H.
Beck, 2012, str. 296



dohledu, jehoZ povoleni k poskytovani investi¢nich sluzeb mé& tato osoba.* Z uvedeneho tedy
vyplyva, Ze skuteCnost, kdy zahraniCni osoba z jiného Clenského statu Evropské unie
poskytujici investiéni sluzby na Gzemi Ceské republiky bez umisténi pobocky méa zasadni
vyznam na vznik, resp. miru a rozsah informacni povinnosti této zahrani¢ni osoby, jakoZ i
mistni a vécnou plisobnost tuzemského dohledového orgéanu, tedy CNB. Z uvedeného je
patrné, Ze evropsky zakonodarce usiluje o harmonizaci podminek, za jakych mohou ¢lenské
staty nabyvat opravnéni k poskytovani investi¢nich sluzeb v jiném Clenském staté, ale naproti
tomu v pripadé poskytovani investicnich sluzeb bez pobocky dava prednost pravni Gpravé
domovského statu zahraniéni osoby pred pravni Upravou ¢lenského statu, na jehoz uzemi jsou
tyto investicni sluzby poskytovany, pokud jde o pravidla jednani se zdkazniky a pravidla
obezfetného poskytovani investicnich sluzeb. Podle mého minéni neni tento pfistup zcela na
misté. Zejména pokud jde o rozliSovani zahraniéni osoby poskytujici investi¢ni sluzby na
Uzemi jiného Clenského statu Evropské unie sumisténim pobocky nebo bez umisténi
pobocky. Jednim z hlavnich motiv(i zahrani¢ni osoby poskytujici investicni sluzby k zfizeni,
resp. nezfizeni poboCky na Uzemi Clenského statu, kde chce poskytovat investicni sluzby,
mlZe byt mira a rozsah povinnosti (mezi néZ patfi také informacni povinnosti), které tato
zahrani¢ni osoba bude muset plnit (fakticky, podle zakona musi plInit ve stejném rozsahu jako
,,doméaci* OCP) vi¢i zakaznikdm, resp. organu dohledu ¢lenského statu, na jehoz tizemi chce
investicni sluzby poskytovat. Pfitom volba, zdali mit nebo nemit poboCku na Gzemi jiného
statu by méla byt otdazkou hospodarské a funkEni samostatnosti, tak jak ji uvaZzuje § 503
obcanského zékoniku. Mimo vy3e uvedené se obecné domnivam, Ze v pfipadé poskytovani
investicnich sluzeb na Gzemi Ceské republiky zahrani¢ni osobou z Evropské unie miize mit
pro zakaznika neblahé dopady ve srovnani stuzemskou osobou, a to hlavné pokud je o
,,dovolani se* odpovédnosti, v pfipadé poruseni povinnosti touto osobou. Obecné Ize Fici, Ze
v ¢eském pravnim prostiedi panuje nechut’ soudl popf. jinych organ k aplikaci a vynucovani
evropského prava, nehledé na skutecnost, Ze i kdyby vile v této véci ze strany ceskych soud(,
resp. jinych organl byla zcela opacna, je objektivné velmi sloZité donutit zahrani¢éni osobu
plisobici na Gzemi Ceské republiky napf. k nahradé $kody nebo vydani bezdiivodného
obohaceni vykonem rozhodnuti v pfipadé nedobrovolného plnéni. V praxi jsou €im dal
Castéjsi pripady, kdy zahrani¢ni OCP nebo investi¢ni zprostfedkovatel se sidlem ve Velké
Britanii nebo na Kypru poskytuje na Gzemi Ceské republiky investiéni sluzby, nicméngé
v pfipadé pochybeni je pro zakaznika téméf nemozné domoci se napf. ndhrady Skody. Mezi
dlvody, pro¢ tomu tak je patii 1) ceské soudy neznaji pravo cizich zemi, nelze aplikovat

zasadu ,.iura novit curia®, tedy Ze soud zna pravo, veSkeré pravni normy se tedy musi



dokazovat, 2) soudni proces se zahrani¢ni osobou je mnohem nakladnéjsi nez ,,tuzemsky**
proces, zékaznik tedy v pfipadé podani Zaloby musi pocitat stim, Ze soud po ném bude
poZadovat zalohy na néklady dokazovani, coZ je podstatné limitujici napf. pro drobného
investora, 3) vymahani cizich rozsudk(i je v praxi znacné problematické, Casto nevede

k poZzadovanému vysledku.

Dalsi kategorii jsou zahrani¢ni osoby, které maji sidlo v jiném neZz Clenském stéaté
Evropské unie. Takova zahrani¢ni osoba musi zfidit pobocku a potfebuje podle § 28 odst. 1
ZPKT k poskytovani investiénich sluzeb na uzemi Ceské republiky povoleni CNB.
NaleZitosti, které zahrani€ni osoba musi splnit, aby ji CNB povoleni vydala, upravuje § 28
odst. 2 ZPKT.

1.3.2. Investiéni zprostredkovatel

Osoba investicniho zprostfedkovatele predstavuje jednu z vyjimek z pravidla, Ze
hlavni investiéni sluzby mudze poskytovat pouze OCP nebo osoba s povolenim jiného
Clenského statu Evropské unie. Investicni zprostfedkovatel je podle § 29 odst. 1 ZPKT osoba
(fyzicka nebo pravnickd), ktera neni opravnéna poskytovat jinou hlavni investi¢ni sluzbu nez
prijimani a predavani pokynl tykajici se investi¢nich nastroji/cennych papir(i kolektivniho
investovani nebo investiéni poradenstvi tykajici se investi¢nich nastroji/cennych papir(
kolektivniho investovani. Investicni zprostfedkovatel mlze podle § 29 odst. 2 ZPKT
poskytovat vy3e uvedené investicni sluzby pouze po registraci u CNB. Hlavni investicni
sluzbu pfijimani a predavani pokynd smi investi¢ni zprostfedkovatel vykonavat pouze ve
vztahu k tuzemskému/zahrani¢nimu bankovnimu nebo nebankovnimu OCP; zahrani¢ni osobé
podle § 28 odst. 1 ZPKT; zahraniCni osobé s opravnénim verejné nabizet a vydavat cenné
papiry fondu kolektivniho investovani nebo investi¢ni spole¢nosti. Investi¢ni zprostfedkovatel
ma tedy omezenou moznost poskytovat hlavni investi¢ni sluzby. P¥i poruSeni odborné péce

(informacni povinnosti) je investicni zprostfedkovatel odpovédny sam.

1.3.3. Vazany zastupce

DalSim subjektem predstavujicim vyjimku je osoba vazaného zastupce. Vazany
zastupce je podle § 32a odst. 1 ZPKT fyzicka nebo pravnicka osoba, ktera je opravnéna na
zakladé pisemné smlouvy se zastoupenym jeho jménem a na jeho UcCet zafidit nebo uzavfit
obchody tykajici se hlavni investi¢ni sluzby pFijimani nebo pfedavani pokynl tykajicich se

investi¢nich néstrojii nebo umistovani investicnich nastroji bez zavazku jejich upsani.



V obou pfipadech plati, Ze zastoupeny musi mit k poskytovani téchto hlavnich investi¢nich
sluzeb opravnéni. Podle § 32a odst. 2 ZPKT mezi zastoupené osoby, na jejichZ Ucet vazany
zastupce jedna, mohou patfit pouze tuzemsky/zahrani¢ni bankovni nebo nebankovni OCP;
zahrani¢ni osoba podle 8 28 odst. 1 ZPKT; investi¢ni zprostfedkovatel nebo investicni
spole¢nost (za predpokladu, Ze ma opravnéni k poskytovani investicnich sluzeb ve smyslu
ZPKT). Vazany zéstupce je téZ opravnén poskytovat hlavni investi¢ni sluzbu investicni
poradenstvi tykajici se investicnich nastroji. Ackoli zakon vtomto pripadé explicitné
nestanovuje, Ze vazany zastupce mize investi¢ni poradenstvi poskytovat pouze, pokud k tomu
ma zastoupeny opravnéni, podle ucelu tohoto institutu a vykladu odst. 1 Ize dospét k zavéru,
Ze osoba, na jejiz UCet vazany zastupce jednd, musi mit mezi povolenymi ¢innostmi i hlavni
investi¢ni sluzbu investiéni poradenstvi tykajici se investi¢nich nastrojil. Vazany zastupce je
také opravnén propagovat vSechny investi¢ni sluzby, ke kterym je zastoupeny opravnén je
poskytovat (vyjimku prFedstavuje investicni spole€nost). Za poruSeni odborné péce
(informacni povinnosti) vazanym zéastupcem je odpovédna osoba zastoupeného. Vazany
zéstupce mlze vykonavat vysi uvedené ¢innosti, a to ode dne zapisu do seznamu vazanych

zastupcd, ktery vede CNB.

1.3.4. Investiéni spole¢nost

Investicni spoleCnost je opravnéna poskytovat nékteré investicni sluzby nikoliv
pfimo podle ZPKT, kdyZ tento odkazuje na jiny pravni predpis, timto pfedpisem je ZISIF.
ZISIF opraviiuje v 8 11 odst. 1 pism. ¢) az f) investi¢ni spoleCnost nebo zahrani¢ni osobu
s povolenim podle § 481 ZISIF k poskytovani investicnich sluzeb v omezeném rozsahu.
Investiéni spole¢nost je podle § 7 ZISIF pravnicka osoba se sidlem v Ceské republice, ktera je
na zakladé povoleni udéleného CNB opravnéna obhospodafovat investicni fond nebo
zahrani¢ni investi¢ni fond, popfipadé provadét administraci investicniho fondu nebo
zahranicniho investi¢niho fondu nebo vykonavat ¢innosti uvedené v § 11 odst. 1 pism. c) az f)
ZISIF. Investi¢ni spoleCnost je opravnéna poskytovat hlavni investini sluzbu a) pfijimani a
predavani pokynd tykajicich se investicnich nastrojd; b) obhospodafovani majetku zakaznika,
jehoz soucasti je investicni nastroj, na zéakladé volné Uvahy v ramci smluvniho ujednani
(portfolio management); c) poskytovani investiéniho poradenstvi tykajici se investi¢nich
nastrojl. Investi¢ni spole¢nost mize dale poskytovat dopliikovou investiéni sluzbu Gschova a
sprava investi¢nich nastroji vcetné souvisejicich sluzeb, avSak je ve vztahu k cennym
papirlm a zaknihovanym cennym papirdim, které vydava investiéni fond nebo zahrani¢ni

investicni fond. Rozsah povinnosti je vymezen § 33 ZISIF, kdy investi¢ni spole¢nost nebo



zahranicni osoba s obdobnym povolenim, musi pfi poskytovani investi¢nich sluzeb dodrZovat
pravidla jednani se zakazniky a informacni povinnosti (s vyjimkou hlaseni obchod(l) ve

stejném rozsahu jako OCP podle ZPKT.

1.4. NOSITEL PRAVA NA INFORMACI

Z hlediska subjektl, kterym je poskytovani investi¢nich sluzeb uréeno, ZPKT
rozezndvd dvé Kkategorie, resp. dvé kategorie a jednu subkategorii. Déleni vychazi

z pozadavku evropské legislativy, konkrétné MiFID I, ktera déli pfijemce, jimZ jsou investi¢ni
sluzby urceny, do kategorii, liSicich se mirou ochrany, kterd je té které kategorii pfiznana.

[ MNositel prava na informaci J

~y

Profesionalni zakaznik ‘ Neprofesionalni zakaznik

L

Zpisobila protisirana ‘

Mezi opravnéné subjekty patfi:

a) Profesionalni zakaznik
b) ZpUsobila protistrana (subkategorie)
c) Neprofesionalni zakaznik

Déleni zékaznik( do rdiznych kategorii ma zasadni vyznam z pohledu informacni povinnosti
OCP, nebot’ zakon o podnikani na kapitalovém trhu pfiznava znacné vétsi miru informacnich
povinnosti vic¢i neprofesionalnimu zakaznikovi, jakoZ i stanovuje poZadavek na vhodnou
volbu zplsobu, formy a rozsahu spInéni informacni povinnosti. Razeni subjektli do
jednotlivych kategorii vyuZivajici investicni nastroje a investi¢ni sluzby neni statické, ale

mUZe se v pribéhu ¢asu ménit pri splnéni zakonnych podminek, a to obéma sméry.



1.4.1. Profesionalni zakaznik

Profesionalni zdkaznik je definovan v § 2a v odstavcich 1 a 2 ZPKT, které uvadgji
taxativni vycCet, kdy ZPKT povaZuje subjekty za profesionalni zdkazniky jako takové (per se).
Radi sem finan¢ni instituce, staty, mezinarodni organizace a jiné pravnické osoby. Dlvodem
je, Ze tyto subjekty maji organizacni, funkéni, kapitalové a personalni zazemi, potfebnou
odbornost a zkuSenosti k vykonu Cinnosti na kapitdlovém trhu a neni tedy nutné poskytovat

jim stejnou miru ochrany jako zékaznikdim neprofesionalnim.

ZPKT umoZznuje, aby se neprofesionalni zakaznik mohl stat zakaznikem profesionalnim
(tzv. ,,opting up“). Pro pfestup mezi témito kategoriemi, je nutné splnit alespon 2 ze 3 kritérii
definovanych v § 2b, odst. 1 pism. b) ZPKT, a ktery pisemné pozada OCP, aby ho za
profesionalniho zakaznika povazoval a ten s Zadosti souhlasi. Zadost musi mit pisemnou
podobu a musi z ni byt patrno jakého obchodu nebo sluzby se tyka. Soucasti Zadosti musi byt
prohlaseni, ze zakaznik si je védom, Ze prestup mezi kategoriemi zakaznikl mlize znamenat
ztratu naroku na pInéni ze zahrani¢niho garanéniho systému. Zakaznik musi také prohlasit, Ze
si je védom omezeného rozsahu povinnosti, stanovenych v § 15 az § 15r ZPKT, a
poskytovanych vi¢i nému OCP. Tyto podminky musi byt splnény kumulativng, jakkoliv neni
narok ze strany Zadajiciho subjektu, aby OCP Zadosti vyhoveél. Je povinnosti OCP ovéfit a
vyhodnotit znalosti a zkuSenosti Zadajiciho zakaznika a jeho zpUsobilost vyhodnotit rizika
spojena s prestupem mezi kategoriemi zékaznik(. V pripadé zafazeni subjektu do kategorie
profesionalni zdkaznik na vlastni Z&adost, je povinnosti OCP s ur€itou pravidelnosti ovérovat,
zdali zakaznik stale spliiuje zdkonem stanovené predpoklady pro zafazeni do kategorie
profesionalni zakaznik. Existuji zplsoby, jak neprofesionalni zakaznik, ktery se na vlastni
Zz&dost stal zakaznikem profesionalnim, mliZe byt zafazen zpét do kategorie neprofesionalnich
zékaznikd (tzv. ,opting down®). Prvni pfipad je, profesionalni zdkaznik na Zadost pozada
OCP, aby ho dale vedl jako zdkaznika neprofesionalniho, v Zadosti musi specifikovat jakého
obchodu nebo sluzby se m& zména tykat. Druhym pfipadem je, Ze profesionalni zakaznik na
zadost prestal splfiovat néktery ze zakonnych poZadavkl, OCP zméni postaveni
profesiondlniho zakaznika na neprofesionalniho zékaznika. V obou pfipadech je povinnosti
OCP zménu provést.



1.4.2. Zpusobilé protistrana

ZpUsobilou protistranu  ZPKT vyslovné nedefinuje, nicméné PS-MiFID I*°

upravuje, které subjekty z kategorie profesionalni zédkaznik (8 2a odst. 1 ZPKT) mohou byt
povazovany (na zakladé diskrece kazdého jednotlivého statu Evropské unie) za zpUsobilou
protistranu. Podle ZPKT jde tedy o finan¢ni instituce, stat, mezinarodni organizace, atd. O
zarazeni profesionalniho zékaznika do rezimu zplsobilé protistrany mohou pozadat OCP také
subjekty definované v § 2a odst. 2 ZPKT, zadost musi mit pisemnou formu. Vci zplsobilé
protistrané nemusi OCP plnit povinnosti vyplyvajici z § 15 az § 15r ZPKT, a to pfi
poskytovani taxativné vymezenych hlavnich investicnich sluzeb — pfijimani a predavani
pokynll, provadéni pokynli na Ucet zadkaznika a obchodovani na vlastni Gcet. Zafazeni
subjektu do rezimu zpUsobilé protistrany neni stejné jako u profesionalniho zakaznika
statické. Zplsobila protistrana mize OCP pozadat, aby vd¢i ni dodrZoval povinnosti
vyplyvajici z § 15 az § 15r ZPKT. Obecné k subkategorii zplsobila protistrana je nutno
konstatovat, Ze feSeni transpozice MiFID | v podobé pravni Gpravy v ZPKT neni nejlepsi, a to
z nékolika dlivod(l. Zaprvé, koncept neupravujici zplsobilou protistranu jako samostatnou
kategorii neprebira evropskou Upravu MIFID 1, kde zpdsobila protistrana je samostatnou
kategorii (ackoliv uzsi, ale souCasné obsahové totoZzna s kategorii profesiondlni zakaznik).
Zadruhé omezeni kategorizace zpUsobilé protistrany pouze na tfi hlavni investicni sluzby
postrada smysl, nebot’ v praxi nastavaji situace, kdy by zafazeni profesionalniho zakaznika do
rezimu zpdsobilé protistrany bylo logickym vyusténim zaméru evropského zékonodarce.
Typicky se jedna zejména pfipady, kdy jeden OCP (bankovni/nebankovni) vyuZiva
poradenskych sluzeb tykajicich se investicnich nastroji (odlisSného sektorového nebo
geografického zaméreni) jiného OCP (bankovniho/nebankovniho), ktery ma lepSi pfistup
k informacim o danych investiCnich nastrojich, pfip. informacich majicich vliv na investi¢ni
rozhodnuti. Pfipadny argument, Ze vétsi informacni pfevaha na strané jednoho mé za nasledek
horsi postaveni druhého zde neni na misté, nebot’ OCP ma bezpochyby odborny a personélni
aparat, zkuSenosti a znalosti, aby mohl poskytnuté informace vyhodnotit a nasledné pfijmout
kvalifikované investi¢ni rozhodnuti. DalSim typickym pFikladem standardni praxe je situace,
kdy jeden OCP upisuje investi¢ni nastroj (zpravidla akcie, dluhopisy, certifikdty nebo
strukturované produkty) a vyuziva pfitom sluzeb jiného OCP. Tento priklad je typicky
zejména pro investicni banky. Podobnych pfipadll by se naSla celd fada, podstatné je, Ze
viechny dalsi pFipady, které by se daly podrfadit pod hlavni investicni sluzby (mimo ty
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v rezimu zpUsobilé protistrany) a vedlejsi investi¢ni sluzby zachovavaji povinnosti podle § 15
az § 15r ZPKT, i kdyZ to vzhledem situaci k vySe popsanému neni tcelné.

1.4.3. Neprofesionalni zakaznik

ZPKT vymezuje neprofesionalniho zékaznika pomoci negativni definice, a sice je
to takova fyzicka nebo pravnicka osoba, ktera neni povaZzovana za profesionalniho zakaznika.
Evropska pravni Gprava v angli¢tiné pracuje s pojmem ,,retail klient*, nicméné na Ceském
kapitdlovém trhu jsou neprofesionalni zakaznici nékdy, podle mého nazoru, nespravné
oznacovani za tzv. ,,retailove* zdkazniky. Pfitom vyznam slova v anglickém jazyce je jiny,
nez chapéni tohoto pojmu v Ceské republice. Neprofesionalnim zékaznikem mlize byt nap.
kapitalové silny podnik specializujici se na obchodovani s komoditami nebo emisnimi
povolenkami, ktery vyuziva Siroké spektrum investicnich nastrojl a sluzeb, ale ktery soucasné
nevyhovuje zakonné definici pro zafazeni do kategorie profesionalni zakaznik, ani do ni
zafazen byt nechce ze své vlastni iniciativy. NejvyznamngjSim rozdilem mezi profesiondlnim
a neprofesiondlnim zakaznikem je, Ze v pfipadé neprofesiondlniho zdkaznika je zakonem
pfiznavana podstatné vys$i mira ochrany, nez zakazniklim profesionalnim nebo zplsobilé

protistrané.

Mohou nastat dva pfipady, kdy je profesiondlni zakaznik povaZovan za
neprofesionalniho zdkaznika (tzv. ,,opting down®). Prvni pfipad upravuje § 2a odst. 3 ZPKT,
kdy se profesionalni zakaznik dohodne s OCP, Ze ten ho bude povaZovat za neprofesionalniho
zakaznika pfi poskytovani investi¢nich sluzeb nebo pfi obchodech s investicnimi nastroji.
Dohoda musi obsahovat specifikaci, jakého obchodu nebo sluzby se zména tyka. ZKPT
vyslovné nepozaduje pisemnou formu dohody, ackoliv z hlediska pravni jistoty a prikaznosti,
se Ustni forma jevi jako krajné nevhodna. Pokud v3ak presto dojde k dohodé v ustni formé je
OCP povinen na Zadost zakaznika vydat mu potvrzeni o tom, jakého obchodu nebo sluzby se
zména kategorie tykd. Druhy pfipad, kdy je profesiondlni zakaznik povazovan za
profesionalniho upravuje § 2a odst. 4 ZPKT. OCP sdéli profesiondlnimu zékaznikovi, aniz by
0 to pozadal, Ze ho povaZuje za neprofesionalniho zdkaznika. Opét je zde poZadavek, aby bylo
specifikovano, jakého obchodu nebo sluzby se zména kategorie tyka. Je tedy vidno, Ze kromé
zakonného vymezeni neprofesionalniho zakaznika, ponechal zdkonodarce pomérné Siroky

Vv,

prostor pro zafazeni subjektu do kategorie s podstatné vy$Si mirou ochrany.

Podle mého nazoru je také nutno pamatovat na situace, kdy OCP poprvé oslovuje
potencialniho zékaznika s nabidkou investi¢nich sluzeb — je jedno, jestli jde o fyzickou nebo



pravnickou osobu. V tomto pfipadé by mél OCP jednat s potencidlnim zékaznikem jako
s neprofesionalnim, pokud jej neznd, nebo jinych informacnich zdroji (napt. OCP, ktery je
bankou — a¢koliv musi uplatfiovat pravidlo tzv. &inskych zdi'') ma dostatetné informace o
tom, Ze se bude jednat o drobného klienta. O jinou situaci se bude jednat v pfipadé, kdy OCP
bude jednat s pravnickou osobou, o niZ vi (napf. z vefejnych zdrojd), Ze se jednd o predni
investiéni spolecnost/banku, ktera kritéria profesionalniho zakaznika, resp. zpdsobilé
protistrany zajisté spliiuje. Domnivadm se, Ze v takovém pfipadé lze mit zcela v souladu se
ZPKT a vsouladu se zavedou praxi za to, Zze pokud OCP jednal stimto potencialnim
zékaznikem jako s profesionalnim, resp. zpUsobilou protistranou neporusil standard odborné

péce.

1 tzv. &inska zed — jedna se o soubor opatfeni, které musi pFijmout uréité finaneni instituce, aby zamezily
konfliktu zajm( a zneuZivani informaci o zakaznicich, Jedna se napFiklad o banky, které poskytuji tzv. retailové i
investi¢ni bankovnictvi.



2. INFORMACNI POVINNOSTI V ZAKONE O PODNIKANI NA
KAPITALOVEM TRHU

Kapitola informacni povinnosti a jejich rozdéleni vymezuje informacni povinnosti tak,
jak je chape evropské pravo v MiFID | a jak je tato evropska pravni Gprava transponovana do
Ceské pravni Upravy, specificky do ZPKT, resp. do pfislusnych vyhlaSek. Druha kapitola
obsahuje déleni informacnich povinnosti dle relevantnich kritérii do pfislusSnych kategorii.
Tyto kategorie budou dale rozvedeny a popsany jejich specifika, véetné opory v zakoné. Toto
déleni je dllezité z hlediska systematiky prace a do velké miry vychazi ze systematiky ZPKT,
resp. prislusnych provéadécich predpisl, nicméné soucasné je v préaci pouzito vlastni originalni

¢lenéni informacnich povinnosti, doplnéné o kritické zhodnoceni a pFiklady z praxe.

Informacni povinnost v souvislosti s poskytovanim investi¢nich sluzeb chapeme jako
jednu z podmnoZzin pojmu odborna péce. Pojem odborna péce nema v zakoné legalni definici,
jakkoliv je termin pouZivan pfedevSim ve vefejnopravni Upravé urCitych odvétvi. V pripadé
poskytovani investicnich sluzeb ho pravni véda chape jako dodrZovani urgitych standardl
vramci vykonu €innosti na kapitdlovem trhu (vykon ¢innosti ,,lege artis*“). Podle mého
nadzoru je spravne, ze pojem odborna péce ponechal zakonodarce jako neurcity pravni pojem,
a tedy je dana jistd mira Gvahy soudu (finanénimu arbitrovi) a dohledovému orgéanu
¢asu se ¢innosti soudl a dohledového organu — v minulosti Komise pro cenné papiry, dnes
CNB vytvofila ustalend praxe tykajici se poZadavk(l na vykon &innosti s odbornou péci.
Jakkoliv pokud jde o soudni judikaturu, nemGzeme Fict, Ze tato je bohata na rozsudky tykajici
se investicnich sluzeb, resp. odborné péce. Pro OCP maji byt relevantni vykladova stanoviska
a nazory Komise pro cenné papiry a CNB, judikaty soudd, jakoZ i dlvodové zpravy
k zdkonnym ustanovenim tykajici se odborné péce. Pojem informacni povinnost je nékdy
pouzit pfimo explicitné jako ,,informacni povinnost”, nékdy je pouZit pojem ,,povinnost
poskytnout informace* nebo je informacni povinnost vyjadrena implicitné az neurcité a je
poté na pravni védg, regulatorovi, potazmo soudu, aby specifikoval, zdali konkrétni jednani je
poskytnutim informacni povinnosti i nikoliv. Pro ucely této prace hovofime o informacni
povinnosti viude tam, kde pokud by OCP neinformoval potencialniho zakaznika/zékaznika
porusil by odbornou péci. Tedy mdj vyklad pojmu informaéni povinnost je extenzivngjsi, nez
ho explicitné vyjadruje ZPKT.



Informacni povinnost pfi poskytovani investi¢nich sluzeb mizeme délit z nékolika hledisek.

1) podle subjektu, vici kterému je pInéna
a) potencialni zakaznik/zakaznik
b) orgéan dohledu (CNB)

Informaéni povinnost obecné podle

ZPKT

P -y
2 =

) a;‘ﬂ“jf;:ﬁ?kﬁ;i”m Vi organu dohledu (CNB)

Déleni informacnich povinnosti podle subjektu, vici kterému jsou pInény je relevantni
ve vztahu k Gc€elu informacni povinnosti. Tak jak jiz bylo vymezeno v defini¢ni Casti této
préace, Ucel spinéni informacni povinnosti OCP viici potencialnimu zakaznikovi/zakaznikovi
je, aby se mohl kvalifikované rozhodnout, tzn. ucinit informované rozhodnuti, zdali vyuZije
(popt. za jakych okolnosti) investi¢ni sluzby nebo ne. U&elem pInéni informa¢nich povinnosti
viEi organu dohledu, tedy Ceské narodni bance je, aby méla piehled o fungovani OCP
poskytujiciho investi¢ni sluzby na kapitadlovém trhu, aby mohla vyhodnotit, zdali tito splnily
zékonné pozadavky (nejen ve vztahu k potencialnim zékaznik(im/zékaznikim) pro plsobeni
na Geském kapitalovém trhu a v kone¢ném dusledku, aby ¢esky kapitalovy trh byl stabilni a
ochrana investor(l vysoka — resp. v souladu s evropskymi standardy. V této praci se zabyvam
informa¢nimi povinnostmi OCP pouze Vvici potencidlnimu zékaznikovi/zakaznikovi. Dalsi

kategorie déleni se tedy vztahuji pouze na potencialniho zakaznika/zakaznika.

2) podle titulu, na zakladé kterého je pInéna
a) zakon (verejnopravni informacni povinnost)

b) smlouva (soukromopréavni informacni povinnost)



Pravni titul informacni povinnosti

Zakon ‘ ‘ Smlouva

Ad a) Zakonné informacni povinnosti vymezuje ZPKT, resp. provadéci vyhlaska, OCP tedy
musi splnit konkrétni informacni povinnosti VvG¢i konkrétnimu subjektu za splnéni
konkrétnich okolnosti. OCP musi napf. v{ci potencialnimu zékaznikovi plnit informacni
povinnost o své osobg, aniZz by mezi nimi byl jakykoliv smluvni vztah. Soucasné ZPKT, resp.
provadéci vyhlaska vymezuje informaéni povinnosti, které musi OCP plnit jiz vaci

zékaznikovi.

Ad b) Naproti tomu stoji informacni povinnosti, které si mezi sebou OCP a zakaznik sjednali
ve smlouvé. K tomu je tfeba poznamenat, Zze smluvni informacni povinnosti musi reflektovat
zakonné informacni povinnosti (tedy standard informacni povinnosti, ktery je OCP povinen
zachovavat nesmi byt mensi). V tomto ohledu je tfeba chépat zakonné informacni povinnosti,
jako jakysi minimalni, ale soucasné dostacujici ,,standard*, pfi jehoZz dodrZeni je primérny
zékaznik (spotfebitel) ochranén a je zplsobily u€init informované rozhodnuti. OCP nemusi
své informacni povinnosti vici zakaznikovi smluvné upravit vibec, musi vSak dodrZovat
zékonné informacni povinnosti. V praxi mizeme vidét, Ze na formularovych smlouvéch je o
informagnich povinnostech pojednano minimalné, a to jeSté tak, Ze smluvné upravené
informacni povinnosti kopiruji zdkonné informacni povinnosti. OCP ve smluvnim vztahu se
zékaznikem vSak mdze jit nad ramec zakonného standardu, pokud jde o informacéni povinnost
OCP. V praxi pljde o situace, kdy se bude jednat o profesionalniho zakaznika, u kterého je
snizen zakonny standard ochrany. Lze si vSak predstavit i situace, kdy se bude jednat o
zakaznika neprofesionélniho, ktery odmitne podepsat standardni formul&fovy navrh smlouvy,
ale bude se doZadovat individualizované Upravy smluvniho vztahu s OCP, a mimo jiné bude
trvat na vyssi frekvenci, rozsahu nebo zplsobu informovani ze strany OCP. Rozdéleni
informacni povinnosti na zakonnou a smluvni ma, podle mého nazoru, ddlezity vyznam napr.
pro odpovédnost za Skodu pfi pfipadném poruseni informa¢ni povinnosti, o tomto bude

pojednano v kapitole Ctvrté.



3) podle okamzZiku, ke kteremu ma byt poskytnuta
a) predsmluvni informacni povinnost
b) smluvni informacni povinnost k okamziku uzavieni smlouvy

c) smluvni informacni povinnost po uzavieni smlouvy

‘ Informacni povinnost ‘

= . Smluvni k okam?iku uzavient . g
Predsmluvni : Smluvni po uzavieni smlouvy
smlouvy

Predné je tfeba poznamenat, Ze déleni podle okamZiku, ke kterému ma byt informacni
povinnost poskytnuta neznamena, Ze se jedné pouze o ,,smluvni informacni povinnosti, tedy
informacni povinnost sjednanou na zakladé smluvniho ujednani, ale reflektuje fazi, ve které je
OCP povinen informacni povinnost vykonat. Nicméné toto déleni reflektuje skutecnost, Ze
pokud ma dojit k poskytnuti investiéni sluzby, déje se tak na zékladé smluvniho vztahu.
ZPKT pfiznava pravo byt informovan o Sirokém spektru informaci tykajici se osoby OCP,
jakoz i jim poskytovanych investiénich sluzeb. UGelem je tedy nejen poskytnout ochranu
zékaznik(m, ktefi jsou jiz ve smluvnim vztahu s OCP, ale téZ potencialnim zakaznikdm, ktefi
se rozhoduji, zdali do smluvniho vztahu s OCP vibec vstoupi, resp. zdali vyuZiji jim nabizené
a poskytované investi¢ni sluzby. Takové rozhodovani muze trvat nékolik tydn(/mésici nebo
nemusi viibec nastat. Potencialni zakaznik musi byt, v pFipadé, Ze je rozhodnut vstoupit do
smluvniho vztahu informovan o ur€itych skute¢nostech k okamziku uzavieni smlouvy s OCP.
Problematickym se v praxi stava, kdyzZ ,,rozhodovaci/porovnavaci‘‘ fazi potencialni zakaznik
vlibec neprojde, ale rovnou pristoupi k uzavieni smluvniho vztahu s OCP. Déle pak v pribéhu
trvani smluvniho vztahu mohou OCP vzniknout nové informacéni povinnosti, které vici
potencidlnimu z&kaznikovi nemél (typicky v pfipadé, Ze potencidlni zékaznik se zajimal o
investice do cennych papird kolektivniho investovani a pozdéji v pribéhu trvani smluvniho
vztahu se rozhodl vyuZivat investi¢ni sluzby obhospodafovani majetku nebo zacit investovat

do derivatd).



