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Uvod*

Dynamicky rozvoj finan¢niho trhu nejen na uzemi ¢lenskych statt
Evropské unie Vuplynulych letech jde ruku v ruce s prohlubujici se
regulaci ¢innosti na finan¢nim trhu vykonavanych a subjektii na financnim
trhu plsobicich, a to prostfednictvim nastrojt, kterymi disponuje pravni
rad. Nejciteln€jsi vliv na piedmétnou oblast maji ndstroje finanénépravni,
tedy néstroje vefejného prava, kterymi normotviirce zajistuje realizaci
myslenky idealniho fungovani finan¢niho trhu a vhodného chovani jeho
ucastnik, a to zejména s ohledem na princip ochrany drobnych,
retailovych investorti. Plisobenim téchto néstroji unijni i narodni povahy
vznikd velmi komplexni regulatorni rdmec, ktery ptes svoji rozsahlost a
vysokou specializovanost, nebo mozna pravé proto, obsahuje celou fadu

interpreta¢né nejasnych oblasti, které mohou v praxi piisobit obtize.

Taktka 1dedlni oblasti pro ilustraci a ovéteni vyse uvedeného tvrzeni
je problematika, které je vénovana ptedkladana disertacni prace. Jedna se
o oblast pravni regulace poskytovani investi¢nich sluzeb jako Cinnosti
charakteristicky vykondvanych na smluvnim zdklad€¢ poskytovatelem
sluzeb na kapitdlovém trhu, jak je tato kategorie subjektli vymezena
zakonem o dohledu v oblasti kapitalového trhu,® jako poskytovatelem

investicni  sluzby va¢i zdkaznikovi, typicky investorovi nebo

! Tento text byl zpracovan s finanéni podporou a v rdamci projektu "Poskytovéani sluzeb
na finan¢nim trhu pod vlivem rekodifikace", GA UK ¢. 1578514, realizovaného na
Pravnické fakulté Univerzity Karlovy v letech 2014 — 2016.

2 O systematickém zafazeni finanéniho prava jako prava vefejného nepanuji pochybnosti.
To vsak nevylucuje existenci oblasti se smiSenou povahou, které pravo finan¢niho trhu
bezesporu obsahuje. Srov. BAKES, Milan, KARFIKOVA, Marie, KOTAB, Petr,
MARKOVA, Hana a kol. Financni prdvo. 6. upr. vyd. Praha: C. H. Beck, 2012, s. 15.
ISBN 978-80-7400-440-7.

3 Srov. § 5 odst. 2 zakona ¢&. 15/1998 Sb., o dohledu v oblasti kapitalového trhu.



potencialnimu investorovi* jako adresatu investi¢ni sluzby, pficemz oba
subjekty se nachazi de iure v rovnopravném postaveni. S ohledem na
myslenkova vychodiska, na kterych je regulace poskytovani investicnich
sluzeb vystavéna, ingeruje unijni 1 narodni pravo do tohoto
soukromopravniho vztahu rliznymi zptsoby, kdyz naptiklad vymezuje
pozadavky na okruh subjektl, které jsou investicni sluzby oprédvnény
poskytovat, ptipadné stanovi podminky, za kterych mtze byt investi¢ni

sluzba viibec poskytnuta.

Zkus$enosti z trzni praxe v ¢lenskych statech s rozvinutym finan¢nim
sektorem ukazuji, ze jakkoli propracovana a kvalitni vefejnopravni
regulatorni opatfeni narazeji na meze své efektivity v okamziku, kdy ma
dojit k napraveé skodlivého stavu zptisobeného investorovi jako typickému
adresatu investicnich sluzeb pochybenim poskytovatele takové investi¢ni
sluzby. Je-li jednim z cilii, nebo dokonce stéZejnim cilem rozsahlé unijni i
narodni legislativy ochrana retailového investora jako zv1asté zranitelného
adresata investi¢nich sluzeb, pravé v tento moment se ukazuje, Ze efektivni
regulace musi byt doprovazena efektivnimi soukromopravnimi
opatienimi, které budou v takovém piipadé investorovi k dispozici,
jakousi soukromopravni koncovkou. S tim Uzce souvisi také nezbytna
pritomnost u¢inného a dostupného mimosoudniho systému ¢i organu

feSeni sporlt plynoucich z poskytovéani investi¢nich sluzeb. Ackoli je

4 Déle v predkladané praci pouzivam, v z4jmu vnitiniho roz¢lenéni pozitivnépravniho
pojmu zakaznik, pro oznaceni adresatl investicnich sluzeb v pozici subjektu, stojici na
strané nabidky penéznich prostfedkil na finanénim trhu, obecny pojem investor, ktery
povazuji v kontextu predkladaného tématu za nejvhodnéjsi. Pojem zakaznik tak chapu
pfedev§im ve smyslu tuzemského pozitivniho prava. K otdzce vhodného oznaceni
adresatt sluzeb na finan¢nim trhu obecné srov. KOHAJDA, Michael. Vztah mezi pojmy
,.spotiebitel v soukromém pravu a , klient* v pravu finanéniho trhu. In MRKY VKA, Petr
a kol. DNY PRAVA 2013 — DAYS OF LAW 2013: Cist IX. — Interakce soukromého a
financniho prdva. Brno: Masarykova Univerzita, 2014, s. 211-217. ISBN 978-80-210-
6816-2.



predkladana disertani prace primarné¢ zamétena, jak ostatné plyne jiz
Z jejiho nazvu, na financnépravni, tedy vefejnopravni ramec poskytovani
investi¢nich sluzeb, nelze dle mého nazoru pii zodpovédné analyze
predkladaného tématu pominout zminit i nékteré tyto svou povahou
soukromopravni nastroje. Vychazim z premisy, ktera v posledni dobé
rezonuje nejen mezi predstaviteli tuzemské finanénépravni doktriny,® Ze
neni z hlediska teorie, tim spiSe ne z hlediska praxe piili§ vhodné zkoumat
konkrétni oblast finan¢niho prava (v nasem piipade tedy oblast spadajici
do pfedmétu prava finan¢niho trhu) Cisté izolované v kontextu prava
finan¢niho jako (pfevazné) prava vetejného, ale je tieba ji uchopit
komplexné€ a upozornit téz na jeji soukromopravni konotace. Opravnénost
této premisy vynikne zejména v souvislosti sobecné piijimanou
myslenkou relativizace dualismu vefejného a soukromého prava,
souvisejici s procesy privatizace prava vefejného a publicizace prava
soukromého, na niz reflektuji nejen teoreticky zaméfena dila,® ale téz
judikatura’ a ktera byla v nedavné dobé& podrobena kritickému zkoumani

v souvislosti s mozna pon¢kud mnohoznacnou formulaci § 1 odst. 1 véta

® Podporu této premisy oteviené vyjadiuji v tuzemském kontextu jak zastupci prazské,
tak brnénské financnépravni doktriny. V této souvislosti lze vzpomenout na ptislusna
dosud nepublikovana vystoupeni M. Kohajdy, M. Radvana a P. Kotaba v ramci rokovani
finan¢népravni casti sekce Relativizace dualismu vefejného a soukromého prava
konference Soukromé a vefejné v soudobém pravu, konané ve dnech 5. az 7. 10. 2016 na
pidé Pravnické fakulty Univerzity Karlovy, kterych byl pfitomen i autor predkladané
prace. Nutno dodat, Ze z téze premisy vychazi i zdpadoevropska financnépravni doktrina.
Srov. napt. koncepci némeckych praci GRUNEWALD, Barbara a Michael SCHLITT.
Einfiihrung in das Kapitalmarktrecht. 3. Auflage. Miinchen: C. H. Beck, 2014, ISBN
978-3-406-65413-8 nebo BUCK-HEEB, Petra. Kapitalmarktrecht. 8., vollig neu
bearbeitete Auflage. Heidelberg: C.F. Miiller, 2016. ISBN 978-3-8114-4247-4.

6 HALOVA, Miloslava. Veiejnopravni regulace soukromopravnich Ginnosti a
uplatiiovani soukromého prava. Verejné pravo a pravo soukromé: aktualni tendence a
vyzvy verejnopravni upravy plynouci z problematiky pravniho dualismu. Praha:
Univerzita Karlova v Praze, Pravnicka fakulta, 2014, s. 70. ISBN 978-80-87975-10-7
nebo GERLOCH, Ales§ a Jan TRYZNA. Dualismus soukromého a vefejného prava a novy
ob¢ansky zakonik: k jednoté a diferenciaci prava. Prdvnik. Praha: Ustav statu a prava AV
CR, v.v.i.,, 2014, ro¢. 153, ¢. 9, s. 743. ISSN 0231-6625.

7 Srov. napf. nalez Ustavniho soudu ze dne 6. 2. 2007, sp. zn. L. US 531/05.



druh4 obcéanského zakoniku.® S ohledem na pravé uvedené tak jednim
z cilt této prace bude zodpovedet otazku, kterd soukromopravni opateni
sméiujici k ziskani kompenzace na stran¢€ posSkozeného investora piipadaji
Vv tuzemském kontextu v tivahu a nakolik jsou tato opatieni aplikovatelna
specificky v ptipad¢ spord z investicnich sluzeb zpusobila zvysit miru
ochrany investorii, garantovanou Vv soucasnosti primarn¢ ndastroji
vetejného prava. Vychazim zde z hypotézy, ze soucasna objemna unijni 1
tuzemskd finanénépravni regulace neni doprovazena dostatecné
efektivnimi soukromopravnimi nastroji, pfi¢emz tato skutecnost miize
negativné dopadat na pravni jistotu investor, ale i poskytovateld

investi¢nich sluzeb a odvétvi poskytovani investi¢nich sluzeb jako celek

Vyse uvedena otazka, kterou chapu jako uritou nadstavbu
pfedkladané problematiky a kterd zasluhuje dalsi a hlubsi vyzkumnou
pozornost, vSak pfirozené¢ nemiZe byt zodpovézena bez piedchozi
podrobné analyzy samotného vefejnopravniho ramce, v némz se
poskytovatelé investi¢nich sluzeb 1 jejich zédkaznici pohybuji. Pfedmétem
predkladané disertacni prace je stru¢né fe€eno primarné analyza pravni
regulace jednotlivych investi¢nich sluzeb jako zprostfedkovatelskych
¢innosti, sméfujicich k zajisténi interakce obou nejvyznamnéjsich skupin
subjektti finan¢niho trhu, investorti a emitentli, vykonavanych skupinou
treti, tedy mnozinou poskytovateli sluzeb na kapitilovém trhu,® konkrétng
podmnozinou poskytovateli investi¢nich sluzeb,'? sekundarné vybranych

pravidel jejich poskytovani, souvisejicich s ochranou investort.

8 Srov. § 1 odst. 1 véta druha zakona &. 89/2012 Sb., ob&ansky zékonik. ,, Uplatiiovani
soukromého prava je nezavislé na uplatiiovani prava verejného. *

9 KOHAJDA, Michael a Petr KOTAB. Subjekty finanéniho trhu. In BAKES, Milan a
kol., s. 453.

10 A¢koli neni pojem poskytovatel investi¢nich sluZeb v sou¢asné dobé v platném pravu
pouzivan, odborna literatura s nim operuje. Srov. HUSTAK, Zden&k a Ales SMUTNY.



Neni ani nemize byt ambici této prace podat vSeobjimajici vyklad
predkladané objemné problematiky, naplnéni takového cile by jednak jisté
vyrazné piekonalo pifedepsany rozsah disertacni prace, jednak by takovy
cil byl, s ohledem na souvisejici nezbytné obsahlé pouziti deskriptivni
metody a obdobny zpiisob zpracovani tématu, které je uspésné zpracovano
na jinych mistech,! nevhodny z hlediska principi tvorby diserta¢ni prace.
Pozornost tak bude vénovana predevsim dvéma z hlavnich investi¢nich
sluzeb, se kterymi se zakaznik v pozici investora v praxi setka nejcastéji,
konkrétn¢ investi¢ni sluzbé pfijimani a predavani pokyni tykajicich se
investi¢nich nastrojii a investiéni poradenstvi tykajici se investi¢nich
nastrojii. V této souvislosti si polozim a pokusim zodpovédét otazku, na
kterych znacich se rozliSeni obou hlavnich investi¢nich sluzeb zaklada a
zda rovina pravni odpovida v tomto ptipadé roviné faktické. Jiz na tomto
misté si dovolim predeslat, Ze v této oblasti podle mého nazoru dochazi,
minimalné v tuzemské praxi, ke zjevnému nesouladu mezi obsahem a

formalnim zatazenim poskytovanych investi¢nich sluZeb.

Ze systematického hlediska v souladu s principem od obecného
K zvlastnimu vyjde piedkladana prace zobecnych myslenkovych
vychodisek regulace investi¢nich sluzeb jako ¢innosti na finanénim trhu,
zatadi problematiku v kontextu procesu europeizace prava finanéniho
trhu, vymezi stéZejni pojem investi¢ni sluzba a identifikuje a analyzuje

jeho zékladni pojmové znaky. Nasledn¢ budou charakterizovany hlavni

Vvoev

Investicni sluzby a ndstroje po rekodifikaci. Praha: C. H. Beck, 2016, 292 s. ISBN 978-
80-7400-533-6.

11 Srov. zejména HUSTAK, Zdengk, SOVAR, Jan, FRANEK, Michal, SMUTNY, Ales,
CETLOVA, Klara a Daniela DOLEZALOVA. Zikon o podnikdni na kapitdlovém trhu:
komentdr. Praha: C.H. Beck, 2012. ISBN 978-80-7400-433-9 nebo HUSTAK, Zdenék a
Ales SMUTNY. Investicni sluzby a ndstroje po rekodifikaci. Praha: C.H. Beck, 2016.
ISBN 978-80-7400-533-6.

10



zminénych investicnich sluzeb pfijimani a ptedavani pokynt tykajicich se
investi¢nich nastroji a investi¢ni poradenstvi, kdy u obou téchto sluzeb
budou vymezeny jejich pojmové znaky, pozornost bude zaméfena na
jejich vzajemnou distinkci, stejné jako na teoretické a praktické otazky
jejich odliseni od jinych hlavnich investi¢nich sluzeb a neregulovanych
aktivit nejen na finan¢nim trhu. U investi¢niho poradenstvi bude nadto
provedena v ¢eském jazyce dosud nedostupna blizsi analyza a zhodnoceni
zmén, které do predkladané oblasti vnese nova unijni pravni uprava.'?
Pozornost bude dale, vramci kapitoly vénované vefejnopravnim a
soukromopravnim nastrojim ochrany investora, zaméfena jednak na
vyklad stéZejniho pojmu odborna péce, jednak na vybrana pravidla jednani
se zakazniky. Stranou nezistanou ani vySe zminéné otazky vztahu
vetejného a soukromého prava v oblasti poskytovani investi¢nich sluzeb a
vhodné soukromopravni koncovky regulace poskytovani investi¢nich
sluzeb, se zaméfenim na relativni novinku v tuzemském pravnim fadu,
totiz institut povinnosti nahradit Skodu zptisobenou informaci nebo radou

dle ob&anského zakoniku.®

Cilem prace je teoreticky vymezit, systematicky uchopit a
analyzovat problematiku pravniho rdmce poskytovani investi¢nich sluzeb,
a to predevs§im s diirazem na pojmové znaky jednotlivych sluzeb a jejich
vzajemné rozliSeni, a na zdklad€ provedené analyzy identifikovat oblasti,
ve kterych dochazi k zastieni hranic mezi jednotlivymi investi¢nimi
sluzbami a kde je tfeba postupovat pii posuzovani charakteru predmétné

sluzby obzvlasté obezietné. Sekundarnim, i kdyz z hlediska teoretického i

12 Zejména smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU ze dne 15. kvétna 2014
o trzich finan¢nich nastroji a o zméné smérnic 2002/92/ES a 2011/61/EU (dale jen
,,MIiFID II*) a jeji transpozice, vetné souvisejicich nafizeni, provadécich legislativnich
aktli a dal§ich dokumentt.

13 Zakon ¢&. 89/2012 Sb., ob&ansky zakonik.
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z hlediska praktickych dopadt nikoli méné vyznamnym cilem je, jak jiz
bylo uvedeno vyse, upozornit na priniky vefejnopravni a soukromopravni
roviny ptedkladaného tématu v oblasti nastroji ochrany investora jako
typického adresata investi¢nich sluzeb, tyto analyzovat a zformulovat
navrhy, které jsou, alesponi v potencidlni roviné, podle mého ndzoru
zpusobilé pfispét k t¢innému naplnéni jedné ze stézejnich zasad regulace
pfedkladané oblasti, jiz opakované zasadé ochrany neprofesionalnich
ucastnikti finan¢niho trhu. Cilem obecnéj$im, ktery bude v ramci prace
napliiovan pribézné, je pak identifikace, analyza a predstaveni vlastni
interpretace vykladové neostrych oblasti, které nejsou v predkladané
problematice ni¢im vyjimecnym. V této souvislosti se predkladana prace

pokusi najit odpovéd’ prfedevsim na nize uvedené vyzkumné otazky:

1. Kterd mySlenkova vychodiska a jakym zplsobem determinuji
soucasnou podobu regulace poskytovani investi¢nich sluzeb a jaky
vliv na ni ma unijni pravo?

2. Jaké jsou pojmové znaky investicnich sluzeb, jejich c¢lenéni a
vz4jemna distinkce?

3. Které znaky vymezuji investicni zprostfedkovani a investi¢ni
poradenstvi a které je vzajemné odliSuji? Odpovida v praxi obsah
poskytovanych sluzeb jejich predpokladané podstaté?

4. Které nastroje stanovi pravni fad na ochranu investora jako piijemce
investicnich sluzeb? Jsou tyto nastroje dostatecné? V piipadé, ze

nikoliv, ktera opatfeni je vhodné piijmout?

Existence vySe naznacenych interpretacné nejednoznacnych oblasti
je dana jednak rozsahem a komplexnosti materie, které je tato prace

vénovana, jednak v tuzemském kontextu dosud spiSe niz§im stupném

jejiho teoretického rozpracovani ve srovnani napiiklad s otazkami

12



spadajicimi do jiného tiseku zvla§tni Gasti finanéniho prava,’* prava
danového, stejné jako doposud nepfili§ rozsahlou judikaturou. Z Cesky
psanych zdroju jsou k dispozici predev§im dvé stézejni dila komentarové
povahy,®® vroce 2016 publikovandi monografie, komplexng
zpracovavajici predkladanou problematiku,'® doktrindrni analyzy,
vénované zejména otazkam dohledu nad finanénim trhem!’ a pfislusné
kapitoly u¢ebnicové literatury ~ vénované  finanénimu  pravu,®
problematika je téz pfilezitostné zpracovavana v odbornych periodikéach.
Absence rozsahlého a detailniho doktrinarniho zpracovani predkladaného
tématu by vSak neméla implikovat zavér o jeho neaktualnosti, pf¥ipadné
snad nevhodnosti k teoretickému podchyceni. Pti pohledu do zahranici se
ukazuje, ze mira pozornosti, kterd je v tuzemském kontextu
predkladanému tématu vénovana, stoji v historicky podminéném kontrastu
S pozornosti, kterd se tématu dostavd v zemich zépadni Evropy
s rozvinutym finan¢nim sektorem. Této skutecnosti odpovida také rozsah
dostupné cizojazycné, predevSim anglicky a némecky psané odborné
literatury. Predkladana disertacni prace z téchto zdroju ptirozené vychazi,
pficemz sohledem na piibuznost pravnich systémt i kulturniho a

spolecenského kontextu klade dfiraz na zdroje némeckych autor.’® Jak

14 RADVAN, Michal, Libor KYNCL a Michaela MOZDIAKOVA. Prdvo kapitilového
trhu. Brno: Masarykova univerzita, 2010, s. 7. ISBN 978-80-210-5277-2.

15 HUSTAK, Zden&k, SOVAR, Jan, FRANEK, Michal, SMUTNY, Ales, CETLOVA,
Klara a Daniela DOLEZALOVA. Zikon o podnikdni na kapitdlovém trhu: komentdr.
Praha: C.H. Beck, 2012. ISBN 978-80-7400-433-9 a SOVAR, Jan a kol. Zdkon o
investicnich spolecnostech a investicnich fondech: komentdr. Praha: Wolters Kluwer,
2015. ISBN 978-80-7478-783-6.

16 HUSTAK, Zden&k a Ale§ SMUTNY. Investicni sluzby a ndstroje po rekodifikaci.
Praha: C.H. Beck, 2016. ISBN 978-80-7400-533-6.

17 Napi. KOHAIDA, Michael. Dozor nad regulovanymi subjekty financniho trhu [online].
Praha, 2008. 179 s. Vedouci prace Milan Bakes.

18 Zejména KOHAJDA, Michael a Petr KOTAB. Pravni uprava finanéniho trhu. In
BAKES, Milan, s. 420-502.

19 Tento piistup je rovn&z podminén absolvovanim pfedmétu Europiisches und
internationales Kapitalmarkt- und Finanzdienstleistungsrecht, vedeného prof. Herbertem
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bude ilustrovano nize, pti zpracovavani tématu se zohlednéni zahrani¢nich
nazori jevi jako velmi praktické, pokud ne pfimo nezbytné, nebot
v mnoha ohledech je konkrétni otdzka, o niz se v naSem pravnim fadu
teprve opatrné uvazuje, jiz v zahrani¢ni rozpracovana, a to ¢asto na detailni

arovni.?°

Jelikoz je pfedkladana prace vysledkem mého viceleté¢ho vyzkumu
vramci doktorského studia, do urCité miry shrnuje a systematizuje
dosavadni dil¢i vysledky tohoto vyzkumu. Tyto dil¢i vysledky, které byly
v minulosti z¢asti publikovany formou ¢lankti v odbornych periodicich,
kapitol v kolektivnich monografiich a také v ramci monografie zamétené
na blizkou problematiku distribuce investicnich nastroji, budou pfi
zpracovani této prace rovnéz pouzity. V souladu s pravidly védecké prace

bude na tuto skute¢nost v ramci poznamkového aparatu prace upozornéno.

Z hlediska metod védecké prace vyuziji pii tvorbé predkladané prace
pfedevs§im metodu analyticko-syntetickou v kombinaci s metodou
deskriptivni, v mensi mife pak budu pracovat té¢Z metodou komparativni.
Ze systematického hlediska se prace bude, vyjma Givodu a zavéru, délit na
¢ast vénovanou obecnym otdzkdm tématu, véetné pokusu o zafazeni
tématu V ramci procesu europeizace prava financniho trhu, zahrnujici dvé
kapitoly, kapitolu vénovanou pojmovému vymezeni a znakim
investi¢nich sluzeb, dvé kapitoly zabyvajici se detailné¢ dvéma hlavnimi
investi¢nimi sluzbami, totiz pfijimanim a piredavanim pokynt tykajicich

se investi¢nich nastroji a investiénim poradenstvim, a kone¢né kapitolu

Kronke, ktery jsem v prubéhu doktorského studia mél moznost navstévovat v ramci
semestralniho vyzkumného pobytu v némeckém Heidelbergu.

2 Pro ilustraci tohoto tvrzeni odkazuji napiiklad na problematiku mechanismu uréeni
vyse investorovi zpiisobené Skody pii chybném poskytnuti investiniho poradenstvi.
Srov. kapitolu 6. této prace.
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vénovanou prusecikim vefejnopravni a soukromoprdvni roviny

predkladaného tématu v oblasti nastroju ochrany investora.

Neni-li niZze stanoveno jinak, zachycuje prace pravni stav ke dni 30.
12. 2016 a na né¢kterych mistech nastinuje i predpokladany dal$i vyvoj

tuzemské a predevsim unijni pravni Gpravy.
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1 Obecné otazky regulace poskytovani investi¢nich

sluzeb

Pred piistoupenim k samotné analyze konkrétnich investi¢nich
sluzeb a pravniho ramce jejich poskytovani povazuji za nutné provést
struné vymezeni institutu finan¢niho trhu a jeho jednotlivych segmentt
jako prostoru, v ramci n¢hoz jsou investi¢ni sluzby poskytovany, spolu s
vymezenim myslenkovych vychodisek, na kterych se regulace
investiénich sluzeb jako specifickych ¢innosti na tomto trhu
vykonavanych zaklada. S ohledem na uzs§i zaméteni piedkladané prace a
skuteCnost, ze obéma uvedenym oblastem se obsdhle vénuje Cetna
zahrani¢ni i tuzemska ekonomicka i pravnicka odborna literatura, si tato
kapitola neklade za cil pfinést teoreticky ucelené pojedndni o institutu
finan¢niho trhu, pozornost bude zaméfena vyhradné na otazky blizce

spjaté s tématem prace.

1.1 Finanéni trh jako prostor poskytovani investi¢nich

sluzeb

Chapani  finanéniho trhu jako jednoho ze zékladnich
finan¢népravnich  instituti®  vychazi piedev§im z myslenkového
konstruktu ekonomické teorie, ktery je teorii finanéniho prava ptejiman a
dale rozpracovavan. Trhem obecnd ekonomickd teorie rozumi systém,
v ramci néhoz dochazi ke stietu nabidky a poptavky,?? tedy alokaéni

systém, ktery zajiStuje setkdvani nabidky prodavajicich a poptavky

2l Mezi zdkladni finanénépravni instituty finanénépravni doktrina dale fadi dané a
obdobna penézita plnéni, rozpocet, tveér, ménu a devizové hospodatstvi. Srov. BAKES,
Milan a Petr KOTAB. Zakladni finan¢népravni instituty. In BAKES, Milan a kol., s. 81
a nasl.

22 VEIL, Riidiger. European capital markets law. Oxford: Hart Publishing, 2013, s. 73.
ISBN 978-1-84946-440-6.
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kupujicich tak, aby mohlo dojit ke sméné& zbozi, sluzeb a dalSich zdroja.?
Jelikoz v ramci ekonomickych ¢innosti dochazi pravidelné k situaci, kdy
u subjektl na stran¢ jedné dochazi ke kumulaci penéznich prostiedk a tim
jejich (docasnému) prebytku a u subjektii na strané druhé k (do¢asnému)
nedostatku téchto prostfedkd, je pojmovym znakem moderni ekonomiky
existence institutu, v ramci néhoz dochazi k dobrovolnému piemistovani
docCasné volnych penéznich prostfedkii mezi obéma vySe zminénymi
kategoriemi subjektii.?* Timto institutem je finanéni trh. Pojem finanéni
trh zahrnuje vSechny z trhil, na nichz se stfetava nabidka a poptavka po
penézich a penézitych hodnotiach za Ucelem umoznéni obchodu mezi
i¢astniky takovych trhi.?> V modernim chapani finanéniho trhu je tieba
klast diiraz na absenci jeho mistniho a ¢asového uréeni a chépat jej jako
decentralizovany, hranice statt prekracujici, v zdsad¢ celosvétovy a trvale
operujici systém, umoznujici redistribuci penéZznich prostfedkii na

dobrovolném, smluvnim principu.?

V ptipad€ financ¢niho trhu plati, Ze je jeho efektivni funkce
podminéna, kromé piitomnosti strany nabidky penéznich prostfedk,
kterou lze souhrnné oznacit za stranu investord a kterd v piipadé
finan¢niho trhu pfedstavuje zaroven stranu poptavky po financnich
investi¢nich instrumentech?’ a strany poptavky po penéznich prostiedcich,

kterou lze souhrnné oznalit jako stranu emitentli a ktera zaroven

23 ROSE, Peter S. Penézni a kapitdlové trhy: financéni systém ve stalé globdlnéjsi
ekonomice. Praha: Victoria Publishing, 1995, s. 17. ISBN 80-85605-52-X.

24 \/ této souvislosti je zdraziiovano alokacni plisobeni finanéniho trhu, které je spolu
s funkci akumula¢ni a mobiliza¢ni zakladni funkci institutu finan¢niho trhu.

% GRUNEWALD, Barbara a Michael SCHLITT. Einfiihrung in das Kapitalmarktrecht.
3. Auflage. Miinchen: C. H. Beck, 2014, s. 1. ISBN 978-3-406-65413-8.

% BAKES, Milan a Petr KOTAB. Zakladni finanénépravni instituty. In BAKES, Milan a
kol., s. 102.

27 KOHAJDA, Michael a Petr KOTAB. Finanéni trh a jeho instrumenty. In BAKES,
Milan a kol., s. 421.

17



pfedstavuje stranu nabidky finan¢nich investi¢nich instrumentt,
pfitomnosti ruznorodé skupiny subjektd vykonavajicich ¢innosti
zprostiedkovatelské povahy, které vstupuji mezi stranu investort a stranu
emitenti a svym pusobenim, které je navenek uskuteciovano
prostiednictvim neméné riznorodého okruhu cinnosti, usnadiiuji nebo
vibec umoziuji interakci obou vySe zminénych stran. Témito subjekty,
jak bude uvedeno nize, jsou finan¢ni zprostiedkovatelé, a z této kategorie
predevsim pro ucely piedkladané prace stézejni mnozina poskytovatel
investi¢nich sluzeb. Cinnost poskytovateld investiénich sluZeb probih4 jak
pfi strané nabidky financ¢nich investi¢nich instrumentt, kde tyto subjekty
spolupiisobi naptiklad pfi emisi investi¢nich cennych papirti, tak na strané
poptavky po finan¢nich investi¢nich instrumentech, kde tyto subjekty
poskytuji fadu sluzeb smétujicich k identifikovani investi¢ni ptilezitosti a
realizaci investi€niho rozhodnuti, tak ale téZ v misté stfetu nabidky a
poptavky, kde tyto subjekty zajiStuji existenci potiebné trzni
infrastruktury nezbytné k provedeni obchodu s finan¢nim investicnim
instrumentem, ktery obé vySe uvedené strany nabizeji nebo poptavaji.
V této souvislosti je tfeba zdiiraznit roli poskytovatell investicnich sluzeb
jako tvlrcl a provozovateldi mnohostrannych obchodnich systémd.
Ptitomnost  finan¢nich  zprostfedkovateld  predstavuje  jeden
z charakteristickych znakd finanéniho trhu,?® p¥i¢emz lze konstatovat, Ze
pfi zohlednéni soucasné komplexnosti finan¢niho trhu je pfitomnost a
vykon ¢innosti poskytovatell investi¢nich sluzeb na finan¢nim trhu jednou

z nutnych podminek pro jeho G¢inné fungovani.

Finan¢ni trh jako ekonomické kategorie byva v literature dale ¢lenén

podle celé fady kritérii na dil¢i segmenty, pfi¢emz z pohledu predkladané

8 HUSTAK, Zdenék a Ale§ SMUTNY, s. 7-8.
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problematiky je kli¢ové predevsim déleni finan¢niho trhu na trh penézni a
trh kapitalovy. V tomto piipadé dle vSeobecné doktrinarni shody

predstavuje rozlisovaci kritérium podateéni splatnost®®

a charakter nastrojt
obchodovanych na tom kterém segmentu finan¢niho trhu, pfi¢emz obé tyto
veli¢iny jsou do uréité miry provazany.®® Penézni trh je vniman jako trh
kratkodobych  penéz, respektive ndstroji  penézni  prostiedky
reprezentujicich, zatimco kapitalovy trh je trhem néstrojl sttednédobych a
dlouhodobych. Doba splatnosti, rozhodnd pro zatazeni konkrétniho
nastroje do mnoziny ndastroji penézniho, nebo kapitalového trhu je
V tuzemském kontextu stanovena na 12 mésict, je vSak tfeba upozornit, ze
nahled na tuto ¢asovou hranici se miize v rdmci zahrani¢ni doktriny 1
ligit.>* Bez naroku na piesné uréeni zminéné hranice Ize obecné shrnout,
Ze nastroje obchodované na penéznim trhu maji splatnost vyjadienou
fadove ve dnech, tydnech nebo mésicich, zatimco néstroje obchodované
na kapitalovém trhu maji splatnost vyjadienou v letech, ptipadné splatnost
vibec vyjadienou nemaji. Clenéni finanéniho trhu na uvedené dva
segmenty nemusi byt kone¢né, v zahrani¢ni doktrin€¢ lze narazit na
distinkci penézniho a kapitadlového trhu, ale dale i1 trhu derivath a
sménarenského trhu jako segmentli finan¢niho trhu odliSnych od prvnich
dvou uvedenych.®? Ackoli je pravé nastinéné ¢lenéni finanéniho trhu
otazkou primarné akademickou, je tfeba upozornit na skutecnost, zZe tato
otazka ma 1 praktické pfesahy. Vhodnym pfiikladem, ktery bude nize

podrobnéji zminén, je opravnéni nékterych kategorii poskytovatell

2 Pogatedni splatnosti je tfeba rozumét splatnost konkrétniho néstroje pii jeho vydani.
Srov. HUSTAK, Zdenék a Ales SMUTNY, s. 7.

3% RADVAN, Michal, Libor KYNCL a Michacla MOZDIAKOVA, s. 6.

31 Némecké zdroje uvadi v piipadé splatnosti nastrojii obchodovanych na penéznim trhu
rozmezi 3 az 14 mésict. Srov. GRUNEWALD, Barbara a Michael SCHLITT, s. 1-2.

32 VEIL, Riidiger, s. 74.
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investi¢nich sluzeb poskytovat své sluzby vyhradné k nastrojam, které lze

kategorizovat jako nastroje kapitalového, nikoli penézniho trhu.

V souvislosti s teoretickym  zafazenim otazek souvisejicich
S investi¢nimi sluzbami a jejich poskytovanim do ramce finan¢niho trhu (a
nasledné prava finan¢niho trhu) povazuji za vhodné zdlraznit, Ze se tyto
otazky prolinaji obéma vySe zminénymi segmenty, tedy jak trhem
penéznim, tak, a to predev§im, trhem kapitalovym.®® Regulace
poskytovani investi¢nich sluzeb chape finanéni trh jako celek a neomezuje
svou pisobnost pouze na kapitdlovy trh ve smyslu vysSe uvedeného
¢lenéni, resp. nastroje kapitadlového trhu, avSak dopadé i na nastroje trhu
penézniho. V této souvislosti je n&kdy piipominano® piili§ zuzujici
pojmoslovi uzivané zakladnim narodnim pravnim pfedpisem upravujicim
danou oblast, zdkonem o podnikani na kapitdlovém trhu.®® Uvedena
situace, kterda je dusledkem komplexniho pfistupu k ¢innostem
vykondvanym na finanénim trhu ve vztahu k investicnimu néstroji
v predkladané oblasti ponékud relativizuje ti€elnost teoretického oddéleni
penézniho a kapitalového trhu a podporuje tak ¢as od ¢asu formulované
zavery o umélé povaze distinkce obou segmentll finan¢niho trhu jako

univerzalniho finanénépravniho institutu.

Pravé provedend relativizace UcCelnosti odliSovani institutu
kapitalového trhu a finan¢niho trhu nic neméni na skutecnosti, Ze
predkladana problematika s ohledem na sviij pfevazujici predmét, tedy
investi¢ni nastroje jako finan¢ni investi¢ni instrumenty s dobou splatnosti

zpravidla pfesahujici 12 mésici a pravni vztahy souvisejici

33 Tedy trhem, na kterém jsou nabizeny a poptavany kapitalové nastroje. CLAUSSEN,
Carsten Peter a Roland ERNE. Bank- und Bérsenrecht. 2. Aufl. Miinchen: Beck, 2000, s.
433. ISBN 3-406-46203-0.

¥ HUSTAK, Zden&k. Zakladni ustanoveni. In HUSTAK, Zdenék a kol., s. 8.

35 Zakon ¢&. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu (dale jen ,,ZPKT*).
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S poskytovanim vybranych sluzeb ve vztahu k témto nastrojim, je
pievazné zarazovana piimo jako soucast segmentu kapitdlového trhu
s piesahy do segmentu trhu finan¢niho, S omezenou pozornosti na
ptfipadné zafazeni problematiky do kontextu §ir§iho institutu finan¢niho
trhu. Jako tcéelné se podle mého nazoru tedy jevi obecné zatazeni
poskytovani investi¢nich sluzeb do rdmce finan¢niho trhu a v ptipadé
dalsiho déleni do segmentu trhu kapitadlového pii sou¢asném zohlednéni
piesahil problematiky do oblasti trhu finanéniho,*® kdyz samotné zatazeni
do prava finan¢niho trhu bez dalsiho by se mohlo jevit jako pfili§ obecné

a s ohledem na ptfevazujici ¢ast materie 1 do jisté miry zavadéjici.

1.2 Obecné k pojmu regulace a regulace finan¢niho trhu
Poskytovani investi¢nich sluzeb je jako jedna z ¢innosti
vykonavanych Vramci mechanismu finanéniho trhu Cinnosti pravnim
fadem rozsahle regulovanou. Pojmu regulace, ktery 1ze oznacit za pojem
vlastni oboru teorie prava®’ jsou vénovana jina teoretickd pojednant,
nepovazuji proto za nutné se K nému na tomto misté obsahleji vracet. Lze
struéné piipomenout, Ze dle obecné teorie prava je regulativnost spolu
S pravni zavaznosti, obecnosti a vynutitelnosti statnim donucenim jednim
Z definiénich znakli pravni normy, kdy pradvni norma je pfisluSnym
subjektem vydavana, aby ve spole¢nosti néco regulovala, coz plyne
Z jejiho charakteru jako spoledenského regulativu.®® Z tohoto obecného
pravné-teoretického pojeti vychazi i1 soucasné doktrindrni piistupy
K institutu regulace finan¢niho nebo uzeji kapitalového trhu. Piestoze lze

souhlasit s nazorem, podle néhoz prozatim neexistuje obecné pfijimana

% Obdobné HUSTAK, Zdeng&k. Zékladni ustanoveni. In HUSTAK, Zdenék a kol., s. 8.
37 KOHAJDA, Michael. Dozor nad regulovanymi subjekty financniho trhu [online].
Praha, 2008, s. 14. Vedouci prace Milan Bakes.

38 KNAPP, Viktor. Teorie prava. Praha: Beck, 1995, s. 148. ISBN 80-7179-028-1.
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definice regulace kapitalového trhu,® kdy toto tvrzeni lze vztahnout i na
regulaci finan¢niho trhu obecné, Ize podstatu tohoto pojmu ilustrovat
zahranic¢ni i1 tuzemskou literaturou. V chapani zahranic¢ni literatury 1ze pod
pojem regulace finan¢niho trhu zafadit jakoukoli normativni Upravu,
vztahujici se k pfedmétné oblasti s tim, ze nemusi jit pouze o normy
obsazené v pravnich piedpisech, ale téz v normotvorb¢é organt vetejné
moci a soukromopravnich subjekti.*’ Institut regulace finanéniho trhu je
nasledné odliSovan od regulace trhu kapitalového, kdy do ramce regulace
kapitalového trhu spada regulace transakci s investi¢nimi nastroji, nikoli
jiz regulace bankovnictvi a pojisStovnictvi, zatimco regulace finan¢niho
trhu je chapana v $ir§im smyslu a zahrnuje viechny vyse uvedené oblasti.**
Z v tuzemskeé literatuie prezentovanych ptistuptt k pojmu regulace lze pro
oblast regulace finan¢niho trhu a ¢innosti na ném vykonavanych za
podnétné oznacit chapani tohoto institutu jako ,, vytvdreni vzorcii, pravidel
chovani na financnim trhu, jez jsou autoritativné prosazovany
prostiednictvim pravnich norem. “*? Logickym vyUsténim existence takto
vytvofenych a ve vztazich mezi vetfejnou moci a jednotlivymi subjekty
finan¢niho trhu autoritativné prosazovanych pravidel je chapani regulace
jako usmérnovani nebo limitovani uritych Cinnosti, a to na zaklade
pfedem znamych pravidel, vyvolané potfebami spole¢nosti v urcité

oblasti, pficemz v piipadé regulace pravni je regulace realizovana

39 WALLA, Fabian in VEIL, Riidiger, s. 27.
40 WALLA, Fabian in VEIL, Riidiger, s. 27.
41 WALLA, Fabian in VEIL, Riidiger, s. 28.
42 KOHAJDA, Michael, s. 16.
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normativni ¢innosti,*® tedy predev§im prostiednictvim obecné zavaznych

normativnich pravnich akti, pravnich predpist.*

V kontextu piedkladané problematiky je pro vymezeni pojmu
regulace v oblasti finan¢niho trhu vhodné dale nahlédnout do relevantnich
pravnich piedpisi finan¢niho trhu, které suvedenym pojem pracuji.
V kontextu unijniho prava je timto pfedpisem piedevsim G¢innd smérnice
o trzich finan¢nich nastroji®® a smérnice, nahrazujici tuto smérnici
sucinnosti od roku 2018.% Oba zminéné prameny unijniho prava
S pojmem regulace pracuji jak v preambulich, tak v samotné normativni
¢asti, pficemz tento pojem je pfevazné uzivan ve smyslu stanoveni novych
pravidel nebo rozsifeni aplikace stavajicich pravidel na dosud neupravené
oblasti, napiiklad v pfipadé n&kterych strukturovanych investi¢nich
néastrojd,*” nebo posileni, prohloubeni pravidel stdvajicich, kterad se

v priibéhu doby jejich aplikace ukazala byt nedostateénymi.*®

8 VONDRACKOVA, Pavlina. Kontrola nad finanéni cinnosti. Praha: Univerzita
Karlova. Pravnicka fakulta, 2015, s. 28. ISBN 978-80-87975-40-4.