Ad a) Pfedsmluvni informacni povinnosti jsou takove informacni povinnosti, které musi OCP
splnit vici potencialnimu zékaznikovi, se kterym néjakou formou komunikuje, ale neni s nim
ve smluvnim vztahu. ZPKT jasné vymezuje v § 15 odst. 4, které informacni povinnosti musi
OCP plnit vici potencialnimu zékaznikovi. ZPKT neupravuje legalni definici potencialniho
zakaznika, nicméné pro ucely vykladu tohoto pojdu lze konstatovat, Ze striktni definice by
mohla byt na Skodu. Ve smyslu déleni informacni povinnosti podle bodu 2), u pfedsmluvni
informacni povinnosti z logiky véci vyplyva, Ze se jedna toliko o z&konné informacni

povinnosti.

Ad b) O smluvni informacni povinnosti k okamziku uzavieni smlouvy hovofime v pFipadé,
kdy OCP musi sdélit informace potencialnimu zdkaznikovi k okamziku perfekce smlouvy,
¢imzZ se z potencialniho z&kaznika stava zékaznik. Z interpretacniho hlediska je tato kategorie
nejslozitéjsi, protoze smluvni informacni povinnost miize splyvat s predsmluvni informacni
povinnosti. Je to tak proto, Ze v pFipadé predsmluvni informacni povinnosti i smluvni
informacni povinnosti pIni OCP informacni povinnost vii¢i potencialnimu zékaznikovi a na
zakladé verejnoprévniho ustanoveni (tedy ve smyslu déleni informaCnich povinnosti podle
bodu dvé této kapitoly, ktery stanovuje, Ze ur€itou informaci musi OCP sdélit pred
poskytnutim investiCni sluzby. V praxi nastavaji pfipady, kdy OCP komunikuje
s potencialnim zakaznikem delsi dobu (nékdy i nékolik mésicl), aniz by spolu méli uzavieny
smluvni vztah, naproti tomu stoji pripady, kdy OCP oslovi potenciélniho zakaznika poprvé*? a
potencialni zakaznik okamZité souhlasi s poskytnutim investi¢ni sluzby, dalSi den probéhne
schlizka, na které obé smluvni strany podepisi pfislusnou dokumentaci, a tedy pred jejim
podpisem OCP potencialniho z&kaznika informuje v souladu s pFislusnymi ustanovenimi
ZPKT a okamZité nato dojde k poskytnuti konkrétni investi¢ni sluzby. StéZejni vyznam pro
spravnou interpretaci, zdali jde o pFfedsmluvni nebo smluvni informaéni povinnost
k okamziku uzavieni smlouvy ma lhdta pro splnéni informacni povinnosti. V provadéci
vyhl&Sce se nejCastéji hovofi o splnéni informacni povinnosti v dostateCném casovém
predstihu (at’ uz pfed poskytnutim investicni sluzby nebo pfed uzavienim smluvniho vztahu).
Je tedy na orgénech vefejné moci vykladajicich prislusnd ustanoveni a pravni védeé, aby
dok&zali od sebe odlisit okamzik, ke kterému je nutné, aby OCP sdélil potencialnimu

zakaznikovi pFislusnou informaci.

12 tzv. cold call - jedn4 se o kontaktovéani potencialniho zakaznika prodejcem s nabidkou uré&itého produktu bez
pfedchozi védomosti potenciéalniho zakaznika o osobé prodejce.



Ad c) Smluvni informacni povinnost po uzavieni smlouvy je charakteristicka tim, Ze je pInéna
OCP jiz vici zdkaznikovi, tedy az v okamziku trvani smluvniho vztahu mezi stranami. Ve
smyslu déleni informacni povinnosti podle bodu dvé této kapitoly mlze jit o zakonnou i
smluvni informaéni povinnost. Zakonnou informacni povinnost v{ci zdkaznikovi upravuje
§ 15d a nésledujici ZPKT zcela jasné, kdyz hovofi o zakaznikovi. Zakonodarce vSak mohl
striktné oddeélit, které informacni povinnosti je OCP povinen plnit vic¢i potencidlnimu
zékaznikovi, a které pouze VUCi zadkaznikovi. Soucasna podoba, kdy § 15 odst. 4 ZPKT
odkazuje, Ze pfislusné informacni a jiné povinnosti je OCP povinen plnit také vici
potencidlnimu zakaznikovi, se zd& u nékterych povinnosti proti logice, kdyZ tyto povinnost
musi splnit vic¢i potencidlnimu zakaznikovi pred uzavienim smlouvy, tedy v reZzimu
predsmluvni informa&ni povinnosti nebo smluvni informacni povinnosti k okamziku uzavieni
smlouvy a soucasné V0ci zékaznikovi po uzavieni smlouvy. Hlavni rozdil mezi pfedsmluvni
informacni povinnosti, resp. smluvni informacni povinnosti k okamZiku uzavieni smlouvy a
smluvni informa¢ni povinnosti po uzavieni smlouvy je pravé v moznosti, nikoli nutnosti, aby
si smluvni strany upravily ve smluvnim vztahu informacéni povinnost OCP nad rémec
zakonného standardu. Casto jsou pFisluina ustanoveni o informa&ni povinnosti upravena
v investi¢nich nebo obchodnich podminkéach, jez byvaji nedilnou soucasti smlouvy, v pfipadé
individualizovanych smluv budou informaéni povinnosti upravena v samostatnych smluvnich

ujednanich.

4) podle miry konkretizace informace
a) obecna informacni povinnost

b) specificka informacéni povinnost

Informacni povinnost

Obecna Specificka

Ad a) Obecnéa informacni povinnost je takova, kterou musi OCP splnit pfi jakeémkoliv jednéani
(za Ucelem poskytnuti investicni sluzby)s potencidlnim zakaznikem/zakaznikem a soucasné

musi splnit informacéni povinnost viic¢i véem potencialnim zékaznik(m/zakazniklm.



Ad b) Specificka informacni povinnost je takova, kdy ZPKT, resp. provadéci vyhlaska, nebo
smluvni ujednéni pfesné stanovi specifikum, situaci, okolnost nebo podminku, ktera musi

nastat, aby OCP mél povinnost sdélit informaci v(i¢i potencialnimu zakaznikovi/zakaznikovi.

2.1. OBECNE POZADAVKY PRI PLNENI INFORMACNI POVINNOSTI

Obecné pozadavky pfi plnéni informaéni povinnosti OCP vici potencialnimu
zakaznikovi/zdkaznikovi vychazi z poZadavku evropského prava na ochranu spotfebitele,
ktery je vniman jako slab$i smluvni strana. Tak jak jsme si vymezili v subkapitole 1.4, ZPKT
nepovazuje za slabsi smluvni stranu profesionalniho zékaznika, resp. zplsobilou protistranu.
Nicméné i v pfipadé profesionalniho zakaznika, resp. zpdsobilé protistrany musi OCP
zachovévat nejzakladnéjsi standard pfi komunikaci.

2.1.1. Zakazané jednani — obecny imperativ

OCP pfi komunikaci se zékaznikem nesmi pouZivat nejasné, nepravdivé,
zavadgjici nebo klamavé®™ informace. Vyse uvedena informagni povinnost obsazena v § 15a
odst. 1 ZPKT zakotvuje generalni imperativ pfi komunikaci informaci ve vztahu nejen ke
stavajicim zékazniklm, ale téZ k potencialnim zékaznikiim. ZPKT vyslovné stanovuje tuto
povinnost také v(ci potencialnim zékazniklim a to § 15 odst. 4 ZPKT, vyjimku predstavuji
pripady uvedené v § 15d odst. 1 pism. h) a v § 159 ZPKT. Tato informacni povinnost musi
byt splnéna pfi vSech formach a zplsobech jejiho poskytnuti. Pfikladem lze uvést informace
poskytnuté v pisemnych navrzich smluv tykajicich se investi¢nich sluzeb nebo investi¢nich
nastrojl, na osobnich jednanich, telefonické komunikaci, nebo propagacni sdéleni obsazené
v brozuréch, na internetu nebo v novinach. Za problematické povaZuju, Ze § 15a odst. 1 ZPKT
neobsahuje povinnost sdélit informace Uplné, byt je otdzka, na kolik by byla tato konkrétni
povinnost proveditelnd napfiklad v telefonické komunikaci a dale nakolik by se dalo prokazat,
zdali byla urcita informace k okamziku jejiho poskytnuti zakaznikovi Uplna. V praxi mize
nastat situace, Zze OCP nesdéli informace, které jsou nejasné, nepravdivé, zavadéjici nebo
klamavé, ale podle své Uvahy a typu zakaznika ,,opomene** sdélit néktera specifika konkrétni
investicni sluzby nebo néstroje, nebo napf. okolnosti, za kterych vstupuje na burzu primarnim
Upisem konkrétni spole¢nost. OCP takovou povinnost explicitné zakotvenou nema, je otazkou

-y

vykladu na kolik se podobné skuteCnosti daji podfadit pod zakaz poskytovat zavadéjici

3 klamavou informaci je podle § 2 odst. 1 pism. g) ZPKT informace zpQsobila vyvolat klamnou predstavu o
pfedmétu, jehoz se tykd; klamavou informaci je i informace pravdiva, kterd vzhledem k souvislosti, v niz byla
pouZita, miZe uvést v omyl.



informace. Dale je nutné posoudit sloZitost sdélované informace ve vztahu ke znalostem a
zkuSenostem zékaznika, jemuz jsou informace urCeny. Pfikladmo Ize uvést situaci, kdy OCP
bude neprofesionalniho zakaznika — obCasného investora informovat 0 moznosti investovat do
nového investi¢niho nastroje — strukturovanych derivat(, nelze mit z pohledu litery zakona za
dostatecné, pokud pisemné ve strucnosti informuje zakaznika o tom, co je to strukturovany

derivat, spolu se zevrubnym popisem podkladového aktiva, z néhoz je odvozen.

2.1.2. Udaje o 0sobé OCP

Ustanoveni § 15a odst. 2 pism. a) ZPKT upravuje obsah informaci, resp. zpfisiuje
poZadavky na komunikaci, pokud OCP komunikuje s neprofesionalnim potencidlnim
zakaznikem/zakaznikem. V takovém pfipadé je OCP povinen zajistit, aby z obsahu
komunikace byly sdéleny Gdaje o osobé OCP. Domnivam se, Ze na prvni pohled se mize se
zdat, Ze ustanoveni § 15a odst. 2 pism. a)ZPKT je dublovano v § 15d odst. 1 pism. a) ZPKT,
nicméné pozadavek podle § 15a se tyka obecné poZzadavk( na komunikaci, kdezto v § 15d jde
0 konkrétni informacni povinnost. PoZadavek na identifikaci osoby OCP je splnén, pokud
jsou sdéleny Udaje, které pro ucely identifikace OCP vymezuje § 2 odst. 1 pism. ZPKT jako
obchodni firmu nebo nazev, sidlo a identifikacni Cislo osoby, bylo-li pFidéleno.

2.1.3. PoZadavek na dostate¢nost, presnost a vyvazenost informaci

Ustanoveni § 15a odst. 2 pism. b) ZPKT trhu stanovuje pozadavek, aby obsah
komunikace byl dostacujici, presny a nezdlrazrioval potencialni vynosy ¢i vyhody, které jsou
spojeny s investi¢ni sluzbou nebo s investicnim nastrojem, aniz by souCasné vyrazné a
objektivné neupozorioval na vSechna podstatna rizika, ktera jsou nebo mohou byt s investi¢ni
sluzbou, resp. investi¢nim nastrojem spojena. PoZadavek na dostate¢nost obsahu je zde kladen
v souvislosti se skuteCnosti, Ze predpoklady pro dostatené pochopeni obsahu
neprofesionalnim potencialnim zakaznikem/zakaznikem se v praxi znacné lisi. Pro nékteré
neprofesiondlni potenciélni zakazniky/zékazniky (typicky osoby vysokého véku; s nizsim
vzdélanim; rlznych forem postizeni) mlze dostate¢nost informacniho sdéleni znamenat jiny
rozsah, formu nebo zplsob informovani. Je pfitom povinnosti OCP, pokud o okolnostech
konkrétniho pripadu neprofesionalniho potencialniho zékaznika/zdkaznika vi, pFizplsobit
danému neprofesionalnimu potencialnimu zékaznikovi/zakaznikovi obsah komunikace tak,
aby byl vdaném pripadé dostacujici. Za dostaCujici obsah informace bude zpravidla
povazovano takové sdéleni, které bude odpovidat typu, charakteru a specifikim konkrétniho



klienta ve vztahu k investi¢ni sluzbé nebo investinimu nastroji. Typicky si Ize pfedstavit, Ze
dostaCujici obsah komunikace bude znamenat néco jiného pro neprofesionalniho
potencidlniho zakaznika/zakaznika, ktery vyuzZiva investi¢ni nastroje nebo investicni sluzby
po nékolik let s vysokou frekvenci, a ktery ma velky pfehled o trhu s takovymi investi¢nimi
nastroji nebo sluzbami a néco jiného bude znamenat dostaCujici obsah komunikace pro
neprofesiondlnino potencidlniho zékaznika/zdkaznika, ktery chce vyuZit investicni sluzbu
nebo investicni néstroj poprvé, napf. na doporuceni zndmého. Na druhou stranu nelze OCP
zatéZovat nepfiméfenou povinnosti, aby v kazdém konkrétnim pfipadé zkoumal osobni
(zdravotni stav) a vécné (zdali ma pfistup k internetu) okolnosti daného neprofesionalniho
potencialniho zakaznika/zdkaznika. Pozadavek na nezdiraziiovani vyhod a potencialnich
vynost, aniz by soucasné nebyly popsany rizika, je mozné povazovat za obecny pozadavek na
vyvézenost sdélované informace. Informace tykajici se prileZitosti a rizik™® spojenych
s investiCnimi sluzbami nebo investicnimi nastroji je nutné hodnotit z pohledu statického —
tedy obsahu (popsani v ¢em spocCivaji vyhody Ci rizika) i z pohledu dynamického — tedy
aktualnosti (vyjadreni miry pravdépodobnosti realizace).® V praxi dochézi, zejména ve formé
propagacniho sdéleni k vyzdvihovani potencialnich vynosl v konkrétnich rozpétich procent
podle analyz a kvalifikovanych odhadd analytického oddéleni OCP. PFi soucasném vyvoji na
poli finanénich trhl, geopolitické a makroekonomické situaci mize byt obtizné urcit, ktera
rizika mohou byt podstatnd, a to nejen ve smyslu samotného obsahu takové informace, ale
také v zavislosti na plynuti ¢asu nebo vyvoje okolnosti. Neni vyjime¢na situace, kdy
v okamZiku poskytnuti prvni informace, kterd je spojena s investicnim nastrojem anebo
sluzbou neni objektivné mozno predvidat, Zze konkrétni riziko mize byt stimto nastrojem
nebo sluzbou spojeno, ale v souvislosti s ekonomicko-politickym vyvojem takové riziko
vznikne nebo se vyrazné zvysi. V takovém pfipadé je OCP povinen splnit tuto povinnost
dodatecné tim, Ze provede novou analyzu rizik a aktualizované vysledky analyzy sdéli

potencialnimu zakaznikovi/zakaznikovi.

2.1.4. Zakaz zastirani, zlehCovani nebo zaml€ovani dilezitych sdéleni

Ustanoveni § 15a odst. 2 pism. ¢) ZPKT stanovuje poZadavek, aby obsah
komunikace nezastiral, nezlehGoval nebo nezaml€oval dilezité skutecnosti, informace nebo

upozornéni v pfipadé jednani s neprofesionalnim potencialnim zakaznikem/zakaznikem.

1 riziko — Ize definovat jako hrozbu nebo nejistotu, Ze ur&ita v budoucnu predikovana skuteénost bude vysledné
jina vlivem rliznych faktor(.

15 Hustak; Sovar; Franék; Smutny; Cetlové; Dolezalova, Zakon o podnikéni na kapitalovém trhu komenta¥, C.
H. Beck, 2012, str. 203



V praxi se jedna o jedno z nejvice poruSovanych ustanoveni, zejména pokud jde o to, aby
OCP poskytoval informace neprofesionalnimu zakaznikovi srozumitelné. Podle mého nazoru
zde je mozne na rozdil od § 15a odst. 1 ZPKT hovofit o tom, Ze OCP je povinen poskytovat
informace, tykajici se investicniho néstroje nebo investiCni sluzby dplng, ma-li
neprofesiondlni zakaznik ucCinit kvalifikované investi¢ni rozhodnuti. V praxi je nesmirné
obtizné (z hlediska dlikaznich prostfedk(l) prokazat zastirani, zlehcovani nebo zamlEovani
dalezitych skutec¢nosti. Soucasné za dilezitou skute¢nost mize byt vidy povaZzovano néco
jiného s ohledem na specifika konkrétniho zadkaznika, investicniho nastroje, nebo situace.

Soucasné je dobré mit na paméti, Zze OCP musi zachovavat vzdy minimalni standard.

2.1.5. Tzv. test béZného investora

Ustanoveni § 15¢ ZPKT ma za cil usmérriovat formu, pfip. zplisob sdéleni jaky
ma OCP pouZit pfi sdélovani informaci podle § 15a a § 15b ZPKT, kdyZ fika, Ze je nutné
prihlizet k tomu, jak by vysvétleni, propagaci nebo informaci vnimala osoba s priimérnou
intelektualni Urovni, obezfetnosti a rozpoznavaci schopnosti. Toto ustanoveni vyhovuje
pozadavku evropského prava tykajici se ochrany zékaznika, tim, Ze zavadi tzv. test béZného
investora. Béznym investorem se rozumi potencilni zdkaznik/zékaznik ve smyslu ZPKT
majici primérnou intelektualni Groven jednajici s béznou peclivosti. Splnéni této povinnosti
mlze byt diskutabilni v situaci, kdy neprofesionalni potencialni zékaznik/zédkaznik bude
pravnicka osoba. Podle G¢elu ustanoveni bychom dovodili, Ze priimérnou intelektualni Groven
a jednani s béznou peclivosti budeme zkoumat u fyzické osoby jednajici za tuto pravnickou
osobu. Za problematické podle mého nazoru povazuju nedomysleni situace, kterda miZze nastat
u pravnickych osob, a sice pokud fyzickd osoba (jednajici za pravnickou osobu), se kterou
OCP jedna, a ktera ma vysoky standard znalosti a zkuSenosti s investinimi nastroji a
investiénimi  sluzbami (a OCP kni vtomto ohledu tak pFistupuje, pokud jde o
formu/rozsah/obsah komunikace) ukonci pracovni nebo obdobny pomér pro tuto pravnickou
osobu. Na jeji misto nastoupi fyzickd osoba, kterd& ma minimalni znalosti a zkuSenosti
v oblasti investic. Podle tohoto ustanoveni a G¢elu ochrany zédkaznika musi OCP zachovavat
minimalni standard ochrany tzv. béZného investora, nicméné otazkou zlstava, zdali je jeho
povinnosti zkoumat znalosti a zkuSenosti v oblasti investic u nové fyzické osoby jednajici za
pravnickou osobu. Podle mého néazoru je tomu tak, aby OCP zachoval standard jednani
v souladu s poZadavkem odborné péce podle 8§ 11a ZPKT. Skute€nosti, které mohou mit vliv
na posouzeni, zda bylo komunikovano odpovidajicim zplsobem, budou napfiklad sloZitost

investiéni sluzby nebo investiéniho nastroje, forma nebo zpdsob komunikace, jakoZ i



skuteCnost, zda jde o profesiondlniho nebo neprofesionalniho  potencialniho
zakaznika/zékaznika.

2.2. SPECIFICKE POZADAVKY PRI PLNENiI INFORMACNI POVINNOSTI

Ustanoveni § 15a odst. 3ZPKT upravuje specifické naleZitosti obsahu a zptsobu
podani ve vztahu k neprofesionalnimu potencidlnimu zékaznikovi/zakaznikovi, které je OCP
povinen uvést, kdyZ odkazuje na provadéci vyhlasku, kterd upravuje povinné Gdaje, v pripadg,
Ze informace obsahuje specifikovany Gdaj uvedeny v § 15a odst. 3 ZPKT. Jedna se toliko o a)
srovnani investiénich sluzeb, investi¢nich nastrojlii nebo osob, které poskytuji investicni
sluzby; b) udaje o vynosu z investi¢niho néstroje, financniho indexu nebo investicni sluzby
dosazeném v minulosti; ¢) odhadu ¢i predpovédi vynosu z investi€niho nastroje nebo
financniho indexu ziskanych na zakladé historickych dat; d) Gdaje o ofekadvaném budoucim
vynosu; e) danového zvyhodnéni souvisejiciho s poskytovanou investicni sluzbou nebo
investiénim nastrojem; f) informace o CNB, jiném tuzemském ¢&i zahrani¢nim orgéanu

vykonavajicim dohled nebo dozor nad finanénim trhem nebo jeho Casti.

2.2.1. Informace srovnavayjici investi¢ni nastroje a investi¢ni sluzby nebo osoby
poskytujici investi¢ni sluzby

Ustanoveni 8 17 odst. 1 provadéci vyhlasky stanovuje OCP povinnost, Ze jim
poskytované srovnani tykajici se investicniho nastroje, investicni sluzby nebo osoby
poskytujici investicni sluzby musi byt a) ucelné, presné a vyvazené; b) musi obsahovat

informaci o zdroji informaci, které byly pro srovnani pouzity; c) popsat nejddlezZitéjs
skutecnosti a predpoklady z nichz srovnani vychazi.

OCP tedy musi v pfipadé, Ze potencialnimu z&kaznikovi/zakaznikovi predstavuje
srovnani svych sluzeb/produktl nebo své osoby s konkurenci, transparentné predstavit
podklad a zdroj, ze kterého toto srovnani vychazi. Srovnani nesmi byt tendencni a musi byt co
nejvice objektivni a pfesné — vpraxi se toto velmi obtizné rozporuje, nebot’ nebyva
neobvyklé, Ze ve srovnani je rlznym zplsobem manipulovano s tvrdymi daty, nebo jsou u
tvrdych dat réizné poznamky o jejich interpretaci nebo vyjimkach. Casto se také stava, Ze se
zamlCi napf. ekonomicka situace nebo aktualni cyklus v rdmci ekonomiky, ktery mohl
mit/mél podstatny vliv na vysledek srovnani.



2.2.2. Informace o vynosech dosazenych v minulosti

Ustanoveni § 17 odst. 2 provadéci vyhlasky zakotvuje, Ze v pfipadg, Ze informace
obsahuje Gdaje o vykonnosti investi¢niho nastroje, finanéniho indexu®® nebo investiéni sluzby
v minulosti a) nesmi byt takovy udaj nejvyraznéjSim prvkem sdéleni; b) musi tato informace
zahrnovat vhodneé udaje o vykonnosti nejméngé za pét bezprostfedné predchazejicich let; neni-
li takovych tdajl, uvedou se Gdaje za celé obdobi, kdy byl investi¢ni nastroj nabizen, kdy byl
zaveden finanéni index i poskytnuta investicni sluzba; informace musi vychazet z dajd
shromazdénych za dvanact bezprostfedné po sobé jdoucich kalendarnich meésicl; c)
v informaci musi byt zfetelné uvedeno referenéni obdobi a zdroj informaci; d) informace musi
obsahovat vyrazné upozornéni, Ze se pouzité Udaje tykaji minulosti, a Ze vykonnost v
minulosti neni spolehlivym ukazatelem budoucich vynosi; e) musi byt uvedena zahraniéni
ména, vCetné sdéleni, Ze vynos muZe kolisat v disledku vykyv( ménového kurzu, ledaze
Udaje sdélované zdkaznikovi neobsahuji hodnoty vyjadfené v jiné méné, neZ je ména statu,
kde mé zé&kaznik sidlo nebo bydlisté; f) informace musi obsahovat Udaje o vlivu provizi,
odmén a dalSich poplatkd, ledaze Gdaje sdélované zakaznikovi nejsou zaloZeny na hrubé
vykonnosti.

OCP musi zajistit, aby informace tykajici se minulé vykonnosti investicniho nastroje,
investiéni sluzby nebo finanéniho indexu nebyla zplsobila vyvolat dojem, Ze je
nejpodstatnéjsim prvkem celkového sdéleni a soucasné nesmi byt zkreslena vlivem poplatk,
provizi, odmén nebo jinych nakladd, s vyjimkou vyrazného upozornéni, Ze se jedna o hrubou
vykonnost. OCP musi zajistit, Ze vykonnost je pocitana za dostate¢né dlouhou dobu, tak aby ji
Slo posoudit rozloZenou v Case. SouCasné zakonodarce vyslovuje pozadavek na ochranu
neprofesionalnich potencialnich zakaznik(l/zakaznik( tim, Ze stanovuje povinnost upozornit,
ze minulé vynosy nejdou spolehlivym ukazatelem vynost budoucich. V praxi je tento bod
poruSovan nejcastéji, a to pfedevsim v osobni nebo telefonické komutaci tykajici se aktivniho
prodeje nebo aktivni propagace, kdy at’ uz vazani zastupci nebo zaméstnanci OCP nebo
investi¢niho zprostiedkovatele odkazuji na minulou vykonnost investi¢nich produktl, a tim

v zékaznicich vyvolavaji mylny dojem, Ze tomu tak pravdépodobné bude i v budoucnosti.

18 finanén index — jde o ukazatel vyvoje celku (burzovni index), ve kterém jsou zahrnuty finanéni nastroje podle
pfedem stanovenych kritérii a hodnot.



2.2.3. Predikce budouciho vynosu na zakladé historickych dat

V pfipadé, Ze informace poskytovand OCP obsahuje simulaci minulého vykonu
nebo na ni odkazuje, podle § 17 odst. 3 provadéci vyhlasky a) musi simulace vychazet ze
skute¢né minulé vykonnosti podkladového financniho indexu/investi¢niho néstroje nebo
stejného podkladového financniho indexu/investi¢nino néstroje; b)nesmi byt takovy udaj
nejvyraznéjSim prvkem sdéleni; c)musi tato informace zahrnovat vhodné Gdaje o vykonnosti
nejméné za pét bezprostredné predchazejicich let; neni-li takovych Gdajd, uvedou se Gdaje za
celé obdobi, kdy byl investi¢ni nastroj nabizen, kdy byl zaveden financni index Ci poskytnuta
investi¢ni sluzba; informace musi vychézet z Gdajii shromazdénych za dvanact bezprostredné
po sobé jdoucich kalendarnich mésicl; d)v informaci musi byt zfetelné uvedeno referenéni
obdobi a zdroj informaci; e)musi byt uvedena zahraniéni ména, véetné sdéleni, Ze vynos mlize
kolisat v disledku vykyv( ménového kurzu, ledaze Gdaje sdélované zakaznikovi neobsahuji
hodnoty vyjadfené v jiné méng, nez je ména statu, kde ma zakaznik sidlo nebo bydlisté;
f)informace musi obsahovat Udaje o vlivu provizi, odmén a dalsich poplatkl, ledaze Udaje
sdélované zakaznikovi nejsou zaloZeny na hrubé vykonnosti; g) informace musi obsahovat
vyrazné upozornéni, Zze se dané Udaje tykaji simulované vykonnosti v minulosti, a Ze

vykonnost v minulosti neni spolehlivym ukazatelem budouci vykonnosti.

OCP je vpfipadé poskytnuti informace o simulaci vykonu investiCniho néstroje,
investicni sluzby nebo finan¢niho indexu, nebo odkazu ni v souvislosti s predikci budouciho
vykonu povinen zachovat standard obsazenych nalezitosti podobné jako u informace tykajici

se minulé vykonnosti.

2.2.4. Informace o o¢ekavaném budoucim vynosu

V pfipadé, Ze informace poskytovana OCP se tykd budouci vykonnosti
investicniho nastroje, investicni sluzby, nebo finan¢niho indexu, uklada § 17 odst. 4 provadéci
vyhladky, Ze informace a) nesmi vychazet ze simulované vykonnosti v minulosti ani na ni
nesmi odkazovat; b) musi vychadzet z rozumnych predpokladd podloZzenych objektivnimi
Udaji; ¢) jedna-li se o hruby vyhled vykonnosti, musi zahrnovat vliv provizi, odmén a dalSich
poplatkd; d) musi obsahovat vyrazné upozornéni, Zze o¢ekavana vykonnost neni spolehlivym

ukazatelem minulé vykonnosti.

Na rozdil oproti § 17 odst. 3 provadéci vyhlasky kdy predikci OCP vytvari na zakladé
simulace historickych dat z minulosti, informace podle § 17 odst. 4 provadéci vyhlasky se



neopird o simulaci, ale o predem stanovené predpoklady. OCP nesmi v potencidlnim
zakaznikovi/zékaznikovi vyvolavat mylny dojem, Ze budouci vykonnost anticipuje na zakladé
skute¢né minulé vykonnosti, pficemz ve skutecnosti se jedna pouze o simulaci. Dale je OCP
povinen stanovit jasné, srozumitelné a pfesné podklady a pfedpoklady, na zakladé kterych
budouci vykonnost anticipuje.OCP je povinen zapocitat vliv nakladd.

2.2.5. Informace o danovém zvyhodnéni

Podle § 17 odst. 5 provadéci vyhlasky pokud informace obsahuje Gdaje o zdanéni,
musi obsahovat soucasné upozornéni, Ze zdanéni zavisi na osobnich pomeérech potencialniho

zdkaznika/zdkaznika, a Ze v Case se mize ménit.

Otazka zdanéni mlize mit vyrazny dopad pro ucinéni/neucinéni investicniho rozhodnuti,
nebot’ zdanéni ma& vyznamny dopad na potencialni vynosnost investice a ovliviiuje tedy
rizikovost investice. Pfikladem lze uvést, Ze daf z kapitalovych pfijmé bude jind v Ceské
republice a jina ve Spojenych statech, pficemz je tfeba také zohlednit otazku dvojiho zdanéni.
Provadéci vyhlaska napf. nereflektuje ostatni ndklady spojené se zdanénim v jinych zemich
zejména pak v neClenskych zemich Evropské unie, takové naklady a administrativni
narocnost mohou a s tim spojena rizika mohou mit také nezanedbatelny vliv na investi¢ni

rozhodnuti.

2.2.6. Informace o CNB nebo jiném organu dohledu

Podle § 15a odst. 3 pism. f) ZPKT provadéci pravni predpis (v tomto pFipadé
provadéci vyhlaska) ma stanovit obsah informace o CNB, jiném tuzemském ¢&i zahraniénim
organu vykonavajicim dohled nebo dozor nad finanénim trhem nebo jeho Casti. Provadéci
vyhl&Ska vSak podrobnosti nestanovuje v § 17 (ktery konkretizuje povinnosti podle 8 15a
odst. 3 ZPKT), nybrZ tak Cini v § 19 odst. 3 (ktery vSak konkretizuje povinnosti podle § 15d
odst. 4 ZPKT). Z hlediska systematiky z&kona, resp. provadéci vyhlasky, tyto ustanoveni
mohou byt matouci. Komentar'’ k ZPKT k tomuto uvadi ,,[(]daj o Ceské narodni bance nebo
jiném orgénu vykonavajicim dohled v oblasti finan¢niho trhu nebo jeho &asti; z informace
nesmi vyplyvat, Ze organ dohledu podporuje nebo schvaluje produkty €i sluzby obchodnika

s cennymi papiry.*

' Hustak; Sovar; Franék; Smutny; Cetlové; Dolezalova, Zakon o podnikéni na kapitalovém trhu komentaf, C.
H. Beck, 2012, str. 205



Z logiky véci i Ucelu dohledu jasné vyplyva, Ze by se jednalo o konflikt zjmd mezi
dohledovym a  dohlizenym  subjektem. OCP tedy nesmi v potencialnim
zakaznikovi/zékaznikovi vyvolat dojem, Ze jim nabizeny investiCni nastroj nebo investicni
sluzbu schvaluje nebo podporuje. Neni nutné, aby informace o CNB nebo obdobném orgéanu
uvadéla vyslovné upozornéni, nicméné nesmi obsahovat Zadné sdéleni, kterym by vyvolavala

mylny dojem o podpofe nebo schvalovani investi¢niho nastroje nebo investicni sluzby.