4 GERLOCH, Ales. Teorie prava. 4. upr. vyd. Plzei: Ales Cenék, 2007, s. 75. ISBN 978-
80-7380-023-9

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

4 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU ze dne 15. kvétna 2014 o trzich
finan¢nich nastroji a o zméné smérnic 2002/92/ES a 2011/61/EU (dale jen ,,MiFID II*).
47 Srov. recital 4 preambule MiFID, resp. recital 8 preambule MiFID 1I: ,,Je vhodné do
seznamu financnich nastroju zaradit urcité komoditni derivaty a jiné nastroje, které jsou
vytvoreny a se kterymi se obchoduje zpiisobem, jenz vyzaduje podobny typ regulace jako
tradicni financni nastroje.

8 Srov. recital 4 preambule MiFID Il: ,, Financni krize odhalila nedostatky ve fungovdni
a transparentnosti financnich trhi. Vyvoj financnich trhu poukdzal na potiebu posilit
ramec pro regulaci trhu financnich nastrojii, vietne pripadii obchodovani na
mimoburzovnich trzich (OTC), s cilem zvysit transparentnost, poskytnout lepsi ochranu
investorum, posilit ditvéru, resit otazku neregulovanych oblasti a zajistit, aby organy
dohledu mély patricné pravomoci k plnéni svych ukolu.
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V tuzemském kontextu pak jde zejména 0 ZPKT jako zékladni
stavebni kamen regulace poskytovani investi¢nich sluzeb a zdkon 0
bankach. V prvnim piipadé je pojem vyuZivan v kontextu fizeni rizik*® a
dale v ptipad¢ vymezeni jedné z kategorii trhu s investiénimi nastroji,
regulované¢ho trhu. Regulovanym trhem se v souladu s pfisluSnym
ustanovenim ZPKT rozumi ,,trh s investicnimi ndstroji organizovany
organizdatorem regulovaného trhu v souladu s povolenim Ceské ndarodni
banky, na kterém se obchoduje pravidelné a ktery ma stanovena pravidla
pro prijimani investicnich nastrojit k obchodovani na regulovaném trhu,
pravidla obchodovani na regulovaném trhu a pravidla pristupu na
regulovany trh, kterd jsou v souladu se ZPKT.“*° V rimci uvedené legalni
definice je tfeba zdiraznit prvek existence organizatorem regulovaného
trhu vsouladu se ZPKT stanoveného souboru pravidel, jehoz
prostiednictvim tento subjekt reguluje, neboli usmériiuje jednotlivé
aspekty ¢innosti regulovaného trhu a jeho Gc€astnikii. V ptipadé druhém se
pak spojmem regulace setkavame Vv kontextu existence zvlastnich
pravidel pro poskytovani nckterych financnich sluzeb dle sektorovych

zakont v oblasti finan¢niho trhu.>?

Lze shrnout, ze vyse ilustrovany pozitivnépravni kontext uziti pojmu
regulace podle mého nazoru odiivodiuje chapani tohoto pojmu v oblasti
finan¢niho trhu jako usmérniovani, spiSe neZ omezovani aktivit na
finan¢nim, resp. kapitalovém trhu vykonavanych, tedy ,,(...) stanoveni
specialnich pravidel upravujicich postaveni a chovani jednotlivych
subjektii kapitalového trhu a vytvoreni mechanismu kontroly a vynucovani

téchto pravidel. “>?> Smyslem regulace neni omezovani nebo limitovani

49 Srov. § 150 odst. 1 ZPKT.

%0 Srov. § 55 odst. 1 ZPKT.

51 Srov. § 1 odst. 5 zékona ¢&. 21/1992 Sb., o bankach.
52 HUSTAK, Zden&k a Ale§ SMUTNY, s. 10-11.
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fungovani a rozvoje finan¢niho trhu pomoci stanoveni zavaznych pravidel,
jako spiSe usmérnovani jednotlivych subjektti a jejich ¢innosti tak, aby
bylo dosazeno pravni tpravou chranénych a spoleensky vyznamnych

cilu.

1.3 Ideova vychodiska regulace poskytovani investi¢nich

sluzeb

Duvody rozsahlé regulace poskytovani investi¢nich sluzeb v zasadé
splyvaji s obecnymi divody regulace finan¢niho trhu a cinnosti na
finan¢nim trhu vykondvanych, pficemz vychazi z obecnych principi
funkce prava jako spolecenského regulatoru® a je tfeba je v souladu
s obecnym doktrinarnim pfistupem hledat jednak v komplexnosti vztaht
na finan¢nim trhu vznikajicich a existujicich, jednak, a to predevsim,
Vv celkovém stézejnim ekonomickém pusobeni institutu finan¢niho trhu
v moderni spole¢nosti. Ur¢ita specifika pak vychazi z ptevazujici povahy
investi¢nich sluzeb jako zprostfedkovatelskych ¢innosti, poskytovanych
té investortim se statusem neprofesionalnich zdkaznika,** kdy poskytnuta
investi¢ni sluzba zahrnujici interakci mezi poskytovatelem a investorem
tvofi nezbytny meziclanek mezi emitentem investi¢niho ndstroje, timto
investiénim nastrojem, jehoz se poskytnuta sluzba (a souCasné zajem
investora) tyka a takovym investorem. Je ziejmé, ze ptipadné pochybeni
pii poskytovani investicni sluzby miize mit dalekosahlé dopady na divéru
investora nejen v konkrétni investiéni ndstroj resp. jeho konkrétniho
emitenta, ale téZ ve fungovani finan¢niho trhu jako takového. V této
souvislosti je podle mého nézoru tfeba zdaraznit, Ze v nezanedbatelném

procentu piipadu to je prave poskytovatel investi¢ni sluzby a kvalita jeho

5 KNAPP, Viktor, s. 40.
% Blize ke kategorizaci investort, resp. zakaznik{i jako adresatl investi¢nich sluzeb srov.
kapitolu 6 této prace.
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vykonu, ktera ovlivni reputaci konkrétniho investi¢niho nastroje, kategorie
investi¢nich nastroju nebo emitenta v o€ich retailovych investori jako
kategorie investort, jejiz zastoupeni na finan¢nim trhu v unijnim, ale 1

tuzemském kontextu nabyva na objemu.

V ramci resersi provedenych v procesu piiprav této disertacni prace
jsem se seznamil s celou fadou teoretickych pfistupti k vymezeni cili
regulace finan¢niho trhu, které Ize aplikovat i na specifickou oblast
poskytovani investi¢nich sluzeb. Tradicné byvaji v literatufe uvadény
zakladni ctyfi cile regulace, kterymi jsou ochrana finan¢niho trhu a
finan¢nich instituci proti systémovému riziku, ochrana spotiebitele,
podpora efektivity finan¢niho systému jako celku a dosahovani urcitych
statem stanovenych spoledenskych cili.>® Z okolnosti véazicich se k
jednotlivym cilim regulace vychazi jedno zn€kolika moznych
teoretickych t¥idéni regulace finanéniho trhu®® na regulaci obezfetnostni,
kdy je cilem zajiSténi odpovidajiciho ekonomického a organiza¢niho stavu

subjektli pasobicich na finanénim trhu,®

systémovou, kdy je cilem
zajisténi stability finan¢niho systému jako celku, ochranu spotiebitele,
zamé&fenou na pravidla jednani se spotiebiteli vytvorena s cilem ochranit
je pted faktory jako jsou netiplné informace, nespravné jednadni financ¢nich
instituci, nekalé praktiky a podobné& a konec¢né zachovani spravedlivého
soutézniho prostiedi s cilem zajistit fungovani odpovidajici soutéZze mezi

finanénimi institucemi a omezeni praxe ohrozujici sout&z.5® Néktefi autoii

% HERRING, Richard J.,, SANTOMERO, Anthony M. What is optimal financial
regulation? The Wharton School. University of Pensylvania [online]. 1999. [cit. 2016-
09-21]. Dostupné z WWW: https://ideas.repec.org/p/wop/pennin/00-34.html, s. 14-15.
% K jednotlivym teoretickym t¥idénim regulace finan¢niho trhu srov. KOHAJIDA,
Michael, s. 19 a nasl.

57V originale ,, safety and soudness of individual financial institutions “.

% LLEWELLYN, David T. Institutional structure of financial regulation and
supervision: The basic issues. Paper presented at a World Bank seminar Aligning
Supervisory Structures with Country Needs. Washington DC, 6th and 7th June, 2006
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jako alternativu k vyse uvedené koncepci ptedkladaji nahled na cile
regulace finan¢niho trhu ekonomickou optikou, kdyz za primarni cil
povazuji podporu efektivity finan¢niho systému prostfednictvim potirani
protisoutézniho jedndni, Spatné praxe na trhu, informacni asymetrie a

systémové nestability.>®

Piestoze se jednotlivé pfistupy, jak bylo ve strucnosti ilustrovano
vyse, lisi v §ifi okruhu cili regulace finanéniho trhu i pfesném vymezeni
téchto cild, jejich zfetelné identifikovatelnym spole¢nym jmenovatelem,

60 o je uznavan doktrinou,®* je

ktery se téZ projevuje v pozitivnim pravu
podle mého nazoru duraz na efektivitu a dtivéryhodnost finan¢niho trhu na
stran€ jedné a ochranu investord na strané druhé. Tyto dva pojmy pfitom
nevystupuji izolovang, je tfeba je chapat jako vzajemné se dopliujici,
pficemz dalsi cile regulace, jako je napiiklad nediskriminacni pfistup
Kk ucastnikim finanéniho trhu nebo spravedliva soutéz, piedstavuji dilci
aspekty obou uvedenych centralnich pojmi.®? Oba vyse uvedené primarni
cile nejsou pouhym teoretickym konstruktem, ale maji svlij odraz

V unijnim 1 narodnim pozitivnim pravu. Pfikladem budiZ nenormativni

&asti smérnic regulujicich problematiku investi¢nich sluzeb®® a piislusna

[online]. 2006. [cit. 2016-09-21]. Dostupné z WWW:
http://siteresources.worldbank.org/INTTOPCONF6/Resources/2057292-
1162909660809/F2FlemmingLIlewellyn.pdf.

% CARMICHAEL, Jeffrey, POMERLEANO, Michael. The Development and Regulation
of Non-Bank Financial Institutions. Washington, DC: World Bank. [online]. 2002. [cit.
2016-09-21]. Dostupné z WWW:
https://openknowledge.worldbank.org/handle/10986/15236, s. 24 a nasl.

8 Srov. napf. recital 10 preambule smérnice Smérnice Evropského parlamentu a Rady
2003/71/ES ze dne 4. listopadu 2003 o prospektu, ktery ma byt zvefejnén pfi veiejné
nabidce nebo pfijeti cennych papir k obchodovani, a 0 zméné smérnice 2001/34/ES (dale
jen ,,smérnice o prospektu®).

61 CAPEK, Sebastian. Der Anlegerschutz in Deutschland: Welche rechte haben
geschddigte Anleger von Lehman Brothers Zertifikaten? Hamburg: Diplomica Verlag
GmbH, 2010, s. 23. ISBN 978-3-8366-9594-7.

62 VEIL, Riidiger, s. 74.

83 Srov. napf. recital 31 a 44 preambule MiFID nebo recital 86 preambule MiFID II.
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ustanoveni narodnich implementa¢nich ptedpist.®* Mohou tak poslouzit
jako interpreta¢ni voditko pfi zaplhovani mezer, které s sebou regulace
investi¢nich sluzeb nevyhnuteln¢ pifinasi, a to za pomoci argumentace e

ratione legis v ramci teleologického nebo historického vykladu.®®

V ramci unijni regulace finan¢niho trhu, jejiz je predkladana
problematika integralni soucasti, pfistupuje ke zminénym cilim nadto cil
tieti, kterym je vytvofeni a zajisténi fungovani vnitiniho trhu v oblasti
investi¢nich sluzeb® formou zajisténi realizace svobody usazovani,
volného pohybu sluzeb a volného pohybu kapitalu. Tento cil je podle mého
nazoru tfeba chapat jako komplementarni k obéma vySe uvedenym, pii

jeho dosahovani nesmi byt zadny z diive uvedenych cilti opominut.

1.3.1 Efektivita a duvéryhodnost kapitalového trhu

Prvnim z vysSe identifikovanych hlavnich cilii regulace poskytovani
investicnich sluzeb je zajiSténi hladkého fungovéani finan¢niho, resp.
kapitalového trhu a duavéry vefejnosti v trh, které jsou predpokladem
ekonomického riistu,% a které jsou nékdy souhrnné oznaGovany pojmem
ochrana kapitalového trhu. Efektivita fungovani kapitdlového trhu byva
nekdy podrobnéji oznacovéna za trojdimenziondlni, kdy prvni rovinou je
efektivita institucionalni, zahrnujici svobodny pfistup strany nabidky a
poptavky na kapitdlovy trh, druhou efektivita operacni, spocivajici
v redukeci transak¢énich nakladii a koneéné rovinou tieti alokacni efektivita,
spocivajici vV dosahovani co nejvyssiho zisku za soucasného zajiSténi

rozumné miry rizika pro investory.®® Ochrana kapitilového trhu je

64 \/ kontextu pravniho fadu Ceské republiky srov. § 1 odst. 1 ZPKT.

8 Blize GERLOCH, Aleg, s. 150-151 nebo KNAPP, Viktor, s. 171.

% Jak deklaruji prameny unijniho prava a uvadi téz literatura. Srov. napf. recital 4
preambule smérnice o prospektu a GRUNEWALD, Barbara a Michael SCHLITT, s. 3-4.
67 Srov. recital 1 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/57/EU ze dne 16. dubna
2014 o trestnich sankcich za zneuzivani trhu (smérnice o zneuzivani trhu).

8 VEIL, Riidiger, s. 18-19.
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realizovana nékolika kategoriemi pravidel. Za prvé jde o obezietnostni
pravidla (prudential rules) dopadajici na poskytovatele investi¢nich
sluzeb, ktera stanovi zakladni organizac¢ni, kapitalové, odbornostni a dalsi
pozadavky tak, aby byla ¢innost v oblasti investi¢nich sluzeb umoznéna
vyhradné¢ ktomu zplsobilym subjektim. Dale jsou to pravidla
transparentnosti a integrity trhu (market transparency nebo market
integrity), jejichz cilem je zajistit stabilni fungovani kapitalového trhu,
resp. jeho dil¢ich segmentt a kone¢né jde o pravidla zajistujici v€asnou
dostupnost obsahové dostacujicich informaci o investi¢nich nastrojich a

jejich emitentech (issuer’s transparency).%®

Conditio sine qua non pro efektivni fungovani finanéniho trhu
ptitom predstavuje divéra obou hlavnich mnozin jeho Gcastnikd, tedy jak
strany emitentll, nabizejicich na kapitdlovém trhu investi¢ni néstroje a
poptavajici kapital, tak, a to pfedevsim, strany investorli, nabizejicich
kapital a hledajicich moznosti jeho zhodnoceni, Vv kapitalovy trh jako
celek, tedy vjeho fungovani a v poskytovatele sluzeb na trhu se
pohybujici. Pfipadné naruseni divéry investorli ve vyznamném rozsahu
muze vést ke sniZzeni objemu investic na kapitalovém trhu realizovanych a
tim k ohrozeni jeho samotné funkce jako systému smény finan¢nich
investi¢nich instrumentl za penézni prostfedky, naopak naruseni davéry
strany nabidky investi¢nich néstrojii vyrazné limituje tuto nabidku.
Cinnosti poskytovatelii investi¢nich sluZeb a jejich kvalita jsou p¥itom dle
mého ndzoru stéZejnim prvkem, budujicim nebo naopak ohrozujicim
divéru predevSim retailovych investorii v kapitdlovy trh jako celek.
Poskytovatel investi¢nich sluzeb a jim poskytovana sluzba totiz typicky

pfedstavuji prvni a pravdépodobné i1 nadale nejbliz§i pojitko mezi

8 HUSTAK, Zden&k. Zakladni ustanoveni. In HUSTAK, Zdenék a kol., s. 8-9.
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investorem a realitou kapitalového trhu, pravé na zakladé poskytovanych
investi¢nich sluzeb si investor utvati dojem ohledné kapitalového trhu a
dalsich poskytovatelti sluzeb na ném pusobicich. Jak uvadim v kontextu
distribuce investi¢nich nastroji na jiném misté, ptipadna pochybeni pii
poskytovani investi¢nich sluzeb pfedstavuji reputacni riziko nejen pro
samotného poskytovatele, ale téZz pro celou fadu dalSich subjektd
Vv distribuénim fetézci konkrétniho investicniho nastroje, a to vcetné
emitenta &i tviirce tohoto nastroje.’® Tato naznadena zasadni role
poskytovatelll investiCnich sluzeb se Vramci regulatornitho ramce
projevuje jak nastavenim obezietnostnich pozadavkd, tak v oblasti

pravidel jednani se zakazniky.

M¢ dosavadni poznatky z tuzemské praxe poskytovani investi¢nich
sluZeb na kapitadlovém trhu ukazuji, Ze vySe uvedena hypotéza nema sviij
odraz pouze v teoretické roviné a Ze nespravny nebo neeticky zptsob
poskytovani investi¢nich sluzeb muze citeln¢ zasahnout reputaci ur¢itého
segmentu kapitdlového trhu nebo urcité kategorie investicnich néstrojii,
stejné jako urcité kategorie poskytovatelii investi¢nich sluzeb.”* Uvedené
tvrzeni 1ze nejlépe ilustrovat na problematice v nedavném obdobi pomérné
rozsifené nespravné praxe pii poskytovani vybranych investi¢nich sluzeb
K investicnim cennym papirGm, zejména akciim, neprofesionalnim
zakaznikiim nékterymi investi¢nimi zprostiedkovateli. V této souvislosti
Vv prostiedi tuzemského kapitalového trhu zdomacnél pojem churning,
puvodné znamy z prostiedni kapitdlového trhu Spojenych stata

americkych, tedy nekala praktika spocivajici mimo jiné v nadmérném

O HOBZA, Martin. Distribuce investicnich ndstrojii a jeji pravni regulace. Praha: Leges,
2016, s. 25-26. ISBN 978-80-7502-152-6.

"1 Tento zavér neplati pouze v oblasti poskytovani investi¢nich sluzeb, ale naptiklad také
v aktudlné intenzivné diskutované oblasti konstrukce, distribuce a rizika missellingu
Zivotniho pojisténi s rezervotvornou nebo investi¢ni slozkou.
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obchodovani s investiénimi nastroji zdkaznika bez ekonomického
opodstatnéni za ucelem maximalizace zisku poskytovatele investi¢ni
sluzby, plynouciho z poplatkii za uskuteénéné transakce.’> Nasledkem
naznacené praxe bylo jednak zpochybnéni kredibility a odivodnénosti
existence kategorie investi¢nich zprostfedkovateld jako takové, jednak
uvahy o (ne)vhodnosti pfimych investic retailovych investorl se statusem
neprofesionalnich zikaznikli do investicnich cennych papirid, jednak
celkova nedtvéra retailovych investort v tento segment kapitalového trhu.
Mam za to, Zze v porovnani se zapadoevropskymi Clenskymi staty stale
relativné nizs$i objem piimych investic neprofesionalnich zakaznik do
investi¢nich cennych papiri’® v tuzemském prostiedi miize byt do uréité
miry podminén opatrnosti a nediivérou investori plynouci z vyse
charakterizovaného nezadouciho, mnohdy az predatorského zpisobu
poskytovani investi¢nich sluzeb. Jak bude v podrobnostech uvedeno dale
V této praci, tato skute¢nost je jednim z divodu, pro¢ je v souvislosti
s implementaci MiFID II v zajmu ochrany kapitalového trhu a ochrany
investori do pravniho fadu Ceské republiky navrhovano omezeni
stavajicich opravnéni investi¢niho zprostfedkovatele co do okruhu
investi¢nich nastrojl, kterych se poskytované investi¢ni sluzby mohou
tykat,’* prestoze se obsah vyjimky, stanovené MiFID a ptedstavujici

pravni zaklad existence a Cinnosti investi¢nich zprostfedkovateld jako

2 Blize k tomu kapitola 5.2 a CHOD, Karel. Investicni zprostiedkovatel: legislativa a
praxe, nekalé praktiky. Brno: Tribun EU, 2013, s. 137 a nasl. ISBN 978-80-260-5358-3.
73 Pro relevantni data za rok 2015 srov. Ministerstvo financi Ceské republiky [online].
2016. [cit. 2016-11-27] Zprava o vyvoji finan¢niho trhu v roce 2015. Dostupné z WWW:
http://www.mfcr.cz/cs/soukromy-sektor/financni-stabilita-a-dohled/vyvoj-financniho-
trhu/2015/zprava-o-vyvoji-financniho-trhu-v-roce-2-25123.

™ Jedna se zejména o vynéti akcii z pisobnosti investi¢nich zprosttedkovateld. Srov.
CESKA REPUBLIKA [online]. 2016. Poslaneckid snémovna Parlamentu Ceské
republiky, 7. volebni obdobi, 2013- [cit. 2016-09-22] Snémovni tisk 869/0, Vladni navrh
zakona, kterym se méni zékon ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni
pozdéjSich  predpis, a dalsi souvisejici zakony. Dostupné z WWW:
http://www.psp.cz/sqw/text/tiskt.sqw?0=7&CT=869&CT1=0, s. 193 a nasl.
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narodni kategorie poskytovatelti investi¢nich sluzeb, s u¢innosti MiFID Il

vécné neméni.”®

1.3.2 Ochrana investoru

V potadi druhym, avSak nikoli méné vyznamnym cilem unijni i
narodni regulace poskytovani investi¢nich sluzeb je ochrana investori, a
to ptredev§im investorii retailovych, v pozitivnépravni terminologii
oznacenych jako zakaznici, ktefi nejsou profesionalnimi zikazniky.’®
V ptipadé¢ tohoto cile je tedy, na rozdil od univerzalniho zaméteni ochrany
kapitalového trhu, diiraz kladen na stranu nabidky penéznich prostiedkd,
resp. poptavky po financnich investicnich instrumentech. Tento cil je
vsouladu sdobfe patrnym trendem rostouciho vyznamu ochrany
investorll v rdmci pfijimané unijni i narodni legislativy, ktery se projevuje
jednak v normativni roviné¢ vyznamnym roz§ifovanim materie slouzici
primarné K ochrané investora, jednak v rovin€ nenormativni casto
vzletnou proklamaci zaméru unijniho normotvirce pfispét prostiednictvim
piijimané pravni tipravy k ochrané investord.’’ Jak uvadim na jiném misté,
., nelze prehlédnout trend vyrazného nabyvani objemu opatreni, cilicich
primdrné na ochranu investora na kapitdlovém trhu. Pro ilustraci vySe
uvedeného, za predchozi dvé dekady jsme svédky prechodu od pomerné
subtilni regulace, zalozené zejména na plnéni informacnich povinnosti
Vici investorovi, pres regulaci prindSejici mimo jiné povinnosti
poskytovatele sluzeb na kapitalovéem trhu posoudit, zda je nabizend
investice pro investora vhodna, k regulaci, ktera prinasi povinnost
emitenta ¢i tviirce investicniho ndstroje zajistit, aby byl dany investicni

nastroj distribuovan vyhradné na predem vymezeném a zhodnoceném

7> Srov. ¢lanek 3 MIFID a ¢lanek 3 odst. 1 pism. a) az ¢) MiFID II.
76 Srov. napt. § 12b odst. 1 pism. d) a § 32 odst. 4 pism. b) ZPKT.
" Srov. napf. recital 3 MiFID II.
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cilovém trhu.“™® Jak jiz bylo naznageno v ivodu této prace a bude téZ
v podrobnostech odiivodnéno nize,’® vychazim zhypotézy, Ze i pies
nezpochybnitelny pfinos unijni i ndrodni regulace narazi tato postupné¢ na
limity své efektivity, determinované jiz samotnou jeji pievazujici

vefejnopravni podstatou.®

Vyse zminény trend nabral na rychlosti v souvislosti se svétovou
finanéni krizi, ktera v kombinaci s nedostatky regulatorniho ramce
zpusobila ve svétovém 1 unijnim méfitku citelné ztraty na stran¢ investori
a odhalila n€kolik oblasti, kter¢ je tieba reformovat. V oblasti investi¢nich
sluzeb jimi jsou nedostatek adekvatnich a pfesnych informaci na strané
investord, kdy jsou investofi zahlceni obsahlymi, mnohdy neptehlednymi
a specifickym jazykem psanymi dokumenty, které snizuji vzajemnou
porovnatelnosti finan¢nich produkt, dale uzivani agresivnich obchodnich
praktik pfi nabizeni nebo samotné tvorb& financ¢nich produkti a
neoznamovani stietu zajmi v okamziku nabizeni finanéniho produktu.®!
Unijni regulace na tyto oblasti reflektuje riznymi zptisoby. Na tomto misté
postupné k jednotlivym problematickym oblastem zmifluji alespon
zakotveni povinnosti vyhotovit a pfedlozit tzv. klicové informaci pro

investory v ptipadé nabizeni investic do fondd kolektivniho investovani®

8 HOBZA, Martin. Distribuce investicnich ndstrojii a jeji pravni regulace, s. 26-27.

9 Blize se tomuto tématu vénuje kapitola 6 této prace.

80 Také viz HOBZA, Martin. Investment services and protection of the retail client. The
lawyer quarterly. Praha: Ustav statu a prava AV CR, v.v.i., 2015, ro¢. 5, &islo 1, 5. 57 a
nasl. ISSN 1805-8396.

8 TIRUMANDYAM, Praveen, KANCHAN Ashish. Investor & Consumer Protection
Regulations in Financial Services. [online]. 2011. [cit. 2016-09-22]. Dostupné z WWW:
https://www.fi.capgemini.com/resource-file-
access/resource/pdf/Investor___Consumer_Protection_Regulations_in_Financial_Servi
ces.pdf.

82 Srov. ¢lanek 78 a nasl. smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/65/ES o
koordinaci pravnich a spravnich piedpist tykajicich se subjekta kolektivniho investovani
do ptevoditelnych cennych papirt (déle jen ,,UCITS IV*) ve znéni smérnice Evropského
parlamentu a Rady 2014/91/EU ze dne 23. Cervence 2014, kterou se méni smérnice
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a strukturovanych retailovych investi¢nich produktti a pojistnych produktii

3 jako piehlednych dokumenti, umozZiujicich

s investi¢ni slozkou®
srovnani nabizenych finan¢nich produktt, posilena pravidla jednani se
zakazniky®® nebo pravidla pro vyloudeni stfetu zajmi v piipadé

poskytovani nezavislého investi¢niho poradenstvi.®

Ochrana investora je v oblasti poskytovani investi¢nich sluzeb
realizovana nékolika kategoriemi opatfeni, z nichz nékterd byla jiz
zminéna v souvislosti se zajiSténim efektivity a duvéryhodnosti
kapitalového trhu. Tato rGznoroda opatieni lze dle mého nézoru

schematicky ¢lenit na zakladé jejich charakteru na:

1) opatieni normativni, kterymi rozumim pfedevS$im pfislusna
ustanoveni pravnich piedpisti, tvoficich regulatorni ramec
poskytovani investi¢nich sluzeb, sméfujici castecné ¢i vyhradné
k ochrané investora; do této kategorie by dle mého nazoru bylo
mozno zafadit i pfipadnou specifickou procesnépravni upravu,
slouZzici k ochrané investora jako adresata investi¢nich sluzeb,

2) nenormativni, kterymi rozumim mimopravni vlivy pusobici
pozitivné na schopnost investora posoudit zakladni prvky a rizika
nabizené investi¢ni sluzby nebo obchodu s investi€énim nastrojem,

jako je naptiklad vzdélavaci a osvétova €innost smétujici ke zvySeni

2009/65/ES o koordinaci pravnich a spravnich pfedpistt tykajicich se subjektt
kolektivniho investovani do prevoditelnych cennych papird (SKIPCP), pokud jde o
¢innost depozitait, zasady odmenovani a sankce (déle jen ,,UCITS V*) a implementacni
ustanoveni § 227 a nasl. zakona ¢&. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a
investi¢nich fondech (dale jen ,,ZISTF*).

8 Srov. natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 1286/2014 ze dne 26. listopadu
2014 o sdélenich klicovych informaci tykajicich se strukturovanych retailovych
investi¢nich produktti a pojistnych produktd s investicni slozkou (déle jen ,nafizeni
PRIIPs).

8 Srov. ¢lanek 24 a nasl. MiFID IL.

8 Srov. ¢lanek 24 odst. 7 MiFID I1.
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finan¢ni gramotnosti investort, at’ uz je vykonavana vetejnopravnim
subjektem nebo subjektem soukromopravniho charakteru, a dale
pusobeni konkuren¢niho prostiedi na kapitalovém trhu, pispivajici
k vétsi sifi a kvalité poskytovanych investi¢nich sluzeb,

3) institucionalni, kterymi rozumim jednak existenci a ¢innost instituci,
jejichZ ukolem je v Sirokém slova smyslu vylepSit pozici investora
Vv piipad¢, Zze byl vramci svého piisobeni na kapitdlovém trhu
poskozen poskytovatelem investicnich sluzeb nebo jeho Cinnosti,
jako je napiiklad existence zaruc¢nich systémi, V tuzemském
kontextu pfedstavovanych Garanénim fondem obchodnikl
s cennymi papiry®® nebo specializovanych organti mimosoudniho
feSeni sporll zinvesti¢nich sluzeb, predstavovanych v Ceské
republice s ohledem na nedavno udélenou univerzalni pisobnost
finan¢niho arbitra pro spory z investi¢nich sluzeb timto organem,?’

4) a koneén¢ dohledova, spocivajici ve vykonu dohledu nad
kapitdlovym trhem obecné a dodrzovdnim pravidel sméfujicich

K ochran¢ investort zvlaste.
Na zakladé charakteru jejich plisobeni pak 1ze opatieni Clenit na:

1) bezprostiedni, tedy smeéfujici pfimo k ochrané investora jako
primarnimu cili, a

2) zprostfedkovana nebo zprostfedkované plsobici, sméfujici primarné
k odlisnému cili, avSak pozitivné¢ pusobici i na oblast ochrany

investora.

Typickym piikladem normativniho bezprostiedné pisobiciho

opatfeni ochrany investort, kterému bude pozornost vénovana v dalSich

8 Srov. § 128 a nasl. ZPKT.
87 Srov. § 1 odst. 1 pism. h) zakona &. 229/2002 Sb., o finanénim arbitrovi.
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castech predkladané prace, jsou pravidla jednani poskytovatele
investi¢nich sluzeb se zakazniky, tedy pravidla, kterd ,,(...)zahrnuji
zejména celkovy smeér jednani dohlizeného subjektu s klienty, plnéni
informacnich povinnosti viici klientim, rovné zachdzeni s Klienty,
zjistovani a hodnoceni relevantnich informaci o klientovi atp., %
jejichz prevazujicim ucelem je vyvazit faktickou nerovnost mezi
neprofesionalnim zékaznikem a poskytovatelem investicnich sluzeb jako
profesiondlem na kapitalovém trhu. Naopak ptikladem normativniho
zprostiedkované pilisobiciho opatieni jsou obezietnostni pravidla, tedy
pravidla zahrnujici mimo jiné pozadavky na vnitini fidici a kontrolni
systém a organizacni uspofadani poskytovateldi investi¢nich sluzeb,®
pozadavky na minimalni vy§i kapitdlu,® kapitdlovou piiméfenost,
pozadavky na odbornou zpusobilost jednotlivell pusobicich v organech
poskytovatele investicnich sluzeb, pfipadé osob, zastupujicich
poskytovatele pifi samotném poskytovani investicnich sluzeb na

kapitalovém trhu®

a jiné, jejichZz primarnim ucelem je zajistit plnéni
kvalitativnich pozadavki jednotlivymi poskytovateli, nicméné sekundarné
pusobi tato pravidla pozitivné i na miru ekonomickeé jistoty investort, kdyz
by méla, alespoii teoreticky, zajistit poskytovani investicnich sluZzeb pouze

k tomu organiza¢né, kapitalové i odborné vybavenymi subjekty.

Pozornost, kterou unijni i ndrodni pravo piiklada ochrané investora

prostiednictvim pravidel jednani, vychdzi zjiz zminéné prevazujici

8 VONDRACKOVA, Pavlina, s 98.

8V ptipadé obchodnika s cennymi papiry srov. § 12 anasl. ZPKT a vyhlasku &. 163/2014
Sb., o vykonu ¢innosti bank, spofitelnich a ivérnich druzstev a obchodnikl s cennymi
papiry.

%V ptipadé obchodnika s cennymi papiry srov. § 8a ZPKT.

%1 Napriklad v piipadé investi¢niho zprosttedkovatele — pravnické osoby srov. § 32 odst.
2 ZPKT ve spojeni s § 14 ZPKT a vyhlaskou ¢. 143/2009 Sb., odbornosti osob, pomoci
kterych provadi obchodnik s cennymi papiry své ¢innosti.

36



zprostfedkovatelské povahy investi¢nich sluzeb. Zprostiedkovatelska
¢innost poskytovatele investi¢ni sluzby typicky spoéiva, jak bude uvedeno
nize, v pfimé interakci s investorem jako pfijemcem, pravé zde se otevira
prostor pro nejefektivnéjsi a bezprostiedni uplatnéni pravidel, sméfujicich
k ochrané investora. Lze konstatovat, Ze ,,standardni retailovy investor
(...) téZko dohlédne diisledkii zmén u poskytovatele sluzeb na kapitalovém
trhu ve velicinach, které jsou predmétem obezietnostni regulace, na rozdil
od jemu primo sdélenych informaci o riziku ztraty, které je s jeho investict
V pripadé selhani poskytovatele pripadné spojeno, “% piipadné sdélent, Ze
zamyslend investice neodpovidd investorovu finanénimu zézemi. V
souladu se zakonem a pravidly jednani poskytnutd investi¢ni sluzba
predstavuje nutnou podminku pro efektivni uplatnéni dalSich nastroja
ochrany investora, jako jsou napiiklad pravidla transparentnosti emitenta
investi¢niho cenného papiru spo€ivajici v povinnosti vyhotovit a uvefejnit
prospekt jako dokument obsahujici informace nezbytné pro investory k
zasvécenému posouzeni nabizeného cenného papiru a prav s nim
spojenych pfi vefejné nabidce investiéniho cenného papiru,®® ktery je za
asistence poskytovatele investicnich sluzeb investorem upisovan.
Neuplatnil-li by poskytovatel investi¢nich sluzeb pravidla jednani se
zakazniky, zejména povinnost zjistit pfimétenost nebo vhodnost nakupu
predmétného investi¢niho cenného papiru zakaznikem, do urcité miry by
tim negoval pozitivni efekt investorovy obeznamenosti se zakladnimi
charakteristikami nabyvaného investi¢niho nastroje. Jak jsem jiz uvedl na
jiném misté dfive, ,, (O)pomenuti u jednoho z pravnich nastrojii ochrany
investora (v tomto pripadé posouzeni primérenosti ¢i vhodnosti) je (...)

schopno snizit efekt jiného opatreni (v tomto pripadé informacni

92 HOBZA, Martin. Distribuce investicnich ndstrojii a jeji pravni regulace, s. 28.
% Srov. § 35 anésl. ZPKT.
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povinnosti), pricemz je nasnade, Ze vysokou uroven ochrany investora
mohou, alespon dle ndzoru unijniho a ndarodniho normotviirce, zajistit

pouze obé dopliujici se opatieni v jejich vzdjemné souvislosti. “%*

1.3.3 Vnitini trh v oblasti investi¢nich sluzeb

Konecné tietim cilem, zahrnujicim oba cile dfive uvedené, je
prostfednictvim regulatornich ndstroji zajistit vytvofeni a fungovani
vnitiniho trhu v oblasti investi¢nich sluzeb. Institut jednotného vnitiniho
trhu dle primarniho prava® sestava ze &tyt tradi¢nich prvk, totiz volného
pohybu osob, v ramci néhoz lze zatfadit svobodu usazovani, a dale volného
pohybu zbozi, sluzeb a kapitalu, k nimz je n€kdy fazen i prvek paty, volny
pohyb plateb, ktery vSak lze oznalit za podkategorii volného pohybu
kapitalu.”® Realizace a fungovani vnitiniho trhu v oblasti investi¢nich
sluzeb jsou zajistény tftemi z palety zakladnich ekonomickych svobod

97

Evropské unie, konkrétn¢ svobodou usazovani,”" volnym pohybem

sluzeb® a volnym pohybem kapitalu.®®

Z takto vymezenych prvkd vnitintho trhu sméfuje regulace
poskytovani investi¢nich sluzeb jako podnikatelsky vykonavanych
¢innosti predev§im k realizaci prvniho a tietiho prvku, pfispiva vsak, i
s ohledem na funkci investi¢nich sluZzeb jako cinnosti sméfujicich k
umoznéni nebo usnadnéni smény penéznich prostiedkil za investicni
nastroje a naopak, také k volnému pohybu kapitalu. Tento prvek byva

chapan jako urcitd doplikova, komplementdrni svoboda, kterd ma

% HOBZA, Martin. Distribuce investicnich ndstrojii a jeji pravni regulace, s. 27.

% Srov. ¢lanek 26 odst. 2 Smlouvy o fungovani Evropské unie (dale jen ,,SFEU).

% STEHLIK, Vaclav, Ondrej HAMULAK a Michal PETR. Praktikum prava Evropské
unie: vnitini trh: teoretické zdklady, judikatura, praktické priklady. Praha: Leges, 2011,
s. 211. ISBN 978-80-87576-09-0.

%7 Srov. ¢lanek 49 SFEU.

% Srov. ¢lanek 56 a 57 SFEU.

% Srov. ¢lanek 63 SFEU.
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K ostatnim svobodam uréitou subsidiarni povahu,®

je vsak nutnou
podminkou pro realizaci ostatnich svobod!®* a zaroven existenci téchto
ostatnich svobod pro svoji realizaci pojmové predpoklada. Je ziejmé, ze
pfeshrani¢ni pohyby investi¢nich ndastroji a penéznich prostiedkl
realizované za pfispéni investiCnich sluzeb jsou podminény realizaci
ostatnich svobod, zejména volnym pohybem sluzeb, zdroven pteshrani¢ni

pusobeni poskytovatele investi¢ni sluzby na izemi jiné¢ho ¢lenského statu

je podminéno absenci piekazek pro volny pohyb kapitalu a plateb.

Cil prispét k zajiSténi fungovani vnitiniho trhu rezonuje unijni
normotvorbou jiz od pocatku regulace investi¢nich sluzeb v 90. letech

minulého stoletil?

a projevuje se v pramenech unijniho prava akcentem
na svobodu usazovani a volny pohyb sluzeb. Za nastroj pro dosazeni
zminéného cile lze v predkladané oblasti primarné oznacit ustanoveni
upravujici poskytovani investicnich sluzeb v ¢lenském stat€, resp.
zakaznikiim c¢lenského statu, poskytovatelem se sidlem v jiném ¢lenském
staté. Svoboda usazovani, obsahujici prvek trvalé ptitomnosti na uzemi
jiného ¢lenského statu, kterou Ize obecné doktrinarné ¢lenit na primarni
usazovani, jehoZ obsahem je typicky pieneseni sidla obchodni korporace
do jiného cClenského statu, a sekundarni usazovani, jehoz podstatou je
zakladani zastoupeni, pobocek nebo dcefinych spolecnosti na izemi jiného

103

Clenského statu ™ je pak v predkladané oblasti realizovana upravou

poskytovani investi¢nich sluzeb na tzemi ¢lenského statu prostiednictvim

100 STEHLIK, Véclav, Ondrej HAMULAK a Michal PETR, s. 210.

101 TICHY, Lubo§, Rainer ARNOLD, Jiti ZEMANEK, Richard KRAL a Toma$
DUMBROVSKY. Evropské pravo. 5. pieprac. vyd. Praha: C.H. Beck, 2014, s. 392. ISBN
978-80-7400-546-6.

192 Srov. druhy odstavec recitalu smérnice Rady 93/22/EHS ze dne 10. kvétna 1993 o
investi¢nich sluzbach v oblasti cennych papirti.

103 STEHLIK, Vaclav, Ondrej HAMULAK a Michal PETR, s. 161-162.
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pobocky,1% tedy formou sekundarniho usazovani. Volny pohyb sluzeb,
vyznacujici se docasnosti zasadné za uplatu poskytovanych sluzeb, lze
doktrinarné ¢lenit na aktivni svobodu poskytovani sluzeb, jejiz podstatou
je presouvani poskytovatele sluzby z jednoho ¢lenského statu do jiného za
ucelem poskytnuti sluzby, pasivni svobodu poskytovani sluzeb, kdy se na
rozdil od vyse uvedeného piipadu presouva piijemce sluzeb,'® a kone¢né
takzvanou svobodu korespondenéniho poskytovani sluzeb,'% jejiz
podstatou je situace, kdy poskytovatel ani piijemce neopousti sviij ¢lensky
stat a hranice ¢lenskych statd piekraCuje jen samotna poskytovana
sluzba.’®” Pravni tiprava poskytovani investi¢nich sluzeb miii pravé na
svobodu korespondenéniho poskytovani sluzeb, kdyZ upravuje podminky
pro preshraniéni poskytovani investi¢nich sluzeb.'% Obé uvedené svobody
jsou pak poskytovateli investi¢nich sluzeb realizovany na zakladé v ramci
unie univerzaln¢ platného povoleni udéleného domovskym c¢lenskym

stitem, nékdy nazyvaného jednotny evropsky pas. %

1.4 Diléi shrnuti

V prvni kapitole této prace, ktera ma ulohu predevs§im teoretického
uvedeni predkladaného tématu do ekonomického a pravniho ramce
finan¢niho trhu, nezbytného pro pfistoupeni k bliz§i analyze samotného
institutu investi¢nich sluZeb, jsem provedl zatazeni investi¢nich sluzeb do
kontextu finan¢niho, resp. kapitdlového trhu. Toto zatazeni neni bez obtizi,

zejména s ohledem na skutecnost, ze piedkladana oblast nese s ohledem

104 Srov. napt. ¢lanek 32, ¢lanek 61 a 62 MiFID, v ptipadé Ceské republiky srov. § 24 az
24b ZPKT.

105 STEHLIK, Vaclav, Ondrejf HAMULAK a Michal PETR, s. 187.

16 \/ originéle ,, Korrespondenzdienstleistungsfieiheit “.