2.2.7. Informace tykajici se obhospodarovani majetku

Ackoliv § 15a odst. 3 ZPKT nezmocriuje, Ze provadéci vyhlaSka ma stanovit
obsah informace, pokud se tyka investi¢ni sluzby podle § 4 odst. 2 pism. d) ZPKT, provadéci
vyhl&dSka v 8 17 odst. 6 stanovuje povinnost OCP, Ze takova informace musi pfimérené
okolnostem obsahovat a) Gdaj o zplsobu ocenéni a frekvenci oceriovani investi¢nich nastrojd,
které jsou soucasti obhospodafovaného majetku zakaznika; b) informace o podminkéach, za
nichz mdZe OCP povérit obhospodafovanim majetku zakaznika nebo jeho Casti tfeti osobu; c)
informaci o ukazatelich (benchmark), s nimiz bude vykonnost obhospodafovaného majetku
zékaznika srovnavana; d) informaci o druzich investi¢nich néstrojl, které mohou byt soucasti
obhospodarovaného majetku zakaznika, a druzich obchodd, které mohou byt s takovymi
investi¢nimi nastroji uskutec¢nény, vcetné pfipadnych limitl tykajicich se takovych obchodl a
investi¢nich nastrojl; f) informaci o investi¢nich cilech, o mife rizika, ktera se bude odrazet
ve vykonu prava volného uvazeni obhospodafovatele, jakoz i veSkerych konkrétnich
omezenich volné Uvahy obhospodarovatele.

Tyto informace jsou dUleZité zejména pro pripadné posouzeni nebo ovéreni
neprofesiondlnim zakaznikem, zdali obhospodafovani majetku osobou OCP probihalo
v souladu s pozadavkem odborné péce. Z logiky véci, totiz nemlze neprofesionalni zakaznik
posoudit, zdali OCP pouzivana strategie je v souladu s poZzadavkem ,,lege artis*, kdyZ nezna
blizSi parametry a podminky, na zakladé kterych se tak déje. Pro potencialniho
neprofesionalniho zdkaznika méa obsah takové informace vyznam zejména v tom, Ze si mize
pfed uzavienim smlouvy s OCP nebo prfed vyuZitim investicni sluzby obhospodafovani
majetku na zékladé volné Gvahy porovnat nabidku s konkurenénimi nabidkami nebo svymi
vlastnimi naroky. Je nutno vzit do Gvahy, Ze obsah poskytnuté informace musi byt pfiméfeny
okolnostem, jinymi slovy mél by odpovidat individualnim charakteristikam neprofesionalniho

potencialniho zékaznika/zakaznika.



2.2.8. Podstatné nalezitosti smlouvy o poskytovani investi¢nich sluzeb

Ustanoveni § 15d odst. 3 ZPKT trhu stanovuje zplsob, kterym maji byt
zachyceny podstatné nalezitosti smlouvy o poskytnuti hlavni investic¢ni sluzby (vyjimku tvoFi
hlavni investi¢ni sluzba investicni poradenstvi), pokud OCP jednd s neprofesionalnim
zakaznikem. Stejna povinnost vyplyva, pokud se jednd o odkaz na podstatné naleZitosti
smlouvy o poskytnuti hlavni investicni sluzby (vyjimku tvofi hlavni investi¢ni sluzba
investiCni poradenstvi). Zakon stanovuje, Ze tyto podstatné naleZitosti musi byt zachyceny
pisemné nebo na nosici informaci v souladu s § 15e pism. b) ZPKT. Tato povinnost jde Kk tiZi
OCP. PoZadavky na vlastnosti trvalého nosice informaci jsou, Ze tento musi umoznit uchovani
informaci po stanovenou dobu a soucasné, aby informace mohli byt po tuto stanovenou dobu

reprodukovany v nezménéné podobe.

2.3. INFORMACNI POVINNOSTI VUCI POTENCIALNIMU ZAKAZNIKOVI
1 VUCI ZAKAZNIKOVI

OCF

=
s

- ')

Potencialni zikaznik Zakarnik

Jak jiz bylo feceno v kapitole druhé, predsmluvni informacni povinnost a smluvni
informacni povinnost k okamZiku uzavieni smlouvy se vztahuje na OCP pfi jednéni
s potencidlnim zékaznikem, tedy s fyzickou nebo pravnickou osobou, se kterou OCP neni ve
smluvnim vztahu. Typicky se jedna o komunikaci mezi OCP (zpravidla jeho zaméstnanci
nebo vazanymi zastupci) a potencialnim zékaznikem, kdy cilem obou stran je uzavieni
smluvniho vztahu, jehoZ pfedmétem je poskytovani investicnich sluzeb za Gplatu. Castym
jevem také je, Ze nékteré informacni povinnosti OCP se potencidlniho zakaznika vibec
netykaji, protoZe zatim neprojevil zajem o konkrétni investi¢ni sluzbu, ale pouze o to, uzavrit
s OCP smluvni vztah. Teprve az po té, co uzaviel s OCP smluvni vztah (v tuto chvili jiz
zakaznik nikoliv potencialni zakaznik) projevi zajem o konkrétni investicni sluZzbu nebo

investicni néstroj (nebo poté, co OCP zaCne propagovat konkrétni investicni sluzbu nebo



investiéni nastroj), vztahuje se na OCP informacni povinnost Vici zakaznikovi nikoliv
potencialnimu zékaznikovi (ackoliv obsah povinnosti je zpravidla stejny). MUze, jak jiz bylo
také FeCeno, nastat situace, Ze zakaznik vyuZivajici nékterou investini sluzbu se rozhodne
vyuzivat dals$i investi¢ni sluzby, nebo rozsifit Skalu vyuzivanych produktd pfi zachovani
dosavadni investi¢ni sluzby (jedna se tedy o informacni povinnost OCP jiz vii¢i zakaznikovi
nikoli v(ici potencialnimu zakaznikovi). Tyto pfipady upravuje § 15 odst. 4 ZPKT, ktery Fika,
ze informacni povinnosti podle § 15 az § 15k ZPKT pIni OCP nejen V{ci zékaznikovi, ale i
vici potencialnimu zakaznikovi (s vyjimkou § 15d odst. 1 pism. h a § 159 ZPKT). Z toho
dlvodu jsem pristoupil v nasledujici subkapitole k popisu informacnich povinnosti, které
OCP plIni v0¢i potencialnim zékazniklm, pripadné i zékazniklm. 2Zvlastni UGpravu
pfedsmluvni zakonné informacni povinnosti predstavuje pododdil dvé, financni sluzby
obsazeny v obCanském zéakoniku, ktery upravuje ochranu potencidlnino zédkaznika pfi
poskytovani investicnich sluzeb nebo obchodl s investi¢nimi néstroji, pokud je smlouva mezi

OCP a potencialnim zakaznikem sjednavana distancnim zplsobem.

2.3.1. Zakladni informace

OCP je povinen podle § 15d odst. 1 pism. a) ZPKT sdélit potencidlnimu
zékaznikovi/zakaznikovi informace o své osobg. Udaje 0 osobé definuje § 2 odst. 1 pism. j)
ZPKT. Vzhledem ke skute¢nosti, Ze OCP miZe byt podle ZPKT pouze pravnicka osoba, Udaji
0 pravnické osobé se mysli obchodni firma nebo nézev, sidlo a identifikacni Cislo osoby,
bylo-li pridéleno. Nicméné stejné tak neni vyloucena situace, Ze podle prava jiného ¢lenského
statu Evropské unie bude OCP fyzicka osoba poskytujici investiéni sluzby v Ceské republice
na zakladé tzv. jednotného evropského pasu. V takovém pfipadé budou Udaje o osobé
zahrnovat jméno a pfijmeni, datum narozeni, rodné Cislo, bylo-li pridéleno, adresa bydlisté; u
podnikatele zapsaného do obchodniho rejstfiku obchodni firma, popfipadé sidlo, a
identifikaCni Cislo osoby, bylo-li pfidéleno. Je uCelné pokud OCP sdéli potencialnimu
zakaznikovi/zédkaznikovi také informace o dorucovaci adrese, pokud je odliSna od adresy
skute€né, popfipadé o adresach pobocek, telefonnich Cislech, emailovych adresach,
internetovych strdnkach, popf. datové schrance. Zéakladni informace souvisejici
s poskytovanim investi¢nich sluzeb rozvadi komentar*® k ZPKT jako povinnost informovat

potencialniho zakaznika/zadkaznika o a) zplsobu komunikace, b) jazyku komunikace, c)

'® Hustak; Sovar; Franék; Smutny; Cetlové; Dolezalova, Zakon o podnikéni na kapitalovém trhu komenta¥, C.
H. Beck, 2012.



terminech, Cetnosti a povaze zasilanych informaci, d) vydaném povoleni a udélené registraci,
e) skutecnosti, Ze potencialni zakaznik jedna s vdzanym zastupcem, pokud je v daném pFipadé
tato skutecnost relevantni, f) pravidlech o stfetu zajm0@. Podle mého nazoru si nelze predstavit
situaci, Ze OCP bude penzum téchto informaci detailné sdélovat potencidlnimu
zakaznikovi/zékaznikovi pfi telefonické komunikaci, postali tedy, kdyZ rozsah informaci
bude splfiovat obecné poZadavky na komunikaci a sou¢asné bude informace ramcové spliovat
obsahové nalezitosti vyse uvedené. Naopak pfi osobni schiizce nebo pisemné komunikaci Ize
poZadavek ,,zostfit" vtom smyslu, Ze je povinnosti OCP detailnéji informovat o vyse
uvedenych skutec¢nostech, pokud by se rozsah nebo podrobnost obsahu v telefonické
komunikaci zdali jako nedostatecné. Pokud jde o zplsob komunikace, OCP musi
potencidlniho zdkaznika/zakaznika informovat v jaké formé a jakymi prostfedky bude dalsi
komunikace probihat (telefon, textovymi zpravami, emailovymi zpravami, osobng, atd.).
Neméné dllezité je stanoveni zplsobu zadavani pokynd, pokud ma potencialné poskytovana
investicni sluzba s pokyny souviset. Nejcastéji komunikace probiha prostfednictvim telefonu
(v pFipadé zadavani pokynl prostfednictvim nahravané linky/ovéfovani pokynd textovymi
zpravami), pisemnych sdéleni, zasilani informaci emailem a informovani na internetovych
strankach OCP. Vyjimecné nebyvaji ani osobni schiizky, ale dochazi k nim zpravidla pouze
v predsmluvni fazi, v pripadé vniku sporu, nebo u vyznamnych zékaznik( z ddvod( udrZzeni
jejich prizné. Jazykem komunikace je obvykle ¢eStina nebo anglictina, i kdyZ ani jiné jazyky
nejsou vylouceny, je pak otazkou personalniho vybaveni OCP, zdali dokdZe zabezpeclit
komunikaci v jinych jazycich, jakkoliv to u ¢eskych OCP nebyva bézné. Vyjimku predstavuji
zahrani¢ni OCP, nebo ti poskytujici investi¢ni sluzby na zakladé tzv. jednotného evropského
pasu. ZPKT jazyk komunikace explicitné nestanovuje. OCP informuje potencialniho
zakaznika/zékaznika, s jakou frekvenci, popf. v jakych terminech ho bude informovat o
poskytnutych investiCnich sluzbach, prakticky se informovani provadi po kaZzdém
provedeném pokynu, zméné na majetkovem UCtu zakaznika nebo v urCité periodé
rocné/pololetné. OCP je povinen informovat potencialniho zékaznika/zakaznika o pravnim
titulu (povoleni, registrace, oznameni), na zakladé kterého je opravnén poskytovat investicni
sluzby. V informaci uvede nazev a sidlo organu, ktery mu pravni titul poskytl — v Ceské
republice jde o CNB. Pokud jde o OCP, ktery poskytuje investi¢ni sluzby na zakladé pravniho
titulu vydaného organem sidlicim v jiném Clenském staté Evropské unie, uvede OCP Udaje o
tomto organu a soucasné i Gdaje o organu, u kterého probéhlo oznadmeni, tedy CNB.
V informaci uvede rozsah pravniho titulu, tj. které hlavni nebo doplrikoveé investi¢ni sluzby je
opravnén poskytovat a ve vztahu k jakym investicnim nastrojim.OCP mize ke svym



¢innostem kromé svych zaméstnancl vyuzivat také vazané zastupce. V pripadé, Zze
s potencialnim zakaznikem/zakaznikem jednéa nebo potencialné miiZe jednat vazany zastupce,
je OCP povinen informovat potencidlniho zakaznika/zdkaznika také o osobé véazaného
zastupce. Typicky se jedna o jméno a pfijmeni a identifikaCni Cislo osoby. OCP je déle
povinen informovat potencialniho zakaznika/zdkaznika o moznosti vzniku stfetu zajmd a o
pravidlech o stietu zajmd. Vzhledem k faktu, Ze problematika stfetu zajma a jejich pravidel je
znacné slozita, informace musi byt sdéleny ve srozumitelné podobé a odpovidajicim
zplisobem. OCP sdéli podrobnosti o tom, kde se Ize s pravidly o stfetu zajm0 blize seznamit,
pfipadné pfimo dal3i informace, pokud si to potencialni zakaznik/zakaznik vyzada.

2.3.2. Informace o investi¢nich sluzbach a investi¢nich nastrojich

OCP je povinen informovat potencialniho zakaznika/zakaznika podle § 15d
odst. 1 pism. b) a c¢) ZPKT o investicnich sluzbach, které poskytuje a o investinich
nastrojich, kterych se investi¢ni sluzba tyka. Tato informacni povinnost je konkretizovana v
§ 19 provadéci vyhlasky. Jednad se o a) povahu a vlastnosti investiniho nastroje (napf. u
dluhopisu — typ dluhopisu, Gdaje o emitentovi, splatnost, Groceni, dal$i podminky); b)
informace o rizicich spojenych s investicnim nastrojem (statické hledisko — obsah rizika,
dynamické hledisko — aktuélnost rizika), véetné vysvétleni pakového efektu'® a rizika ztraty
celé investice a dale vysvétleni mozného vniku a pusobeni rizik pfi kombinaci nékolika
investi¢nich nastroji, vcetné jejich korelace (informacni povinnost podle se v této Casti
dubluje s informacni povinnosti podle § 15d odst. 1 pism. d) ZPKT, ktery explicitné
zakotvuje povinnost OCP informovat o potencialnich rizicich spojenych s investi¢ni sluzbou
nebo investi¢nim nastrojem a zajisténich proti témto potencialnim riziklim); c) kolisavosti cen
investi¢nich nastrojli a o pripadnych omezenich dostupnosti trhu, na kterém lze s témito
nastroji obchodovat; d) zavazcich potencialniho zékaznika, které mu mohou vzniknout
v souvislosti s drzenim nebo s nakladanim s investicnim nastrojem, a to vCetné dalSich
moznych zavazk{ (napF. pfi obchodovani na Gvér je povinnosti OCP upozornit potencialniho
zékaznika/zékaznika, ze mlze ztratit celou investici a jeSté mu mlze vzniknout dluh); e)
pozadavcich spojenych s obchodovanim na Gvér nebo obdobnym zplisobem obchodovani,
které se tykaji daného investi¢niho nastroje — zde se jedna o sdéleni informaci, predevsim o

19 pakovy efekt — jedna se o zplisob obchodovani, kdy si investor s malym objemem finangnich prostfedki
vypljéi od treti strany dalsi finandni prostfedky (obvykle v nasobcich svého kapitalu), aby mohl nasobit
potencialni vynos. Vyznamné riziko spociva v tom, Ze pokud hodnota financniho néstroje jde proti oekavanému
sméru, ztrata se nezapocCitava na vrub celé investice, ale pouze na vrub vlastniho kapitalu investora. Navic je
tfeba prlibézné zachovavat uréity objem vlastniho kapitalu v investici, pokud hodnota investice klesne pod tuto
miru, OCP upozorni investora, Ze tuto miru je nutno dorovnat, nebo Ze dojde o odprodeji financniho nastroje.



nakladech obchodovani na Gvér, Ih(tach a zplsobech vyporadani obchodu, podminkéach pri
poklesu nebo vzrlstu cen investi¢niho nastroje obchodovaného na Gvér, atd.; f) existenci a
podminkach vSech zastavnich nebo jinych obdobnych prav, ktera OCP méa nebo mlize mit ve
vztahu k investi¢nim nastrojiim nebo penéznim prostiedkiim zékaznika, ¢i o jeho pripadném
pravu na zapoCet, které ma ve vztahu ktémto investiénim nastrojim nebo penéznim
prostfedklim (OCP mlize ve smlouvé mit ujednano, Ze pokud zakaznik nezaplati poplatek za
provedeni urcité investi¢ni sluzby, vznikne OCP pravo na zapocet Castky rovnajici se tomuto
dluhu); g) pfipadném zastavnim nebo jiném obdobném pravu depozitafe k investi€nim
nastrojim nebo penéznim prostfedkim zakaznika (typicky v pFipadech, kdy zakaznikovi
mohou vzniknout zavazky v(ci depozitafi); h) pFipadném ruceni tfeti osoby vcetné Gdajd o
ruCiteli (za jakych podminek je moZno vyméhat plnéni od tfeti osoby). Informace o
investiCnich nastrojich nebo investiCnich sluzbach ma obvykle OCP k dispozici v tisténé
podobé, detailni informace ma zpravidla na internetovych strankach.

2.3.3. Informace o rizicich a zajiSténich proti nim

Ustanoveni § 15d odst. 1 pism. d) ZPKT stanovuje povinnost OCP informovat
potencidlniho zakaznika/zakaznika o potencidlnich rizicich souvisejicich s nabizenou
investicni sluzbou nebo investiénim nastrojem, a 0 mozném zajisténi proti témto rizik(im.
Rizika musi byt definovany z hlediska obsahu (staticky aspekt rizika) i aktudlnosti
(dynamicky aspekt rizika). OCP musi zohledfiovat kategorii  potencialniho
zakaznika/zékaznika, individualni charakteristiky kaZzdého potencialniho zakaznika/zékaznika
(ty se nejCastéji dozvi z investicniho dotazniku nebo obdobného dokumentu, ale milze
vychéazet i z informaci, ktere jiZz o potencialnim zakaznikovi/zékaznikovi vi), charakteristiky a
sloZitost nabizené investicni sluzby nebo investi¢niho néstroje. Jak jiZz bylo fe¢eno v Casti
2.3.2 této prace, tato informacni povinnost se dubluje s obsahem informacni povinnosti podle
§ 15d odst. 1 pism. b) a ¢) ZPKT, kdyZ obsah vymezuje 8§ 19 odst. 1 provadéci vyhlasky.
Podle této vyhlasky musi informace o rizicich a zajisténi proti nim obsahovat Gdaje zejména o
a) povaze a vlastnostech investicniho néstroje; b) rizicich spojenych s investi¢nim nastrojem,
véetné vysvétleni pakoveho efektu a rizika ztrdty celé investice; mohou-li rizika spojena
s investicnim nastrojem sloZzenym ze dvou a vice investi¢nich nastroji nebo jinych slozek byt
pravdépodobné vyssi neZ rizika spojend s jeho jednotlivymi slozkami, také odpovidajici popis
slozek daného investi¢niho nastroje a toho, jak jejich vzajemné plsobeni zvysuje rizika
spojena s danym investiénim nastrojem; c) kolisavosti cen investi¢nich nastroji a pripadnych

omezenich dostupnosti trhu, na kterém lze s témito investi¢nimi néastroji obchodovat. Mezi



rizika, kterd by mél OCP uvést, patfi zejména kreditni riziko, riziko vyporadani a trzni rizika
(Urokové riziko, ménové riziko, akciové riziko, komoditni riziko, riziko likvidity, riziko
volatility). Vycet rizik samoziejmé neni vycerpavajici a mlize obsahovat i riziko, které si OCP
sdm definuje. Povinnosti OCP je vyhodnotit miru rizika, které potencialni zékaznik/zékaznik
mlZe nést v souvislosti s nabizenou investicni sluzbou nebo investicnim nastrojem, ale
odpovédnost za dlsledky kvalifikovaného investi¢niho rozhodnuti nese samotny potencialni
zékaznik/zékaznik. Tato informacni povinnost je obzvlasté dilezita, protoZe riziko, jeho mira
a zajisténi proti nému jsou jednim z nejdilezitéjSich parametr(i pro potencialni vynosnost

investice, a tedy pro ucinéni kvalifikovaného investi¢niho rozhodnuti.

2.3.4. Informace o cené investié¢ni sluzby

OCP mé za povinnost podle § 15d odst. 1 pism. ) ZPKT sdélit potencialnimu
zakaznikovi/zédkaznikovi informace o celkové cené poskytované investiCni sluzby vcetné
vsech poplatkd, dani, které potencialni zakaznik/zakaznik plati prostfednictvim OCP a dal$ich
souvisejicich nakladli a zavazk(, které mohou potencidlnimu zékaznikovi/zékaznikovi
vzniknout v souvislosti s poskytnutim investi¢ni sluzby. Pokud OCP neni schopen urcit
kone€nou cenu poskytované investicni sluzby presng, je povinen informovat potencialniho
zékaznika/zdkaznika o zplisobu vypoCtu konecné ceny tak, aby si potencialni
zdkaznik/zakaznik mohl konenou cenu ovéfit. UGelem ustanoveni je, aby potencialni
zakaznik/zékaznik byl srozumeén se skute€nymi i potencialnimi ndklady pfi vyuZiti investicni
sluzby. Pokud celkova cena poskytované investicni sluzby neni stanovena pevnou ¢astkou,
musi byt potencialni zakaznik/zakaznik srozumitelné informovan o mechanizmu, kterym se
celkovd cena poskytované investicni  sluzby stanovi. Pokud potencialnimu
zakaznikovi/zékaznikovi mohou za urcitych okolnosti vzniknout pfi vyuZiti investicni sluzby
dalSi néklady, je OCP povinen informovat, za jakych okolnosti mohou néklady vzniknout a
vyjadrit jejich vysi, popf. stanovit mechanizmus jejich vypoCtu. Provadéci vyhlaska
konkretizuje minimalni standard informovani v pfipadé, Ze jde o potencialniho
zakaznika/zékaznika neprofesionalniho. Na neprofesionalniho potencialniho
zakaznika/zékaznika by mél OCP pohliZet v souvislosti s konstrukci mechanizmu vypoctu
celkové ceny jako na tzv. prlimérného spotiebitele, a to s pFihlédnutim ke konkrétnim
okolnostem. V takovém pripadé je OCP povinen informovat neprofesionalniho potencialniho
zakaznika/zékaznika o celkové cengé investicniho nastroje nebo investi¢ni sluzby, v¢. odmeén,
provizi, poplatkd, vyloh a vSech dani, kde zédkaznik je poplatnik a OCP platce, a to takovym
zplsobem, kdy je naprosto ziejmé, jakou Gastku tvofi provize. Pokud nelze celkovou ¢astku



prfesné vycislit, uvede OCP Castku, ze které se celkova cena investicni sluzby nebo
investicniho nastroje vypocCitava, a to zplsobem, aby si neprofesiondlni potencialni
zakaznik/zdkaznik mohl tento vypocet oveéfit. Pokud zakaznik (v pfipadé potencialniho
zakaznika — projevi zdjem vyuzivat) vyuziva investiCni sluzby ve vztahu k investi¢nim
nastrojim v cizi méné, je OCP povinen neprofesionalniho potencialniho zakaznika/zakaznika
informovat také o mozné fluktuaci konverznich kurzi a nakladech na konverzi. V pfipadg, Ze
neprofesionalnimu zékaznikovi mohou v souvislosti s poskytovanou investi¢ni sluzbou nebo
investinim nastrojem vzniknout dodatecné naklady, v€. dani, kde OCP neni jejich platcem a
ani je neprofesionalnimi zékaznikovi nelcCtuje, je OCP povinen na takovou skute€nost
upozornit. Dale je povinnosti OCP informovat neprofesiondlniho potencialniho
zakaznika/zékaznika o nakladech platebniho styku (nap¥. pfi platbach od urc¢itého objemu se
mohou poplatky ménit nebo se mize ménit zplsob jejich uréeni — misto pevné Castky,

procentnim vyjadienim) nebo jinych pInénich.

V praxi neni neobvyklé, Ze informace o cené investiCni sluzby, resp. investi¢niho
nastroje je ve smluvni dokumentaci vyjadfena jasnym pisemnym sdélenim v pfislusné
kolonce napf. ,,poplatek*, ,,naklady“ nebo ,.cena“ sdélujicim konkrétné vypoctenou Castku
nebo mohou byt informace o nékladech uvedeny sdélenim napf. ,Pfedplaceny vstupni
poplatek bude strhavan z prvnich Castek pfifazenych k trvalému pokynu, a to ve vysi 75 %
z vySe uvedené hrubé Castky k investovani“. V obchodnich nebo investi¢nich podminkéch je
pak uvedeno, Ze soucasti smlouvy i cenik/sazebnik, ve kterém se poplatek stanovuje podle
urCittho mechanizmu. Kolonka poplatek potom z(stdvd prazdna. Potencialni
zakaznik/zékaznik (v praxi neprofesionalni) by mél tedy vénovat néleZitou pozornost pred
uzavienim takove smlouvy, resp. vyuZzitim investi¢ni sluzby. Podle mého nédzoru, z pohledu
litery zakona OCP vyhovél zdkonnému poZadavku na informacni povinnost. Tato informacni
povinnost je podobné velmi dlleZita jako informacni povinnost tykajici se rizik, nebot’ cena

investicni sluzby, resp. investi¢niho nastroje

2.3.5. Informace o rezimu ochrany majetku

Ustanoveni § 15d odst. 1 pism. f) ZPKT stanovi informacni povinnost OCP
informovat potencialniho zakaznika/zdkaznika o reZzimu ochrany jeho majetku. ZPKT
pristoupil k demonstrativnimu vyctu. OCP sdéli potencidlnimu z&kaznikovi/zakaznikovi, Ze
majetkové Ucty, které jsou vedeny v jiném nez Clenském staté Evropské unie, a na kterych

budou nebo jsou vedeny investini nastroje nebo penéZni prostiedky podlehaji jinému



pravnimu rezimu, a tedy prava k témto majetkovym G¢tdim se mohou lisit. Pokud ma OCP,
schovatel nebo osoba v obdobném postaveni zajistovaci narok, pravo na zapocet nebo jiné
obdobné pravo nebo narok k investi¢nim nastrojim nebo penéznim prostfedkdm zakaznika je
povinnosti OCP informovat o tomto potencidlniho zakaznika/zkaznika. Dale je OCP povinen
informovat potencialniho zakaznika/zakaznika o tom, u které osoby budou nebo jsou vedeny
ucty s penéznimi prostfedky zdkaznika. Provadéci vyhlaska stanovuje detailni obsah
informacni povinnosti v pfipadé, Ze a) OCP jednd s neprofesiondlnim potencialnim
zakaznikem/zakaznikem a b) pokud OCP naklada s majetkem takového zékaznika (typicky se
tak déje v pFipadé tzv. shérnych G&td).2° Vyuziti sbérnych Gt vedenych u OCP s sebou nese
riziko, Ze v pFipadé vzniku zavazku OCP V(ci tfeti strané, hrozi pouziti majetku zdkaznika
k uspokojeni takového zavazku. V takovém pfFipadé musi informace obsahovat Udaje o
opatfenich na ochranu majetk( zékaznika, systému pojisténi vkladl, systému odSkodnéni.
Neprofesionélni potencialni zakaznik/zakaznik musi byt dale poucen o tom, Ze investicni
nastroje nebo penézni prostfedky mohou byt v drZeni tfeti osobou jménem OCP, a to vCetné
pouceni zékaznika o odpovédnosti OCP za Ukony treti osoby a soucasné o ddsledcich, které
mohou pro zékaznika vyplyvat z platebni neschopnosti této treti osoby. V pfipadé, Ze jsou
investicni nastroje zakaznika vedeny na sbérném Uctu treti strany, musi informace obsahovat
upozornéni o takové skutecnosti, v€etné upozornéni na rizika z toho vyplyvajici. V pFipadg,
Ze treti osoba podléhd pravu jiného statu, a tato pravni Uprava vyluCuje, aby investicni
nastroje byly v majetku tfeti osoby, u niz jsou vedeny, identifikovatelné a rozliSitelné od
majetku této tfeti osoby, vCetné pouceni o rizicich z toho vyplyvajicich. OCP dale informuje
potencialniho zakaznika/zakaznika o povinnostech OCP pfi pouZiti investi¢nich nastrojd
zékaznika osobou OCP pro Ucely obchodu spocivajiciho ve financovani cennych papird,
k obchodu na vlastni ucet nebo na Ucet jiného zdkaznika, a to vCetné souvisejicich rizik.
Ucelem specifickych informagnich povinnosti, které upravuje § 15d odst. 1 pism. f) ZPKT,
resp. provadeéci vyhlaSky je informovani potencidlniho zékaznika/zékaznika o jeho
majetkovém Uctu, kdo mlZe disponovat s investi¢nimi nastroji nebo penéznimi prostredky
potencidlniho zakaznika/zdkaznika, o vylukéach tykajicich se jiného prévniho rezimu, a o
rizicich, kter& mohou pro zakaznika vyplyvat v souvislosti s jeho majetkovym uctem.
Informace tykajici se majetkového GCtu zahrnuji nazev instituce, u které je majetkovy Gcet
veden, ¢islo majetkového Gctu, a v pFipadé penéznich prostfedkd také ménu, ve které jsou

20 shérny Gcet — jedna se o Gcet (napr. OCP) vedeny u tFeti osoby (napf. banka nebo depozitaF), na kterém jsou
shromazdovany a evidovany penézni prostfedky nebo investiéni nastroje zakaznikd, nejedna se vsak o Gcet
zékaznika, ale o Gcet OCP. OCP eviduje podil majetku zakaznika na sbérném Gctu prostfednictvim zaznamu pod
Cislem, které OCP zakaznikovi prifadil.



vedeny. Instituci je typicky banka, spofitelni nebo Gvérni druzstvo. OCP mize vést pro
zékaznika, ktery vyuziva vétsi mnozstvi investi¢nich néstrojii nebo investi€nich sluzeb, jeden
majetkovy UGcet déleny do podle druhu investi¢nich nastrojd nebo mize zfidit nékolik
majetkovych Uctl. Nebyva vyjimecnou praxi, Ze se zakaznik dohodne s OCP, Ze dispozicni
prava k majetkovému Uctu zakaznika udéli tfeti strané. Takové zmocnéni je typicky udéleno
na formul&fich OCP a je soucCasti smlouvy uzaviené mezi OCP a zékaznikem. Jedna se o
smluvni vztah v souvislosti s poskytovanim investi¢nich sluzeb. Zakaznik mlze téZ zmocnit
tfeti stranu generalni nebo specialni plnou moci, ktera slouzi jako prikaz vic¢i OCP o dohodé
0 pIné moci, uzavienou mezi zékaznikem a tfeti stranou. Podminkou, aby z&kaznik mohl
zmocnit tfeti stranu k jeho zastupovani — v tomto pfipadé k disponovani s jeho majetkovym
uctem, je aby zmocnéni nevylucovala smlouva uzaviena mezi OCP a zakaznikem — typicky se

tak déje v obchodnich nebo investi¢nich podminkach.

2.3.6. Informace o obsahu smlouvy

OCP ma povinnost podle § 15d odst. 1 pism. g) ZPKT informovat potencialniho
zakaznika (v tomto pFipadé z logiky véci nelze hovofit o zdkaznikovi) o tom, co je obsahem
jejich zavazku tykajiciho se investicni sluzby — tedy jaka prava a povinnosti ma jedna strana
VUCi strané druhé. Pokud se v dobé trvani zavazku tykajiciho se investi¢ni sluzby mlze ménit
obsah zavazku pro jednu nebo druhou stanu, musi o takové moznosti OCP potencialniho
zékaznika poucit. Pokud dojde zméné okolnosti, na zakladé kterych midze dojit ke zméné
obsahu zavazku, musi se o tom strany navzajem informovat (typicky planované ukonceni
poskytovani nékterych investicnich sluzeb ze strany OCP). K uzavieni smluvniho zavazku
mezi OCP a neprofesionalnim potencialnim zakaznikem tykajiciho se investiCnich sluzeb se
typicky vyuZivaji formulafové? nebo ramcové? smlouvy. Nedilnou sougasti téchto smluv
byvaji obchodni, investicni nebo jiné podminky, které blize upravuji vzajemna préva a
povinnosti smluvnich stran. OCP musi potencialniho zékaznika o téchto podminkéch
informovat. Neni neobvyklé, Ze OCP v rdmcove smlouvé odké&Ze na investicni podminky,

které jsou nedilnou soucasti smlouvy o investiCnich sluzbach, a s kterymi se potencialni

2! formulaFova smlouva — je smlouva, ktera je predkladana zpravidla podnikatelem, ktery uzavira smluvni vztah
s velkym poctem subjektd, a tedy smluvni ujednani jsou standardizované, nikoliv individualizované. Zakaznik
tedy nema moznost ovlivnit obsah takové smlouvy, ale ma pouze moznost ji pfijmout nebo odmitnout.

2 ramcova smlouva — je takova smlouva, ze které strandm nevyplyvaji zadné zavazky (za predpokladu
nesjednani realizacni smlouvy nebo nesdéleni pokynu), ale kterd upravuje podminky a pravidla, za kterych dojde
k uzavfeni tzv. realizacni smlouvy. Z realizaéni smlouvy jiZz vyplyvaji prava a povinnosti a realizacni smlouva se
téZ Fidi ustanovenimi ramcové smlouvy. R&mcova smlouva se sjednava zpravidla s tmyslem mit dlouhodoby
smluvni vztah s druhou stranou. Typicky se jednéd o smlouvu o investi¢nich sluzbach, ktera stanovi podminky, za
kterych miZze zékaznik zadavat pokyny k nakupu nebo prodeji investi¢nich néstrojli osobé OCP.



zékaznik mize seznamit na internetu nebo na poboéce OCP. Nazory odborné verejnosti se
jednoznacné neshoduji na tom, zdali takové smluvni ujednani je ujedndnim platnym, a to i
Vv pfipadé, Ze potencialni z&kaznik svym podpisem stvrdi, Ze se stémito podminkami
sezndmil. V pfipadé uzavieni smluvniho zavazku tykajiciho se investi¢nich sluzeb mezi OCP
a profesiondInim zakaznikem zpravidla uZivaji smluvni strany individualizované smluvni
ujednani, které dostatecné reflektuje postaveni obou stran. Podle mého ndzoru podepsani
prohlSeni, Ze ,,z&kaznikovi byly pFfedany obchodni podminky, investi¢ni podminky a souc¢asné
zakaznik prohlasuje, Ze se s nimi seznamil*je naprosto dostacujici a prokazatelné, bez ohledu
na to jestli se tak skuteCné stalo. Jak jinak by mél OCP prokazovat (fakticky), ze
potencidlnimu zékaznikovi tyto dokumenty predal, nebo dokonce, Ze se s nimi seznamil. Je na
odpovédnosti kazdého (,,vigilantibus iura scripta sunt*), aby se seznamil se smlouvou, kterou
podepisuje a pokud skute¢nost neodpovida smluvnim ustanovenim/prohlasenim, aby takovou

smlouvu nepodepisoval.

2.3.7. Informace o pravidlech pro provadéni pokynu

Ustanoveni § 15d odst. 1 pism. i) ZPKT stanovuje informacni povinnost OCP
tykajici se pravidel pro provadéni pokyn(,? které musi byt v souladu s § 151 odst. 3 ZPKT
provadény za nejlepsich podminek. Pravidly pro provadéni pokynil rozumime informace o
zplsobech, kterymi zékaznik mize pokyny podavat, informace o procesu provadéni pokynd,
informace o moznych (napf. krizovych) situacich, které mohou nastat pfi provadéni pokynd,
informace o Casovych intervalech mezi podanim pokynu a jeho vyporadanim. § 15l odst. 1
ZPKT uvadi taxativni vycet okolnosti, ke kterym musi OCP pfi provadéni pokynl prihliZet.
Provadéci vyhlaska zpresfiuje v 8 20 odst. 4, nad ramec uvedeného, obsah informacni
povinnosti OCP, pokud jedna s neprofesiondlnim potencionalnim zakaznikem/zakaznikem.
V takovém pripadé poskytnuté informace obsahuji a) popis relativni dilezZitosti, kterou OCP
v souvislosti s § 151 odst. 1ZPKT pripisuje okolnostem uvedenym v § 151 odst. 1 pism. a) az
h)ZPKT, nebo alternativné popis metodiky, pomoci které OCP stanovuje relativni dllezitost
téchto okolnosti; b) seznam prevodnich mist, kter& OCP vyuZiva, vCetné podminek, za
kterych mlize byt pokyn zékaznika proveden mimo regulovany trh nebo mnohostranny
obchodni systém; c) vyrazné upozornéni, Ze pokyn zakaznika mize OCP branit v provedeni

2 pokyn — pojem pokyn neni legislativné vymezen, pomoci gramatického vykladu lze dovodit, Ze se jedna o
jakykoliv pfikaz k jednani nebo nejednéni. V oblasti investi¢nich sluzeb existuji jednoduché pokyny (typicky
nakup/prodej) nebo slozité pokyny. Slozité pokyny byvaji €asto nestandardizované, proto je tfeba, aby OCP
definoval prislusny pokyn. Obecné lIze shrnout, Ze OCP pfistupuji k pokyniim tak, Ze ve smluvni dokumentaci
uvedou vycet pokynd, které smi zakaznik pouZivat, a soucasné definuji pFislusné pokynu z hlediska jejich
obsahu.



pokynu podle pravidel pro provadéni pokynl za nejlepsich podminek. K bodu c) je tfeba
doplnit, Ze povinnosti OCP je provadét pokyny zakaznika s odbornou péci, tim se v tomto
pripadé rozumi, Ze OCP musi pfi provadéni pokynl prihlizet k profilu zékaznika, typu
pokynu, povaze prevodnich mist, druhu a charakteru investicniho nastroje, jakoZ i jinym
okolnostem, které mohou mit na pokyn zé&sadni vliv (napf. ukonceni ¢innosti OCP, ktery musi
v kratkém Case vyporadavat enormni mnozstvi pokynl). Informacni povinnost V{ci
zékaznikdm tykajici se provadéni pokynl je upravena dale v 8 15q ZPKT, proto ji jesté bude
vénovana pozornost. V pfipadé prevodniho pokynu nebude kritériem (z podstaty prevodniho

pokynu) cena.

2.3.8. Informace o podstatné zméné skutec¢nosti

PTi jakékoliv podstatné zméné skutecnosti uvedenych v 8 15d odst. 1 pism. a) aZ i)
ZPKT je OCP povinen podle § 15d odst. 1 pism. j) ZPKT informovat potencialniho
zékaznika/zadkaznika, a to v pripadé, Ze zména ma nebo mlze mit vyznam na sluzbu, kterou
OCP. Jinymi slovy, musi se jednat o takovou zménu, ktera je zplsobila ovlivnit potencialniho
zakaznika/zékaznika, resp. jeho kvalifikované investi¢ni rozhodnuti. V pfipadé potencialniho
zakaznika si lze predstavit situaci, kdy tento komunikuje s OCP po néjakou dobu, mezitim se
vSak OCP rozhodne zménit napf. cenu nékteré z poskytovanych sluzeb. V takovém pfipadé

ma OCP povinnost informovat i potencialniho zakaznika o této zméné v dalsi komunikaci.

2.3.9. Informace pfi sjednavani smlouvy distanénim zptisobem

Distan¢nim uzavienim smlouvy se rozumi pouZziti prostfedkl komunikace na
dalku (napt. telefonicka nabidka, uzavreni pres internet, nebo s vyuZitim poStovnich sluzeb) a
sougasné nepritomnost spotebitele®* (potencialniho zékaznika) v okamziku uzavieni smlouvy
s OCP. OCP ma povinnost splnit vici potencidlnimu zakaznikovi (z povahy véci ne vici
zakaznikovi!) predsmluvni informa¢ni povinnost podle § 1843 aZ § 1845 obcanského
zakoniku. Nékteré tyto pFedsmluvni informaéni povinnosti se vesmés shoduji
s pfedsmluvnimi informacnimi povinnostmi podle § 15d ZPKT. Mezi ty informacni
povinnosti, které obfansky zakonik klade na OCP nad ramec Upravy obsazené v ZPKT, patfi
a) pouceni o moznosti ¢i nemoznosti odstoupit od smlouvy podle § 1846 obcanského

zékoniku, v&etné pouceni o Ihitach k uplatnéni prava odstoupit od smlouvy, o podminkéch,

2 spotfebitelem — podle § 419 ob&anského zékoniku je kazdy &lovék, ktery mimo ramec své podnikatelské
¢innosti nebo mimo rdmec samostatného vykonu svého povolani uzavird smlouvu s podnikatelem nebo s nim
jinak jedna.



za jakych mlzZe byt uplatnéno, o Gastce, jejiz zaplaceni mlze byt po spotiebiteli poZzadovano
podle § 1849 obcanského zékoniku, jakoZ i pouceni o disledcich neuplatnéni prava na
odstoupeni od smlouvy; b) praktické pokyny pro uplatnéni prava odstoupit od smlouvy vcetné
adresy mista, na které ma byt oznameni o odstoupeni od smlouvy zaslano; c) pouceni o pravu
kazdé ze stran ukonCit predCasné nebo jednostranné zavazek ze smlouvy na zékladé
smluvnich podminek v€etné pouceni o pfipadnych sankcich; d)oznaceni ¢lenského statu nebo
¢lenskych statl Evropské unie, jejichz pravni predpisy bere podnikatel za zaklad pro
vytvoreni vztah( se spotfebitelem pred uzavienim smlouvy; e) Gdaj o smluvni doloZce o
rozhodném pravu a o prisluSnosti soudu v pfipadé sporu ze smlouvy; f) (daj o existenci,
zplsobu a podminkach mimosoudniho vyfizovani stiznosti spotfebitelli véetné Udaje, zda se
Ize obrétit se stiznosti na organ dohledu nebo statniho dozoru; g) Udaj o existenci garan¢niho
fondu; h) dobu, po kterou zlstavaji poskytnuté Gdaje vcetné (idaje o cené v platnosti.

Pokud byla smlouva mezi OCP a zékaznikem uzaviena na Zadost zakaznika s pouzitim
takovych prostfedkd komunikace na dalku, které neumoziuji sdélit smluvni podminky a dal$i
Udaje podle 8 1843 obcanského zékoniku, je povinnosti OCP splnit informacni povinnost
okamzité po perfekci smlouvy. Zakaznik (jiz po uzavieni smlouvy) ma navic pravo v pribéhu
trvani smlouvy, aby mu OCP poskytl smluvni podminky v tisténé podobé, jakoZ i pravo
zménit zplsob komunikace na dalku (pokud to neodporuje povaze poskytnutych investi¢nich
sluzeb nebo uzaviené smlouveé), a to kdykoliv o to zdkaznik poZada.

Vzhledem ktomu, Ze Uprava tykajici se distancné uzaviranych smluv je urCena
k ochrané spotrebitele, pljde tedy, podle mého nazoru, vyhradné o fyzické osoby. Prakticky
se tedy miZe jednat o profesionalniho i neprofesionalniho potencialniho zakaznika.

2.3.10. Analyza investi¢nich prileZitosti

PoZadavek na soulad poskytnutych informaci s analyzou investi¢nich prileZitosti®
upravuje 8 15b, kdy odst. 1 ZPKT stanovuje povinnost, Ze analyza investi¢nich pfileZitosti,
kterou OCP tvofi nebo rozSifuje, musi byt korespondovat se vsemi informacemi, které OCP
potencidlnimu zdkaznikovi/zakaznikovi poskytl. OCP musi zapracovat informace poskytnuté

potencidlnimu zékaznikovi/zakaznikovi do analyzy investiCnich pFileZitosti. Z praxe je

% Ustanoveni § 4 odst. 7 ZPKT definuje, Ze analyzou investi€nich piileZitosti se rozumi informace, a) ktera
pfimo €i nepfimo doporucuje investi€ni strategii nebo investicni prilezitost tykajici se konkrétniho investicniho
nastroje nebo emitenta investiéniho nastroje a b) kterou miZe adresat vzhledem k okolnostem povaZovat za
objektivni a nezavislé doporuceni takové investi¢ni strategie nebo investicni prilezitosti. Pozn. obé podminky je
nutno splnit kumulativné.



obvyklé, Ze analyza obsahuje pouze struc¢né informace popisného charakteru, které jsou
ovéfitelné, a z kterych se tézko prokazuije, Ze jde o investitni doporugeni.?® Zaméstnanci nebo
vazani zastupci OCP poté v komunikaci (nejcastéji telefonické nebo osobni) poskytuji
informace, které vyrazné rozSifuji, pfipadné zlehcuji nebo manipuluji sdéleni poskytnuté v
analyze investicnich pfrilezitosti. Tato informacni povinnost musi byt splnéna vici
profesiondlnimu i neprofesionalnimu potencidlnimu zakaznikovi/zékaznikovi, a je to z toho
divodu, Ze ani profesionaini potencialni zakaznik/zakaznik nemusi mit moZnost ziskat

prislusné informace o predmétném nastroji nebo sluzbe.

2.3.11. Doporuceni

V pfipadé, Ze doporuceni neni analyzou investi¢nich prFileZitosti nebo investi¢nim
doporuenim,?’ je povinnosti OCP podle § 15b odst. 2 ZPKT vyslovné upozornit, Ze pfi jeho
tvorbé nebo Sifeni OCP nepostupoval v souladu s poZzadavky ZPKT upravujici pravidla pro
analyzu investi¢nich pfileZitosti nebo investi¢nich doporuceni. OCP musi zajistit, aby takové
vyslovné doporuceni bylo dostatecné srozumitelné, Citelné a velikost pisma byla dostatecna.
V praxi je Castym problémem pravé velikost pisma, pfipadné srozumitelnost a sloZitost
formulace textu takového vyslovného upozornéni. OCP vyhovi této povinnosti, pokud pouZije
takovou velikost pisma a slozitost textu, kdy Clovék primérné inteligence, obezietnosti a
rozpoznévaci schopnosti je schopen takovou informaci zachytit, porozumét ji a vyhodnotit ji.
Ucel tohoto ustanoveni je zcela ziejmy, tedy aby potencialni zakaznik/zakaznik neziskal
mylny dojem, Ze doporuceni je sou€asné analyzou investi¢nich prileZitosti nebo investi¢nim
doporucenim. Toto ustanoveni se vztahuje na profesionalniho i neprofesionalniho

potencialniho zékaznika/zakaznika.

%6 Ustanoveni § 4 odst. 9 ZPKT uvadi, Ze analyza investi¢nich pileZitosti mdzZe byt zaroveri i investiénim
doporucenim.

2" investi¢ni doporuceni — podle § 125 odst. 6 ZPKT se investiénim doporugenim rozumi a) informace od

obchodnika s cennymi papiry, banky, jiné osoby, jejiz hlavni podnikatelskou ¢innosti je tvorba investicnich
doporuceni, nebo fyzické osoby, které pro né pracuji na zékladé pracovni smlouvy nebo jinak, pficemz tato
informace pfimo ¢i nepfimo doporucuje konkrétni investicni rozhodnuti tykajici se financniho néstroje nebo
emitenta financniho nastroje; b)informace od jinych osob, nez jsou osoby uvedené v pismenu a), kterd primo
doporucuje konkrétni investini rozhodnuti tykajici se financniho nastroje (v€etné stanoviska chledné soucasné
nebo budouci hodnoty &i ceny takovych financnich nastrojli, jestlize je urGena pro vefejnost nebo lIze jeji
uverejnéni ddivodné predpokladat).



2.3.12. Pobidka

OCP ma zakazano podle § 15 odst. 3 ZPKT pfi poskytovani investicnich sluzeb
prijmout, nabidnout nebo poskytnout pobidku,?® ktera mlize vést k poruseni odborné péce
tykajici se jednani OCP v(¢i potencialnimu zakaznikovi/zakaznikovi a tykajici se informacni
povinnosti OCP vi¢i potencidlnimu zékaznikovi/zakaznikovi. Provadéci vyhlaska upravuje v
§ 15 nélezitosti pobidky, ktera neodporuje § 15 odst. 3 ZPKT. V pfipadé, Ze pobidka je
hrazena tfeti strané, pro tfeti stranu, poskytovana tfeti strané Ci za tfeti stranu, je povinnosti
OCP, aby pred poskytnutim hlavni nebo doplfikové investicni sluzby informoval
potencialniho zakaznika/zékaznika o existenci takové pobidky, jakoZ i o vlastnostech pobidky
(vySe/hodnota pobidky, zplsob jejiho vypoctu, pokud vysSi nebo hodnotu nelze zjistit
predem). OCP mize vyse uvedené informacni povinnosti dostat, pokud potencialnimu
zakaznikovi/zékaznikovi sdéli struny popis hlavnich podminek pobidky. OCP je povinen
poskytnout potencialnimu zakaznikovi/zékaznikovi podrobny popis pobidky, pokud o to tento
poz&da. Problematika pobidek je v praxi velmi komplikovana, pokud jde o praktickou
interpretaci, resp. posuzovani toho, co je nebo neni pfipustna pobidka.

2.3.13. Propagacni sdéleni

Pokud OCP €&ini nebo rozsifuje propagaéni sdéleni,?® které je soucasné navrhem
na uzavieni smlouvy tykajici se investicniho nastroje nebo investini sluzby nebo vyzvou
k podani ndvrhu na uzavieni smlouvy tykajici se investicniho nastroje nebo investicni sluzby,
musi podle 8 15d odst. 2 ZPKT vtomto propagacnim sdéleni souCasné informovat o
skuteCnostech obsaZzenych v § 15d odst. 1 pism. a) az g) ZPKT. OCP se této informacni
povinnosti zprosti, pokud prokaze, Ze z propagaCniho sdéleni jasné vyplyva, kde se
potencialni zékaznik/zdkaznik mdlze sinformacemi o vySe uvedenych skutecnostech
seznamit. UCelem tohoto ustanoveni je, aby byl potencialni zakaznik/zakaznik dostatetné
informovan jiZ pri samotné nabidce na vyuZiti investi¢nich nastroji nebo investicnich sluzeb,
vyjimku predstavuje situace, kdy propagacni sdéleni obsahuje dostate¢né (ne miniaturnim
pismem) upozornéni o moznosti informovat se o uvedenych skute¢nostech (typicky na

internetovych strankach, na pobockach OCP, atd.).

%8 pobidka — ZPKT vymezuje pobidku v § 15 odst. 3 jako poplatek, odménu nebo nepenéZitou vyhodu.

2 propagacni sdéleni — ZPKT neposkytuje definici propagacniho sdéleni, ackoliv s timto pojmem pracuje. Za
propagacni sdéleni pfi poskytovani investiénich sluzeb mlizeme povaZovat kazdé sdéleni informaci, které pfimo
Ci nepfimo sméfuje k uzavieni smluvniho ujedndni mezi OCP a zékaznikem za Ucelem poskytnuti investi¢ni
sluzby OCP zékaznikovi.



2.3.14. Informovani zdkaznika tykajici se testu vhodnosti — specialni pripad

OCP ma povinnost podle § 15h odst. 1 ZPKT provést tzv. test vhodnosti*
v pfipadé, Ze poskytuje hlavni investiCni sluZzby s poradenskym prvkem (investicni
poradenstvi a obhospodarovani majetku zakaznika). V pripadé, Ze se OCP nepodafi ziskat
pozadované informace (potencialni zakaznik/zakaznik odmitne vyplnit investi¢ni
dotaznik/vyplni netplné/zjevné nepravdivé nebo nepfesné) nebo po ziskani téchto informaci
vyhodnoti, Ze poZadovana investiCni sluzba/v souvislosti s poZadovanym investicnim
nastrojem neni pro potencidlniho zékaznika/zakaznika vhodnd, nesmi OCP podle § 15h odst.
3 ZPKT doporucit takovou investi¢ni sluzbu/poskytnout takovou investicni sluzbu/provést
obchod s investicnim nastrojem (pfi vyuZiti investicni sluzby investi¢niho poradenstvi nebo

obhospodafovani majetku).

Zé&kon explicitné nestanovuje informacni povinnost OCP sdélit potencialnimu
zékaznikovi/zakaznikovi, Ze vySe uvedené jednani odmita uskutecnit, tedy teoreticky mlze
OCP fakticky nereagovat na poZadavek potencidlniho zakaznika/zakaznika. Implicitng, podle
mého nazoru, vyplyva pro OCP jakési ,,nutnost“ (ne ve smyslu zakonem stanovené
povinnosti) informovat potencialniho zdkaznika/zékaznika o tom, proC
poskytnuti/doporuceni/obchodu neslo, pfip. jak nedostatky tykajici se vhodnosti odstranit.
Domnivam se, Ze nelze hovofit o informacni povinnosti ve smyslu této prace, ani ve smyslu

legalniho vynutitelného jednani, nicméné povazuju za dilezité tento fenomén zminit.

2.3.15. Informacni povinnosti tykajici se testu prfimérenosti

OCP mé povinnost podle § 15i odst. 1 ZPKT provést tzv. test priméfenosti®!
Vv pfipadé, Ze potencidlnimu zékaznikovi/zdkaznikovi poskytuje hlavni investi¢ni sluzbu bez
poradenskeho prvku (vSechny investicni sluzby vyjma investicniho poradenstvi a
obhospodafovani majetku zakaznika). V pfipadé, Ze OCP vyhodnoti potencialnim
zakaznikem/zakaznikem sdélené informace tak, Ze poskytnuti hlavni investi¢ni sluzby nebo
obchod s ur€itym investicnim néastrojem nejsou pro potencialniho zakaznika/zékaznika
pfiméfené, ma OCP povinnost podle § 15i odst. 3 ZPKT o takovém zjisténi potencialniho

zakaznika/zékaznika informovat. V pfipadé, Ze potencialni zdkaznik/zékaznik odmitne vyplInit

%0 tzv. test vhodnosti — OCP musi posoudit, zdali potencialni zakaznik/zakaznik ma a) odborné znalosti v oblasti
investic; b) zkuSenosti v oblasti investic; ¢) financni zazemd; d) investicni cile.

%! tzv. test pfimé&fenosti — OCP musi posoudit, zdali potencialni zakaznik/zakaznik mé a) odborné znalosti
v oblasti investic; b) zkuSenosti v oblasti investic.



investicni dotaznik, resp. vyplni jej v nedostate¢ném rozsahu (ZPKT zde jiZ na rozdil od testu
vhodnosti nehovofi o nelplnych, nepravdivych nebo nepfesnych informacich), je OCP
povinen podle § 15i odst. 4 informovat potencialniho zadkaznika o tom, ze OCP nemlizZe
vyhodnotit pfimérenost zvolené investicni sluzby, resp. obchodu urcitého investi¢niho
nastroje se znalostmi a zkuSenostmi potencialniho zékaznika/zdkaznika, tak aby pochopil
souvisejici rizika. Je tfeba dodat, Ze v pfipadé zkoumani pFfimérenosti se na ,kvalitativni
hledisko zjistovanych informaci uplatni § 15j odst. 2 ZPKT, tedy Ze OCP se mliZe spolehnout
in ziskané informace s vyjimkou situaci, kdy OCP vi nebo ma védét, Ze urCitd informace je
zjevné neuplnd, nepfesnd nebo nepravdiva. Pfikladem lze uvést informace, ktera md OCP o
zakaznikovi, které ziskal pfi poskytovani jiného typu investi¢ni sluzby, a nové ziskané
informace jsou s témi plivodnimi v pfimém rozporu. Investi¢ni sluzbu, resp. obchod s uréitym
investiénim nastrojem vsak OCP mUZe poskytnout, resp. provést. Na rozdil od tzv. testu
vhodnosti, u tzv. testu pfimérenosti je jasné stanovena informacni povinnost OCP v{ci

potencialnimu zakaznikovi/zakaznikovi.

2.3.16. Informacni povinnost tykajici se rezimu ..execution only“

OCP je opravnén neprovést tzv. test priméfenosti pfi poskytovani investi¢ni
sluzby pfijimani a predavani pokynd na uUcet zadkaznika a provadéni pokynl na ucet
zakaznika, prip. doplikové investiCni sluzby s témito souvisejici, a to v pfipadé, Ze a)
pozadovana investicni sluzba je poZadovana z podnétu potencialniho zékaznika/zakaznika a
soucasné b) OCP informoval potencialniho zédkaznika/zdkaznika o tom, Ze pro vySe uvedené
investicni sluZzby neni povinen poZadovat informace podle § 15i ZPKT. ReZim ,,execution
only* Ize pouZit pouze pro jednoduché investiéni nastroje.®* Podle mého nazoru tedy lze
hovorit o informacni povinnosti OCP vli¢i potencidlnimu zékaznikovi/zékaznikovi, pokud ma
OCP poskytnout potencialnimu zakaznikovi/zdkaznikovi investi¢ni sluzbu pFijimani a
predavani pokynl na Gcet zékaznika nebo provadéni pokynd na Ucet zékaznika, pfip.
doplnkovou investicni sluzbu s témito dvéma souvisejici v souladu se ZPKT, resp. s odbornou

péci.

%2 jednoduchy investiéni néastroj — ustanoveni § 15k odst. 2 ZPKT poskytuje taxativni vy&et, co se rozumi
jednoduchym investi¢nim néstrojem pro ucely tohoto ustanoveni.



2.4, INFORMACNI POVINNOST VYHRADNE VUCI ZAKAZNIKOVI

OCP

£ alcaznilc

Nésledujici subkapitola je vénovana informacnim povinnostem, které musi OCP
plnit pouze vici zakaznikovi, tedy vici osobé se kterou je ve smluvnim vztahu. Pochopitelng
se nasledujici vycet tyka pouze zakonnych informacnich povinnosti, nebot’ nelze predvidat,

jaké smluvni informacni povinnosti si mezi sebou OCP a zdkaznik ujednaji.

2.4.1. Informace o kategorizaci zakaznika

OCP mé povinnost podle § 15d odst. 1 psim h) ZPKT informovat zakaznika o
jeho zafazeni do jedné z kategorii zakaznik( podle § 2a az § 2d ZPKT, a to véetné informacni
povinnosti o prdvu na zménu zafazeni zakaznika na zakladé smluvniho ujednéani uzavieného
mezi OCP a zdkaznikem ve smyslu § 2a odst. 3 ZPKT, pravu na zménu kategorie zékaznika
ve smyslu § 2b odst. 4 ZPKT, pravu na zménu kategorie ve smyslu § 2d odst. 3 a 4 ZPKT,
rizicich souvisejicich s touto zménou v pfipadé zmény kategorie neprofesionalni zakaznik na
kategorii profesiondlni z&kaznik, pravu OCP jednostranné zmeénit postaveni zdkaznika ve
smyslu § 2a odst. 4, § 2b odst. 6 a § 2d odst. 5 ZPKT. Podrobné o kategorizaci zakaznika bylo
jiz pojednano v subkapitole 1.4. Nutno zdlraznit, Ze tuto informacni povinnost ma OCP
pouze k zékaznikovi, z hlediska teorie se tedy jedna o informacni povinnost po uzavieni

smlouvy.

2.4.2. Informace adresované profesionalnimu zakaznikovi a jejich podstatna zména

Ustanoveni & 159 ZPKT upravuje informaéni povinnost OCP V{¢i
profesiondlnimu zakaznikovi ve smyslu § 15d ZPKT. Jedné se o informace o informace o0 a)
investicnich néstrojich, kterych se ma poskytnuta investicni sluzba tykat; b) potencidlnich



rizicich tykajicich se investicnich nastrojd nebo investi¢nich sluzeb, véetné moznych zajisténi
proti témto rizikim; c) rezimu ochrany majetku zékaznika; d) kategorizaci zakaznika; e)
pravidlech pro provadéni pokynll. OCP je povinen informovat profesiondlniho zakaznika
rovnéz v pripadé, Ze dojde k podstatné zméné nékteré z téchto informaci, pokud takova zména
mliZze mit vyznam pro investicni sluzbu, kterou OCP profesionalnimu zakaznikovi poskytuje.
Dalsi informacni povinnosti ve smyslu § 15d ZPKT, které nejsou zminény v § 15g ZPKT, je
OCP povinen plnit vici profesionalnimu zékaznikovi pouze v pripadé, pokud o né tento
pozada.

Toto ustanoveni tedy prakticky specifikuje informacni povinnost OCP vici
profesiondlnimu zakaznikovi, podle mého nazoru vSak neni Stastnd systematika takove
Upravy, protoZe toto zlUzZeni se tyka pouze informacnich povinnosti podle § 15d ZPKT.
Provadéci vyhlaska u rliznych informacnich povinnosti stanovuje vyjimky nebo néalezitosti
tykajici se profesionalnich/neprofesionélnich zakaznik( pokud jde o informacni povinnost.
ZPKT, pokud jde o informacni povinnost, pracuje pfedevsim spojmem zédkaznik — tedy
neprofesionalni i profesionalni zakaznik. Domnivam se, Ze prehlednéjSi by bylo, kdyby
zékonodarce stanovil vSechny informaéni povinnosti pouze V0c¢i neprofesionalnimu
zakaznikovi (tedy v celé své §ifi ochrany slabsi strany), a poté v jednom paragrafu upravil,

které z téchto informacnich povinnosti se vztahuji pouze na profesionélniho zékaznika.

2.4.3. Informace o podstatnych obtizich pfi zpracovavani pokynu

Podle § 150 odst. 3 ZPKT je OCP povinen neprodlené informovat
neprofesionélniho z&kaznika dojde-li pfi zpracovani pokynu (podle 8 150 odst. 1, véty prvni
ZPKT) neprofesionalniho zakaznika k podstatnym obtiZim. Za podstatné potiZe Ize povaZovat
situaci, kdy OCP provede pokyn pouze ¢asteCné. Domnivam se, Ze za podstatné potize lze
povaZovat také situace, kdy pfi zpracovani pokynu OCP zjisti, Ze pokyn neprofesionalniho
zakaznika méa vady (obsah), je nesrozumitelny nebo zmatecny.OCP je, podle mého nézoru,
povinen neprodlené informovat zakaznika v situaci, kdy vi (pfipadné jakmile se o tom dozvi),
Ze provedeni pokynu bude pfesahovat standardni (pfimérenou) dobu pro provadéni pokynd.
Typicky miZe jit o situaci, kdy OCP ukoncuje svoji ¢innost, pripadné zuZuje rozsah
poskytovanych investi¢nich sluzeb a divodné pfedpoklada nebo vi, Ze jeho kapacity nebudou
staCit na provadéni pokyni zakaznikd za nejlepSich podminek. V takovém pripadé je povinen
(kromé prislusného zabezpeCeni situace) informovat neprofesiondlniho zdkaznika o téchto

obtizich a pripadnych podniknuvsich opatfenich. Jinym pfikladem mohou byt neCekané potize



na strané OCP (napf. vypadek elektfiny, zhrouceni vnitfniho systému OCP, atd.) Otdzkou
zlistava, zdali v této situaci nema povinnost informovat i profesionalniho zékaznika, podle
mého nazoru mé, ackoliv to z § 150 odst. 3 ZPKT nevyplyva, Ize na toto jednani subsumovat
obecné pod jednani s odbornou péci podle § 11a ZPKT.