07 OPPERMANN, Thomas, Claus Dieter CLASSEN a Martin NETTESHEIM.
Europarecht: ein Studienbuch. 6., vollig neu bearbeitete Auflage. Miinchen: C.H. Beck,
2014, s. 427. ISBN 978-3-406-64738-3.

108 Srov. napt. ¢lanek 31 a 62 MIFID, v piipadé Ceské republiky srov. § 25 a 25a ZPKT.
199 Srov. €lanek 6 odst. 3 MiFID a ¢lanek 6 odst. 3 MiFID II.
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na nékteré kategorie investiCnich nastroji prvky, odivodnujici jeji
zafazeni jak do Sirsi oblasti trhu finan¢niho, tak do uzsi vysece financniho
trhu, trhu kapitalového. I pies riziko urcitého zjednoduseni jsem ve shod¢
S ptevazujici zahrani¢ni literaturou dospél k zavéru, ze vhodnym
rozliSovacim kritériem pro teoretickou kategorizaci tématu se zda byt jeho
pfevazujici obsah, fadici problematiku investicnich sluzeb do oblasti

110 s¢ zietelem na piesahy tématu do trhu penézniho. Cast

kapitalového trhu
kapitoly je vénovana pojmu regulace finan¢niho, resp. kapitadlového trhu,
jehoz je predkladand problematika soucasti. Na zaklad¢ analyzy relevantni
literatury a pravni upravy se domnivam, ze regulaci finan¢niho trhu je
vhodné chépat jako usmériiovani subjektl plisobicich na trhu a jejich
¢innosti prostfednictvim pravnich nastrojii za ucelem dosazeni pravni

upravou chranénych a spolec¢ensky vyznamnych cila.

Dale bylo pfistoupeno k vymezeni zdkladnich mySlenkovych
vychodisek regulace investicnich sluzeb na pozadi doktrindrné
dovozovanych diivoda regulace kapitalového trhu. Jako vychodisko jsem
zvolil hypotézu o zprostiedkovatelskou povahou investicnich sluzeb
podminéném diirazu na princip ochrany investora, jenZ se mize v rdmci
pravidel jednani upravujicich pfimou interakci poskytovatele investi¢ni
sluzby ainvestora projevit nejucinnéji, spolu s principem ochrany
kapitalového trhu (jeho efektivity a divéryhodnosti). V rdmci
argumentace na podporu této hypotézy jsem nejprve teoreticky oditvodnil,
nasledné na ptikladu z nedavné praxe ilustroval dovozovany stézejni vliv
(ne)davery zejména retailovych investorti V poskytovatele investi¢nich
sluzeb nebo nékterou kategorii poskytovatelli na kapitalovy trh jako

takovy nebo jeho nékteré segmenty. V ramci odstavcll vénovanych

110 A nasledné pravo investi¢nich sluzeb do prava kapitalového trhu, vice viz kapitola 2
této prace.
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ochran¢ investora jsem jednak piedstavil dvoustupnovou kategorizaci
opatteni, slouzicich k ochran¢ investora ve specifické oblasti poskytovani
investi¢nich sluzeb, jednak upozornil na skuteCnost, Ze opatieni na
ochranu investora mohou byt efektivni jen tehdy, aplikuji-li se pfi
poskytovani investi¢nich sluzeb ve vzajemné souvislosti. Zavér kapitoly
byl pak vénovan pozornosti, kterou unijni pravo vénuje ideji zajisténi
fungovani vnitfniho trhu v oblasti investi¢nich sluzeb, a to zejména

v souvislosti se svobodou usazovani a volnym pohybem sluzeb.
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2 Pravo investi¢nich sluZeb v kontextu europeizace

prava financniho trhu

Poskytovani investi¢nich sluzeb tykajicich se investi¢nich néstrojt
tvofi, jak jiz bylo odivodnéno v piedchozi kapitole, nedilnou soucast
kapitalového trhu. V souvislosti s analyzou pravniho ramce jejich
poskytovani jako primarniho obsahu predkladané prace je vsak tieba dale
zodpoveédét otazku teoretického zafazeni problematiky Vv systému prava
z hlediska tuzemské a predevsim zahraniéni doktriny. S ohledem na
neoddiskutovatelnou skute¢nost determinace piedkladané oblasti unijnim
pravem povazuji za potiebné téma zhodnotit téz z perspektivy procesu
europeizace prava finan¢niho trhu, resp. prava kapitalového trhu. V ramci
této kapitoly bude zhodnocena hypotéza o existenci relativné ucelené
oblasti prava investi¢nich sluzeb v ramci prava kapitalového trhu, ktera je
soucasné jednou z oblasti snejvy$§i mirou harmonizace V ramci
finan¢niho prava, a bude upozornéno na nékteré problémy, které s sebou

harmonizace v pfedmétné oblasti nese.

2.1 Pravo investi¢nich sluZeb

V ramci vyzkumu provedeného v souvislosti s pfipravou této prace
jsem svou pozornost zamétil na teoretické zatazeni predkladaného tématu
jako soucasti pravniho fadu vramci jeho vybranych tuzemskych 1
zahrani¢nich doktrindrnich zpracovani. Nutno podotknout, Ze této otazce
se tuzemské prameny vénuji spise okrajove, at’ uz s ohledem na omezenou
sifi predkladaného tématu v kontextu financniho prava jako takového,
nebo pro jejich ptevazujici praktické zaméteni. Pravni rimec investi¢nich
sluZeb, cinnosti jejich poskytovatelli a pravidel pro jejich poskytovani
byva predstaviteli tuzemské finanénépravni doktriny fazen, s ohledem na

zatazeni pfedmétu poskytovani investicnich sluzeb, tedy investi¢nich
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néstroji, ! jako integralni soucast §ir$i mnoziny prava finanéniho trhu,

112
resp. blize prava kapitalového trhu, které je tradiéné chapano jako jeden z
usekl zvlastni ¢asti finan¢niho prava nefiskalniho. Na rozdil od prazské
finan¢népravni doktriny se doktrina brnénska vyjadiuje piimo
k predkladané problematice, kdyz za ptedmét regulace prava kapitalového
trhu vyslovné oznacuje mimo jiné vztahy v ramci poskytovani investic¢nich

sluzeb (...).*1

V urcitém, délkou obdobi rozvoje kapitalového trhu podminéném
kontrastu stuzemskou doktrinou byva systematické zafazeni regulace
investi¢nich sluzeb, resp. obchodovani s investi¢énimi nastroji pravidelnou
soucasti zahrani¢ni literatury vénované pravu kapitalového trhu. Za
inspirativni povazuji s ohledem na blizkost pravnich systémi a stupen
rozvoje kapitdlového trhu zejména literaturu némeckou. Problematika
byva typicky fazena jako soucast prava kapitdlového trhu,
Kapitalmarktrecht!'* nebo capital markets law,'® pficemz nékdy se
hovoti tizeji o financial services law,'® tedy pravu finanénich sluzeb, kdy
pod obecny pojem financni sluzby je fazeno mimo jiné poskytovani
investi¢nich sluzeb (investment services, Wertpapierdienstleistungen) ve
smyslu MiFID (1/11) a souvisejici sekundarni unijni legislativy. V pracich

angloamerickych autori se pak objevuje pojem securities regulation,'t’

11 Piestoze to podle mého nazoru nerelativizuje uvedené rozligovaci kritérium, vzdy je
tteba vést v patrnosti teoretické zatazeni nekterych investi¢nich néstroji do penézniho,
nikoli kapitalového trhu.

112 Srov. BAKES, Milan a Petr KOTAB. Pfedmét a systém finanéniho prava. In BAKES,
Milan a kol., s. 14, s. 420 a nasl.

113 RADVAN, Michal, Libor KYNCL a Michaela MOZDIAKOVA, s. 7.

114 Srov. mimo jiné BUCK-HEEB, Petra. Kapitalmarktrecht. 8., vollig neu bearbeitete
Auflage. Heidelberg: C.F. Miiller, 2016, s. 2 a nasl. ISBN 978-3-8114-4247-4.

115 Napt. VEIL, Riidiger, s. 59 a nasl.

116 Napt. BARTELS, Boris. European banking and financial services law. 5th ed. Ghent:
Larcier, 2012, 434 s. ISBN 978-2-8044-5562-0.

117 Srov. MOLONEY, Niamh. EC securities regulation. Oxford: Oxford University Press,
2002, 939 s. ISBN 0-19-826891-2 nebo MARKHAM, Jerry W. a Rigers GJYSHI.
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vztahujici se k pravnim vztahtim souvisejicich s obchodovanim s cennymi
papiry. Nekteré prostudované némeckojazycné prameny, vénované uzsim
otazkam investi¢nich sluzeb, z tohoto pravniho ramce pro ucely analyzy
vycletuji dalsi relativn€ ucelené oblasti, ptikladem mize byt maklérské
pravol’® nebo pravo investi¢niho poradenstvi a investiéniho

zprostiedkovani.*®

Inspirovéan pracemi ne¢kterych némeckojazycnych autorit dochazim
k zavéru, ze Sife a relativni ucelenost problematiky pravni regulace
poskytovatell a poskytovani investi¢nich sluzeb umoznuji hovofit o pravu
investi¢nich sluzeb jako souboru finanénépravnich norem, upravujicich
svébytnou vyse¢ finan¢niho prava. Pfedmétem regulace prava investi¢nich
sluzeb ve smyslu mnoziny pravnich norem se spolecnym urcujicim uc¢elem
jsou zjednodusené feCeno pravni vztahy, vznikajici a existujici
v souvislosti s interakci poskytovateld a adresatll investi¢nich sluzeb pfi
poskytovani takovych sluzeb, stejné jako pravni vztahy vznikajici mezi
organem veiejné moci a poskytovateli investi¢nich sluzeb v souvislosti se
zahdjenim, pribéhem a ukonfenim poskytovani investicnich sluzeb.
Piesné teoretické zafazeni prava investiCnich sluzeb do systému
finanéniho prava nemusi byt zcela jednoznaéné. Ackoli si pravo
investiCnich sluzeb nemize narokovat pozici jedné z tradi¢nich
specifickych nebo také hrani¢nich oblasti finan¢niho préava, jako je

naptiklad pravo bankovni nebo pravo pojistovaci,’?’ nékteré jeho aspekty

Research handbook on securities regulation in the United States. Cheltenham: Edward
Elgar, 2014, 551 s. ISBN 978-1-78254-006-9.

118 1BOLD, Hans Christian. Maklerrecht. 3., neu bearbeitete Auflage. Berlin: Erich
Schmidt Verlag, 2015, 319 s. ISBN 978-3-503-16360-1.

119 SEIBERT, Holger. Recht der Kapitalanlageberatung und —vermittlung. Miinchen:
Beck, 2014, 420 s. ISBN 978-3-406-65622-4.

120 groy. KOTAB, Petr. Soukromoprdavni a verejnoprdvni povaha hranicnich oblasti
financniho prava. Prispévek v ramci rokovani finanénépravni ¢asti sekce Relativizace
dualismu veifejného a soukromého prava konference Soukromé a vetejné v soudobém
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zejména Vv oblasti pravidel jednani se zakazniky odiivodiuji otazku, zda jej
nelze pro moznou smiSenost vefejnopravni a soukromopravni metody
regulace tadit jako novou z téchto hrani¢nich oblasti. Mam vSak za to, ze
dosavadni zcela pievazujici vefejnopravni metoda regulace pravnich

vztah@i V oblasti prava investi¢nich sluzeb!?!

svéd¢i prozatim pro jeho
zatazeni do prava kapitalového trhu, tedy vysece zvlastni ¢asti nefiskalni
finanéniho prava Stim, Ze vbudoucnu mize v souvislosti
s ptedpokladanym posilovanim vlivu soukromopravnich pravidel v pravni

regulaci poskytovani investi¢nich sluzeb dojit k revizi tohoto zafazeni.

2.2 Vybrané problémy harmonizace prava investi¢nich

sluzeb

Pravo investi¢nich sluzeb predstavuje z divodu, které byly jiz
zminény na ptfedchozich strankach této prace, oblast s vysokou mérou
harmonizace. Letmym porovnanim tuzemské pravni Uipravy poskytovani
investi¢nich sluzeb z unijni pfedlohou lze dojit k zaveru, Ze se obé€ tipravy
az na zanedbatelné detaily shoduji, resp. shodovat by se mély. Tato
skutec¢nost je pojmovym diisledkem ptfevazujici metody maximalni, totalni
harmonizace, kdy jednotlivym c¢lenskym statim neni ponechina az na
vyjimky stanovené primarnim pravem nebo samotnym unijnim pifedpisem
moznost se ve vnitrostatnim pravu odchylit od ustanoveni plné

harmonizujiciho unijniho pfedpisu, at’ uz z kategorie nafizeni, pro niZ je

pravu, konané ve dnech 5. az 7. 10. 2016 na pud¢ Pravnické fakulty Univerzity Karlovy.
Dosud nepublikovano.

121 CHEREDNYCHENKO, Olha O. Full harmonization of retail financial services
contract law in Europe: A success or a failure? In GRUNDMANN, Stefan, ATAMER,
Yesim M. Financial services, financial crisis and general European contract law: failure
and challenges of contracting. Alphen aan den Rijn: Kluwer Law International, 2011, s.
248. ISBN 978-90-411-3526-1 a MICKLITZ, Hans-Wolfgang. The Public and the
Private — European Regulatory Private Law and Financial Services. European review of
contract law : ERCL. Berlin: De Gruyter, 2014, ro¢. 10, ¢. 4, s. 474. ISSN 1614-9939.
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metoda maximalni harmonizace charakteristick4,'?> nebo z kategorie
smérnic. Odchylit se neni umoznéno at’ uz pfisnéjSim nebo mirnéjSim

123

smérem,*° a to dle judikatury Soudniho dvora Evropské unie dokonce ani

Vv ptipadé, kdy by cilem odchyleni se formou pfijeti ptisnéjSich opatfeni

bylo doséhnout vys§i trovné ochrany zékaznika — spotiebitele.!?*

Praveé uvedené konstatovani s sebou nese otazniky, vznésejici se nad
V soucasnosti v ramci legislativniho procesu projednavanym upravenym
rozsahem opravnéni jedné znarodnich Kkategorii poskytovatelt
investicnich sluzeb, pilisobicich na zdklad€¢ fakultativni vyjimky,
zakotvené MIFID/MIFID IL'% totiz investiénich zprostiedkovatel.
V ptipad¢ téchto subjektti unijni pravo limituje kumulativné okruh jimi
poskytovanych investi¢nich sluzeb, okruh investi¢nich nastroji, ke kterym
jsou sluzby poskytovany a konecné okruh subjektl, kterym je tato
kategorie poskytovatelll investi¢nich sluzeb opravnéna ptedat pokyn

zdkaznika. Jak uvadim na jiném mistg, 28

zatimco soucasny odraz vyjimky
V narodnim pravu odpovida v plném rozsahu MiFID, kdyz ZPKT
umoziuje investi¢nim zprostiedkovatelum poskytovat obé jim povolené
kategorie hlavnich investi¢nich sluzeb K investicnim cennym papirim a
cennym papirim kolektivniho investovani bez ohledu na dalsi rysy téchto
cennych papirti a limit tak v konecném disledku predstavuje, zejména
v piipadé cennych papiri ptedstavujicich Gcast na fondech

kvalifikovanych investort, piedev§sim omezeny okruh osob, kterym

12 WALLA, Fabian in VEIL, Riidiger, s. 38.

123 KRAL, Richard. Smérnice EU z pohledu jejich transpozice a vnitrostatnich ticinkii.
Praha: C.H. Beck, 2014, s. 68. ISBN 978-80-7400-282-3.

124 Rozsudek Soudniho dvora EU ze dne 23. dubna 2009 ve spojenych vécech C-261/07
a C-299/07 VTB-VAB NV (C-261/07) proti Total Belgium NV, a Galatea BVBA
(C-299/07) proti Sanoma Magazines Belgium NV, bod 63.

125 Srov. €lanek 3 MIFID a ¢lanek 3 odst. 1 pism. a) —c) MiFID II.

126 HOBZA, Martin. Distribuce investi¢nich nastrojt. Prdvni radce. Praha: Economia,
a.s. 2015, ro¢. 23, ¢. 12, s. 44. ISSN 1210-4817.
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mohou byt vramci investiéni sluzby piijimani a pteddvani pokyna

127 jdentické

K investicnim nastrojim tyto zakaznické pokyny piedany,
znéni vyjimky MiFID II je v rdmci projednavaného névrhu novely ZPKT
transponovano uzeji, kdyz zejména vyznamné omezuje okruh investi¢nich
cennych papirti, kterych se investicnimi zprostiedkovateli poskytované
investicni sluzby mohou tykat (pfedev§im vycleniuje akcie a nckteré
dluhopisy) a oproti unijni ptedloze tak omezuje pole pusobnosti subjektu,

pusobicich na zéklad¢ vyse zminéné vyjimky.

Nabizi se proto obecngjsi teoreticka otazka, nesouci vSak s sebou
mozné vyznamné praktické presahy pro tuzemsky trh investi¢nich
sluzeb,'?® totiz nakolik je postup Elenského stitu, ktery se v oblasti
upravené metodou maximalni harmonizace!?® pfi transpozici smérnice
rozhodl vyuzit smérnici pfedpokladanou fakultativni vyjimku, avsak tuto
vyjimku zakotvil v ¢astecné, modifikované podobé, ktera tak neodpovida
smérnici stanovenému znéni, v souladu s unijnim pravem. NemiiZze se
V tomto pfipad¢é jednat o neodivodnénou neminimalistickou transpozici
pfislusné smérnice, tedy neodlivodnéné piidavani dalSich poZadavka
narodnim pravem nad ramec smérnice, nékdy nazyvané jako tzv. gold
plating?**® Neminimalisticka transpozice MiFID II mize v tomto piipadé

ze Ctyt doktrinarné dovozovanych oblasti spocivat v tom, Ze Ceska

127 Investi¢ni zprostiedkovatel neni piredev§im opravnén piedavat pokyny investic¢ni
spoleCnosti, ktera je obhospodafovatelem fondu kvalifikovanych investorii a
samospravnému fondu kvalifikovanych investord. Srov. § 29 odst. 1 pism. b) bod 5. a 6.
ZPKT.

128 Tnvesti¢ni zprostiedkovatelé predstavuji kli€ovou soucdst tuzemského sektoru
investi¢nich sluzeb. Blize k tomu viz napi. HOBZA, Martin. Investi¢ni zprostiedkovatel
Vv kontextu prava kapitalového trhu a trzni praxe. Dané a finance. Praha: Comenius Print,
2014, ro¢. 22,¢. 1,s. 13-17. ISSN: 1210-8103.

129 Nézor, ze MiFID je zaloZen na metodé maximalni harmonizace, je doktrinou iroce
akceptovan. Srov. TISON, Michel. The civil law effects in a comparative law perspective.
Financial Law Institute. Ghent University [online]. 2010. [cit. 2016-09-29]. Dostupné
z WWW: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1596782, s. 11.

180 KRAL, Richard, s. 101.
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republika pfi transpozici nemusela vyuzit v pfipadé¢ investi¢nich
zprostiedkovatelii vSech moznosti odchylit se od smérnice Ve

1 W sy 3 J Y v 131 hI b k
zmekCujicim, resp. nejméné zatézujicim sméru™" a mohla by tak tuto
kategorii poskytovatelli investi¢nich sluzeb zatézovat vice, nez vyzaduje
smérnice, vtomto pfipadé¢ formou zuzeni jejich plsobnosti a
konkurenénimu znevyhodnéni oproti jinym clenskym statim, které se

rozhodly vyjimky taktéZz vyuzit.

Je tfeba prisvédCit nazoru, podle néhoz v ptipadech transpozice
smérnic s regulaénim dopadem na podnikani, coz MiFID II a uvedena
vyjimka nepochybné napliiuje, by pravidlem méla byt minimalisticka
transpozice a gold plating by mél byt restriktivné uzivanou vyjimkou,
odiivodnénou jednak obdobnym zplsobem transpozice ve vice dalSich
¢lenskych statech, jednak nutnosti zajistit zvySenou ochranu spotiebitele
nebo plnéni jinych kategorickych pozadavk.'®> Zohlednéni nebo
nezohlednéni uvedenych principt nelze v ptipadé navrhované transpozice

z dostupnych dokumenti piimo dovodit.133

Pii hledani odpovédi na vySe polozenou otazku je tfeba zhodnotit
povahu vyuziti modifikované vyjimky. Z teoretického hlediska Ize vyuziti
uvedené¢ vyjimky hodnotit jako odchylovaci transpozici na zdkladé
specifické odchylovaci klauzule MiFID II, umoziujici ve vztahu k dotéené
otazce piijmout specifickou Upravu odchylnou od obecné upravy ve

smérnici, tedy smérnici (az na smérnici predpokladand ustanoveni) na

181 KRAL, Richard, s. 101.

182 KRAL, Richard, s. 103-104.

133 Srov. CESKA REPUBLIKA [online]. 2016. Poslanecka snémovna Parlamentu Ceské
republiky, 7. volebni obdobi, 2013- [cit. 2016-09-29] Snémovni tisk 869/0, Vladni navrh
zakona, kterym se méni zékon ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni
pozdé¢jsich predpisi, a dalsi souvisejici zdkony. Zavérecna zprava z hodnoceni dopadl
regulace (RIA). Dostupné z WWW:
http://www.psp.cz/sqwi/text/tiskt.sqw?0=7&CT=869&CT1=0, s. 16-20.

49



investiéni zprostfedkovatele neaplikovat.’3* V predkladaném piipadé
tuzemsky zakonodarce navrhuje vyuzit specifickou odchylovaci klauzuli,
coz je z hlediska unijniho prava pfipustné, zamysli nicmén¢ modifikovat
jeji obsah, v disledku ¢ehoz se obsah odchylné Gpravy v narodnim pravu
bude lisit od obsahu odchylné upravy predpoklddaného pravem unijnim,
pficemz meze odchylné Upravy v narodnim piedpisu budou ve srovnani
sunijni pfedlohou uz8$i a uprava samotna vtomto smyslu piisné;si

(restriktivnéj$i), nez odchylnd Giprava piedvidand unijnim pravem.

Otazkou zistava, zda takovyto postup nemize byt povazovan za
nepiipustné zatézujici transpozici MiFID IL.1*® Argumentem pro tento
zavér je skuteCnost, ze diskrece Clenského statu uvedena v ¢lanku 3
odstavci 1. této smérnice mize sméfovat pravé a pouze k vyuziti nebo
nevyuziti této specifické odchylovaci klauzule, nikoli vSak jiz
k modifikaci jejiho obsahu. Takovy postup ¢lenského statu by, ptijmeme-
li vySe uvedenou argumentaci, de facto vytvarel svébytnou kategorii
poskytovatelll investi¢nich sluzeb, nepiedpokladanou vyslovné smérnici,
na které by kladl v oblasti okruhu zplsobilych investi¢nich néstroji
ptisngj§i pozadavky, nez predpoklada smérnice.'® Preambule smérnice
ani samotny vySe zminény c¢lanek neobsahuji interpretacni voditka
podporujici zavér o existenci opravnéni ¢lenského statu takto modifikovat
obsah odchylné Upravy, naopak gramaticky a logicky vyklad relevantnich

ustanoveni smérnice odiivodiiuje zavér o nutnosti uplatnit vyjimku ,.tak,

134 KRAL, Richard, s. 113.

185 Jak jsem jiz naznatil dfive na jiném misté. Srov. HOBZA, Martin. Distribuce
investi¢nich néstroji.. Pravni radce. Praha: Economia, a.s. 2015, ro€. 23, €. 12, s. 44. ISSN
1210-4817.

13 Blize o mozné problemati¢nosti uvedeného postupu Ceské republiky v piipadé
poskytovani nezavislého investiéniho poradenstvi investiénimi zprosttedkovateli srov.
kapitolu 5.4.
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jak je“. ¥ Uvedené tvrzeni lze podpofit téZ teleologickym argumentem,
pfedev§im zajmem na maximalni harmonizaci pravidel poskytovani
investi¢nich sluzeb, a to i t€mi subjekty, které jsou narodnimi specifiky a

nepozivaji volného pohybu sluzeb ani svobody usazovani.

V kontrastu k pravé uvedenému je vSak tieba upozornit na odlisnou
argumentacni linii, podle niz fakultativni povaha vyjimky muze, za
podminky blizsi specifikace zptisobu jeji aplikace ve smérnici nebo jejim
odiivodnéni a fadného odivodnéni tohoto kroku ve vnitrostatnim pravu,
zakladat pravo clenského statu uzpiisobit dle vlastnich potieb jeji obsah
v mezich smérnici predpokladanych.’® Omezeni okruhu investiénich
nastrojii tyto meze nikterak nepfesahuje a je tudiz obecné ptipustné.
V piipadé¢ fakultativni vyjimky, tedy i v pfedkladaném piipadé vyjimky
MiIFID Il, by tato moznost nebyla ptipustna pouze v ptipadé, kdy by
smérnice vyslovné stanovila nebo z jejiho odivodnéni vyplyvalo, zZe
fakultativni vyjimku je mozno aplikovat bud’ en bloc, nebo vibec.
V ptipadé predmétné vyjimky a jeji transpozice v tuzemském pravnim
fadu nic takového stanoveno neni, nadto je tato jeji modifikovana aplikace
zdiivodnéna ziejmym vefejnym z4jmem na korektnim poskytovani
investi¢nich sluzeb, coz se projevuje mimo jiné téz v divodové zprave

39

k navrhu transpoziéniho pravniho piedpisu.’®® Podminka #adného

zdiivodnéni se tak zda byt naplnéna. Koneéné zodpovézeni této teoreticky

187 Argumentem je zde znéni ¢ldnku 3 odst. 1 pism. b) MiFID II ve spojeni s ¢lankem 4
odst. 1 bod 44) MiFID II.

138 Tuto argumenta¢ni linii zastava R. Kral, jak vyplynulo z konzultace prob&hnuvsi
V ramci piiprav této prace.

139 §rov. CESKA REPUBLIKA [online]. 2016. Poslanecka snémovna Parlamentu Ceské
republiky, 7. volebni obdobi, 2013- [cit. 2016-09-29] Snémovni tisk 869/0, Vladni navrh
zakona, kterym se méni zdkon ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni
pozdé¢jsich predpisi, a dalsi souvisejici zdkony. Zavérecna zprava z hodnoceni dopadl
regulace (RIA). Dostupné z WWW:
http://www.psp.cz/sqw/text/tiskt.sqw?0=7&CT=869&CT1=0, s. 16-20.
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podnétné a svym charakterem primarné spiSe unijnépravni nez Cisté
finan¢népravni otazky vyzaduje dalsi analyzu, ktera vSak bude muset byt

provedena na jiném mist¢.

Vyhodou uziti metody maximalni harmonizace v piedkladané
oblasti je v teoretické roviné jednak zabranéni fragmentaci pravni Gpravy
ve vysoce specializované oblasti prekracujici hranice ¢lenskych stati, 40
jednak odstranéni interpretacnich potizi, které by mohly nastat, pokud by
jednotlivé Clenské staty pii transpozici smérnic piikladaly pojmim
pouzivanym smérnici odliSny obsah. V této souvislosti je tieba
suvédoménim si narodni terminologie v pfedmétné oblasti Kriticky
podotknout, Ze i pfes zvolenou metodu maximalni harmonizace nemusi
byt interpretanim problémtim zcela zabranéno, kdyz narodni Uprava
Ceské republiky ozna¢uje hlavniho harmonizovaného poskytovatele
investi¢nich sluzeb, investiéni podnik (investment firm,
Wertpapierfirma)'*! za obchodnika s cennymi papiry,'#? zatimco pojem
svyrazné vy$si mérou podobnosti, totiz investi¢ni spoleénost,'*® je
s ohledem na historicky vyvoj narodni pravni upravy vyhrazen jedné
z kategorii obhospodarovatelll investi¢nich fondl, kterd je v relevantni
unijni legislativé oznaCovana jako spravcovska spole¢nost (management

company, Verwaltungsgesellschaft).44

Tuto terminologickou nejednoznacnost, kdy v blizkych oblastech
prava kapitalového trhu, kterym je nadto spolecnd vysoka mira
harmonizace, jsou k nalezeni pojmy vyvolavajici riziko vzajemné zameény,

nelze z teoretického, ale ani praktického hlediska hodnotit pfilis pozitivneé.

140 WALLA, Fabian in VEIL, Riidiger, s. 38.

141 Srov. ¢€lanek 1. odst. 1 MiFID II v &eské, anglické a némecké jazykové verzi.

142 Srov. § 5 odst. 1 ZPKT.

143 Srov. § 7 ZISIF.

144 Srov. napt. ¢lanek 7 odst. 4 UCITS IV v &eské, anglické a némecké jazykové verzi.
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S ohledem na princip srozumitelnosti pravni upravy a pii zohlednéni
existence stale vzristajiciho poc¢tu ptimo pouzitelnych natizeni a dalSich
dokumentd, uzivajicich vyluéné unijni terminologii, bych povazoval za
vhodnéj$i uzivani terminologie pokud mozno co nejblizsi unijni predloze.
Prestoze jsem si védom existence historicky zauzivaného pojmoslovi
Vv oblasti kapitadlového trhu, které nemohlo byt bez nepfiméfenych obtizi
zménéno en bloc v souvislosti se vstupem Ceské republiky do Evropské
unie, mam za to, ze v ramci podstatné novelizace pravniho radmce ¢innosti
investiénich fondi v roce 2013 a v ramci v sou¢asné dobé projednavané
novelizace ZPKT v souvislosti s nabytim t¢innosti MiFID II by mélo by,
resp. mélo byt s ohledem na srozumitelnost a ptehlednost pravni upravy
vykro¢eno smérem k pfizpisobeni terminologie unijni piedloze. Tento
nazor je odivodnén jasné patrnou tendenci k maximalni harmonizaci a
stale rozsahlejSimu pfenaSeni legislativnich aktivit na unijni orgény, stale
rostoucim poctem piimo pouzitelnych natfizeni v pfedmétné oblasti,
uzivajicich unijni, nikoli narodni terminologii, tedy jevii, které se budou
Vv budoucnu nejspiSe prohlubovat, a kone¢né¢ zdjmem na zjednoduseni
preshrani¢niho styku v oblasti investi¢nich sluzeb a snizeni souvisejicich
transak¢nich ndkladd, vcetné omezeni rizika vzniku pochybeni,

plynoucich z nespravného ptekladu jednotlivych pojmu.

Tendence k co mozna nejvyssi mife harmonizace jsou patrné téz ve
specifické struktufe unijnich pramenti regulace poskytovani investi¢nich
sluzeb, v ramci niZ je patrna snaha o Gpravu 1 pomérné detailnich otdzek
na urovni unijnich organt. Tato skute¢nost vychazi z tzv. Lamfalussyho
procesu jako specifického legislativniho procesu evropského prava

kapitalového trhu, ktery stanovi slozitou Ctyi troviiovou hierarchii

145 Mam na mysli pfijeti ZISIF s Gi¢innosti od 19. 8. 2013.
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prament. Prvni troven (Level 1) tvofi ramcové prameny unijniho prava,
piijimané v ramci fadného legislativniho procesu dle ¢lanku 294 Smlouvy
o fungovani Evropské unie.’*® Jedna se tradi¢né o smérnice, ale ¢im dal
tim vice také o nafizeni, ptedstavujici zékladni pravni ramec regulované
oblasti. Druhou uroven (Level 2) piedstavuji provadéci pravni piedpisy

147

Evropské komise s povahou delegovanych akti™*’ s obecnou pisobnosti

ve smyslu ¢lanku 290 SFEU, vydané na zékladé navrhu Evropského

organu pro cenné papiry a trhy*4

nebo po konzultacich s timto orgdnem,
kterymi se dopliuji pfedpisy prvni urovné na zaklad¢ vyslovného
zmocnéni v takovych predpisech, spolu s regulatornimi (pfipadné

regulaénimi) technickymi standardy4®

navrzenymi ESMA a schvélenymi
Evropskou komisi, které 1ze z hlediska primarniho prava klasifikovat téz
jako nelegislativni akty'® dle ¢lanku 290 SFEU a piedstavuji specidlni
formu delegovanych akt.'® Z hlediska kategorizace pramenii unijniho
prava mohou tyto akty nabyvat povahu smérnic, nafizeni, ale i rozhodnuti
Evropské komise. Konkretizaci téchto akti nasledné zajistuji
implementa¢ni akty'® dle ¢lanku 291 SFEU, bud’ piijaté Evropskou
komisi, resp. p¥islusnym vyborem komise v ramci procesu komitologie, >

nebo jako technické implementa¢ni standardy®* navrzené ESMA a

schvalené Evropskou komisi. Druhou troveit Lamfalussyho procesu tak

146 Smlouva o fungovani Evropské unie, dale jen ,,SFEU*.

147 Delegated Acts.

148 European Securities and Markets Authority, dale je ,,ESMA“.

149 Tzv. Regulatory Technical Standards.

1%0 Nelegislativnimi akty se rozumi akty pfijimané jinym nez fadnym nebo zvlastnim
legislativnim postupem dle ¢lanku 289 SFEU. TOMASEK, Michal, Vladimir TYC, Irena
PELIKANOVA a kol. Pravo Evropské unie. Praha: Leges, 2013, s. 112. ISBN 978-80-
87576-53-3.

1L WALLA, Fabian in VEIL, Riidiger, s. 34.

152 Implementing Acts.

153 Euroskop.cz [online]. 2016. [cit. 2016-09-30]. Komitologie. Dostupné z WWW:
https://www.euroskop.cz/8899/sekce/komitologie/.

154 Technical Implementing Standards.
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lze chapat jako vnitiné rozc¢lenény vicetroviiovy proces sméiujici ke
konkretizaci akt prvni urovng, obsahujici celkem ¢tyii odli$né druhy akti.
Treti tiroveri (Level 3) je tvofena obecnymi pokyny'®® a doporucenimi®®
ESMA, zapliiujicimi mezery v aktech prvni a druhé trovné. Primarnim
cilem téchto pravné nezdvaznych,™’ avsak z hlediska interpretaéniho
vyznamnych dokumentl je zajistit konzistentni interpretaci a aplikaci
institutl upravenych v pfedchozich dvou urovnich v jednotlivych
Clenskych statech. Konecné ¢tvrtou a posledni uroven (Level 4) tvofi
zjednodusené feceno dohled™® Evropské komise nad implementaci a
aplikaci unijniho prédva v pfredmétné oblasti clenskymi staty, vcetné
pfipadného zapojeni sankénich prostfedkt v podobé zahijeni fizeni o
poruseni smluv pied Soudnim dvorem Evropské unie dle ¢lanku 258

SFEU.

Pies vyhody uvedené struktury, zejména zapojeni ESMA jako
organu s nejvyssi trovni odbornosti v regulované oblasti a snizeni objemu
legislativy, kterd by jinak musela prochézet dlouho trvajicim fadnym
legislativnim procesem, nelze prehlédnout i nekterd jeji negativa, ktera
mohou Vv kone¢ném dusledku citelné snizovat efektivitu takto pfijimané
pravni Gpravy. Jde v prvni fadé o celkovou slozitost struktury a obecnéji
objem regulace v této struktuie obsazené, Viadé druhé o casovou

narocnost ziskani finalni podoby unijni upravy na urovni 1, lze-li,

155 Guidelines.

156 Recommendations.

157 A¢koli nejsou obecné pokyny a doporuceni ESMA pramenem prava ve formalnim
smyslu, nepfimé pravni ucinky jim muze pfiznat aplikacni praxe. Napftiklad v némecké
literatufe se lze setkat s ndzorem, Ze poruseni doporuceni miize byt zohlednéno v fizeni o
obCanskopravni povinnosti nahradit Skodu poskytovatelem investi¢ni sluzby. Srov.
WALLA, Fabian in VEIL, Riidiger, s. 32.

1% Oznaceni uvedené &innosti jako dohled nemusi byt teoreticky zcela jednoznacné,
vychazim zde z anglickojazy¢nou literaturou vyuzivaného pojmu supervision (WALLA,
Fabian in VEIL, Ridiger, s. 32).
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s ohledem na prubéznou interpretacni ¢innost ESMA projevujici se ve
vykladovych dokumentech, o finalni podob¢ viibec hovofit, a souvisejici
snizeni miry pravni jistoty a zvySeni administrativnich naklada
poskytovatelii investi¢nich sluzeb jako adresati regulace Vv procesu

adaptace na nové regulatorni prostiedi.

Prvni uvedené negativum se neomezuje jen na evropské pravo
kapitalového trhu, ale ma univerzalnéjsi platnost, nicméné v predkladané
oblasti se projevuje s obzvlast vysokou mirou intenzity. Sife a pestrost
palety unijnich prament regulujicich poskytovani sluzeb na kapitdlovém
trhu je logickym vyusténim legitimni snahy unijniho normotvirce
reagovat na dynamicky rozvoj kapitdlového trhu, sluzeb na ném
poskytovanych a ¢im dal vyrazngjs$i zapojeni zranitelnych skupin
ucastnikli kapitadlového trhu. Pfesto je vSak tfeba trend neustdle se
prohlubujici, objemové narGstajici a v komplexnim aZz nepiehledném
systému unijnich prament se rozptylujici regulace v oblasti poskytovani
investi¢nich sluzeb sledovat s urcitymi obavami a hodnotit spise kriticky.
Lze si polozit otazku, zda soucasny rozsah a uroven komplexnosti unijni
Upravy jiz nepfesahuje mez pfijatelnou nejen pro investory, zejména
investory retailové, ale téZ pro poskytovatele investi¢nich sluzeb jako
profesionaly na kapitdlovém trhu. Jinymi slovy feceno, zda soucasny stav
jiz negativné neovliviiuje efektivitu regulace celého sektoru a nedochazi
tak k jevu, ktefi jini trefné nazvali pieregulaci neboli overkillem,® kdy se
nékterym typicky personalné a kapitalové spiSe méné nebo stfedné

vybavenym poskytovatelim investicnich sluzeb muze ekonomicky

159 | Diilezité obecné je, aby nedoslo k ,,preregulaci“ (overkill), a tim vtvoieni zbytecné a

jeste vétsi administrativni zatéZe pro vSechny zucastnéné, tedy jak pro organ dohledu, tak
pro ucastniky podnikajict na financnich trzich. “ JANOVEC, Michal. Soucasna integrace
dohledu na finan¢nich trzich. Obchodnépravni revue. Praha: C.H. Beck, 2013, ro¢. 5., ¢.
6, s. 164. ISSN 1803-6554.
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vyplatit novou regulaci sledovat spiSe ramcové a riskovat pfipadné hrozici
sankce, nez s vynaloZenim nemalych persondlnich a finan¢nich prostiedki
V bezvadném rozsahu zajiStovat soulad ¢innosti s novym, rozsdhlym a

mén¢ piehlednym regulatornim rdmcem.

Zmirnénim popsané neoptimalni situace by mohlo byt, pokud
pomineme V kontextu soucasného legislativniho trendu na tGrovni
Evropské unie spiSe nepravdépodobné omezovani rozsahu regulace
pifedmétné oblasti jako takového, $irsi zapojeni jiz aplikovaného principu
tzv. principle-based regulation, pfiznavajiciho regulovanym subjektim
urc¢itou miru diskrece pii aplikaci rAimcové stanovenych pravidel, zejména
s ptihlédnutim k rozsahu jejich ¢innosti, charakteru poskytovanych sluzeb,
personalnimu vybaveni a podobné. Podstatou principle-based regulation
je stanoveni obecnych pravidel, jejichz rozsah aplikace zavisi na
postupech, nastavenych samotnym regulovanym poskytovatelem
investi¢nich sluzeb. Kvalita a odivodnénost zminovanych postupt je
potom piedmétem dohledu na narodni urovni a doty¢ny poskytovatel musi
byt piipraven v kterémkoli okamZiku parametry téchto postupli vécné
obhgjit. Odchyli-li se poskytovatel od urcitého pravidla nebo jeho
maximalniho rozsahu, musi byt dle zasady comply or explain schopen toto
odchyleni odpovidajicim zplisobem vysvétlit. Je tteba si uvédomit, Ze
unijni pravo kapitalového trhu je, a logicky zfejmé& musi byt, Sito na miru
predevSim Clenskym statim s nejvyS$im stupném rozvoje kapitalového
trhu, jako je Némecko nebo Spojené kralovstvi, a vyznamnym mnohdy
Vv jinych ¢lenskych statech piisobicim poskytovateliim investi¢nich sluzeb,
pfiCemz jeho plna aplikace v pfipadé méné vyznamnych drobnych
poskytovatel investi¢nich sluzeb, zaméfujicich se vyhradné na
vnitrostatni trh se miZe zdat v n€kterych ohledech az nepfiméfena. Mam

za to, zZe rozsifeni aplikace principle-based regulation by umoznilo na
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jedné stran¢ zachovani nezbytné vzajemné srovnatelnosti poskytovateli
investi¢nich sluzeb v jednotlivych Clenskych statech co do klicovych
prvku regulace, které tyto subjekty podléhaji, na stranu druhou by mohlo
umoznit V odivodnénych ptipadech snizit regulatorni zatéz dopadajici na
drobné, vylu¢né vnitrostatné ptisobici poskytovatele investi¢nich sluzeb a
zaméftit regulatorni a dohledovou pozornost v ptipadé€ téchto subjekti na

ty oblasti, které jsou s ptihlédnutim k charakteru jejich ¢innosti klicové.