2.4.4. Informace o provedeném pokynu zadkaznika

OCP je povinen podle § 15q ZPKT informovat z&kaznika o provedeném pokynu.
Pokud o to z&kaznik poZada, je povinnosti OCP informovat také o stavu vyfizovani dosud
neprovedeného pokynu, resp. pokynu, jez nebylo mozné provést. OCP zpravidla maji
smluvné upraveno (typicky v obchodnich nebo investicnich podminkach) informovani
zékaznik o neprovedeném pokynu. Zpraxe je obvyklé, Ze informovani probiha
prostfednictvim vypisu, ktery obsahuje fadu zkratek, kodd, ¢iselnych ukazateld, apod. (nap¥.
ISIN nebo oznaceni prevodniho mista zkratkou). Takové standardizované informovéani vsak
musi doprovazet srozumitelna informace o tom, co jednotlivé zkratky nebo kody znamenaji,
popf. OCP musi tyto informace zpFistupnit zakaznikovi zplisobem, aby k nim mél zékaznik
pFistup bez jakychkoliv bariér. Provadéci vyhlaska konkretizuje informacni povinnost OCP
v pripadé, Ze pokyn se tyka dluhovych cennych papird financujicich smlouvu o hypotecnim
avéru (hypotecni zastavni list). Pokud se tak stane, ma OCP povinnost informovat zéakaznika
také o podminkéch tohoto hypotec¢niho Uvéru. Provadéci vyhlaska dale taxativné stanovuje,
jaké udaje musi informace o provedeném pokynu obsahovat, pokud je sdélovana
neprofesiondlnimu zékaznikovi. Témito Udaje jsou a) Udaje o osobé OCP; b) identifikaci
zakaznika; c¢) datum provedeni pokynu; d) €as provedeni pokynu; e) typ pokynu; f)
identifikacni udaje mista provedeni pokynu; g) identifikacni udaje investi¢niho nastroje; h)
smér obchodu (ndkup nebo prodej); i) charakter pokynu, pokud nejde o pokyn k ndkupu nebo
prodeji (typicky pokyn k pfevodu od jedné osoby k druhé); j) mnozstvi; k) jednotkovou cenu;
I) celkovou cenu; m) celkovou vysi provizi a uctovanych vyloh (na Zadost zékaznika je OCP
povinen poskytnout podrobny prehled provizi a (ctovanych vyloh); n) informace o
povinnostech zékaznika tykajicich se vyporadani obchodu, a to v&etné lhdty pro zaplaceni
nebo dodani, informaci o G€tu v rozsahu potfebném pro vyporadani, pokud informace o Uctu
nebyly zékaznikovi sdéleny dfive; o) informaci, Ze jde o pfipad, kdy protistranou obchodu byl
sam OCP provédgjici pokyn, nebo osoba s nim propojenéd® nebo jiny zakaznik, ledaze $lo o

obchod v systému s anonymnim obchodovéanim. V pfipadé, Ze je pokyn provadén po Céstech,

% ustanoveni § 2 odst. 1 pism. f ZPKT.



mlize OCP zvolit, zdali informuje neprofesionalniho zadkaznika o jednotkové ceng, o cengé
jednotlivé transe®*, nebo cené priimérné. Pokud zakaznik pozada OCP, aby mu sdélil cenu
jednotliveé transe, je OCP povinen vyhoveét.

2.4.5. Informace o provedeném pokynuv souladu s pravidly pro provadéni pokynu

Podle § 15m ZPKT je OCP povinen informovat (doloZit) zdkaznikovi, Ze provadi
nebo provedl pokyn zédkaznika v souladu s pravidly pro provadéni pokyn( (provéadéni pokynd
za nejlepSich podminek) podle § 151 odst. 3 ZPKT, a to v pfipadé, Ze o to zdkaznik OCP
pozada. Toto ustanoveni je uZziteCné v pripadé, Ze zakaznik ma pochybnosti o provedeni
pokynu/ti OCP s odbornou péci. OCP je tedy povinen informovat zékaznika o souladu jeho
pravidel pro provadéni pokynl s tim, jak byl pokyn proveden. Zakaznik tak miize posoudit,
zda k pochybeni podle jeho nazoru dosSlo ¢i nikoliv, a pripadné miZe iniciovat, aby
z tvrzeného pochybeni byla pro OCP vyvozena soukromopravni nebo vefejnopravni
odpovednost.

2.4.6. Informace o stavu majetku zakaznika

OCP ma povinnost podle 8 15r ZPKT informovat z&kaznika o stavu jeho majetku.
Majetkem se rozumi penézni prostfedky a investicni nastroje. PFi vyuZiti investicni sluzby
obhospodafovani majetku je povinnost OCP informovat zakaznika o obchodech, které na jeho
ucet uzavrel. V pfipadé, Ze ze smlouvy uzaviené s neprofesionalnim zakaznikem vyplyva
moznost, aby zakaznikovi vznikly mimoradné zavazky, je povinnosti OCP, aby informoval
takového zédkaznika o ztratach, které presahly limit, na kterém se spolu pfedem dohodly.
Provadéci vyhlaska dale stanovuje v § 22 a § 23 obsahové néleZitosti informacni povinnosti
tykajici se stavu majetku z&kaznika. V pfipadé, Ze OCP informuje zékaznika o jeho penéZnich
prostfedcich nebo investi¢nich nastrojich, musi informace obsahovat a) identifikacni Udaj
investi¢niho nastroje (typicky ISIN) nebo oznaceni penéznich prostfedkd; b) mnoZstvi a cenu
investicnich prostfedkd nebo stav penéznich prostfedkd; c) rozsah, vjakém je majetek
zékaznika pouzit k obchodlim spocivajicim ve financovani investi¢nich nastrojd; d) podil
pfipadného vynosu (typicky vyjadieny v procentech) ziskaného zékaznikem v souvislosti
s pouZitim majetku nebo jeho Gasti k obchoddim spocivajicim ve financovani investi¢nich
nastroji a zaklad (vyjadieny Gastkou), ze kterého vynos nabéhl. Pokud OCP poskytuje
informace souvisejici s vynosem z nevyporadaného pokynu, je na jeho volbé, zdali informace

% trange — jednotliva ast (napf. emise cennych papird).



bude obsahovat Udaje k datu uzavieni pokynu nebo k datu vypofadani pokynu (ve vztahu
k oznaceni investicnich nastrojl nebo penéznich prostfedkd, jakoZ i k jejich mnoZstvi a cené).
Je zakéazano pouZzivat soucasné oba zplisoby stanoveni rozhodného dne v jednom sdéleni.OCP
se mlze s neprofesionalnim zékaznikem smluvné zavézat k poskytovani informaci po kazdém
provedeném pokynu. V takovém pfipadé ovsem musi OCP plnit informacni povinnost
s nélezitostmi upravenymi v 8 21 provadéci vyhlasky, tedy s naleZitostmi, které musi
obsahovat informace o provedeném pokynu uréena neprofesiondlnimu zékaznikovi. OCP je
dale povinen informovat neprofesionédlniho zakaznika o moZnosti podat Z&dost, aby OCP
zakaznika informoval o stavu majetku minimalné jednou za tfi mésice, pokud neprofesionalni
zakaznik zadost poda, OCP je povinen ji vyhovét. Provadéci vyhlaska dale specifikuje
obsahové naleZitosti informace tykajici se stavu majetku neprofesionélniho zakaznika, pokud
OCP poskytuje investicni sluzbu obhospodafovani majetku. Informace obsahuje a) Udaje o
osobé OCP; b) Cislo nebo jiné oznaCeni uctu zdkaznika; c) sloZeni a ocenéni portfolia (vC.
identifikanich Gdajd jednotlivych investi¢nich nastrojd; trzni nebo redlnou hodnotu
investi¢nich nastrojd, pokud neni trzni hodnotu mozné urcit; penézni zlistatky na zacatku a na
konci vykazovaného obdobi; Udaje o vykonnosti celého portfolia a jeho Casti béhem
vykazovaného obdobi); d) celkovou vysi poplatkll a dalSich U¢tovanych poloZzek vzniklych
béhem vykazovaného obdobi s rozpisem alespon celkovych poplatkd za obhospodarovani a
celkovych naklad(i spojenych s provadénim obchodl Uctovanych zékaznikovi (na Zadost
zékaznika je OCP povinen poskytnout podrobny rozpis poplatkd a Gétovanych polozek); €)
srovnani skute¢né vykonnosti portfolia za vykazované obdobi a referencni vykonnosti
(bechmark); f) vysi arokd, dividend a jinych plnéni pfijatych ve vykazovaném obdobi
v souvislosti s obhospodafovanim svéfeného majetku; g) Udaje o Ukonech emitenta
zakladajicich prava v souvislosti s investiénimi nastroji v majetku zékaznika; h) Gdaje ke
kazdému provedenému pokynu. Udaji k pokynu se rozumi a) datum provedeni pokynu; b) ¢as
provedeni pokynu; c) typ pokynu; d) identifikaCni Udaje mista provedeni pokynu; e)
identifikaCni udaje investiCniho nastroje; f) ukazatel ndkupu nebo prodeje; g) charakter
pokynu, pokud nejde pokyn k ndkupu nebo prodeji (typicky pfevod investi¢niho nastroje od
jedné osoby k druhe); h) mnozZstvi; i) jednotkovou cenu; j) celkovou cenu. Podle mého nadzoru
by zakonodarce mél uvazovat o stanoveni informaCni povinnosti také o neprovedenych
pokynech, pokud neprofesionalni zakaznik vyuZiva investi¢ni sluzbu obhospodafovani
majetku, a to minimalné v pfipadé, Ze o to zakaznik pozada. Divod je, Ze v pfipadé
neprovedeni pokynu/(i chybou OCP — tedy v tomto pripadé obhospodarovatele by zakaznik

mohl Z&dat nahradu Skody. OvSem za sou€asné pravni upravy nema neprofesionalni zdkaznik



moznost prakticky (neni-li smluvné upraveno jinak) se dozvédét o potencidlnim selhani OCP,
pokud o tom sam nepoZzada. Stejné tak se domnivam, Ze by zakonodarce mél legalné
definovat pojem pokyn, nebo prip. vyloZit, jaké jednani mlzZe byt pokynem a ponechat na
vykladu néleZitosti modifikovanych relevantnich Kkritérii (napf. u pfevodniho pokynu,
sloZenych pokyn(l nebo nestandardizovanych pokyn0).

2.5. LHUTA KE SPLNENI INFORMACNI POVINNOSTI

Nejobecnéj$im pravidlem (pokud neni explicitné stanovena urcita lhdta) pfi pInéni
informacni povinnosti je, bez ohledu na kategorii potencidlniho zakaznika/zékaznika, Ze
informacni povinnost musi byt plnéna v dostateCném Casovém predstihu pfed poskytnutim
investicni  sluzby tak, aby potencialni zakaznik/zakaznik mohl ucinit kvalifikované
rozhodnuti. Neni proto rozhodujici, zdali se tak déje v predsmluvni fazi nebe v priibéhu trvani
smluvniho vztahu. Jak jiz bylo uvedeno vySe, v rdmci vykonu €innosti s odbornou péci, je
povinnosti OCP pfi pInéni informaCni povinnosti pfihlédnout ke kategorii potencialniho
zakaznika/z&kaznika, podle dostupnych informaci i k okolnostem individualizujicich
potencidlniho zakaznika/zékaznika v jednotlivych kategoriich (znalostem, zkuSenostem,
finanCnimu zadzemi, véku, osobni situaci, atd.), k charakteru investi¢ni sluzby nebo
investi¢niho nastroje, slozitosti informace, zplsobu informovani, k aktualni situaci na trhu,
politické nebo ekonomické situaci, atd. Nelze tedy mit za to, Ze existuje jakysi jednotny mustr
pro posouzeni, zda byla nebo nebyla porusena odborna péce v souvislosti s
pInénim informacni povinnosti. Naopak vZdy je nutné jednotlivé posuzovat kazdy pFipad
samostatné s pFihlédnutim k faktorlim, které mohly mit, nebo mély vliv na investi¢ni
rozhodnuti potenciélniho zékaznika/zékaznika. Samotné vymezeni, co je to dostatecny ¢asovy
predstih, neexistuje, nicméné existuji faktory, které je OCP pfi plnéni povinen uvazit.*®
Témito faktory jsou a) naléhavost situace, b) doba, kterou potencidlni zakaznik/zadkaznik
potfebuje na vstrebani informace, c) doba, po kterou mlZe potencialni zakaznik/zakaznik
reagovat na informaci. Povinnost informovat potencialniho zakaznika/zékaznika
v dostateCném Casovém predstihu viak neznamend povinnost informovat zékaznika najednou
nebo bezodkladng.**Nékteré odchylky od obecného pravidla upravuje § 24 provadéci

vyhlasky.

% recital 48 PS-MIFID 1.
% recital 49 PS-MIFID 1.



Vyjimku z pravidla ,,dostate¢ni Casovy predstih pFed poskytnutim investi¢ni sluzby* tykajici
se Ihlity spInéni informacnich povinnosti (podle § 15d odst. 1 pism. a) az f); § 15d odst. 1
pism. g); § 15d odst. 1 pism. i); a informace tykajici se investi¢ni sluzby obhospodarovani
majetku zékaznika) predstavuje situace podle § 24 odst. 4 provadéci vyhlasky, kdy OCP mdze
poskytnout informace neprofesionalnimu zékaznikovi po zahajeni poskytovani investi¢ni
sluzby, resp. po uzavieni smlouvy, a to za téchto situaci: a) OCP nemohl sdélit informaci
v dostateCném Casovém predstihu, protoZze smlouva mezi neprofesionalnim zakaznikem a
OCP byla uzaviena distan¢ng, na zadost neprofesionalniho zdkaznika a s pouzitim prostfedkii
komunikace na dalku, které neumozZnily splnéni informacni povinnosti v dostateném
Casovém predstihu; b) v pfipadé sjedndvani smlouvy telefonicky (provadéci vyhlaska

odkazuje na neaktualni prévni Upravu)

Jak jiz bylo Fe€eno, z logiky véci informacni povinnost tykajici se obsahu smluvniho
zavazku uzaviraného mezi potencialnim zékaznikem a OCP je OCP povinen spinit

v dostate¢ném Casovém predstihu pfed uzavienim smlouvy.

Pokud jde o lhditu k pInéni informacni povinnosti tykajici se pokynil nebo stavu majetku
zékaznika provadéci vyhlaska v 8§ 25 upravuje Ihitu pro splnéni zékonné informacni
povinnosti rozdilné, nez je obecna Ihiita. OCP je povinen informovat zakaznika o provedeném
pokynu bez zbyte¢ného odkladu. Ustanoveni 8§ 25 odst. 4 provadéci vyhlasky stanovuje
povinnost OCP informovat neprofesionalniho zakaznika o provedeném pokynu a) nasledujici
obchodni den po provedeni pokynu; b) nasledujici obchodni den doruceni potvrzeni od treti
osoby v pfipadé, Ze odeslani informace zavisi na potvrzeni tfeti osoby; ¢) minimalné jednou
za Sest mésicl, pokud se pokyny tykaji investiénich nastroji kolektivniho investovani a
soucasné se provadéji pravidelné. V pripadé neprofesionalniho zédkaznika, kterému mohou
v souvislosti s provadénim obchodl s investi¢nimi nastroji vyplynout mimofadné zavazky
(obchodovani na paku) je OCP podle § 25 odst. 5 povinen informovat tohoto
neprofesiondlnino zakaznika o ztratach, které presahly predem dohodnuty limit bez
zbyte€ného odkladu, nejpozdéji vSak a) do konce obchodniho dne, ve kterém bylo prekrogeni
limitu dosaZeno; b) do konce nasledujiciho obchodniho dne, v pfipadé, Ze k pfekroCeni limitu
doSlo v neobchodni den. OCP je povinen zékaznika informovat o provedeném pokynu
nejpozdéji mésic po jeho provedeni, pokud se pokyn tyka dluhovych cennych papirl
financujicich smlouvu o hypotec¢nim Gvéru (hypote€ni zastavni listy), v obsahu sdéleni musi
OCP uvést také podminky a nalezitosti hypotec¢niho Uvéru. Provadéci vyhlaska stanovuje v
§ 25 odst. 3 provadéci vyhlasky povinnost OCP informovat zakaznika o stavu neprovedeného



pokynu v pfipadé, Ze o informovani zakaznik pozada. Tuto informacni povinnost musi OCP

splnit bez zbyte¢ného odkladu.

OCP je povinen podle § 25 odst. 6 provadéci vyhlasky informovat zdkaznika o stavu
investi¢nich nastrojd, jakoZ i o stavu penéznich prostfedk(l zdkaznika minimalné jednou za
rok (v praxi nebyva vyjimkou, Zze OCP informuje zakaznika pololetné nebo jednou za mésic).
OCP je povinen podle § 26 odst. 1 provadéci vyhlasky informovat neprofesionalniho
zakaznika, v pfipadé Ze mu poskytuje investi¢ni sluzbu obhospodafovani majetku, o stavu
jeho majetku (investi¢nich nastrojli i penéznich prostfedk() minimalné jednou za a) mésic (v
pfipadé mozZnosti OCP vyuZivat pfi obhospodarovani pakového efektu); b) tfi mésice (pokud
o to neprofesionalni zakaznik pozada); c) dvanact mésicl (pokud neprofesionalni zakaznik
pozéddal OCP o informovani o kazdém obchodu samostatné a soucasné nejsou pri
obhospodarovani vyuzivany derivatové investicni nastroje); d) Sest mésict (v ostatnich
pfipadech — zbytkova kategorie). V pripadé, Ze neprofesionélni zakaznik dohodne s OCP, Ze
pfi poskytovani investicni sluzby obhospodafovani majetku bude OCP informovat
neprofesionalniho zakaznika o kazdém provedeném obchodu, je povinnosti OCP podle § 26
odst. 2 provadéci vyhlasky informovat neprofesionalniho zakaznika nejpozdéji a) nasledujici
obchodni den po provedeni pokynu; b) nasledujici obchodni den po doruceni potvrzeni od
tfeti osoby, pokud odeslani informace zavisi na potvrzeni tfeti osoby.

Domnivam se, Ze v pripadé, Ze u néktere zdkonné informacni povinnosti neni stanovena
z4dna Ihlita, pouZije se obecné pravidlo (neurcita Ih(ta) ,,dostatecny Gasovy predstih* pokud
tato informacni povinnost mdzZe mit vyznam pro investicni rozhodnuti zakaznika, nebo ,,bez

zbyte¢ného odkladu““, pokud nelze sdélit informaci vcas.

Obecné Ize shrnout, Ze podle mého nazoru si OCP mize smluvné upravit Ihiitu splnéni
informacni povinnosti odlisné od Upravy v ZPKT, resp. provadéci vyhlaSce, nicmeéné smluvni
ujedndni musi zachovdvat minimalni standard ochrany zdkaznika upraveny v ZPKT, resp.
v provadéci vyhlasce. Jelikoz Ihlity pro spInéni informacnich povinnosti jsou jiz tak nastaveny
vyrazné (podle meho nédzoru spravné) ve prospéch zékaznika, nenabizi se tedy velky prostor
pro smluvni odchylky.



3. MIFID Il A JEJI DOPADY NA INFORMACNI POVINNOST
V NOVELE ZPKT

Jak jiZ bylo uvedeno v tvodu — MiFID Il m& zasadni dopady na fungovani kapitalovych
trh(l v Clenskych statech Evropské unie. Jednou z nejvétSich zmén v ni obsaZenou oproti
predchozi pravni Gpravé v MIFID 1 je ochrana zékaznik(. Ochranu zékaznikl evropsky
zédkonodarce upravit nejen pokud jde o ochranu majetku zékaznik(l, ale predevsim vtom
sméru, aby zékaznikim bylo umoznéno c¢init kvalifikované investi¢ni rozhodnuti, a to
zejména ve svétle zmén, které na kapitalovych trzich probéhly od roku 2008. Uprava
informacni povinnosti vici zakaznik(m obsaZena v novele ZPKT tedy znacné rozsituje,
oproti sou¢asné pravni Upravé, obecné povinnosti OCP tykajici se jednani se zdkazniky, jakoz
i jednotlivé informacni povinnosti. Nasledujici kapitola nebude drzet strukturu kapitoly druhe,
nebot’ by se vétSina obsahu dublovala. Treti kapitola je tedy pojaté tak, Ze jsou v ni uvedeny
zmeény tykajici se informacni povinnosti novely ZPKT oproti soucasné Upravé ZPKT.

3.1. ROZDILY NOVELY ZPKT MAJICI VLIV NA INFORMACNI
POVINNOST

Novela ZPKT predklada nékolik zasadnich zmén, které maji ve svétle informacni
povinnosti vliv na poZzadované chovani OCP, ale které nejsou pfimo informacni povinnosti.
Povazuju za dlleZité tyto zmény ve struénosti popsat pro dokresleni vyznamu, ktery bude mit
MiFID Il na OCP resp. potencialni zdkazniky/zékazniky.

3.1.1. Definice

Ustanoveni § 2 novely ZPKT explicitné vymezuje nékteré pojmy, které nebyly
v predchozi Upravé blize upraveny, a muselo se sahat k vykladu. Jedna se pfedevsim o pojem
zakaznik, kterym je osoba, jiZ je poskytovéna investi¢ni sluzba. Dale jsou definovany nékteré
investicni sluzby — a) provadéni pokynl tykajicich se investi¢nich nastrojli na tcet zakaznika;
b) obchodovani s investinimi nastroji na vlastni Gcet; c) investicni poradenstvi. Pozornost,
pokud jde o pojmy, je vénovana také derivatovym investi¢nim nastrojiim a soucasné jsou
definovany financni néstroje, které dosavadni pravni Uprava neznala — mezi né patfi napf.

depozitni poukazka, strukturovany vklad®’ nebo strukturovany finanéni produkt.®® Nové je

%7 strukturovany vklad — podle ¢l. 2 odst. 1 bodu 23 MiFIR, které odkazuje na ¢l. 4 odst. 1 bodu 43 smérnice
2014/65/EU se jednd o vklad ve smyslu ¢l. 2 odst. 1 pism. c¢) smérnice Evropského parlamentu a Rady



pfimo v zakoné vymezena definice trvalého nosice, predchozi pravni Gprava tuto definici
upravovala ve vyhlaSce. Za prelomové povaZzuju Upravu tykajici se algoritmického
obchodovéni s vysokou frekvenci. Algoritmické obchodovani ma stéZeni dopady na
ne/fungovani kapitalovych trhl, proto je podle mého ndzoru zapotrebi tento typ obchodovani
vyznamné regulovat. Z hlediska subjektl poskytujicich investi€ni sluzby doslo k vymezeni
pojmu evropsky OCP. Explicitné jsou také definovany obchodni platformy, a sice jako a)
evropsky regulovany trh; b) mnohostranny obchodni systém; c¢) organizovany obchodni
systém.

3.1.2. Kategorizace zakazniku

Pokud jde o kategorizaci zakaznik(, doSlo k nékolika zménam. PFedné, za
profesionalniho zakaznika podle § 2a novely ZPKT neni nové a priori povazovan penzijni
fond a penzijni spole¢nost. Je tomu tak z toho dlivodu, Ze zakonodarce se rozhodl pfiznat vétsi
ochranu subjektdim, které spravuji obrovské mnozstvi financnich prostfedkd, které jsou
uréeny na vyplatu ddichodl. Naopak za profesionalniho zakaznika je nové povazovana ,,[j]ina
osoba, kterd vykonava svou podnikatelskou ¢innost na finan¢nim trhu na zakladé povoleni
udéleného organem dohledu nad finannim trhem nebo na zakladé zapisu do registru
provedeného organem dohledu nad finanénim trhem*.*® Zakon v § 2a odst. pism. i) novely
ZPKT demonstrativné vyjmenovava, o jaké subjekty se mlize jednat. OCP nové nemUze sdélit
profesionalnimu zakaznikovi na Zadost, Ze jej pro urcity typ obchodu/( povazuje za zdkaznika
neprofesionalniho. Ke zpdsobilé protistrané musi OCP podle § 2d odst. 4 novely ZPKT
pristupovat Cestng, kvalifikované a spravedlivé a pfi komunikaci s ni nesmi pouZivat nejasné,
nepravdivé, zavadgjici nebo klamavé informace v pripadé, Ze vaci ni neplni informacni
povinnosti podle § 15 az §15r ve smyslu odstavce 1 a 2 novely ZPKT, pokud ji poskytuje
investiéni sluzbu: a) pfijimani nebo predavani pokyn(; b) provadéni pokynl na uacet
zakaznika; c) obchodovani na vlastni Gcet. Je zajimavé, Ze ve vyCtu neni uvedeno ,,v jeho

nejlepSim zajmu““. Domnivam se, Ze toto kritérium odborné péce neni zahrnuto pfi jednani se

2014/49/EU, ktery je splatny v plné vysi v okamziku splatnosti za podminek, podle nichZ jsou pfipadny Grok
nebo prémie zaplaceny nebo jsou pfedmétem rizika podle vzorce zahrnujiciho faktory jako: a) index nebo
kombinace indext, kromé vklad( s variabilni Grokovou mirou, jejichZ vynos je navazan pfimo na index Grokové
miry, napfiklad Euribor nebo Libor; b) finanéni nastroj nebo kombinace finanénich nastrojl; ¢) komodita nebo
kombinace komodit ¢i jind hmotna nebo nehmotna aktiva; d) sménny kurz nebo kombinace sménnych kurzd.

%8 strukturovany finanéni produkt — podle €. 2 odst. 1 bodu 28 MIFIR jde o cenné papiry, které byly vytvoreny
za Ucelem sekuritizace a prevodu Gvérového rizika spojeného se souborem financnich aktiv a které svému
drziteli davaji narok na pravidelné platby zavisejici na penéznim toku z podkladovych aktiv.

% ustanoveni § 2a odst. 1 pism. i) novely ZPKT.



zplisobilou protistranou proto, jelikoz zplsobila protistrana (z definice samotné) sama dobre
vi, co je v jejim nejlepSim z&jmu, aby se vSak mohla kvalifikované rozhodnout, potfebuje, aby
se s ni jednalo Cestné, kvalifikované a spravedlivé, a aby ve vztahu k ni byly dodrZzeny obecné
pozadavky na komunikaci.

3.1.3. Investi¢ni nastroje a investi¢ni sluzby

Novela ZPKT rozsifuje vycet investi¢nich nastroji v § 3 odst. 1 pism. I) o emisni
povolenky, resp. v pism. d) o derivaty emisnich povolenek. Za investi¢ni cenné papiry jsou
nové povazovany podle § 3 odst. 2 psim c) novely ZPKT také depozitni poukézky
predstavujici vlastnické pravo k akciim (nebo obdobnym cennym papirlim pfedstavujici podil
na pravnické osobé) nebo dluhopisim (nebo obdobném cenném papiru, s nimiz je spojeno
pravo na splaceni urité dluzné &astky). Uprava cennych papiry kolektivniho investovani
doznala zmény, ktera reflektuje prévni Gpravu kolektivniho investovani podle ZISIF. Za
cenné papiry kolektivniho investovani jsou nové podle 8 3 odst. 3 novely ZPKT povaZovéany
cenné papiry predstavujici podil na investiCnich fondech nebo zahrani¢nich investi¢nich
fondech. Zmény doznaly také nastroje penézniho trhu, kterymi jsou nové podle § 3 odst. 4
novely ZPKT zejména pokladni¢ni poukézky, vkladni listy a komercni papiry. Mezi hlavni
investicni sluzby pfibyla nové investi¢ni sluZzba provozovani organizovaného obchodniho
systému.*® U dopliikové investiéni sluzby Gschovy a spravy investi¢nich néstrojl je z této
sluzby vyloucena c¢innost, ktera spocCiva ve vedeni UCtu centralnim depozitdfem nebo
zahrani¢nim centralnim depozitafem. Ustanoveni § 4b novely ZPKT taxativné vypocitava
pFipady, kdy neni k poskytovani hlavnich investi¢nich sluzeb potieba povoleni CNB. Nutno

fict, Ze pocet vyjimek byl nové rozsiren.

3.1.4. Povinné subjekty

Podle § 5 odst. 3 novely ZPKT se za OCP (s vyjimkou pfipadi podle § 5 odst. 2)
explicitné povaZuje i banka, ktera ma v licenci, jeZ ji byla udélena CNB povoleni poskytovat
hlavni investi¢ni sluzby. Tato Uprava odstranila interpretani nejasnosti o tom, kdo vSechno je

povazovan za OCP.

*% organizovany obchodni systém — podle § 73d odst. 1 novely ZPKT je organizovanym obchodnim systémem
trh s investicnimi nastroji a) ktery neni evropskym regulovanym trhem ani mnohostrannym obchodnim
systémem; b) na kterém se obchoduje pouze s dluhopisy, strukturovanymi financni produkty, povolenkami na
emise sklenikovych plyn( a derivaty; c) ktery je provozovan v souladu s timto zdkonem nebo s obdobnymi
ustanovenimi prava jiného Clenského statu Evropské unie.



Pokud jde o poskytovatele obecng, § 28 odst. 2 novely ZPKT stanovuje, Ze zahrani¢ni osoba
ze tieti zemé& nemusi mit na poskytovani hlavni ani dopliikové sluzby povoleni CNB ani
zfizenou pobocku v pfipadé, Ze zakaznik o poskytnuti sluzby poZadal z vlastniho podnétu.
Zajimavé bude sledovat, jak bude takova zahrani¢ni osoba prokazovat, Ze zakaznik pozadal o
poskytnuti investi¢ni sluzby z vlastniho podnétu.

Ve vztahu k investi¢nimu zprostfedkovateli doSlo k vyrazné zménég, pokud jde o okruh
investi¢nich nastrojli. Nové smi podle § 29 odst. 3 novely ZPKT investicni zprostifedkovatel
poskytovat hlavni investi¢ni sluzbu prijimani a pfedavani pokyni a obhospodafovani majetku
pouze ve vztahu ka) cennym papirim kolektivniho investovani vydavanym fondy
kolektivniho investovani nebo srovnatelnymi zahrani€nimi investi¢nimi fondy; b) cennym
papirim kolektivniho investovani vydavanym fondy kvalifikovanych investorl nebo
srovnatelnymi zahraniénimi investiénimi fondy; c) dluhopistim vydanym Ceskou republikou;
d) hypotecnim zastavnim listlm; e) dluhopisiim, ke kterym byl vydan prospekt nebo
srovnatelny dokument. Nové je také upravena v § 30b novely ZPKT omezenost trvani
povoleni k ¢innosti investicniho zprostiedkovatele. Na zékladé problémd, které v praxi
vznikly  vsouvislosti s poruSovanim  poZadavku  odborné  péCe  investicnim
zprostfedkovatelem, stanovil zakonodarce v § 31 novely ZPKT povinnost investi¢niho
zprostfedkovatele byt pojistén a soucasné explicitné upravil pfiCitatelnost protipravniho
jednani investi¢niho zprostfedkovatele, konkrétné v § 30c novely ZPKT. Domnivam se, Ze
poZadavek na nutnost investi¢niho zprostfedkovatele byt pojistén je vice neZz na misté, nebot’
z praxe na Ceském kapitalovém trhu vyplyva, Ze pokud investi¢ni zprostfedkovatel vyznamné
porusi své povinnosti a CNB mu udéli ve spravnim Fizeni vysokou pokutu, je pro ngj
vyhodngj$i (pfi porovnani ,,ceny* pokuty a ,,ceny* transakénich naklad() svoji ¢innost
ukongit, vyhlasit insolvenci a pro jeho majitele (za predpokladu, Ze jde o pravnickou osobu)
zaloZit novou spolec¢nost a pokracovat ve vytykanych praktikach. S konstatovanim poruseni
povinnosti jsou obvykle spojeny Zaloby zéakaznikl na nahradu Skody, ktefi vSak tim, Ze
investicni zprostfedkovatel ukoncil ¢innost nebo je v insolvenci, maji mizivou Sanci na to, Ze

dostanou byt jen ¢asteCnou kompenzaci.

3.1.5. Poradenstvi zavislé a nezavislé

Zésadni zménu tykajici se investi¢nich sluZzeb poradenskym prvkem pfinasi nové
déleni poradenstvi na zavislé a nezavislé. Co je nezavislé poradenstvi pomaha objasnit § 15¢

ARy

odst. 5, resp. 6 novely ZPKT, ktery fik4, Ze pokud je poradenstvi poskytovano nezavisle, musi



OCP posoudit dostate¢né mnozstvi investicnich nastroji dostupnych na konkrétnim trhu,
které jsou soucasné dostatecné rliznorodé co do druhu i co do emitent(i nebo osob, které tyto
investi¢ni nastroje vytvari. Posuzovani investiénich nastroji se nesmi omezit na investiéni
nastroje vytvofené nebo vydané posuzujicim OCP, osobami které snim maji Uzké
propojeni*!, jinymi osobami, které snim maji natolik Gzké ekonomické nebo pravni
propojeni, Ze predstavuji riziko narudeni nezavislosti investi¢niho poradenstvi. Vyse uvedené

posouzeni musi byt u¢inéno tak, aby mohly byt naplnény investicni cile zdkaznika.

DalSim charakteristikou investi¢nich sluzeb s poradenskym prvkem, které jsou
poskytovany nezavisle, je Ze informuje-li OCP, Ze investi¢ni poradenstvi poskytuje nezavisle
nebo poskytuje-li OCP zakaznikovi investi¢ni sluzbu obhospodafovani majetku, nesmi tento
OCP podle § 15 odst. 5 novely ZPKT prijmout ani si nechat pobidku** v souvislosti
s poskytovanim téchto investicnich sluzeb. Vyjimku predstavuje ,,mensi nepenézita vyhoda“,
kterd midze prispét ke zlepSovani kvality poskytované sluzby a soucasné kterou vzhledem
k jejimu rozsahu a povaze nelze povazovat za vyhodu zplsobujici poruseni odborné péce
OCP ve vztahu k zadkaznikovi. Z&kaznik vSak musi byt o takové vyhodé srozumitelné

informovan.

Z vySe uvedeného je mozno usuzovat, Ze formalnim znakem nezavislého poradenstvi je
informovani o takové skutecnosti zakaznika. V pfipadé, Ze tak OCP neucini, nemusi, podle
mého nézoru, splnit vySi uvedené zékonné poZadavky (materialni znaky nezavislého

poradenstvi).

Zavislé poradenstvi tedy bude zbytkovou kategorii, napf. kdyz OCP nebude posuzovat
dostatetné mnozstvi investiénich nastroji dostupnych na trhu, bude posuzovat pouze jim
vytvorené nebo distribuované investi¢ni produkty, bude posuzovat investiéni produkty pouze
z nabidky svych obchodnich partnerd.

Obecné podle mého nazoru bylo z&konné stanoveni toho, co je nezévislé poradenstvi
krokem spravnym smérem, nebot’ zejména investiCni zprostfedkovatelé klamali potencialni
zakazniky/zdkazniky tim, Ze prohlaSovali, Ze poskytuji nezavislé poradenstvi v oblasti

investic, pricemz nabizeli produkty pouze svych smluvnich partner(, za néZz inkasovali tu¢né

*! (1zké propojeni — podle § 2 odst. 1 pism. k) novely ZPKT je tzké propojeni podle &l. 4 odst. 1 bodu 33 naFizeni
Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 575/2013.

“2 pobidka — podle § 15 odst. 3 prvni véty novely ZPKT se pobidkou rozumi Gplata nebo jina penéZita nebo
nepenézita vyhoda.



provize. Otazkou zUstava, jak se tato zakonnd Uprava projevi v praxi, resp. jak bude
prokazatelna v pripadnych soudnich sporech nebo spravnich Fizenich.

3.1.6. Spolehlivost informaci

OCP se nové mize podle § 15j odst. 1 novely ZPKT spolehnout na informace
ziskané od zékaznika (podle § 15h nebo 8§ 15i novely ZPKT), které mu predal jiny evropsky
OCP. OCP se také mlze nové podle § 15j odst. 2 novely ZPKT spolehnout na doporuceni
(otazkou je jaka vsechna jednani/materialy bude moci zahrnout pod tento pojem, pFip. vibec
zda), které poskytl zdkaznikovi jiny evropsky OCP. Soucasna Uprava ZPKT umoZfiuje, aby
OCP vychazel ze spolehlivosti informaci ziskanych v investicnim dotazniku od zékaznika (s
vyjimkou informaci, o nichz OCP védél nebo mél védét, Ze takova informace je neuplna,
nepfesna nebo nepravdivd). Rozdil je tedy markantni. Osobné se domnivam, Ze moznost
spolehnuti se na doporuceni jiného evropského OCP je neStastné ustanoveni, nebot” ackoliv
striktné legalné musi jiny evropsky OCP dodrzet ty samé standardy, které mu uklada MiFID
I1, resp. MiFIR, ve skuteCnosti viak evropsky zakonodarce opomenul vzit v potaz, Ze existuji
kulturni, ekonomické, politické, osobnostni atd. rozdily mezi jednotlivymi Clenskymi staty.
Tyto rozdily maji podle mého nazoru nemaly vliv na investi¢ni rozhodnuti, posuzovani toho,

co je investi¢né zajimavé, vnimani a posuzovani rizik atd.

3.2. OBECNE POZADAVKY NA INFORMACNI POVINNOST

Nésledujici subkapitola pojednava o hlavnich zménach tykajicich se obecného
poZzadavku na komunikaci kladeného na OCP. Nebudou popisovana a komentovana
jednotliva ustanoveni podle pravni Upravy implementujici MiIFID Il. Pozornost bude
vénovana ustanovenim, kterd se néjakym zplsobem méni nebo lisi, a také tém, kterd jsou

Nnova.

3.2.1. Zakladni pozadavky na komunikaci

Na rozdil od pfedchozi pravni Gpravy, ktera zakotvovala povinnost OCP jednat
sodbornou péci v § 1la ZPKT, nové je povinnost odborné péce zakotvena v oddilu
pét,,Jednani obchodnika s cennymi papiry novely ZPKT. Samotny pojem odborné péce je
nyni explicitné vyloZzen v § 15 odst. 1 novely ZPKT jako jednani kvalifikovane, Cestné,
spravedlivé a v nejlepsim zajmu zékaznika. Tato definice mlze obsahovat i dalsi kritéria

nebot’ je vySe uvedeny vyCet demonstrativni, obecné se ale shoduje sdosud zastavanym



vykladem pravni védy i odborné verejnosti. V této souvislosti nutno znovu pripomenout, Ze
v pripadé jednéani se zpUlsobilou protistranou neni kritérium ,,v nejlepsim zajmu zakaznika*
soucCasti pojmu odborna péce. Ustanoveni § 15 odst. 2 novely ZPKT stanovuje povinnost
OCP jednat s odbornou péci (jakoZ i dalSi povinnosti podle § 15 aZz § 15r novely ZPKT),
v pfipadé Zze se jednd o uzavirdani obchodl v organizovaném obchodnim systému.
Novelizovand pravni Uprava rusi nékteré obecné a viechny specifické informacni povinnosti
podle teoretického rozdéleni v této praci (jednd se o 8 15a odst. 2 a 3 souCasné podoby
ZPKT).

Naproti tomu zakotvuje poZadavek, aby informace obsazené v § 15d a 15e odst. 1 a 2
novely ZPKT poskytoval OCP srozumitelng, tj. zplsobem, aby byl zakaznik schopen
dostate¢né pochopit podstatu a rizika nabizené investi¢ni sluzby nebo investi¢niho nastroje a
soucasné, aby byl poté schopen u€init informované investi¢ni rozhodnuti. Podle mého nazoru
je takové uUprava velmi vhodng, protoZe klade na OCP vyslovnou povinnost posuzovat
individualné konkrétniho zakaznika a zohlednovat jeho specifika. Zaroven klade na OCP

ddkazni bfemeno, Ze své povinnosti v konkrétnim pripadé dostal.

3.2.2. Telefonické poskytnuti sluzby

Podle § 15a odst. 3 novely ZPKT je OCP povinen zdkaznika minimalné jednou
upozornit pred telefonickym poskytnutim investicni sluzby, kterd zahrnuje pfijimani,
predavani nebo provadéni pokynll zékaznika, na skutecnost, Ze telefonickd komunikace
tykajici se obchodu je zaznamenavana. V pfipadé, Ze zékaznika neupozornil, mad OCP
zakazano investi¢ni sluzbu poskytnout. Dlkazni bfemeno lezi na OCP, tedy OCP doklada

z telefonického zdznamu hovoru, zdali spinil informacni povinnost.

3.3. INFORMACNI POVINNOSTI VUCI
POTENCIALNIMZAKAZNIKUM/ZAKAZNIKUM

Novela ZPKT zachovava explicitni (8 15 odst. 6 ZPKT) déleni informacnich
povinnosti v{ici potencialnimu zékaznikovi/zékaznikovi a informacnich povinnosti pouze vici

zékaznikovi.



3.3.1. Informace o Udajich o OCP

Na rozdil od stavajici upravy ZPKT, kde mezi zékladni Gdaje o osobé OCP
patfily, kromé dajii o OCP, také zakladni Udaje souvisejici s jim poskytovanymi investi¢nimi
sluzbami, novela ZPKT stanovuje povinnost informovat pouze o Udajich o OCP. Ustanoveni
§ 2 odst. 1 pism. h) novely ZPKT za Udaje povaZzuje v pripadé, Zze OCP je pravnickou osobou
nebo podnikajici fyzickou osobou jeji ndzev nebo jméno, sidlo a identifikacni Cislo osoby,
bylo-li pridéleno.

3.3.2. Informace o0 investi¢nich nastrojich

Nové ma OCP podle § 15d odst. 1 pism. ¢) véty druhé novely ZPKT povinnost
informovat potencidlnino zékaznika/zdkaznika o navrhovanych strategiich pro investovani.
Podle mého nazoru tato informacni povinnost se bude vztahovat k pfipadim, kdy zakaznik
vyuziva investiCni sluZzbu obhospodafovani majetku nebo investiéni poradenstvi, tedy
v poskytované sluzbé je obsaZzen poradensky prvek. Domnivam se, Ze informace o
navrhované strategii pro investovani by méla obsahovat priméfeny (podle individualnich
charakteristik zakaznika) popis kritérii a motiv(i na zakladé, kterych bude OCP vybirat
prislusné investiCni nastroje, a to vzhledem k investi¢nimu profilu (ochota nést riziko/ztréty,
poZadované zhodnoceni, investicni cile, finan¢ni zdzemi, jina kritéria) potencialniho
zakaznika/zékaznika. Stejné tak se domnivam, ze OCP by mél pfi informovani potencialniho
zékaznika/zakaznika o navrhovanych strategiich pro investovani prihlizet k makro*® datiim a
soutasné vzit v potaz také vysledky fundamentélni analyzy**. Ustanoveni § 15d odst. 2 pism.
a) novely ZPKT stanovuje OCP povinnost pfiméfené pouCit a upozornit potencialniho
zakaznika/zkaznika na rizika souvisejici s investiCnimi nastroji nebo navrhovanymi
investi€nimi strategiemi. Ustanoveni § 15d odst. 2 pism. a) novely ZPKT stanovuje OCP
informacni povinnost tykajici se skutecnosti, zdali investiCni nastroj je uren profesionalnim
nebo neprofesionalnim zakaznikdim. Soucasné pokud OCP vytvari vlastni investi¢ni nastroj,
ktery nabizi zdkazniklim, je povinen informovat potencidlniho zékaznika/zdkaznika také o
tom, pro jaky cilovy trh je investicni néstroj urCen. V novele ZPKT se nové nedubluje
informacni povinnost poucit potencialniho zdkaznika/zakaznika o rizicich souvisejicich

s investi¢nim nastrojem nebo investi¢ni sluzbou.

** makro data — mira nezaméstnanosti, mira inflace, HDP, apod.

* fundamentalni analyza — zkouma vliv jednotlivych relevantnich ukazatelé na hodnotu investiéniho néstroje.
Fundamentalni analyza m(Ze byt provadéna na Grovni celé ekonomiky, jednotlivého sektoru ekonomiky nebo na
arovni jednotlivé spolegnosti. UZelem fundamentalni analyzy je zjistit odpovidajici ,,vnitfni* hodnotu
investi¢niho nastroje.



3.3.3. Informace o0 prevodnich mistech

OCP mé podle & 15d odst. 1 pism. d novely ZPKT povinnost informovat
potencialniho z&kaznika/zékaznika o prevodnich mistech. Pfevodnim mistem se rozumi misto,
kde dochézi k provadéni obchodl. Podle § 2 odst. 3 novely ZPKT je za pfevodni misto
povazovan a) obchodni systém; b) systematicky internalizator; c) tvlrce trhu nebo jiny
poskytovatel likvidity se sidlem v Clenském staté Evropské unie; d) osoba nebo trh s
investicnimi néstroji se sidlem ve staté, ktery neni Clenskym stdtem Evropské unie s

obdobnou ¢innosti jako néktera z osob nebo trhii uvedenych v pismenech a) az c).

3.3.4. Informace o nakladech

Zéakonodarce v novele ZPKT, podle mého nazoru, zjednodusil a zesrozumitelnil
informacni povinnost tykajici se ceny investiéni sluzby nebo obchodu s investi¢nim
nastrojem. § 15d odst. 1 pism. e) novely ZPKT stanovuje povinnost OCP informovat
potencidlniho zakaznika/zékaznika o ,,veSkerych nékladech a souvisejicich Gplatach. Jinymi
slovy, z&kon uZ taxativné nestanovuje informace o jednotlivych nédkladech, ale namisto toho
informacni povinnost stanovuje, aby OCP vycerpavajicim zplsobem informoval
potencidlniho zakaznika/zakaznika o vSech néakladech. Z pohledu srozumitelnosti pro
potencidlniho zé&kaznika/zékaznika lze toto ustanoveni hodnotit jako pozitivni. Ustanoveni
§ 15d odst. 3 novely ZPKT specifikuje, které konkrétni Gdaje musi informace o veSkerych
nakladech obsahovat. Jednd se o Udaje o a) hlavni nebo doplfikove investicni sluzbé; b)
pfipadnych nékladech na poradenstvi; c) nékladech na investi¢ni nastroj nabizeny nebo
doporucovany zakaznikovi; d) nakladech a Uplatdch spojenych s investiCni sluzbou nebo
s investiénim nastrojem, které nevznikaji v dGsledku trzniho rizika;* e) platebnich
podminkach vetné moznosti provadét platby prostfednictvim jinych osob. Ustanoveni § 15d
odst. 4 novely ZPKT dale stanovuje povinnost, Ze tyto Udaje se vyjadfuji souhrnné
(srozumitelné a pfimérené), aby potencialni zakaznika/zakaznik mohl porozumét celkovym
nakladm, resp. aby mohl posoudit celkovy dopad veskerych naklad(l na navratnost investice.
Pokud o to potenciélni z&kaznik/zédkaznik pozada, je OCP povinen poskytnout informace o
vesSkerych nékladech rozepsané na jednotlivé poloZzky. Informace o néakladech je OCP
povinen poskytovat zékaznikovi minimalné jednou rocné, pfipadné pravidelné po celou dobu

trvani investice, pokud je to pfipadné.

** trzni riziko — nejedna se o jeden druh rizika, naopak jedna se o skupinu rizik (akciové riziko, komoditni riziko,
ménové riziko, Urokové riziko), ktera predstavuje hrozbu, Ze vlivem zmén trznich cen jednotlivych ukazateli
investice nedosahne ofek&vaného zhodnoceni.



3.3.5. Informace tykajici se poskytovani poradenstvi

V pfipadé, Ze OCP poskytuje potencidlnimu zékaznikovi/zdkaznikovi hlavni
investicni sluzbu investiCni poradenstvi, je povinen podle § 15d odst. 5 novely ZPKT
informovat potencidlniho zakaznika/zakaznika o tom, zdali a) tuto sluzbu poskytuje zavisle
nebo nezavisle; b) je poskytovani této investicni sluzby zaloZeno na rozséhlé nebo omezené
analyze rliznych druhl investi¢nich nastrojl; c) se analyza podle pism. b) omezuje pouze na
investicni nastroje vydané nebo vytvofené timto OCP, osobami, které snim maji Uzke
propojeni nebo jinymi osobami, které snim maji natolik Uzké pravni nebo ekonomické
vztahy, Ze predstavuji riziko narudeni nezavislosti poskytovaného investi¢niho poradenstvi; d)
bude zakaznikovi poskytovat pravidelné hodnoceni (investi¢nich cilll, investi¢nich preferenci,
prip. dalSich charakteristik) ve vztahu k investiénim nastrojim, které tomuto zéakaznikovi

doporuci nebo nabidne.

Smyslem prvnich tfech pismen toho odstavce je, aby potenciélni zadkaznik/zakaznik mél
dostate¢né informace o tom, zdali je nebo mize byt OCP motivovan jinym zdjmem,
skute€nosti nebo okolnosti pfi poskytovani investi¢niho poradenstvi. Smyslem pismena d) je
informovat potencidlniho zédkaznika/zdkaznika o tom, zdali by si mél zdkaznik sédm
vyhodnocovat v Case soulad poskytovanych sluzeb, resp. obchodovanych investiCnich

nastrojl s jeho investi¢nim profilem, nebo zdali se OCP této ¢innosti ujme.

Podle § 15e odst. 3 novely ZPKT ma OCP povinnost pfi poskytovani investi¢ni sluzby
investicniho poradenstvi poskytnout potencidlnimu zakaznikovi/zakaznikovi informace o
vhodnosti poskytnutého poradenstvi tykajici se konkrétniho investiCniho nastroje ve vztahu
k investicnimu profilu potencidlniho zakaznika/zdkaznika. Tyto informace musi byt
poskytnuty na trvalém nosici informaci a musi obsahovat udaje o a) poskytnutém investi¢nim
poradenstvi; a b) tom, jak poskytnuté investicni poradenstvi vyhovuje preferencim, cilim a
dalSich charakteristikdm potencidlnino zakaznika/zakaznika, ktery neni profesiondlnim

zékaznikem.

Podle mého nazoru lze chépat toto ustanoveni tak, Ze v pfipadé, Ze se jedna o
potencidlniho zékaznika/zdkaznika profesionalniho, neni nutné splnit bod b) nebot
z charakteristiky profesionalniho z&kaznika vyplyva, Ze tento si je sdm schopen posoudit
soulad poskytnutého investi¢niho poradenstvi s jeho investicnim profilem.



Podle § 15e odst. 4 novely ZPKT pokud v souvislosti s poskytovanim investi¢niho
poradenstvi uzavie zadkaznik také smlouvu o koupi nebo prodeji investi¢nich nastrojd
distanénim zplsobem a soucasné neni mozno splnit informacéni povinnost podle § 15e odst. 3
novely ZPKT pred uzavienim takové smlouvy, miize OCP splnit tuto informacni povinnost
bezodkladné pote, co je zdkaznik touto smlouvou zavazan za splnéni dvou podminek: a)
zakaznik musi vyslovit souhlas stim, Ze prohlaseni o vhodnosti obdrZzi bez zbytecného
odkladu po uzavrieni smlouvy a b) OCP umoznil zédkaznikovi odloZit uzavieni smlouvy tak,
aby zakaznik mél moZnost obdrZet prohlaseni o vhodnosti pfedem.

Jedna se o ustanoveni reflektujici moZnost uzavirani smluv o investi¢nich sluzbach
distanénim zpdsobem a povinnost informovat potencialniho zékaznika/zakaznika o vhodnosti

investicniho poradenstvi s jeho investi¢nim profilem.

3.3.6. Informace tykajici se sloZzenych produktu

OCP je povinen podle 8§ 15e odst. 5 novely ZPKT informovat potencialniho
zakaznika/zakaznika, které soucasti sloZzeného produktu lIze sjednat samostatné a jaka je
Uplata za tyto soucasti jsou-li sjednany samostatné, v pfipadé Ze hlavni investicni sluzby
nabizi jako soucast sloZzeného produktu nebo jako podminku sjednani sloZzeného produktu.

Tato informacni povinnost odrazi skute¢nost, Ze strukturované produkty jsou z hlediska
slozZitosti jedny z nejsloZitéj$ich a nejnesrozumitelnéjsich produktd, se kterymi se potencialni
zékaznik/zékaznik (i profesionalni) mizZe na kapitdlovém trhu setkat. Proto je z pohledu
ochrany potencidlniho zakaznika/zdkaznika na misté, aby OCP mél povinnost vysvétlit
potencialnimu zékaznikovi/zékaznikovi, z jakych jednotlivych produktli se sloZeny produkt
skladé, v&etné jeho ocenéni.

V pfipadé, Ze se jedna o neprofesionalniho potencialniho zakaznika/zakaznika, ma navic
OCP povinnost podle § 15e odst. 6 novely ZPKT informovat potencialniho
zakaznika/zékaznika o tom, jak se liSi rizika vyplyvajici ze sloZzeného produktu od rizik
vyplyvajici z jednotlivych ¢&asti sloZzeného produktu (jsou-li sjednany samostatng), za
pfedpokladu, Ze se tato rizika lisi. Obecné Ize povaZovat za pravidlo, Ze se zménou struktury
slozeného produktu zasadné méni i jeho rizika. Nutno podotknout, Ze v pfipadé jednotlivych
rizik jednotlivych slozek sloZzenych produktd nelze uvaZovat tak, Ze tato rizika jednoduse
,.SeCteme*“. Kazdy typ/druh rizika méa jiny obsah (staticky i dynamicky aspekt rizika) ve

vztahu Kk jinému riziku, neZz kdyZz je posuzovan samostatng. Situace mlze byt o to



komplikovangjsi, o co je vice sloZek sloZzeného produktu. Je tedy nutné posuzovat korelaci
mezi jednotlivymi riziky. V praxi je takové posuzovani problematické, nebot’ je dano mnoho
proménnych, které sniZuji pfesnost predikce.

Podle mého nazoru by se tato informacni povinnost méla vztahovat také na
profesionalni potencialni zakazniky/zékazniky, nebot” neni vyjimecné, Ze ani sami OCP nebo
jini profesionalni potencialni zakaznici/zakaznici vybaveni dostateCnym zazemim,
zkuSenostmi a schopnostmi nejsou s to analyzovat relevantni ukazatele rizikovosti nékterych

slozenych produkt(.

3.3.7. Informacni povinnost v souvislosti s distanénim sjednavanim smluv

Novela ZPKT explicitné stanovuje v § 15f povinnost OCP plnit informacni
povinnost VGCi potencidlnimu zékaznikovi/zdkaznikovi v souladu s § 1843 obcanského
zékoniku, pokud jde o distanéni zplsob uzavirani smluv o investi¢nich sluzbéach. Predchozi
pravni Uprava investicnich sluzeb, resp. investicnich produktd tykajici se distan¢niho

uzavirani smluv byla obsaZzena v provadéci vyhlasce.

3.3.8. Pobidky

Podle § 15e odst. 1 novely ZPKT je OCP povinen informovat potencidlniho
zakaznika/zadkaznika pred poskytnutim investicni sluzby jasné, podrobng, presné a
srozumitelné o existenci povaze a vysi pobidky, pfipadné o zplsobu jejiho vypoctu, nelze-li
vySi urCit. Pobidky blize upravuje § 15 odst. 4 novely ZPKT, ktery stanovuje, Ze pobidka je
pfipustna v pfipadé, pokud a) mé prispét ke zlepSeni kvality poskytované sluzby a neni
rozporu s povinnosti odborné péce nebo b) umoZznuje poskytovani investi¢nich sluzeb nebo je
pro tento Ucel nutna a jeji povaha neni v rozporu s povinnosti odborné péce, zejména jde-li o
uplatu za Uschovu, Uplatu za vyporadani, Gplatu prevodnim mistlim, spravni poplatek nebo o
Uplatu za pravni sluzby. Novela ZPKT vesmés pfebird ustanoveni § 15 provadéci vyhlasky,
pokud jde o obsahovou stranku obecnych naleZitosti sdélené informace, navic ovsem
explicitné vyjadfuje povinnost OCP informovat potencidlniho zékaznika/zdkaznika jasng,
podrobné, pfesné a srozumitelngé. Ustanoveni 8 15e odst. 2 novely ZPKT navic pfidava
povinnost OCP, v pfipadé Ze je to relevantni, informovat potencidlniho zékaznika/zakaznika o
zplsobu prevodu pobidky nebo penézité vyhody ziskané v souvislosti s poskytovani

investicni sluzby na potencialniho zakaznika/zakaznika.



3.3.9. Informace o souladu investice s investi¢nim profilem neprofesionalniho
zdkaznika

Podle § 15g odst. 4 novely ZPKT je povinnosti OCP pravidelné informovat
neprofesionalniho potencialniho zékaznika/zdkaznika o tom, jak investice vyhovuje
investicnimu profilu tohoto neprofesionalniho potencialniho zékaznika/zakaznika v pfipade,
Zze mu OCP poskytuje investi¢ni sluzbu obhospodarovani majetku nebo v pFipadé, Zze OCP
informoval potencialniho z&kaznika/zakaznika, Ze bude provadét pravidelné vyhodnocovani
souladu poskytnuté investi¢ni sluzby nebo obchodovaného investi¢niho nastroje s investi€nim

profilem neprofesionalniho potencialniho zékaznika/zakaznika.

Jedna se o povinnost, kterd explicitné zakotvuje povinnost pravidelného informovani
neprofesiondlnino zékaznika o vhodnosti poskytované investi¢ni sluzby nebo obchodovani
s investiCnim nastrojem s jeho investi¢nimi cili, finanénim zadzemim, toleranci k riziku, ochoté
nést ztraty, a podobné. Zakonodéarce reflektoval chovani nékterych OCP, resp. investinich
zprostiedkovatelll, ktefi poté, co vyhodnotili investi¢ni dotaznik optikou testu pFimérenosti,
dale nesledovali soulad poskytovanych investi¢nich sluzeb, resp. investi¢nich néastrojll
s investitnim profilem zékaznika. Nutno podotknout, Ze aCkoliv 8 15 odst. 6 novely ZPKT
tuto informacni povinnost vici potencialnimu zakaznikovi, z logiky véci (pfi pravidelném
informovani) se musi jednat pouze o zékaznika, nebot ten ma smluvni vztah s OCP. O

potencialniho zakaznika se mliZe jednat pouze poprveé.

3.4. INFORMACNI POVINNOST VYHRADNE VUCI ZAKAZNIKUM

Jedna se informacni povinnosti z logiky véci poskytované pouze zakaznikdm, i

kdyZ napf. § 15g novely ZPKT se vztahuje také na potencialni zakazniky.

3.4.1. Informace o poskytnutych sluzbach

OCP je povinen podle § 15g odst. 1 novely ZPKT poskytovat zakaznikovi na
trvalém nosici dat pfimérené informace o investi¢nich sluzbach, které mu poskytl. Jedna se o
informace (8§ 15g odst. 2 novely ZPKT) o pravidelné komunikaci. Tyto informace musi
zohlednit slozitost (obchod(l) investi¢nich nastrojli a podstatu poskytnutych investi¢nich
sluzeb. V pfipadé, Ze je to relevantni, informace musi obsahovat také Gdaje o nékladech

spojenych s obchody s investi¢nimi nastroji nebo s poskytnutymi investi¢nimi sluzbami. Jak



jiz bylo zdliraznéno vyse, ackoliv novela ZPKT pfiznava pravo na takovou informaci také
potencialnim zakaznikdm, podle mého nazoru, pokud OCP poskytl investicni sluzbu/y
jednalo se tak na zéakladé smluvniho ujednéni, tedy druhou stranou je zakaznik, nikoliv

potencialni zakaznik.

3.4.2. Informace ve vztahu k provadéni pokynu

Ustanoveni 8 15r novely ZPKT stanovuje informacni povinnost OCP tykajici se
provadéni pokynl. Novelizovana Uprava ZPKT sjednocuje a zpiehlediiuje tuto povinnost,
kdyz v § 15r odst. 1 novely ZPKT stanovuje povinnost OCP informovat z&kaznika o
pravidlech pro provadéni pokyni v souladu s § 151 odst. 3 novely ZPKT (provadéni pokyni za
nejlepSich podminek). Tyto informace musi byt jasné, dostatecné podrobné a musi
srozumitelné vysvétlit zplsob provadéni pokynl zakaznika. Pokud OCP provede podstatnou
zménu ve svém organizatnim usporfadani podle § 151 odst. 3 novely ZPKT, musi o tom
zakaznika podle § 15r odst. 3 novely ZPKT informovat. Podle § 15r odst. 4 novely ZPKT o
provedeném pokynu musi OCP zakaznika bez zbyte€ného odkladu informovat o tom, na
jakém prevodnim misté byl jeho pokyn proveden. Pfipousti-li pravidla pro provadéni pokynd
zékaznik( podle § 151 odst. 3 novely ZPKT moznost, aby byly pokyny zakaznika provedeny
mimo obchodni systém, je povinnosti OCP o takové mozZnosti zékaznika informovat, a to
podle § 15r odst. 5 novely ZPKT,



4. DUSLEDKY PORUSENI INFORMACNI POVINNOSTI

Nasledujici kapitola pojednava o tom, jaké ddsledky pro OCP mlzZe mit poruseni
informacni povinnosti ve vztahu k potencidlnimu zakaznikovi/zakaznikovi. Nejprve je
popsano, co to znamena poruseni informacni povinnosti, véetné moznych zplsobd porusent.
Dalsi subkapitoly pojednavaji o odpovédnosti a jejich predpokladech a dlsledcich. Posledni
Cast této kapitoly je vénovana jednotlivym typdm odpovédnosti, resp. institutlim, které lze
v souvislosti s odpovédnosti viici OCP uplatnit.

PFi poruseni informacni povinnosti OCP vici potencialnimu zakaznikovi/zakaznikovi
ma tato skuteCnost vliv jednak, na pfipadné rozhodovéani potencidlniho zakaznika/zékaznika
v souvislosti s obsahem poskytované informace a jednak na aktivaci nasledku pro OCP.
Aktivaci nasledku se rozumi rlizné druhy odpovédnosti OCP na jedné strané a riiznou formou
ochrany, resp. vyhnuti se odpovédnosti/spoluodpovédnosti potencialniho zdkaznika/zakaznika
na strané druhé. Tato kapitola se vénuje pravé odpovédnosti OCP pfi poruseni informacni
povinnosti. Ackoliv cilem této prace je popsat a zhodnotit problematiku informacni
povinnosti OCP ve vztahu k potencidlnimu zékaznikovi/zdkaznikovi, nikoliv k regulétorovi,
odpovédnost za poru$eni informacni povinnosti vici potencidlnimu zékaznikovi/zakaznikovi
méa dopady pro OCP jak vroviné soukromopravni — tedy ve vztahu Kk potencialnimu
zakaznikovi/zékaznikovi, tak v roviné vefejnopravni — tedy ve vztahu k regulatorovi. Nejprve
bude definovano, co znamena poruseni informacni povinnosti, poté vymezena definice
odpovédnosti aplikovana na informacni povinnost pro ucely této prace, dale déleni primarni
pravni povinnosti a déleni sekundarni pravni povinnosti nésledovat budou konkrétni druhy

odpoveédnosti s praktickymi priklady.

4.1. PORUSENI INFORMACNI POVINNOSTI

Porudeni informacni povinnosti definujeme pro ucely této prace tak, Ze povinny
subjekt (OCP) v rozporu s pravem nedostal o¢ekavani (smluvnimu/zakonnému) opravnéného

subjektu (potencialniho zékaznika/zakaznika).
V teorii rozliSujeme v z&sadg tfi kategorie poruseni informacni povinnosti:

a) Nesplnéni
b) Vadné splnéni



c) Splnéni s prodlenim

‘ Porugeni informacni povinnost ‘

Nesplnénd Vadné splnéni Splnéni s prodlenim

4.1.1. Nesplnéni informacni povinnosti

O nesplnéni informacni povinnosti hovofime v pfipadé, Ze OCP danou informacni
povinnost nesplni vibec, resp. ji opomene splnit. Prakticky to znamena, Ze OCP
potencialnimu zakaznikovi/zakaznikovi informaci vlibec nesdéli
(neposkytne/nezpfistupni/jinak nezajisti). Jedna se o v celku jasné a konkrétni poruSeni
informacni povinnosti. V pfipadé poruseni zakonné informacni povinnosti neni rozhodne,
zdali je konkrétni informacni povinnost detailnéji upravena také smluvné nebo nikoli.
Naopak, pro nesplnéni smluvni informaéni povinnosti, kterd sou€asné neni uloZena také

zakonem, je rozhodné pouze jeji smluvni zakotveni.