S vySe zminénou slozitosti struktury prameni evropského prava
kapitdlového trhu spojené v potfadi druhé negativum lze ilustrovat na
pfipadu pfipravy novelizovaného unijniho regulatorniho ramce
poskytovani investi¢nich sluzeb, jehoz jadro tvori MiFID II. Ackoli je
platné znéni samotné smérnice jako aktu trovné 1 zndmo jiz vice nez dva
roky, relativné velké mnozstvi ustanoveni, u kterych smérnice
predpoklada konkretizaci akty tirovné 2, na svou kone¢nou podobu ¢ekalo
bud’ do nedavné doby, nebo dosud ¢eka. ® Tato skutecnost, zptisobena dle
dostupnych informaci prodlenim Evropské komise s pfijimanim aktd
urovné 2, ptipravenych ESMA, vedla K silicimu znepokojeni sektoru
poskytovatel investi¢nich sluzeb a k ne zcela obvyklému kroku, totiz
k odlozeni ucinnosti MiFID II a souvisejiciho legislativniho bali¢ku o

jeden rok, pticemz obavy sektoru nebyly timto krokem zcela rozptyleny.

Popsany ne zcela optimdlni pribéh legislativnich piiprav zmény
regulatorniho prostiedni v pfipadé MiFID II dava podnét k obecnéjsi
otazce, zda vicetroviova struktura regulace kapitalového trhu nelimituje

efektivitu pfijimani zmén. Pievedeno do obecné roviny, ve specifické a

160 Harmonogram jednotlivych krokt je pfehledné zpracovan na webu evropské komise.
European Commision [online]. 2016. [cit. 2016-09-31]. Updated rules for markets in
financial instruments: MiFID 2. Dostupné z WWW:
http://ec.europa.eu/finance/securities/isd/mifid2/index_en.htm.
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dosti slozité oblasti prava kapitalového trhu Ize i pies vy$e zminény, do
urCité miry diskutabilni pfispévek viceurovinové legislativni struktury
K urychleni pfijeti pfedpisu, dovozovat pfimou tméru mezi poétem aktu,
jichz je potteba k vyjasnéni ramcového znéni smérnice a ¢asovou dotaci,
pottebnou k témuz ucelu. Z pravné teoretického, ale ani praktického
hlediska nelze pozitivné hodnotit stav, kdy se jiz pomérn¢ dlouhou dobu
platny primérni pramen prava (aktu tirovné¢ 1) misty i vyraznym zptisobem
zméni nikoli formalni zménou tohoto pramene, ale ptisobenim dalSich,
sekundarnich pramend primarnim pramenem piedpokladanych (akti
urovné 2) na obsah primarniho pramene, nadto v kratkém case pied
planovanym vstupem primarniho pramene i sekundarnich prament
v ucinnost, ktera musi byt z tohoto divodu odlozena. Ackoli jsou tak
ramcové povinnosti adresatd primarniho pramene znamy jiz pomérné
dlouhou dobu, adresati pravni normy nemaji moznost ptizptsobit témto
ramcovym pozadavkiim své procesy. Uvedeny stav negativné dopada na
pravni jistotu adresatd, stejné jako na princip legitimniho ocekéavani,
zaloZeny zvetfejnénym platnym znénim primarniho pramene. Kromé
nejistoty podnikatelského prostfedi ma tento stav i negativni ekonomické
dopady, spoc€ivajici ve zvySeni administrativnich a regulatornich nakladi

adresatl v souvislosti se zajisténim souladu s NOVOU pravni upravou.

2.3 Diléi shrnuti

Predmétem druhé kapitoly prace bylo jednak zafazeni pravni Gpravy
investi¢nich sluZeb a jejich poskytovani do ramce finan¢niho prava, jednak
analyza vybranych otazek, které s sebou piinasi europeizace piedkladané
oblasti. V prvni ¢asti kapitoly jsem vymezil pravo investi¢nich sluzeb jako
relativné ucelenou soucast prava kapitalového trhu jako prava veiejného,
jejimz predmétem je struéné feceno uprava pravnich vztahli mezi

poskytovateli, zdkazniky a vefejnou moci vznikajicich, trvajicich a
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zanikajicich v souvislosti s poskytovanim investi¢nich sluzeb. V druhé
¢asti byly pak bez naroku na uplnost identifikovany, analyzovany a na
jednotlivych ptikladech ilustrovany tii v teoretické, ale i praktické roviné
problematické oblasti, souvisejici s harmonizaci pravniho ramce
poskytovani investi¢nich sluzeb: diskrece ¢lenského statu pii transpozici
fakultativni vyjimky z harmonizovaného rezimu poskytovani investicnich
sluZzeb zakotvené unijnim pravem a jeji meze, terminologicky nesoulad
unijni a narodni legislativy a z této skutecnosti plynouci komplikace, a
kone¢né objem regulatorni materie v oblasti kapitalového trhu a jeji tvorba

Vv ramci specifického Ctyfstupiiového procesu.

V ptipad¢€ prvni problematické oblasti jsem podrobil analyze otazku
piipustnosti nebo nepiipustnosti modifikace mezi fakultativni vyjimky
Z rezimu smérnice pti odchylovaci transpozici smérnice ¢lenskym statem.
Je otazkou, zda diskrece ¢lenského statu smétuje vyhradné k vyuziti nebo
nevyuziti vyjimky, nikoli téZ k omezeni nebo rozsiteni jeji plsobnosti.
V konkrétni roviné€ si tak lze poloZit otdzku, zda v ramci legislativniho
procesu aktualné¢ navrhované omezeni rozsahu opravnéni investi¢niho
zprostiedkovatele jako narodniho subjektu pisobiciho na zaklad€ vyjimky
z MiFID II poskytovat investicni sluzby na pouze nékteré kategorie
investicnich cennych papird nemize byt neodivodnéné zatézujici

transpozici MiFID II.

Druha problematicka oblast harmonizace prava investi¢nich sluzeb
byla ilustrovana na ptikladu terminologie, uzivané unijnim pravem, vcetné
pfimo pouzitelnych unijnich pfedpisit a ndrodnim prdvem pro tutéz
kategorii poskytovatelll investicnich sluzeb a pro jednu z kategorii
obhospodafovateli  investinich ~ fond. = Nerespektovani  unijni

terminologie ndrodnim pravem jsem vyhodnotil jako potencidlni ohroZeni

60



principu srozumitelnosti pravni tpravy a v této souvislosti jsem argumenty
zjevného piesunu regulatornich aktivit na unijni organy, rozSifovani
okruhu pfimo pouzitelnych predpisi a zajmu na zjednoduSeni
preshrani¢niho styku v oblasti investi¢nich sluzeb podpofil zavér o
vhodnosti a nutnosti sblizovat, ¢i dokonce unifikovat v podstatnych rysech
narodni terminologii s terminologii unijni, a to zejména v tak komplexni
oblasti s takovym pieshrani¢énim vyznamem, kterou pravo investi¢nich

sluzeb predstavuje.

Ve tfeti oblasti byla po charakteristice Lamfalussyho procesu jako
specifického procesu tvorby pravni upravy kapitadlového trhu formulovéna
teze 0 mozném blizicim se nebo mozna pro nékteré skupiny adresati
investi¢nich sluzeb jiz dosazeném kritickém bodu rozsahlosti, slozitosti a
srozumitelnosti unijni pravni upravy, jinymi slovy fec¢eno byla zhodnocena
skutecnost, zda jiZ nedochézi nebo vstupem nového regulatorniho ramce
v u¢innost nedojde k preregulaci a k s ni spojenému snizeni efektivity
legislativnich opatieni jako takovych. Na zkuSenostech z praxe zakladam
myslenku, ze tento bod mize byt pomérné blizko, nebyl-li jiz dosazen,
feSeni shleddvam, kromé spiSe méné pravdépodobné Upravy rozsahu
regulace jako takové, v $irsi aplikaci zasad principle-based regulation. Na
piikladu procesu smeéfujiciho k nabyti uc€innosti MiFID II byl dale
ilustrovan moZzny negativni dopad sloZitosti vicestupfiové struktury tvorby
unijnich pfedpist v oblasti investi¢nich sluzeb na ¢asovy horizont pfijeti
finalni podoby ptedpisu prvni Urovné a souvisejici zasaZeni principi
pravni jistoty a legitimniho o¢ekavani u poskytovatelil investi¢nich sluzeb

jako primarnich adresata.
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3 Investicni sluzby: pojmové znaky, ¢lenéni

Po identifikaci a analyze zékladnich principt regulace poskytovani
investi¢nich sluzeb a ramcovém =zafazeni préva investi¢nich sluzeb
v systému finanéniho prava a v procesu europeizace prava finan¢niho,
resp. kapitalového trhu je vhodné v ramci predkladané kapitoly pfistoupit
k samotnému vymezeni pojmu investi¢nich sluzeb, jejich zakladnich
znakll a provést jejich teoretickou 1 pozitivnépravni kategorizaci. Ackoli
je okruh investi¢nich sluzeb vymezen taxativnim vyctem ve smérnici a
nasledné transpozi¢nim zakoné, neni otazka podfazeni urcité ¢innosti pod
nékterou z kategorii investicnich sluzeb, jak bude ilustrovano nize, ve
vSech pfipadech zcela snadnym ukolem. Vymezeni jednotlivych
pojmovych znakt tak miuze piedstavovat praktické interpretaéni voditko
jak pro poskytovatele investicnich sluzeb, jejich zakazniky i organy

vetfejné moci pii vykonu piisobnosti v oblasti investi¢nich sluzeb.

3.1 Pojmové znaky investi¢nich sluzeb

Vymezeni institutu investi¢nich sluzeb je nutnou podminkou pro
pfistoupeni k analyze kategorii investi¢nich sluzeb a jejich vzajemnych
rozdili. Nahlédnutim do relevantnich prameni prava zjiStujeme, Ze ackoli
unijni 1 narodni pravo pojem investiCnich sluzeb bézné uziva, legélni
definici prislusné piedpisy neobsahuji. Pfi pokusu o vymezeni tohoto
pojmu tak nezbyva nez vyjit z pojmovych znaki, obsazenych jednak
Vv relevantnich ustanovenich unijnich 1 vnitrostatnich ptedpisti, jednak
dovozovanych doktrinarné a rozhodovaci praxi organt dohledu. Syntézou
uvedenych pramenil Ize pfi ur€ité mife zobecnéni dovozovat, ze pravni

uprava  investinich  sluzeb  vychazi  z koncepce  faktického
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161

podnikatelského™" vykonu v pravnim pfedpisu uvedenych cinnosti

zprostiedkovatelské povahy na kapitalovém trhu subjektem v pozici
poskytovatele investi¢ni sluzby viici subjektu v pozici ptijemce investi¢ni
sluzby, a to ve vztahu ke konkrétnimu investicnimu ndstroji, piipadné
konkrétni skuping investi¢nich nastroji,'%? pficemz neni rozhodné, zda

subjekt vykonavajici takovou faktickou ¢innost disponuje vefejnopravnim

163

opravnénim k poskytovani investi¢nich sluzeb ¢i nikoli,™” zda skutecné

doslo k poskytnuti investi¢ni sluzby nebo byla sluzba pouze nabizena,'®*

ani neni rozhodny charakter smluvniho vztahu, na jehoz zékladé¢ je takova

fakticka ¢innost vykonavéana.'%®

161 Srov. Ceska narodni banka [online]. 2011. [cit. 2016-10-05] Rozhodnuti
KCP/16/2005. K obecnym znakim investiéni sluzby. Dostupné z WWW:
http://www.cnb.cz/cs/obecne/rozsirene-vyhledavani.jsp?cnb-search-area=czech-
version&cnb-folder=%2Fcs%2Fobecne%2F&cnb-search-action-block=search&cnb-
search-query=KCP%2F16%2F2005, s. 1. ,,K naplnéni znakii pojmu poskytovini
investicni sluzby je potrebné mj. prokdzat, ze ucastnik rizeni vyvijenou cinnosti napliuje
obecné znaky podnikani tj. soustavné Ccinnosti provadeéné samostatné na vlastni
odpovédnost za ucelem dosazeni zisku.

182 Sroy. piilohu ¢. I. oddil A a B MiFID a totozné ustanoveni MiFID II a § 4 ZPKT.

163 \/ kontextu tehdejsi regulace investiénich sluzeb srov. Ceska narodni banka [online].
2011. [cit. 2016-10-05] Rozhodnuti KCP/1/2004 — k neopravnénému poskytovani
investiénich sluzeb. Dostupné z WWW: http://www.cnb.cz/cs/obecne/rozsirene-
vyhledavani.jsp?cnb-search-area=czech-version&cnb-folder=%2Fcs%2F&cnb-search-
action-block=search&cnb-search-query=KCP%2F1%2F2004, s. 1.. , Vymezeni
investicnich sluzeb (...) nepopisuje pravni vztahy, ale faktické cCinnosti. Pro posouzeni
odpovednosti za neopravnené podnikani podle zdakona o cennych papirech neni
podstatné, zda urcita osoba vykondva cinnost vyhrazenou obchodnikiim s cennymi papiry
prostiednictvim zaméstnancii nebo prostrednictvim osob opravnénych napr. k cinnosti
zprostredkovatelil ¢i poradcii podle Zivnostenského zakona.

164 \/ kontextu tehdejsi regulace investiénich sluzeb srov. Ceska narodni banka [online].
2011. [cit. 2016-10-05] Rozhodnuti KCP/14/2003 K nabizeni a poskytovani investi¢nich
sluzeb. Dostupné z WWW: http://www.cnb.cz/cs/obecne/rozsirene-vyhledavani.jsp?cnb-
search-area=czech-version&cnb-folder=%2Fcs%2Fobecne%2F&cnb-search-action-
block=search&cnb-search-query=KCP%2F14%2F2003, s. 1.. , Znak poskytovini
investicni sluzby je naplnén jiz v okamziku, kdy se obchodnik zavaize sluzbu poskytnout,
nent rozhodné, zda sviij zavazek splni.

185 Srov. vyse uvedené rozhodnuti KCP/1/2004.
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Na zaklad¢ praveé provedeného vymezeni pojmu investi¢nich sluzeb

jsem identifikoval jeho nasledujici pojmové znaky:

a) podnikatelska povaha ¢innosti,

b) zprostfedkovatelska povaha ¢innosti,

c) vztah ¢innosti Kinvesticnimu nastroji nebo skupiné
investi¢nich néstroj,

d) zaraditelnost Cinnosti pod kategorie investicnich sluzeb

stanovené pravnim ptredpisem.

3.1.1 Podnikatelska povaha ¢innosti

Zatimco ptevazujici zprostfedkovatelskd povaha investi¢nich sluzeb
plyne zjiz v prvni kapitole zminéného postaveni investi¢nich sluzeb
Vv systému kapitadlového trhu a v praxi nevyvolava tento znak obtize, dalsi
znaky zasluhuji bliz§i komentat. Jak unijni Giprava, tak narodni transpozice
u investi¢nich sluzeb akcentuje, at’ uz piimo,*®® nebo nepiimo vymezenim
vyjimek z pozadavku na povoleni k jejich poskytovani,’®” podnikatelsky
princip jejich poskytovani. Pro zhodnoceni, zda je dand cinnost
poskytovana podnikatelskym zplsobem, je tfeba Vv konkrétnim piipadé
posoudit naplnéni znakli podnikdni dle obecnych piedpisti soukromého
prava, totiz vykon vydéle¢né Cinnosti na vlastni ucet a odpovédnost
Zivnostenskym nebo obdobnym zplisobem se zamérem Cinit tak soustavné
za Ugelem dosazeni zisku.'®® Nebyl-li by jeden ztakto stanovenych
obecnych znakidl podnikani ze strany poskytovatele sluzby naplnén,
naptiklad by dochéazelo k poskytovani bezplatného poradenstvi
Kk investicnim nastrojim, lze dovozovat, ze dana ¢innost by nemohla byt

hodnocena jako investicni sluzba. Vzdy je vsak dle mého nazoru tieba, i

186 Srov. recital 7 preambule MiFID a § 4 odst. 1 ZPKT, stejné jako samotny nazev ZPKT.
167 Srov. § 4b odst. 1 pism. a) bod 2. a pism. b) ZPKT.
188 Srov. § 420 odst. 1 zédkona ¢&. 89/2012 Sb., ob¢ansky zakonik.
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s ohledem na princip ochrany pfijemce poskytované sluzby, posuzovat
zpusob poskytovani sluzby komplexné Vramci celé S$ife c¢innosti
poskytovatele a disledné tak rozlisovat nenaplnéni znakia podnikatelského

189 od situace, kdy je jeden nebo vice absentujicich znak

vykonu ¢innosti
nahrazen splnénim téchto znakd u dal$i souvisejici tymz subjektem
poskytované sluzby, napiiklad uréita sluzba je vramci ¢innosti
poskytovatele vykonavdna bezplatn€ z toho divodu, ze tvoii urcity
dopln¢k Kk za uplatu poskytované sluzbé jiné. Ptikladem muze byt
poskytovani bezplatného investi¢niho poradenstvi v souvislosti s provizné
odménovanym poskytovanim investicni sluzby pfijiméni a ptredavani

pokynt tykajicich se investi¢nich nastroji.

3.1.2 Vztah Kk investi¢nimu nastroji

Dalsim pojmovym znakem investicnich sluzeb je wvztah ke
konkrétnimu investicnimu néstroji nebo bliZze ur¢ené skuping investi¢nich
nastrojii. Nejedna se o investi¢ni sluzbu, je-1i poskytovana k investi¢nimu
instrumentu nebo jinému predmétu nezafaditelnému pod nékterou
z pravnim fadem predvidanych kategorii investi¢nich nastroji. Takovymi
instrumenty mohou byt pfedev§im realné investi¢ni instrumenty, zejména
investi¢ni zlato a jiné vysoce hodnotné komodity ve fyzické podobé¢, nebo
cenné papiry, které nenapliiuji znaky investi¢niho nastroje.!’® Jakkoli se
jevi praveé uvedené na prvni pohled celkem ziejmé, délici linie mezi
¢innostmi zakladajicimi poskytovani investi¢nich sluzeb a cinnostmi

Z hlediska regulace poskytovani investi¢nich sluZzeb nedotéenymi miize

189 Srov. vyse uvedené rozhodnuti KCP/16/2005.
170 Odborna literatura v této souvislosti uvadi sménku, u které je vyloudena pievoditelnost
dolozkou ,,nikoli na fad* (HUSTAK, Zden&k a Ale§ SMUTNY, s. 79), dalsim piikladem
mohou podle mého nézoru byt zakladatelské akcie investi¢niho fondu ve forme akciové
spole¢nosti s proménnym zakladnim kapitalem. Srov. HOBZA, Martin. Distribuce
investicnich ndstroji a jeji pravni regulace, S. 22.
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byt piekvapivée tenka a pro poskytovatele sluzeb a zejména zakazniky jako
adresaty souvisejici regulace ne vzdy jednoznacné identifikovatelna.
Uvedené tvrzeni Ize ilustrovat jednak na otazkach obchodovani se zlatem,
kde je rozhodujici podoba zlata jako realného investi¢niho instrumentu

171

nebo podkladového aktiva investi¢niho nastroje,”’~ jednak na zajimavém,

anejen organem dohledu v posledni dobé opakované zminiovaném piipadu

tzv. forexovych roboti. "2

Podstatou tohoto p¥ipadu je ¢innost subjektu, ktery na tizemi Ceské
republiky podnikatelsky prostiednictvim sité¢ distributort nabizi
potencidlnim zakaznikim k najmu licenci software, umozZiujiciho
zakaznikim jako drziteliim licence tohoto software pfi aplikaci software
na zakaznickém uctu V obchodnim systému vybranych obchodniki
S cennymi papiry provadet automatizované obchody na penéznim trhu dle
Vv software pfedem urcené obchodni strategie. Samotny software je bez
zapojeni vV obchodnim systému pfisluSnych obchodnikti s cennymi papiry
neaktivni a nepiinasi Zadny uzitek. Odména z uvedené transakce ma
povahu ndjemného z licence a je stanovena jednak konkrétni penéZitou
¢astkou, kterou se subjekt zavazuje kompenzovat v pfipadé aktivni licence
bez zasahli zdkaznika po pfedem stanovenou dobu, jednak podilem na
vynosu, kterého zakaznik dosahl po dobu aktivniho vyuzivani licence. Lze
uvedenou situaci hodnotit jako poskytovani najemnich sluzeb k software

jako véci v pravnim smyslu, tedy jako ¢innost nepodléhajici regulaci

171 Ceska narodni banka [online]. 2013. [cit. 2016-10-05] K obchodovani s drahymi kovy
(napt. zlatem) z hlediska dohledu Ceské ndrodni banky. Dostupné z WWW:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/fag/k_obchodovani_s_drahym
i_kovy.pdf.