4.1.2. Vadné splnéni informaéni povinnosti

O vadné splnéni informacni povinnosti pljde v pfipadé, ze OCP informacni
povinnost sice splni, ale toto spInéni je stizeno vadami. Vady sdéleni informace mohou
spoCivat v rozsahu, obsahu nebo formé sdélené informace (Casto jsou rozsah/obsah/forma
upraveny primo zékonem/vyhlaskou nebo smluvné). V praxi tedy mlzeme povazovat za
vadné splInéni informacni povinnosti, kdyZz OCP bude neprofesionalniho potencialniho
zakaznika/zékaznika informovat o rizicich tykajici se konkrétniho cenného papiru pouze
Ustné, protoZe zakon poZaduije listinnou formu nebo trvaly nosi¢. Pijde tedy o vadu formy, a
tedy o vadné spInéni zakonné informacni povinnosti, ackoli obsah i rozsah sdéleni mohl
odpovidat litefe zakona. Za dal$i vady sdéleni informace mlzZeme povazovat, pokud je sdéleni
nesrozumitelné, nejednoznacné, neurcité, zavadéjici nebo klamavé. Stejné tak za vadu mdze

byt povazovana i velikost pisma urCitého sdéleni, které neumozni, aby se potencialni



zakaznik/zakaznik s informaci se sezndmil bez znalnych obtiZzi nebo bez vynaloZeni
enormniho Usili, které na ném nelze diivodné poZadovat. Typicky si Ize pfedstavit situaci, kdy
smlouva mezi OCP a potencialnim zakaznikem/zédkaznikem (dlchodce bez predchozich
zkuSenosti s kapitdlovym trhem) zavazuje OCP, aby zékaznika kazdy mésic podrobné
informoval o stavu portfolia, ve vypisu budou sice uvedeny vSechny naleZitosti co do rozsahu
a obsahu, ale informace budou zavéadgéjici nebo zkreslené a navic ddlezité polozky tykajici se
poplatkli budou uvedeny miniaturnim pismem. V takovém pfipadé lze taktéZ hovorit o
vadném splnéni informacni povinnosti. Vadné spInéni mlize, ale nemusi zplsobit, Ze zadkaznik
na zakladé sdélenych informaci u€ini ,,domnélé*“ informované investi¢ni rozhodnuti. O
,,domnélém* informovaném investicnim rozhodnuti hovofime proto, Ze vadné splnéni
informacni povinnosti mliZze byt zplsobilé zkreslit vnimani jednotlivych informaci i vSechny
informace v jejich vzadjemnych souvislostech. Dlvod pro¢ s jistotou netvrdim, Ze vadné
splnéni informacéni povinnosti automaticky zplsobuje zkreslené vnimani jednotlivych
informaci nebo zkreslené vnimani vsech informaci v jejich vzajemnych souvislostech je, Ze
bude vzdy zaleZet na interpretaci konkrétniho zédkaznika, za konkrétnich okolnosti. Za vadné
splnéni informacni povinnosti v 8irSim smyslu lze povaZzovat i spInéni informacni povinnosti
s prodlenim, ja vSak tento druh poruSeni informacni povinnosti fadim do samostatné
kategorie, a tedy vadné splnéni informacni povinnosti pro Ucely této prace je chapano v uzsim

smyslu.

4.1.3. Splnéni informacni povinnosti s prodlenim

O splnéni informacni povinnosti s prodlenim se jednd v pfipadgé, Ze OCP sice splni
informacni povinnost, tak jak mu ji uklada zakon nebo smlouva, ale nedodrzi Ihdtu pro jeji
splnéni. Jak uZ bylo uvedeno v teoretické Casti této prace tykajici se spInéni informacni
povinnosti, resp. lhity pro spInéni informacni povinnosti, lhiita miize byt vyjadiena urcité
(dny/mésice/léta) nebo neurcité (v dostateCném casovém predstihu/bezodkladné). V pripadé
urcité vyjadrené lhaty je zcela jasné ohranicené, od jakého casového okamziku, je OCP
v prodleni se sdélenim informace. Mnohem sloZitéjSi pfipad nastava v pfipadé neurcité
vyjadrené lhity pro sdéleni informace. Pokud totiz chceme hovorit o splnéni informacni
povinnosti s prodlenim, musime stanovit ¢asovy okamzik (otazka je nakolik presné musi byt
ohraniceny), ke kterému kdyZz OCP splni informacni povinnost, nedojde k prodleni a naopak,
od kterého kdyZz OCP povinnost nesplni, ale spini ji dodate¢ng, dojde ke splnéni informacni
povinnosti s prodlenim. Pojmy v dostateCném Casovém predstinu a bezodkladné/bez
zbyte€ného odkladu jsou neurCitymi pravnimi pojmy, a ztoho zakonodarce poskytuje



moznost prihlizet k okolnostem jednotlivych pFipad(. V pFipadé neurcité vyjadrené lhaty —
v dostate&ném &asovém predstihu poskytuje urgité voditko PS-MIFID 1,% ktery fika Ze
..[Z]akaznik potfebuje dostatek €asu na precteni a pochopeni pred prijetim investi¢niho
rozhodnuti i sohledem na naléhavost dané situace a Cas, ktery zakaznik potfebuje na
zpracovani specifickych poskytnutych informaci a na reakci. Zakaznik pravdépodobné
potfebuje méné Casu na posouzeni informaci o jednoduchém ¢&i standardnim produktu Ci
sluzbé nebo o produktu ¢i sluzbé, kterou si zakoupil jiZz v minulosti, ve srovnani s Casem, ktery
by potfeboval na sloZitéjSi ¢i nezndméjsi produkt nebo sluzbu.* Je tedy zfejmé, Ze je tfeba
vzdy vazit individualni pfipad a konkrétni okolnosti. Dostatecny ¢asovy predstih tedy bude
vyjadren kratSim Casovym intervalem u z&kaznika, ktery aktivné obchoduje pét let akcie a
projevil zajem o investice do akciovych fondd, naproti tomu dostate¢ny ¢asovy predstih bude
znamenat pravdépodobné delsi Casovy interval u z&kaznika, ktery nemé Z&dné zkuSenosti
s investicemi do investi¢nich nastrojd a bude chtit aktivné obchodovat investicni certifikaty.
V pripadé neurcité vyjadiené Ihity — bezodkladné/bez zbyte¢ného odkladu, existuje bohata
judikatura Nejvy$siho soudu i Ustavniho soudu. Jedna se o velmi kratkou IhGtu, kdy se
zkouma, zda OCP vyuzil vSechny moznosti ke spInéni informacni povinnosti, pfipadné jaké
okolnosti mu vtom branily. V pfipadé okolnosti branicich v€asnému splnéni informacni
povinnosti je tfeba rozliSovat diivody subjektivni a objektivni. Za subjektivni diivod mizeme
povaZovat napf. nedostatecné personalni zabezpeceni OCP, v disledku ¢ehoz informuje
zékaznika o prevodu cennych papirli za 5 pracovnich dnl od prevodu, ackoliv mél informovat
bezodkladné. Takovou okolnost nelze povaZzovat za relevantni, a pdjde tedy o splnéni
informacni povinnosti s prodlenim. Za objektivni divod mliZeme povaZzovat napf. situaci, kdy
v budové, kde OCP sidli, vypukne pozar, v disledku éehoZ dojde ke ztraté zafizeni a dat o
prevodu cennych papir(l zdkaznika a OCP informuje zédkaznika aZ za 5 pracovnich dnd.
Takovou okolnost Ize povazovat za relevantni a pljde tedy o radné splnéni informacni

povinnosti.

4.2. ODPOVEDNOST

V pravni védé existuje nékolik definiCnich teorii na otdzku, co je to (pravni)
odpovédnost. Pro Gcel vymezeni odpovédnosti vztahujici se k informacni povinnosti pouZiji
vlastni aplikovanou definici, kterd ma co nejméné nejasnosti a soucasné je nejvice priléhava

pro ucel informacni povinnosti. Tedy odpovédnost je pravem stanovena sekundarni povinnost

%6 recital 48.



nést Ujmu*’ subjektem (v pripadé poruseni informagni povinnosti — poskytovatel investiéni
sluzby), ktery porusil primarni pravni povinnost (informacni povinnost). Nutno podotknout,
Ze obecné odpovédnost nemusi byt nutné soucésti kazdé (primarni) pravni povinnosti —
v takovém pfipadé je vSak (priméarni) pravni povinnost legalné nevymahatelnd. Pravni véda,

mimo odpovédnost jako takovou, také definuje prvky odpovédnosti, a sice:

a) objekt
b) objektivni stranka
c) subjekt
d) subjektivni stranka

Ad a) Objektem odpovédnostniho vztahu tykajiciho se informacni povinnosti OCP v{ci
potencidlnimu zékaznikovi/zdkaznikovi se rozumi primarné zajem na ochrané tohoto
potencidlniho zakaznika/zakaznika, sekundarné je objektem také zajem na ochrané stabilniho
a fungujiciho kapitalového trhu. Smyslem a Gcelem soucasné evropské, resp. tuzemské
regulace poskytovani investi¢nich sluzeb je chrénit predevsim tzv. drobné investory (tj. osoby
s Zzadnou/minimalni znalosti a zkuSenosti s kapitdlovym trhem a malym finan¢nim zézemim)

pred tzv. informacni asymetrii, tak jak je definovana v kapitole prvni této prace.

Ad b) Objektivni strankou odpovédnostniho vztahu tykajiciho se informacni povinnosti OCP
vici potencialnimu zékaznikovi/zadkaznikovi se rozumi 1) protipravni jednani (V pripadé
informacni povinnosti se v drtivé vétsiné pripadl vyZaduje aktivni kondani, tedy porusenim
bude nekonani, resp. opomenuti. Mohou nastat pripady, kdy OCP bude konat — poskytovat
nepravdivé/zavadéjici/klamavé informace — v takovém pfipadé doSlo k poruSeni objektu
odpovédnostniho vztahu konanim.); 2) vznik Skodlivého nésledku (poruseni informacni
povinnosti); 3) pFiCinnd souvislost (kauzalni nexus) mezi jednanim a vznikem Skodlivého

nasledku.

Ad c) Subjektem odpovédnostniho vztahu tykajiciho se informacni povinnosti OCP v{¢i
potencidlnimu zékaznikovi/zdkaznikovi se rozumi osoba povinna splnit informacni povinnost,
tedy OCP.

Ad d) Subjektivni strankou odpovédnostniho vztahu tykajiciho se informacni povinnosti OCP
vici potencidlnimu zakaznikovi/zakaznikovi se rozumi zavinéni OCP (subjektu) ve vztahu

k porudeni informacni povinnosti (primarni pravni povinnosti).

*T ljma — pro Ucely této prace se nemysli Gjma ve smyslu § 2894 ob&anského zékoniku.



4.3. PRIMARNI PRAVNI POVINNOST — INFORMACNI POVINNOST

Primarni pravni povinnost je takovad povinnost, ktera tu byla, resp. je nejdfive,

tedy informacni povinnost.
Priméarni pravni povinnost Ize délit na dvé kategorie a sice:

a) zakonna

b) smluvni

Ad a) Za zakonné pravni povinnosti povaZzujeme jednotlivé informacni povinnosti stanovené
v ZPKT, resp. v provadéci vyhlaSce. Jak jiz bylo feceno v predchozich kapitolach, je vzdy
nutné rozliSovat miru, rozsah a zplsob pInéni informacni povinnosti sohledem na
kategorizaci zadkaznika. Zakonné pravni povinnosti jsou nejcastéjSim kategorii primarni
pravni povinnosti, nebot’ ZPKT je povaZovan za verejnopravni normu, tedy obsahuje kogentni

ustanovent.

Ad b) Za smluvni prévni povinnosti povaZzujeme takové informacni povinnosti, které si
smluvni strany sjednaly vzavazku. Smluvni vtah mezi OCP a zakaznikem je
soukromopravnim vztahem, tedy uplatni se zde zasada autonomie vile. Pravdou je, Ze
smluvni ustanoveni, kterd zakladaji informacni povinnost OCP vi¢i zdkaznikovi nad ramec
zakonnych informacnich povinnosti, nebyvaji obvykla ani Casta. V praxi takova ustanoveni
budou pouZzita typicky u individualizovanych smluv mezi OCP a zdkaznikem se specifickymi
pozadavky (investi¢ni skupina vyuzivajici investinich sluzeb OCP). Jinym prikladem mize
byt smluvni informacni povinnosti pfi poskytovani investicni sluzby obhospodafovani
majetku zakaznika, kde si zékaznik vymini, Ze chce byt napf. informovan o v urcitych
intervalech nebo pfi urcitych specifickych situacich nad ramec zakonem stanovené informacni

povinnosti.

K obéma kategoriim primarni pravni povinnosti (informacni povinnosti) nutno
podotknout, Ze v praxi se setkdme nejCastéji s pfipady, kdy OCP zakotvi do ramcové nebo
formuléfové smlouvy ustanoveni tykajici se jeho informacni povinnosti, kterou mu ale
soucasné uklada zakon. Typicky plijde o pripady, kdy chce OCP rozvést nebo specifikovat
okolnosti, za nichZz bude informacni povinnost vici zakaznikovi plnit. Zakonna i smluvni
primarni pravni povinnost musi v kazdém pfipadé spliiovat materialni poZadavky obecné

informacni povinnosti (poZadavek zakazu pouzivani nejasnych, nepravdivych, zavadéjicich



nebo klamavych informaci), v pfipadé specifickych informacnich povinnosti pak materialni i
formalni znaky té které konkrétni povinnosti.

Zajimavé, nejen z pohledu odpovédnosti, jsou pfipady, kdy OCP poskytuje informace
zakaznikovi nad rdmec zakonné nebo smluvni informacni povinnosti. Je tfeba mit na paméti,
Ze informujici subjekt musi materialné splnit poZadavky na komunikaci, které odpovidaji
obecné informacni povinnosti. Jednd se tedy zejména o poZadavek zékazu pouZivani
nejasnych, nepravdivych, zavadgjicich nebo klamavych informaci. V takovém pfipadé jiz
nehovofime o informacni povinnosti per se, protoZe z logiky véci neexistuje titul, ktery by
ukladal informacni povinnost, a neexistuje tedy povinny a ani opravnény subjekt. Z praxe
jsou nejcastéji znamé pripady informovani zakaznik( o nejriiznéjsich informacich tykajicich
se napf. investi¢nich nastrojd/sluzeb, trhu, chystanych opatfenich vefejnych organi atd.
prostfednictvim vazanych zastupcl jiz v dobé trvani smluvniho vztahu mezi OCP a
zékaznikem, a to primarné z ddvodu udrZzovani, resp. budovani vztahu se zékaznikem.
Otazkou zUstava, zdali a jaké pravni nasledky lIze vyvozovat pro OCP v situaci, kdy zékaznik
dale poZaduje zachovani miry, rozsahu, zplsobu a frekvence informovanosti a OCP se
rozhodne takové informovani ukoncit. Typicky situace, kdy zakaznik, ktery vyuZiva Casto
investicni sluzbu prijimani a predavani pokynl, a tedy je vhodné pro OCP/investi¢niho
zprostfedkovatele, aby udrzel nebo zvysil zdjem zédkaznika o obchodovani, informuje
zakaznika Castéji/podrobnéji, nez mu uklada zakonnd nebo smluvni informacni povinnost,
situace se ale postupem Casu zméni, nebot’ zakaznik utrpi ztraty na svych investicich a zacne
byt opatrnéjsi, tedy méné obchodovat, nicméné jeho zajem na tom, aby byl informovan tak,
jako doposud trva, pro OCP/investicniho zprostfedkovatele uz ale tento zakaznik neni tak
atraktivni (z hlediska provizi), tedy ho informuje ,,pouze* v rozsahu zadkonné nebo smluvni
informacni povinnosti. Podle mého nazoru nelze na OCP vynutit jinou informacni povinnost

nez tu, kterou mu uklada zakon nebo smluvni zavazek.

4.4, SEKUNDARNI PRAVNI POVINNOST — POVINNOST NEST UJMU

Jak jiz bylo feCeno v Casti 4.3 Priméarni pravni povinnost — informacni povinnost,
odpovédnost je pravem stanovena sekundarni povinnost nést Ujmu subjektem (v pfipadé
porudeni informacni povinnosti — OCP), ktery porusil primarni pravni povinnost (informacni
povinnost). Ujma je tedy dlsledkem poruseni informaéni povinnosti. Ddsledky poruseni
informacni povinnosti mohou byt pro OCP z hlediska Clenéni prava:



a) verejnopravni
b) soukromopravni

c) verejnopravni a soucasné soukromopravni

‘ Disledky porufeni informaéni povinnost ‘

Vefejnopravni odpovédnost

Soukromopravni odpovédnost ‘

Vefejnopravni a soucasné soukromopravni odpovédnost

4.4.1. Verejnopravni odpovédnost

Verejnopravni odpovédnost Ize v pFipadé poruseni informacni povinnosti obecné

rozdélit na trestnépravni a spravnépravni. Trestnépravni odpovédnost predstavuje

vy,

v

€. 418/2011 Sh. o trestni odpovédnosti pravnickych osob a fizeni proti nim dochazi
s ucinnosti od 1. 12. 2016 k vyznamnému rozsifeni trestnich ¢inl, za které bude moci byt
OCP trestné odpovédny. Z téch, které se mohou tykat poruseni informacni povinnosti pfi
poskytovani investicnich sluzeb Ize jmenovat poruSovani zavaznych pravidel hospodarského
styku (8 127 T2Z); trestny €in podvodu (8 250 TZ); poruSovani povinnosti pfi spravné ciziho
majetku (8§ 255 TZ). Zajimavé je také pripadné jednani vazaného zastupce, které jde pfimo ze
ZPKT na Ucet OCP. Podle mého ndzoru bude pro Ucely trestni odpovédnosti OCP vazany
zastupce v obdobném postaveni jako zaméstnanec OCP. Trestni Fizeni s OCP vede statni
zastupce, nicméné tim kdo toto Fizeni iniciuje, mdZe byt (a zpravidla i bude) CNB nebo
zakaznik sam. Méng zavazny druh verejnopravni odpovédnosti pfedstavuje odpovédnost za
spravni delikt. Rizeni o spravnich deliktech vede CNB (osoba v nadfazeném postaveni
k OCP) ze své vlastni iniciativy nebo na zékladé podnétu. Z hlediska déleni spravnich delikt
pri poruseni informacni povinnosti miZeme rozliSovat jednak opatfeni k napravé (podle § 136

a nasledujici ZPKT) a jednak spravni delikty v uzSim smyslu (podle § 157 a néasledujici

ZPKT). O spravni delikty v $irSim slova smyslu pdjde v pFipadech, kdy OCP porusi zakonnou



informacni povinnost a toto poruseni nemlze mit soukromopravni ddsledky (samoziejmé
v pfipadé vyhradni vefejnopravni odpovédnosti). Mize se napf. jednat o situaci, kdy OCP
neposkytne potencialnimu zékaznikovi provadéci vyhlaskou predepsané Udaje o investi¢nich
nastrojich, kterych se ma jim nabizena investi¢ni sluzba obhospodarovani majetku zékaznika
tykat. Potencilni zakaznik se nakonec pro vyuZziti této investicni sluzby nerozhodne, ale
rozhodne se pouze pro vyuziti investicni sluzby pFijimani a predavani pokyn( a provadéni
pokynd na Ucet zakaznika. StéZi si lze predstavit, jak by takové poruseni zakonné predsmluvni
informacni povinnosti ve vztahu k investi¢ni sluzbé obhospodarovani majetku mohlo zplisobit

vznik soukromopravni odpovédnosti, napf. vznik Skody.

4.4.2. Soukromopravni odpovédnost

Soukromopravni odpovédnost mlze pro OCP vyplyvat z poruseni smluvni
informacni povinnosti, aniZ by tato povinnost byla sou¢asné zakonnou informacni povinnosti
(vyjimku prestavuje ochrana spotfebitele ve smyslu § 1841 a nésledujici obcanského
zakoniku). Prikladem lze uvést sjednanou smluvni informacni povinnost mezi OCP a
zakaznikem v tom smyslu, Ze OCP bude zékaznika informovat v situaci, kdy hranice pro
aktivaci zakaznikem stanoveného pokynu ,,stop loss*“ na sjednany financni index bude méné
nez 100 bodd. Takovato informacni povinnost nevyplyva z zadného zadkonného ani
podzakonneho ustanoveni, smluvni strany si ji vS8ak mohou sjednat napf. v souvislosti
s investi¢ni sluzbou investicni poradenstvi nebo obhospodafovani majetku zékaznika. Rizeni
v soukromopravni oblasti iniciuje vZdy zakaznik (osoba v rovném postaveni k OCP), nikoliv
potencialni zékaznik, nebot' z logiky véci ten nemlZe byt smluvni stranou smlouvy
sjednavajici smluvni informacni povinnost. Z hlediska institutd, o kterych lze uvazovat pfi
porudeni informacni povinnosti, Ize jmenovat absolutni neplatnost, relativni neplatnost,

nahradu Skody, smluvni pokutu a také odstoupeni od smlouvy.

4.4.3. Verejnopravni a sou¢asné soukromopravni odpovédnost

Verejnopravni a soucasné soukromopravni odpovédnost mize pro OCP vyplyvat
z nékolika situaci: 1) OCP porusi pouze zakonem stanovené informacni povinnosti a soucasné
v disledku tohoto poruseni vznikne $koda (v pfipadé potencialniho zékaznika i zakaznika)
anebo toto poruseni je tak zavazné, Ze Ize uvaZzovat o absolutni/relativni neplatnosti smlouvy
(pouze v pfipadé zékaznika) nebo o odstoupeni od smlouvy (pouze v pfipadé zékaznika). O

smluvni pokuté nelze uvaZovat, protoZe tou se daji zajistit pouze smluvené povinnosti.



Prakticky tedy pljde o pfipady, kdy OCP porusi informa¢ni povinnosti stanovené v § 15d
ZPKT v0gi zakaznikovi a v dlsledku tohoto poruSeni vznikne zékaznikovi 3koda. CNB
vyvodi z poruseni zdkonné povinnosti podle § 15d ZPKT verejnopravni odpovédnost OCP a
rozhodne, zda uloZi nebo neuloZi sankci a paralelné potencialni zakaznik/zakaznik mlze
vyhodit z poruseni zadkonné informacni povinnosti OCP a ze vzniku $kody soukromopravni
odpovédnost a Zalovat OCP na nahradu Skody; 2) OCP porusi zdkonem stanovené informacni
povinnosti, které jsou také upraveny ve smlouvé — tedy i smluvni informacni povinnosti (z
logiky véci tak druhy pfipad poruSeni verejnopravni a soucasné soukromopravni povinnosti
mliZe nastat pouze v pripadé zakaznika). Nap¥. pokud dojde k poruseni informacni povinnosti
OCP podle smlouvy i zékona a soucasné vzniku $kody. CNB vyvodi ze zakonného porueni
informacni povinnosti verejnopravni odpovédnost OCP. Zakaznik si mlze ,vybrat“ zdali
bude Zalovat nahradu Skody podle poruseni zakona (8 2910 obcanského zakoniku) nebo podle
porudeni konkrétniho smluvniho ustanoveni smlouvy (§ 2913 ob¢anského zakoniku); 3) OCP
spacha porusenim informaéni povinnosti trestny ¢in, coZ samo o sobé (vyjimku miZze
pfedstavovat § 127 TZ) implikuje vznik Skody, at’ uz samotnému zakaznikovi nebo tFeti
0sobé, a tedy zde vznika i odpovédnost soukromopravni.

4.5, PRIKLADY INSTITUTU UPLATNITELNYCH PRI PORUSENI
INFORMACNI POVINNOSTI

Tato subkapitola obsahuje komentovany vycet institutll, o kterych Ize podle mého
nazoru uvazovat pfi poruseni informacni povinnosti OCP vici potencidlnimu zakaznikovi

nebo zdkaznikovi.
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45.1. Trestny €in

O trestném Cinu lze prakticky uvaZovat, kdy OCP umysIné (pokud neni
stanoveno, Ze postacuje nedbalost) porusi informacéni povinnost vici zakaznikovi (teoreticky

Ize uvazovat i vci potencialnimu zékaznikovi).
a) PoruSovani zavaznych pravidel hospodarského styku (8 127 TZ)

Za poruSovani zavaznych pravidel hospodarského styku lze povaZovat jednani OCP,
kdy porusi zavaznym zplsobem pravidla hospodarského styku stanovena obecné zavaznym
pravnim predpisem (napf. ZPKT) v umyslu opatfit pro sebe nebo tfeti osobu ve znatném
rozsahu (analogicky lze dovodit +500.000 K¢&) vyhody (napf. lepSi cenu investi¢nich
nastroji). Jako priklad lze uvést situaci, kdy OCP (mysIné porusi zékonnou informacni
povinnost (nesplni/vadné spini/spini s prodlenim) podle ZPKT vi¢i neprofesionalnimu
zékaznikovi (kapitalové silné spolecnosti) tykajici se dilezitych informaci o akciich urcité
spolecnosti (které ma tento zakaznik v majetku) majicich vliv na cenu téchto akcii.
V navaznosti na to zaCne zakaznik masivné vyprodavat své pozice, ¢imZ dojde k propadu
hodnoty téchto akcii, které vzapéti nakoupi do svého portfolia sam OCP. Otazkou posouzeni
zlistane, co se mysli zavaznym poruSenim a soucasné, kde konéi hranice nezavazného
porudeni. V kazdem konkrétnim pfipadé tomu bude jinak.



b) Podvod (§ 250 TZ)

O podvodu Ize hovofit tehdy, kdyz OCP zpUsobi $kodu zékaznikovi nikoli nepatrnou
(+5.000 K¢) a soucCasné sebe nebo treti osobu obohati tim, Ze zékaznika uvede v omyl
poruSenim (nesplnénim/vadnym splnénim/spinénim s prodlenim) informacni povinnosti.
DalSi odstavce § 250 TZ stanovuji vysSi trestni sazby, neZz z&kladni v pfipadé, Ze roste i
zplisobend Skoda. PFikladem lze uvést situaci, kdy OCP sdéluje UmysIngé zékaznikovi
nepravdivé nebo hrubé zkreslené informace, nebo zakaznikovi umysiné nékteré informace
zamlCuje, a timto porusenim informacnich povinnosti zplsobi, Zze zakaznik ucini
neinformované investi¢ni rozhodnuti, které mu zplsobi $kodu, OCP soucasné inkasuje

provize/poplatky za jim poskytnuté investicni sluzby.
c) Poruovani povinnosti pfi spravné ciziho majetku (§ 255 TZ)

OCP se mlze dopustit povinnosti pfi spravé ciziho majetku tehdy, kdyz porusi zakonem
nebo smlouvou uloZenou povinnost opatrovat nebo spravovat cizi majetek a sou€asné tim
zékaznikovi zplsobi Skodu nikoli malou (+25.000 K¢). OCP ma povinnost pfi spravé ciziho
majetku spravovat tento majetek s odbornou péci. Pojem odborné péce v sobé zahrnuje i
povinnost nalezité plnit informacni povinnosti. V praxi si lze pfedstavit situaci, kdy OCP
poskytuje neprofesionalnimu zakaznikovi investicni sluzbu obhospodafovani majetku a nad
ramec zakonné informacni povinnosti tykajici se neprofesionalniho zédkaznika se strany
smluvné dohodnou, Ze OCP bude informovat v ur€itych ¢asovych nebo pfi urcitych situacich
zakaznika, aby tento mohl usmeérfiovat dalSi Cinnost (napf. pokyny, zmeéna strategie
investovani, zména struktury portfolia), OCP (mysIné porusi informacni povinnost a
zakaznikovi vznikne Skoda tim, Ze neucinil nebo u€inil Spatné rozhodnuti, jehoZ pfi¢inou bylo
zanedbani povinnosti OCP pfi obhospodafovani zékaznikova majetku. DalSi odstavce § 255

TZ stanovuji vyssi trestni sazby, nez zékladni v pripadé, Ze roste i zplisobena Skoda.

45.2. Opatreni k napravé

V pfipadé, Ze OCP porusi zakonné informacni povinnosti (pfipadné pfimo
pouzitelny predpis Evropské unie vztahujici tykajici se informacni povinnosti) ve velkém
rozsahu (vGci velkému poctu potencialnich zakaznik(/zakaznikd) nebo opakované (porusuje
jiz vytykané nedostatky tykajici se informa&ni povinnosti) Ize uvazovat o tom, ze CNB mize
pouZit institut opatfeni k napravé. Podle mého nazoru lIze teoreticky uvaZovat o pouZiti

opatfeni k napravé v ZPKT, konkrétné podle § 136 pism. ¢) pozastavit nejdele na dobu 5 let



nékterou €innost podIéhajici dohledu), pism. d) zakazat ¢innost podléhajici dohledu, pism. €)
pozastavit obchodovani s investiCnimi nastroji podle § 137, pism. g) zménit rozsah povoleni
udéleného podle tohoto zédkona podle § 144, pism. h) odejmout povoleni nebo souhlas, zrusit
registraci nebo provést vymaz vazanych zastupcl ze seznamu podle § 145, pfipadné pism. n)
uverejnit informaci o tom, jaka je povaha protipravniho jednéni a identifikaci osoby, ktera
takto jednala, vEetné identifikace osoby, ktera jednala za pravnickou osobu. Ujmou je,
v pfipadé pozastaveni ¢i zakdzani poskytovani urcité investicni sluzby, to ze OCP nemlze
tuto ¢innost vykonavat, nemize tedy ziskavat poplatky od zékaznikd, soucasné s tim klesa
jeho ,prestiz* mezi ostatnimi poskytovateli investiCnich sluzeb (tim, Ze je poSkozena jeho
znacka). Ujmu v pfipadé zvefejnéni informace predstavuje pro OCP sama zvefejnéna
informace, resp. dlsledky tohoto zvefejnéni, tj. odliv potencialnich zéakaznik(/zékaznika.
Nutno podotknout, Ze opatfeni k ndpravé neméa povahu trestu.

45.3. Spravni delikt

ZPKT umoZfiuje CNB, aby uloZila za spachani spravniho deliktu penéZitou
pokutu. Vycet spravnich deliktd je uveden v 8§ 157 ZPKT. Za spravni delikty, které lze
spachat porusenim informacni povinnosti lze povaZzovat ty uvedené v 8 157 odst. 2 pism. a),
pism. b) nebo pism. d) ZPKT. Vyse zminéné spravni delikty mlze spachat pouze OCP
(bankovni i nebankovni), zahraniéni osoba poskytujici investiéni sluzby v Ceské republice
prostfednictvim poboCky nebo taktéZ investicni zprostfedkovatel. Pokud by vySi zminéné
delikty spachal vazany zéstupce, Slo by o deliktni jednani priitatelné osobé, na jejiz ucet
vazany zastupce jednal. Dale mohou osoby uvedené v § 164 odst. 2 ZPKT spachat spravni
delikt tim, Ze nespIni povinnosti stanovené jim CNB v opatfeni k napravé (viz vyse) podle
§ 136 ZPKT (v tomto pfipadé se v3ak jiz nejedna o spravni delikt z porudeni informacni
povinnosti jako takové). Za spravni delikt mdze byt OCP (jakoZ i dalsi vySe uvedené
subjekty) odpovédny pouze v pfipadé, Ze poru$i informacni povinnost stanovenou ZPKT.
Nutno zdraznit, Ze odpovédnost za spachéani spravniho deliktu je odpovédnosti objektivni,
tedy zavinéni se nezkouma. Ustanoveni § 192 ZPKT vymezuje liberacni dlvody, pfi jejichz
splnéni se OCP odpovédnosti ze spachani spravniho deliktu zprostit. TentyZ paragraf také
vymezuje Kritéria, ktera se vezmou v Uvahu pfi vyméfovani penézité pokuty. Jsou jimi a)
délka trvani poruseni pravni povinnosti; b) finanCni situace pravnické osoby; c¢) vyznam
neoprdvnéného prospéchu pravnické osoby, pokud jej lze stanovit; d) ztraty tfetich osob
zplisobené zjisténym porusenim pravni povinnosti; e) soucinnost pravnické osoby, kterou

poskytla v Fizeni o spravnim deliktu; f) deliktlim pravnické osoby, které spachala v minulosti.



45.4, Neplatnost

O institutu neplatnosti lze Fict, Ze je nejcitelnéjSim zasahem do pravni jistoty

v souvislosti s porusenim informacni povinnosti, proto k nému lze pfistoupit jen za striktné

vymezenych podminek.

a)

b)

V pfipadé absolutni neplatnosti nelze, podle mého nazoru, o pouZiti tohoto institutu
tj. nespInéni informacni povinnosti). Absolutni neplatnost podle § 580 odst. 1 ob¢anského
zakoniku lze namitat v pfipadé, Ze jednani poruSuje zékon a soucasné smysl a ucel
zakona vyZaduji, aby takové jednani bylo neplatné. V pfipadé poruSeni informacni
povinnosti osobou OCP nelze hovofit o tom, Ze smysl a UCel téchto zdkonnych
ustanoveni vyZaduji, aby v pfipadé neinformovani bylo jednani neplatné. Domnivam se,
Ze nelze pristoupit ani k aplikaci neplatnosti z diivodu rozporu s dobrymi mravy, nebot’
tento korektiv je uplatnitelny v pfipadé, Ze jednani je vsouladu se zdkonem (coZ
v pfipadé poruseni informacni povinnosti neni), ale odporuje obecné zavedenému Uzu
dobrych mravd. Domnivam se, Ze ostatni dlivody absolutni neplatnosti nelze v pfipadé
porudeni informacni povinnosti pouZit.

V pripadé relativni neplatnosti z diivodu omylu podle § 583 ob¢anského zakoniku mohou
nastat rlznorodé situace, které mohou a nemusi zplsobovat relativni neplatnost.
Z hlediska teorie, v pFipadé poruseni informacéni povinnosti mize dojit k omylu
v predmétu (investiCni néstroje/investicni sluzby) nebo ve vlastnostech (rizikovost
investiéniho nastroje). Pro konstatovani relativni neplatnosti z divodu omylu musi byt
spInéno kumulativné nékolik poZadavkd. 1) Musi se jednat o omyl podstatny, tj. zakaznik
jednajici v omylu by viibec nejednal nebo by jednal podstatné jinak v pFipadé, Ze by o
podstatné okolnosti védél nebo by o ni mél spravnou predstavu. Podstatnou okolnosti
mZe byt napf. typ/druh investi¢niho néstroje nebo investi¢ni sluzby, informace o rizicich
tykajici se investi¢niho nastroje nebo o UpIném obsahu z&vazku. 2) Musi se jednat o
omyl, ktery druhé strana zpUsobila nebo o ném védéla. Vedle toho mliZe nastat situace,
kdy investicni zprostfedkovatel poskytuje potencidlnimu zékaznikovi informace o
akciovych fondech s vysvétlenim, Ze jde o obdobu investovani do akcii a zajmem
potencialniho zakaznika je investovat do akcii, v tomto pfipadé se jedna o omyl vyvolany
Isti (podle & 584 odst. 2 obc¢anského zékoniku takové jednani zplsobuje neplatnost, i
kdyZ se jedna o vedlejSi — nepodstatnou okolnost). 3) Musi jit o omyl omluvitelny, tzn.,
Ze potencialni zakaznik/zakaznik se omylu nemohl vyvarovat ani, kdyby postupoval



s obvyklou mirou péCe a opatrnosti, kterou na ném lze vzhledem k okolnostem
konkrétniho pfipadu pozadovat. Prikladem lze uvést, Ze ackoliv potencialni zakaznik mél
zamér investovat do dluhopis(, investicni zastupce ho Ustné opakované informoval o tom,
Ze jeho prostfednictvi do dluhopisl skuteéné investuje, na informa¢nich materialech i
vdech Castech smlouvy byly informace sdélujici, Ze se jednad o investici do podilovych
listd, vzhledem k tomu, Ze si zakaznik smlouvu nepfecetl, nemlize jeho uvedeni v omyl
investicnim zprostredkovatelem byt omluvitelné, nebot’ pokud tak ucinil, uvedeni v omyl
by se vyvaroval. 4) Zakaznik (nikoliv OCP) se musi relativni neplatnosti z didvodu omylu
dovolat. Pokud jsou naplnény vsechny Ctyfi podminky relativni neplatnosti z ddivodu

omylu kumulativné, Ize pravni jednani (smlouvu) povaZovat za neplatné.

45.5. Nahrada Skody

Institut odpovédnosti za Skodu ma v souvislosti s porusenim informacni
povinnosti zajimavé souvislosti. PFi porudeni informacni povinnosti (pouze zakonné, pouze
smluvni nebo zakonné a soucasné smluvni) miZze vést ke vzniku Skody na strané
potencialniho zakaznika/zakaznika. Ten se miZze na OCP domahat nahrady Skody, a to
v zasadé dvoji cestou: a) nahrady Skody z poruseni zakona podle § 2910 obcanského zakoniku
(v pripadé poruseni zakonné informacni povinnosti u potencidlniho zakaznika/zékaznika) a b)
nahrady Skody z poruseni smluvni povinnosti podle § 2913 obcanského zakoniku (v pFipadé
porudeni smluvni informacni povinnosti pouze u z&kaznika). Pokud nastane situace, ze OCP
porusi informacni povinnost (pouze u zakaznika), kterou uklada zakon a soucasné ji smluvni
strany uvedly v obsahu smlouvy, miize se zakaznik rozhodnout, zdali se bude nahrady Skody
domahat z poruseni z&kona nebo z porudeni smlouvy. Domnivam se, Ze v takovém pripadé
bude pro poSkozeneho zdkaznika jednodusSi domahat se ndhrady Skody z titulu porudeni
smlouvy, nebot’ vtakovém pripadé je OCP odpovédny objektivng, tedy za vysledek.
Obcansky zakonik umoziiuje OCP, aby se, v pfipadé Ze mu ve spInéni smluvni informacni
povinnosti doCasné nebo trvale zabranila mimofadnd nepredvidatelnd a nepFekonatelna
prekazka vznikla na jeho vili, z odpovédnosti za Skodu liberoval. V pfipadé, Ze by zékaznik
Zaloval OCP na nahradu Skody z poruseni zdkona, musel by navic prokazovat zavinéni OCP.
Ustanoveni § 2914 obCanského zakoniku se pouZije v pfipadé, Ze za OCP bude jednat vazany
zéstupce. Netfeba zdlraziovat, Ze o nahradé Skody lze uvazovat pouze v pripadech, kdy jsou
splnény vSechny podminky odpovédnosti OCP za Skodu. Nejvétsi vyzvou bude pro zédkaznika
Zalujiciho OCP na nahradu Skody prokazat pri¢innou souvislost mezi porusenim zakonné

nebo smluvni povinnosti a vznikem 3kody. Nebudou vzacné pfFipady, kdy k porudeni



~ v

informacni povinnosti dojde, dojde také ke vzniku Skody, ale nebude dana pFicinné souvislost
nebo Fetéz pricin vedouci k dlsledku bude prerusen. Pokud jde o nahradu $kody jako takovou,
Ize Zalovat $kodu samotnou i usly zisk. USly zisk miZe pFedstavovat napf. vynos, kterého by
zakaznik dosahl na alternativné nabizeném (konzervativnim) produktu namisto akcii, do
kterych investoval. Nepfili§ znamou novinkou je, Ze nahrady Skody z poruSeni informacni
povinnosti prfi poskytovani investi¢nich sluzeb se mlze zakaznik domahat nejen u civilnich
soud(i, ale od Ginora 2016 také u finanéniho arbitra,*® kde Fizeni je oprosté&no od povinnosti
platit poplatek a taktéZ je zde pfinejmenSim teoreticky pravdépodobnost rychlejsiho a

kvalifikovanéjSiho rozhodnuti ve véci.

4.5.6. Smluvni pokuta

Smluvni pokuta podle § 2048 obCanského zakoniku slouzi jako zajiStovaci nebo
utvrzovaci institut v ob¢anském pravu. V pfipadé poruSeni smluvni informacni povinnosti lze
teoreticky uvaZzovat o povinnosti OCP zaplatit smluvni pokutu. Jen stéZi si lze predstavit
situaci, kdy smluvni pokuta bude sjednana v ramcové smlouvé o poskytovani investi¢nich
sluzeb (nebo jako samostatné smluvni ujednani k ramcové smlouvé) mezi neprofesionalnim
zakaznikem (vyjimkou budou kapitalové silneé pravnické/fyzické osoby) a OCP. Je tomu tak
proto, Ze neprofesionalni zdkaznik neni v postaveni (obvykle z hlediska atraktivnosti pro
OCP), aby si mohl vyjednavat o podminkach ve smlouvé s OCP, smluvni zavazek s OCP tak
sjednava nejCastéji prostfednictvim formulafovych nebo rdmcovych smluv, které funguji na
principu ,,ber nebo nech byt*, tedy neumoZzniuji slabsi strané (potencialnimu zékaznikovi)
meénit jejich obsah. Nicmené v pfipadé smluvniho vztahu mezi profesiondlnim zakaznikem a
OCP tato predstava vyjimecna byt nemusi, naopak. Profesionalnim zakaznikem mize byt
specializovana instituce vyuzivajici sluzby OCP, ktera bude vysoce finan¢né exponovana a
jakékoliv poruseni smluvenych informacnich povinnosti ji potencialni mlze zpdsobit velké
finanni ztraty nebo dokonce existencni ohroZeni. Aby v pfipadé, Ze k poruseni smluvni
informacni povinnosti dojde, nemusela absolvovat slozZité dokazovani tykajici se nahrady
Skody, je mnohem jednodussi zajistit a utvrdit tento smluvni zavazek smluvni pokutou. Nutno
dodat, Ze podle § 2049 obCanského zadkoniku zaplacenim smluvni pokuty nezbavuje OCP

povinnosti splnit informacni povinnost.

“8 podle § 1 odst. 1 pism. h) ZFA.



45.7. Odstoupeni od smlouvy

Jedna se zvlastni pripad soukromopravniho nésledku pro OCP pfi poruseni
zakonné informacni povinnosti. Obcansky zdkonik pfizndva v § 1841 a nasl. spotfebiteli
zvlastni ochranu v pfipadé, Zze s OCP distancné sjednavd smlouvu tykajici se poskytovani
investicnich sluzeb nebo obchodovani s investi¢nimi nastroji. Distan¢nim uzavienim smlouvy
se rozumi pouZziti prostfedkll komunikace na dalku (napf. telefonicka nabidka, uzavieni pres
internet, nebo svyuZitim poStovnich sluzeb) a soucasné nepFitomnost spotfebitele
(potencialniho zékaznika) v okamziku uzavieni smlouvy s OCP. OCP ma povinnost
poskytnout potencidlnimu z&kaznikovi pfedsmluvni informacni povinnost podle § 1843 az
§ 1845 obcCanského zékoniku. Tyto pfedsmluvni informacni povinnosti se vesmés shoduji
s pfedsmluvni informacni povinnosti podle Gpravy ZPKT. Spotfebitel (v tuto chvili jiz
zakaznik) ma pravo podle § 1846 odst. 1 ob¢anského zakoniku od smlouvy s OCP odstoupit
ve Ihité Etrnacti dnd od uzavieni smlouvy bez uvedeni dlvodu (pfi splnéni predsmluvni
informacni povinnosti v souladu s 8 1843 aZ § 1845 obcanského zakoniku), pokud mu Udaje
podle 8 1843 a7 § 1845 obcCanského z&koniku byly sdéleny aZz po uzavieni smlouvy, méa
zékaznik moznost od smlouvy s OCP odstoupit ve Ih(té ¢trnacti dnli ode dne, kdy mu byly
informace poskytnuty. Podle mého nazoru mize zékaznik od smlouvy s OCP odstoupit
kdykoliv v pFipadé, ze OCP nesplni zadkonnou informacni povinnost vici zakaznikovi vibec.
V pfipadé, Ze OCP sdéli potencialnimu zékaznikovi/zdkaznikovi klamavy udaj pfi sjednavani
smlouvy distanénim zplsobem, méa zékaznik pravo podle § 1846 odst. 2 ob¢anského zakoniku
,.[0]d smlouvy odstoupit do tFi mésicl ode dne, kdy se o tom dozvédél nebo dozvédét mél a
mohl.“ Vyjimku z § 1846 obfanského zakoniku predstavuje situace, kterou upravuje § 1847
pism. a) obCanskeho zakoniku, kdyZ Fika ,,Ustanoveni § 1846 se nepouZije, v pFipadé Ze cena
finanénich sluzeb zavisi na pohybech cen na financnich trzich, které podnikatel nemdize
ovlivnit, jakou jsou sluzby k devizovym hodnotam a investi¢énim néastrojlim.* V praxi si lze
predstavit situaci, kdy OCP sjedna se z&kaznikem prostfednictvim vazaného zéstupce
(rdamcovou) smlouvu o ndkupu a prodeji podilovych listd distanéné s vyuzitim postovnich
sluzeb, v pfedsmluvni fazi nepoucil OCP zékaznika o mozZnosti od smlouvy odstoupit do
¢trnacti dnl od uzavieni, ale poucil ho az dodate¢né pfi zméné obchodnich podminek o dva
roky pozdéji. Zakaznik ma tedy pravo odstoupit od smlouvy ve Ihité Etrnacti dnd od
dodate¢ného informovani (samoziejmé za predpokladu, Ze nebude aplikovatelnd vyjimka
podle § 1847 pism. a) obCanského zakoniku).



ZAVER

Institut informacni povinnosti (OCP V(i zdkaznikovi) je jednim ze stéZenich institut(
pfi poskytovani investicnich sluzeb, jehoZ primarnim GCelem je ochrana zé&kaznika. Za
sekundarni cile Ize povaZzovat ochranu a stabilitu trhu s investi€nimi nastroji jako takového,
stabilitu jednotlivych ekonomik a v neposledni fadé stabilitu globalniho ekonomického
systému. Nestabilitu trh{ investi¢nich nastrojd, jakoZ i jednotlivych ekonomik mize drobny
investor - spotfebitel pozorovat s jistou pravidelnosti ve svém kazdodennim Zivoté a jeji

ddsledky velmi citelné vnima, at’ uz je mlze vyjadFit penéznimi prostfedky nebo jinak.

Evropsky z&konodarce se rozhodl zavést komplexni pravidla po poskytovani
investicnich sluzeb pfijetim MiIFID I, ktera mimo jiné zavedla rozsahlou informacni povinnost
OCP vici zakaznikovi, tak aby zakaznik mohl ¢init kvalifikovana investi¢ni rozhodnuti.
V tomto sméru Ize hodnotit pfijeti vyznamné regulace jako velmi pozitivni. Uinnost MiFID |
byla stanovena na konec roku 2007 a je tedy pochopitelné, Ze jakkoliv markantni rozdil proti
ISD MIFID | pfedstavovala, pocatek krize viditelny v Ceské republice v priib&hu roku 2008

zazehnat nemohla.

Samotna ustanoveni tykajici se informa¢ni povinnosti v MiFID 1 Ize hodnotit jako
struénd, kdyz drtiva vétSina informacnich povinnosti OCP vi¢i zékaznikovi je obsaZena
prfedevsim v Clanku 19, ktery se tykad pravidel jednani OCP se z&kaznikem. Jednotlivé
informacni povinnosti jsou dale obsazené v €lanku 21, ktery se tyka provadéni pokyn(
zakaznika. Spolecné s MIFID | byla prijata také PS-MIFID I, ktera interpretuje jednotlivé
aspekty informacni povinnosti (kromé jiného). Z pohledu srozumitelnosti pro zakonodéarce
Ceské republiky a pro pfipadnou interpretaci Ize MiFID | i PS-MIFID | hodnotit pozitivné
nebot” ustanoveni tykajici se informacni povinnosti, které jsou témito evropskymi predpisy
upraveny, nevykazuji znaky pravniho vakua. V pfipadé nejasnosti nebo nejednoznacnosti jde

jasné smysl a tcel jednotlivych ustanoveni dovodit z recitalt obou predpisti.

ZPKT, do kterého byla MiFID I implementovéana, upravuje informacni povinnost OCP
vici zakaznikovi obsahleji, nez je tomu vsamotné MIFID |. Konkrétné je informacni
povinnost upravena v § 15 az 15r ZPKT, aZ na drobné vyjimky. ZPKT zmocfiuje k vydani
provadéciho predpisu, ktery upravuje jednotliva specifika tykajici se informacni povinnosti.
Timto provadécim predpisem je provadéci vyhlaska. Strukturu a systematiku informacni
povinnosti v ZPKT hodnotim jako vcelku prehlednou a srozumitelnou, a to jak z pohledu



OCP, tak pro zékaznika. Vytknout lIze systematiku ¢lenéni informacni povinnosti upravenou
v provadéci vyhlasce. Myslim si, Ze naleZitosti jednotlivych specifik informacni povinnosti
OCP vi¢i neprofesiondlnimu zakaznikovi by mély byt sefazeny v jednom ustanoveni.
Nicméné pokud vezmeme v potaz, Ze ZPKT, resp. provadéci vyhlaSka jsou pravni predpisy
uréené primarné OCP s veSkerym jeho personalnim, finanénim a informaénim zazemim,

potom tento vytykany nedostatek je ,,kosmetické povahy*“.

ZPKT stanovuje jako zékladni vychodisko jednani OCP vici profesionalnimu i
neprofesiondlnimu zakaznikovi pozadavek na kvalifikovane, Cestné a spravedlivé jednani,
které je soucasné v nejlepSim zdjmu zékaznika. Soucasné OCP nesmi pfi informovani
pouZivat nejasné, nepravdivé, zavadéjici nebo klamavé informace, a to jak V0ci
neprofesionalnimu, tak i vici profesionalnimu zakaznikovi. Tyto dva imperativy ve svétle
informacni povinnosti OCP V(ci zékaznikovi Ize, podle mého nazoru, shrnout jako zakladni

pozadavek odborné péce tykajici se informacni povinnosti.

ZPKT poskytuje taxativni vyCet osob, které jsou nebo mohou byt povaZzovany za
profesionalni zakazniky. Obecné Ize shrnout, Ze to jsou osoby (pfedevsim pravnické), u nichz
Ize predpokladat silné kapitalové, personalni, organizacni a informacni zdzemi a soucasné
znalosti a zkuSenosti nutné k tomu, aby mohly Cinit kvalifikovana investi¢ni rozhodnuti, aniz

by musely byt detailné informovany.

Za problematické povazuju Upravu zpUsobilé protistrany, kterd neni v ZPKT
povazovana za samostatnou kategorii, ale jako subkategorie profesionalniho zakaznika. Nutno
zdOraznit, Ze jednotlivd prava na informace jsou obsahové totozna jak v0ci zpUsobilé

protistrané, tak vici profesionalnimu zakaznikovi.

Za neprofesionalniho zdkaznika jsou povazovany osoby, které nejsou profesionalnim
zakaznikem. ZPKT pfiznava neprofesionalnimu zdkaznikovi pomérné velkou miru ochrany.
Z mého pohledu by nebylo od véci, aby se zakonodarce zamyslel nad tim, Ze i v ramci
kategorie neprofesionalni zakaznik mohou existovat vyznamné rozdily ve znalostech,
zkuSenostech, financnim zazemi nebo intelektu jednotlivych osob, které mohou mit
vyznamny dopad na ucinéni kvalifikovaného investi¢niho rozhodnuti, a tedy u nékterych osob
patfici do kategorie neprofesionalni zakaznik je nadbytené poskytovat stejny rozsah

informacni povinnosti jako v pripadé tzv. drobnych investor(i.



PFi jednani s neprofesionalnim zakaznikem jsou na OCP kladeny pfisnéjSi poZadavky
tykajici se obsahu komunikace, jejichZ ucelem je, aby informace poskytované osobou OCP
nemanipulovaly neprofesionalniho zékaznika a soucasné, aby mu poskytly obsahlejsi a

komplexngjsi sdéleni, které miize mit vyznamny vliv na jeho investi¢ni rozhodnuti.

ZPKT déli informacni povinnosti na ty, které je OCP povinen plnit vGici potencialnimu
zékaznikovi i Vci zakaznikovi a na ty, které plni pouze viici zékaznikovi. Z logiky nékterych
povinnosti, toto ¢lenéni dava smysl a nemam mu tedy co vytknout.

Domnivam se, Ze jednotliva ustanoveni tykajici se konkrétnich informacnich povinnosti
upravena v ZPKT, resp. provadéci vyhlasce jsou stru€na, byt’ soucasné vystizna, dostatecné
konkrétni, jednoznac¢na a obsahuji srozumitelné udaje, které musi OCP sdélit zakaznikovi.

Lhity ke splnéni informacnich povinnosti OCP jsou v provadéci vyhlasky stanoveny

pomeérné prisné, coz hodnotim jako pozitivni, a to vzhledem k Gc¢elu informacni povinnosti.

~ v

Na zékladé zhodnoceni pricin a dusledk( (nejen) finanéni krize viditelné v roce
2008/2009 a zhodnoceni dopadli MIFID | na evropské kapitalové trhy pFistoupil evropsky
zakonodarce k myslence revidovat MiFID | a soucasné reagovat na zmény, které se (nejen) na
evropském kapitalovém trhu od ucinnosti MiFID | udaly. Revizi MiFID | je MiFID II, kterd
vyznamné posiluje ochranu investora i ochranu kapitalového trhu samého. Soucasné reguluje
oblasti, které byly do nedavna regulovany minimalné nebo vlibec, jsou jimi napf. obchody
s emisnimi povolenkami nebo algoritmické obchodovani s vysokou frekvenci. Informacni
povinnost OCP V(ci zékaznikovi je v MiFID Il je upravena pfedevsim v ¢lanku 24 a ¢lanku
27. Uprava informagni povinnosti obsazena v MiFID 11 je oproti Gpravé obsazené v MiFID |
rozsahlejsi a z pohledu OCP pfisnéjsi. Jednotlivé aspekty tykajici se informacni povinnosti
interpretuje MiFIR.

Novela ZPKT, ktera je vsouCasné dobé (listopad 2016) v legislativnim procesu,
obsahuje pfiblizné stejny rozsah materie upravujici informacni povinnost, jako je tomu u
souCasného znéni ZPKT. Pokud jde o srozumitelnost, systematiku a prehlednost, Ize
konstatovat, ze novela ZPKT zachovava plivodni koncept informacni povinnosti obsazeny
v ZPKT. Z hlediska obsahu hodnotim informacni povinnost v novele ZPKT pozitivné, kdyz
jednotlivé informacni povinnosti jsou rozsifeny, a to hlavné ve prospéch neprofesionalniho

zékaznika.



Novela ZPKT obsahuje nékolik z&sadnich zmén tykajici se informaCni povinnosti.
Novela ZPKT zavadi vice definic pojml, neZ stavajici Uprava ZPKT. Vycet investi€nich
sluzeb a investi¢nich nastroji se nepatrné rozrostl pravé o ty nastroje (emisni povolenky a
jejich derivaty) a sluzbu (provozovani organizovaného obchodniho systému), kde bylo
potfeba reagovat na vyvoj na Kkapitalovych trzich. Z taxativniho vyc¢tu profesionalnich
zékaznikd zmizely osoby (penzijni fond a penzijni spole¢nost), kde zékonodarce uznal za
vhodné, Ze tyto osoby potfebuji vétSi miru ochrany, nebot’ neblahé dopady financni krize
2008/2009 ukazaly vazné ohrozeni velkého poctu drobnych investord bez jejich vlastniho
pricinéni. Zplsobila protistrana je explicitné vymezena a je ji priznana vét$i mira ochrany.
Investicni poradenstvi se nové déli na zavislé a nezavislé, coz hodnotim jako velmi pozitivni,
nebot’ z pohledu ochrany investora jsou dany striktni poZadavky na to, co se mysli nezavislym
poradenstvim, zavislé poradenstvi je tudiZz zbytkova kategorie. Soucasna situace na Ceském
kapitadlovém trhu byla a je takova, Ze zejména investicni zprostfedkovatelé se vesmés fakticky
prezentovali jako nezavisli, ackoliv podle ustanoveni tykajiciho se nezavislého poradenstvi by
do této kategorie nespadali. Pokud o osobu OCP, nové je za OCP explicitné povazovana také
banka, dfive se muselo pfistupovat k vykladu. Soucasné je novela ZPKT zavadi pojem
evropsky OCP Zahraniéni osoba ze tfeti zemé& nové nemusi mit povoleni CNB ani zfizenou
pobocku k poskytovani investicnich sluzeb na tzemi Ceské republiky, pokud je o poskytnuti
investicni  sluzby poZédana z podnétu zdkaznika. Omezeni tykajici se poskytovani
investicnich sluzeb, resp. investi¢nich nastrojl investicnim zprostfedkovatelem, podle mého
nazoru, mohou vyrazné zasahnout do vnimani postaveni investi¢niho zprostfedkovatele.
Domnivam se, Ze je zde snaha omezit pocet investi¢nich zprostfedkovatelli na Ceském
kapitalovém trhu, coZ hodnotim velmi pozitivng, vzhledem k excestim, kterych se v minulosti
investicni zprostredkovatelé dopoustéli. Nové se OCP mlize spolehnout na informace nebo
doporuceni od jiného OCP. Nutno podotknout, Ze tuto moznost jiz pfipoustéla MiFID I,
nicméné v soucasné Upravé ZPKT nebyla reflektovana. Na moZznost spolehnuti se na
doporuceni jiného evropského OCP se divam velmi kriticky, nebot’ kulturni, historické a
socialni rozdily mezi jednotlivymi staty mohou mit, podle mého nazoru, zasadni dopad na
doporuceni jiného evropského OCP.

Novela ZKPT se drzi Clenéni informaCnich povinnosti, které je OCP povinen
poskytovat Vv0ci potencidlnimu zékaznikovi i zékaznikovi a ty, které je OCP povinen
poskytovat vyhradné zékaznikovi.



Zmeény Vv jednotlivych informacnich povinnostech v novele ZPKT se tykaji zejména
povinnosti OCP prfed poskytnutim nékterych investicnich sluzeb pres telefonickou
komunikaci upozornit zadkaznika na to, Ze komunikace je nahravana. V pfipadé nepouceni
nesmi OCP sluzbu zakaznikovi poskytnout. Tuto povinnost povaZuju za velmi pfinosnou,
nebot’ se domnivam, Ze si OCP, resp. hlavné investi¢ni zprostfedkovatelé budou davat velmi

pozor na to, jaké informace zakaznikovi sdéli.

Novela ZPKT stanovuje povinnost pfi informovani sloZzenych produktech sdélit
informaci o tom, jaké jednotlivé sloZky sloZzeného produktu Ize sjednat samostatné. Dale ma
OCP povinnost informovat neprofesionalniho zékaznika o rizicich jednotlivych sloZzek
sloZeného produktu a soucasné o vztazich téchto rizik mezi sebou. Tyto povinnosti hodnotim
také jako velmi pozitivni, nebot sloZzené produkty jsou zejména pro neprofesionalniho
zakaznika nesrozumitelné a obvykle jsou tyto produkty i velmi rizikoveé, je tedy tfeba klast
striktnéjSi poZadavky na ochranu neprofesionalnich.

Informacni povinnost OCP tykajici se naklad(i poskytovani investi¢nich sluzeb je, podle
mého nazoru, v novele ZPKT zpfehlednéna a zjednodu$end, coz hodnotim zejména pro

neprofesiondlni zakazniky jako vyznamny pfinos.

Podle novely ZPKT mé OCP povinnost v pfipadé, Ze poskytuje investicni sluzbu
investiCni poradenstvi informovat zakaznika o tom, zdali jde o investi¢ni poradenstvi zavislé
nebo nezavislé a dale, zdali bude pravidelné vyhodnocovat soulad investicniho profilu

zékaznika ve vztahu k obchodovanym investiénim nastrojim.

Nové m& OCP povinnost vyhodnocovat u neprofesiondlniho zdkaznika soulad jeho
investicniho profilu s poskytovanymi investicnimi sluzbami ve vztahu k obchodovanym
investiénim nastrojim v pfipadé poskytnuti investicni sluzby obhospodafovani majetku
zakaznika nebo v pfipadé, Ze neprofesionalniho zékaznika informoval o tom, Ze bude
pravidelné vyhodnocovat soulad jeho investiCniho profilu ve vztahu k obchodovanym

investi¢nim nastrojim.

Domnivam se, Ze v MiFID 1I, resp. v novele ZPKT Ize vidét jasny krok spravnym
smérem, pokud jde o pojeti informacni povinnost OCP vici zakaznikovi. Myslim, Ze
legislativni Uprava ochrany z&kaznika prostfednictvim institutu informacni povinnosti
priznava (zejména neprofesionalnim) zékaznikm Siroké spektrum prav na informaci, tak aby

se zdkaznici mohli kvalifikované rozhodnout, zdali u¢ini nebo neucini investi¢ni rozhodnuti.



Soucasné se nedomnivam, Ze by zdkon kladl na OCP nepfiméfenou zatéz v podobé
nesmyslnych nebo Sikanujicich informacnich povinnosti. Koneckonctl je predevsim v zajmu
OCP, aby jejich firma méla dobry zvuk, kapitadlovy trh byl stabilni a zakaznici ochotni a

schopni vyuZzivat investi¢ni sluzby OCP.
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ABSTRAKT

Informacni povinnosti vici zakaznikovi pfi poskytovani investi¢nich sluzeb je jednim

z nejdllezitéjsich institutd ochrany spotfebitele na kapitdlovém trhu, zvIasté pak ve svétle

nedavné financni krize.

Cilem této diplomové préce je komplexné vysvétlit a shrnout problematiku informacni
povinnosti obchodnika s cennymi papiry (OCP) vici zakaznikovi. Otazky, které si v této
souvislosti kladu jsou: 1) zdali je soucasna pravni Uprava podle smérnice o trzich finan¢nich
nastroji (MIFID 1), resp. zdkona €. 256/2004 Sb. o podnikani na kapitalovém trhu (ZPKT)
dostatecnd; a b) jaké zmény pfFinese nova smérnice o trzich financnich nastrojd (MiFID 11),
resp. novela zakona €. 256/2004 Sh. o podnikéani na kapitalovém trhu (novela ZPKT) a zdali
jde o prinos pro kapitalovy trh.

V Gvodu predstavuju situaci na kapitalovém trhu v Evropég, resp. v Ceské republice,
historii a soucasnost informacni povinnosti pfi poskytovani investi¢nich sluzeb a popis

obsahu jednotlivych kapitol.

Kapitola prvni je teoretickd a definuju v ni obecné pravni pojmy: informacni povinnost,

poskytovani investi¢nich sluzeb, nositel informacni povinnosti a nositel prava na informaci.

Druha kapitola je aplikovand a je vni pojedndno o soucasné Upravé informacni

povinnosti v MIFID I, resp. v ZPKT.

Treti kapitola je taktéZ aplikovana a jsou v ni reflektovany zmény, které na informacni
povinnost bude mit MiFID II, resp. novela ZPKT.

Ctvrta kapitola je kapitolou dopliikovou, kde popisuju moZné disledky porudeni
informacni povinnosti pro OCP.

Zaveér patfi zhodnoceni soucasné pravni upravy podle MiFID I, resp. ZPKT tykajici se

informacni povinnosti a nejdlleZitéjsi zmény v MiFID I, resp. ZPKT tykajici se informacni

povinnosti. V zavéru se rovnéZ snaZzim najit odpovédi na poloZené otazky.

Pfinos této prace spociva v predlozeni srozumitelného a komplexniho kritického
pojednani o informacni povinnosti OCP vi¢i zakaznikovi. Pfinosem této prace je také vlastni

teoretické ¢lenéni informacéni povinnosti OCP vici zakaznikovi v ZPKT a soucasné vlastni



teoretické Clenéni poruseni informacni povinnosti. V neposledni fadé jsou pfinosem prace
zkuSenosti autora coby byvalého investi¢niho maklére a v soucasnosti pravnika FeSiciho spory

vyplyvajici z poskytovani investi¢nich sluzeb.
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ABSTRACT

Duty to inform the customer arising from providing investment services is one of the
most important institutes of consumer protection in the capital market, especially in light of

the recent financial crisis.

The aim of this thesis is to comprehensively explain and summarize the issue of
disclosure duties of securities trader to the customer. Questions that | ask in this context are:
1) whether the current legislation under the Directive on markets in financial instruments
(MIFID 1), respectively. Act no. 256/2004 Coll. Capital Market Undertakings Act (Capital
Market Undertakings Act) is sufficient; and b) what changes will bring a new directive on
markets in financial instruments (MIFID II), respectively amendment to Act no. 256/2004
Coll. Capital Market Undertakings Act (amendment Capital Market Undertakings Act )and
whether it is a benefit for the capital market or not.

In the introduction | introduce the situation on the capital market in Europe, respectively
in the Czech Republic, history and present the information duty when providing investment
services and content description of each charter.

The first chapter is theoretical and | define in it term of general legal term: information
duty, providing investment services, bearer of information duty, and the person entitled to the

information.

The second chapter is applied and it deals with the current conception of the information
duty in MiFID I, respectively in Capital Market Undertakings Act.

The third chapter is also applied and it reflects the changes in the information duty in
MIFID I, respectively amendment Capital Market Undertakings Act.

The fourth chapter is an additional chapter where | describe the possible consequences
of a breaching information duty for securities trader.

Conclusion includes evaluation of current legislation under MIFID 1, respectively.
Capital Market Undertakings Act regarding information duty and the most important changes
in MIFID I, respectively amendment Capital Market Undertakings Act concerning
information duty. In conclusion I try to find the answers to asked questions.



The contribution of this work is in presenting a clear and comprehensive critical treatise
about the information duty of securities trader to the customer. The benefit of this work is my
own theoretical classification of information duty of securities trader to the customer in the
Capital Market Undertakings Act as well as in my own a theoretical classification of breach of
information duty. Finally, the contribution of this work is in the author's experiences as a
former investment broker and currently working as a lawyer resolving disputes arising from

providing investment services.
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