172 Ceské narodni banka [online]. 2014. [cit. 2016-10-06] Upozornéni na aktivity skupiny
WSM. Dostupné z WWW:
https://www.cnb.cz/cs/spotrebitel/ochrana_spotrebitele/upozorneni/upozorneni_wsm.ht
ml.
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poskytovani investicnich sluzeb k pfedmétu, ktery neni investicnim
nastrojem, nebo jako zprostfedkovani obchodu s nastroji penézniho trhu,
resp. s finan¢nimi derivaty, jejichz podkladovou proménnou je nastroj
penézniho trhu nebo jiné veliCina souvisejici s penéznim trhem?

Na praveé uvedeném ptipadu lze nazorné ilustrovat neostrost hranice

mezi regulovanou a neregulovanou sférou'”®

zprosttedkovatelskych
¢innosti na finan¢nim trhu, stejné¢ jako protichtidné pusobeni zasad,
ovladajicich (nejen) pravo investi¢nich sluzeb. S ohledem na zésadu
hodnoceni poskytovanych sluzeb dle skute€né¢ho obsahu a zasadu ochrany
investor by bylo dle mého nazoru tieba uvedenou cCinnost posoudit
materialné¢ s ptihlédnutim ke kone¢nému cili, ktery je najmem licence
software zakaznikem sledovan, jako investiéni sluzbu pfijimani a
pfedavani pokynil tykajicich se nastroji penézniho trhu nebo finanénich
derivatl, zde ve formé& zprostfedkovani obchodl s témito investicnimi
nastroji. Indicii podporujici tento zavér mize byt predev§im nemoznost
jiného praktického vyuziti pronajaté licence nez pro obchodovani na
penéznim trhu spolu s ekonomickou zainteresovanosti tvlirce software na
aktivnim uzivani licence. Principy legalni licence a v pochybnostech ve
prospéch poskytovatele pii posuzovani povahy jim poskytované sluzby!’
naopak svéd¢i o zatazeni uvedeného piipadu do neregulované oblasti,
kdyz pfedmétem transakce mezi poskytovatelem sluzby a zakaznikem

neni investi¢ni nastroj, ale (pouze) softwarova licence. Nasledné aktivni

vyuziti nebo nevyuziti licence je pak zcela na autonomnim rozhodnuti

173 Casto neoficialng, aviak trefné nazyvanou sedou zénou.
174 Timto principem mam na mysli analogickou aplikaci principu in dubio pro reo
V oblasti spravniho trestani na kapitdlovém trhu a v oblasti vykonu dohledu nad
kapitdlovym trhem. Blize MATES, Pavel. Zdklady spravniho prava trestniho. 5. vydani.
Praha: C.H. Beck, 2010, s. 176. ISBN 978-80-7400-357-8.
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takového zakaznika a d&je se bez souCinnosti poskytovatele —

pronajimatele licence.

Mam za to, ze sohledem na myslenkova vychodiska regulace
poskytovani investicnich sluzeb, vcetné¢ siliciho akcentu na ochranu
investor,’” je druhy uvedeny vyklad neudrzitelny. Vztah poskytované
sluzby K investi¢nimu nastroji je tieba vykladat v materialnim smyslu,
sohledem na ucel poskytované sluzby. Je-li jedinym rozumné
odivodnitelnym ucelem nabyti licence software zdkaznikem umoznéni
aplikace automatizovanych obchodnich strategii pii obchodovani
S investi¢nimi nastroji v ramci obchodniho systému obchodnika s cennymi
papiry, kdy je nadto konkrétni obchodnik s cennymi papiry ze skupiny, do
niz nélezi téz pronajimatel licence, zakaznikovi pronajimatelem licence
doporucen, zakaznik je ekonomicky motivovan k vybéru tohoto
konkrétniho obchodnika a pronajimatel licence je majetkove zainteresovan
na aktivnim uZzivani licence a podminuje kompenzaci najemného urcitou
dobou aktivniho uZivani licence, nelze nez dojit k zavéru, Ze jde materialné
o zprosttedkovani obchodovani s investicnimi nastroji, kdy se
poskytovand sluzba tyka investicnich ndstrojii, s nimiZ je za pouZiti
softwarové licence zakaznikem obchodovano. Software, jehoz klicové
parametry jsou Vv najemni smlouvé definovany neurcité, tak v tomto
ptipadé predstavuje pouze technickou soucast fetézce tkontll, smétujicich
k obchodovani s investinimi ndstroji, neni materidlnim pfedmétem
transakce mezi poskytovatelem sluzby (pronajimatelem software) a
zékaznikem, hledajicim pfilezitost umistit své docasné volné penézni

prostfedky na finan¢nim trhu (ndjemcem software).

175 Srov. napf. recital 4 a recital 86 preambule MiFID II.
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3.1.3 Zaraditelnost cinnosti pod kategorie investi¢nich sluzeb
stanovené pravnim predpisem

Pojmovy znak investi¢nich sluzeb, zfejmé na prvni pohled nejvice
patrny po nahlédnuti do unijnich i narodnich prament, ptedstavuje
zataditelnost poskytované sluzby nebo vykonavané ¢innosti pod nékterou
z kategorii investicnich sluzeb vymezenou smérnici a transpozicnim
zakonem. Pfi tivahach o mozném zafazeni sluzby do nékteré z kategorii je
tieba, 1 s pfihlédnutim k ne vzdy ostrym konturam té které investicni
sluzby, peclivé hodnotit faktickou povahu poskytované sluzby, a to
zejména v piipadech poskytovatell s limitovanym rozsahem opravnéni co
do okruhu investiénich sluzeb. V ramci tohoto hodnoceni je vhodné
zohlednit vykladova stanoviska unijnich'’® i narodnich!’” organti dohledu
a dale také skutecnost, ze podoby investi¢nich sluzeb mohou nabyvat i
pfisluSnym pravnim ptedpisem jinak oznacené aktivity v Oblasti prava

kapitalového trhu.

Piikladem zramce pravni upravy investicnich fondi muze byt
opravnéni investi¢ni spole¢nosti jako spravce investi¢nich fondid nabizet
investice do investi¢nich fond obhospodafovanych spraveem odlisnym
od nabizejici investicni spoleCnosti, resp. jiného spravce investicnich
fondti vrezimu ZISIF.}"® Ktéto ¢innosti je v souladu s pFislusnym

Fl79

ustanovenim ZISI investi¢ni spolecnost opradvnéna na zakladé

povoleni pfijimat a pfedavat pokyny tykajici se investicnich néstroju

176 Nap#. ESMA [online]. 2010. [cit. 2016-10-06] Understanding the definition of advice
under MiFID. Dostupné z WWW:
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/10_293.pdf.

177 Napt. Ceska narodni banka [online]. 2011. [cit. 2016-10-06] Metodika k investi¢nim
sluzbam. Dostupné z WWW:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/legislativ
ni_zakladna/archiv_KCP/download/metodiky/metodika_investicni_sluzby 2006.pdf.

178 Ve smyslu § 38 odst. 2 pism. b) ZISIF.

178 Ustanoveni § 39 odst. 4 ZISIF.

69



udéleném dle téhoz zdkona,'® tedy vykondvat ¢innost, ktera je materidlng
poskytovanim hlavni investi¢ni sluzby pfijimani a predavani pokynu
K investicnim nastrojim, konkrétné cennym papirim kolektivniho
investovani.’®! Vychodiskem je zde premisa, Ze nabizeni investic mimo
vykon administrace investi¢ni spoleCnosti je materidlné investicni
sluzbou.’®? Z hlediska materidlniho posouzeni uvedené &innosti jako
investi¢ni sluzby je v této souvislosti tieba pfipomenout, ze ZISIF

vymezuije V ptisluinych ustanovenich®

opravnéni investi¢ni spolecnosti
vykonavat ¢innosti obdobné nékterym investi¢nim sluzbam dle ZPKT,
pticemz pozadavky kladené na vykon takto vymezenych ¢innosti jsou pak
konkretizovany Vv dal§im ustanoveni ZISIF!¥ odkazem na relevantni
upravu poskytovani investi¢nich sluzeb dle ZPKT. Ackoli pfedmétné
ustanoveni ZISIF nehovoti, s ohledem na mirné odli$nosti ve vymezeni
nékterych ¢innosti v ZISIF oproti vymezeni korespondujicich investi¢nich
sluzeb v ZPKT,8 piimo o investi¢nich sluzbach, ale o ,, vwkonu cinnosti
uvedenych v § 11 odst. 1 pism. c) az f) pro jiného “*®® netfeba dle mého
nazoru vahat s konstatovanim, Ze jde materidlné o investi¢ni sluzby a

jejich poskytovani tak kromé pravidel stanovenych ZISIF urcuje téz

ZPKT.

Modifikaci pravé wuvedeného piipadu pifedstavuje nabizeni

investicnich nastrojii  odliSnych od cennych papirG kolektivniho

180 Srov. § 11 odst. 1 pism. €) ZISIF.

181 HOBZA, Martin. Distribuce investicnich ndstrojii a jeji pravai regulace, s. 44.

182 CESKA REPUBLIKA [online]. 2013. Poslaneckd snémovna Parlamentu Ceské
republiky, 6. volebni obdobi, 2010-2013 [cit. 2016-10-06] Snémovni tisk 896/0, Vladni
navrh zédkona o investi¢nich spolec¢nostech a investi¢nich fondech. Dostupné z WWW:
http://www.psp.cz/sqw/text/tiskt.sqw?0=6&CT=896&CT1=0, s. 379 a KRALIK, Ales.
Obhospodarovatel. In SOVAR, Jan a kol., s. 44.

183 Srov. § 11 odst. 1 pism. ¢) az f) ZISIF.

184 Srov. § 33 ZISIF.

185 KRALIK, Ales. Poskytovani investiénich sluzeb. In SOVAR, Jan a kol., s. 126.

186 Srov. § 33 odst. 1 ZISIF.
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investovani investi¢ni spolecnosti nebo jinym spravcem investi¢niho
fondu.'®” Dotyény spravce jedna v tomto piipadé v pozici srovnatelné
s obchodnikem s cennymi papiry nebo investi¢nim zprostfedkovatelem a
k vykonu uvedenych ¢innosti je, stejné jako ve shora uvedeném piipadé
nabizeni investic do ,,cizich® fondl, opravnén pouze za predpokladu, ze
mu bylo dle ZISIF udéleno povoleni vykonavat individualni portfolio
management, tedy obhospodafovat majetek zdkaznika, jehoz soucasti je
investi¢ni néstroj, na zakladé volné ivahy v ramci smluvniho ujednéni. 88
Sohledem na uvedenou skutecnost je tak individudlni portfolio
management né€kdy oznacovan jako , vstupni brana pro investicni
spolecnosti do svéta obchodnikii s cennymi papiry. “*®° Materialni
priblizeni se ¢innosti vykondvanych investi¢nimi spole¢nostmi na zékladé
povoleni udéleného v rezimu ZISIF ¢innostem vykonavanym obchodniky
Scennymi papiry a tedy materidlni chapani téchto cinnosti jako
investi¢nich sluzeb je patrné také zneomezeného okruhu kategorii
investi¢nich nastroji, kterych se prevazna ¢ast téchto ¢innosti mize tykat.
Tento zavér lze podle mého ndzoru dovodit aplikaci metody logického

190 na piislusné ustanoveni ZISIF.?! Jak jsem jiz uvedl diive pfi

vykladu
jiné pftilezitosti, ,,jestlize zdkon omezuje okruh investicnich ndstroji,
k nimz mohou byt ¢innosti odpovidajici investicnim sluzbdam vykonavany,
pouze V pripadé uschovy a spravy investicnich nastroju, a to ve vztahu

k cennym papiriim vydanym investicnim fondem nebo zahranicnim

187 A to na zéklad& opravnéni zakotveného v ustanoveni § 11 odst. 1 pism. e) ZISIF.

188 Srov. § 11 odst. 2 a § 11 odst. 1 pism. ¢) ZISIF. Individudlni portfolio management
mize byt vykonavan také ve vztahu k majetku investicniho fondu. Srov. WAGNER,
Markus, SCHLOMER, Verena a Dirk ZETZSCHE. AIFMD vs. MiFID: Similarities and
differences. In ZETZSCHE, Dirk The alternative investment fund managers directive:
European regulation of alternative investment funds. Alphen aan den Rijn: Kluwer Law
International, 2012, s. 100. ISBN 978-90-411-4044-9.

189 KRALIK, Ales. Obhospodatovani a obhospodafovatel. In SOVAR, Jan a kol., s. 45.
19 KNAPP, Viktor, s. 171.

191 Srov. § 11 odst. 1 pism. ¢) az f) ZISIF.
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investicnim fondem, zatimco wu ostatnich Ccinnosti odpovidajicich
investicnim sluzbam toto omezeni chybi, lze tak argumento per
eliminationem dojit k zavéru o neomezenosti okruhu investicnich nastroju,
ve vztahu K nimz mohou byt zbyvajici cinnosti (...) vyvkondavany. “1%% Lze
nicméné konstatovat, ze vysSe ilustrované opravnéni investi¢nich
spole¢nosti a dalSich spravci investicnich fondi plisobit jako univerzalni

poskytovatel investiénich sluzeb neni v praxi v plné §ifi vyuzivano.%

3.2 Clenéni investi¢nich sluZeb

V zajmu systematického uchopeni tématu budou nize, bez naroku na
uplnost, predstavena vV rdmci piipravy prace identifikovana mozna ¢lenéni
investi¢nich sluzeb a jednotliva rozliSovaci kritéria, z nichZ nékterd jsou
stanovena pravni upravou a jina plynou primarné z povahy jednotlivych
investi¢nich sluzeb. Nize formulovana teoretickd rozliSovaci kritéria
mohou V praxi pomoci pii zhodnoceni materialni povahy poskytované
investicni  sluzby. V radmci provedené analyzy jsem identifikoval

nasledujici rozliSovaci kritéria:

a) diferenciace investi¢nich sluzeb dle pravni Gpravy,
b) ptitomnost poradenského prvku v ramci investi¢ni sluzby,
C) povaha investi¢ni sluzby z hlediska primarnich adresatu,

d) okruh opravnénych poskytovateli.

Na zaklad¢ takto identifikovanych rozliSovacich kritérii lze

investi¢ni sluzby délit na:

192 HOBZA, Martin. Distribuce investicnich ndstrojii a jeji pravni regulace, s. 46.

193 Jak plyne ze seznamu regulovanych a registrovanych subjektt Ceské narodni banky.
Ceska narodni banka [online]. 2016. [cit. 2016-11-07] Seznam regulovanych a
registrovanych subjektl. Dostupné z WWW:
https://apl.cnb.cz/apljerrsdad/JERRS.WEB33.SUBJECTS_COUNTS_DETAIL?p_lang
=cz&p_DATUM=07.11.2016&p_ses_idx=204.
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a) hlavni investi¢ni sluzby a Cinnosti a dopliikové investicni
sluzby,

b) sporadenskym (rozhodovacim) prvkem nebo bez tohoto
prvku,

c) poskytované vyluéné nebo prevazné strané poptavky po
investicnich nastrojich (stran€ investorll), poskytované
vyluéné nebo pievdzné strané nabidky investi¢nich néstroji
(stran¢ emitentll) nebo zajist'ujici trzni infrastrukturu (Cisté
zprostiedkovatelské),

d) vyhrazené a nevyhrazené.

3.2.1 Hlavni a dopliikové investi¢ni sluzby
Primarnim, z pravniho fddu plynoucim ¢lenénim investi¢nich sluzeb

je ¢lenéni na hlavni investi¢ni sluzby a &innostil®

a investi¢ni sluzby
doplitkové.!®® Rozligovacim kritériem je zde zafazeni té které sluzby do
taxativniho vyc¢tu pftislusné piilohy MiFID/MiFID II, resp. ptislusného
ustanoveni ZPKT. Kategorie osmi, resp. deviti'®® hlavnich investiénich
sluzeb v SirSim slova smyslu zahrnuje také investi¢ni Cinnosti, tedy
kategorii regulovanych ¢innosti vztahujicich se k investi¢nimu néstroji,
kde absentuje obecny pojmovy znak sluzby, tedy vykon urcité ¢innosti pro
adresata (piijemce, zakaznika) poskytované sluzby.'®” P¥ikladem miize byt
investi¢ni sluzba obchodovani s investi¢nimi nastroji na vlastni ucet, tedy
¢innost vykonavana s vyuzitim vlastniho majetku poskytovatele, jejimz

vysledkem je uzavieni obchodi s jednim nebo vice investicnimi

194V dalsich  jazykovych  verzich investment services and  activities,
Wertpapierdienstleistungen und Anlagetdtigkeiten.

195V dalsich jazykovych verzich ancillary services, Nebendienstleistungen.

1% MIFID II poc¢itd se zakotvenim devaté investiéni sluzby, totiz provozovani
organizovaného obchodniho systému. Srov. ptilohu I., oddil A, bod 9) MiFID II.

197 HUSTAK, Zdend&k. Zakladni ustanoveni. In HUSTAK, Zdené&k a kol., s. 62-63.
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nastroji,’%®® ktera muZze dle skuteéného obsahu nabyvat jak podoby
investi¢ni ¢innosti, kde poskytovatel investi¢nich sluzeb jedna z vlastni
iniciativy obvykle se zamérem dosahnout zisku na kurzovém rozdilu
ptislusného investi¢niho nastroje v dobé nakupu a dobé prodeje, tak
podoby investicni sluzby vuz§im slova smyslu, kde poskytovatel
vystupuje jako protistrana zakaznika, naptiklad v pfipadé samovstupu
komisionafe V piipad¢ existence komisionaiského vztahu mezi
poskytovatelem a zakaznikem, ¢innosti tviirce trhu,*®® nebo systematické

internalizace.2°

Doplitkové investi¢ni sluzby, jak jiz plyne z nazvu této kategorie
investi¢nich sluzeb, predstavuji pro poskytovatele investi¢nich sluzeb
urcitou vedlejsi, doplitkovou ¢innost pii poskytovani sluzeb hlavnich, coz
plyne mimo jiné jiz z ozna¢eni nékterych téchto sluzeb.?! Zaiazeni
urcitych sluzeb jako doplnkovych investi¢nich sluzeb je dle mého ndzoru
v nékterych ptipadech podminéno nikoli pfimou vazbou sluzeb na
konkrétni investi¢ni nastroj nebo nastroje, ale jejich pfimou navaznosti na
poskytovani hlavni investi¢ni sluzby tymz poskytovatelem. Ptikladem
muze byt poskytovani uvéru nebo zapljcky zdkaznikovi jako piijemci

dopliikové investi¢ni sluzby za ticelem umoznéni obchodu s investi¢nim

198 Sroy. ¢lanek 4 odst. 1 bod 6) MiFID II.

199 Dle ¢lanku 4 odst. 1 bod 8) MiFID II se tviircem trhu rozumi ,, osoba, kterd trvale
pusobi na financnich trzich jako osoba ochotna obchodovat na viastni ucet formou
nakupu a prodeje financnich nastrojii s vyuzitim viastniho majetku a za ji stanovené
ceny.

200 Systematickou internalizaci je tfeba v souladu s €lankem 4 odst. 1 bodem 20) MiFID
II rozumét cCinnost poskytovatele investicnich sluzeb, ktery organizované, Casto,
systematicky a ve zna¢ném mnozstvi obchoduje na vlastni ucet pifi provadéni pokynil
zakaznikli mimo regulovany trh, mnohostranny obchodni systém nebo organizovany
obchodni systém, aniz by provozoval mnohostranny systém.

201 Viz napt. poskytovani Givéru nebo zapijeky zdkaznikovi za igelem umoznéni obchodu
s investicnim nastrojem, na némz se poskytovatel ivéru nebo zapijcky podili ve smyslu
§ 4 odst. 3 pism. b) ZPKT nebo provadéni devizovych operaci souvisejicich s
poskytovanim investi¢nich sluzeb ve smyslu pism. e) téhoz ustanoveni.
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nastrojem, na némz se poskytovatel Gvéru nebo zaptjcky podili,?®? zde
typicky v pozici poskytovatele hlavni investi¢ni sluzby provadéni pokynt

tykajicich se investi¢nich néstroji na ucet zakaznika?®®

Vv ptipadech
pakového obchodovani (margin trading), kdy, zjednodusené feceno,
poskytovatel investicni sluzby za ucelem umoznéni obchodu ve vétSim
objemu, nez ¢ini objem vlastnich prostfedkii zakaznika, poskytuje
zakaznikovi uvér v podobé penéznich prostiedkli nebo zaptjcku v podobé
investi¢nich nastroji.?®* Dalsim piikladem muiZe byt také provadéni
devizovych operaci souvisejicich s poskytovanim investi¢nich sluzeb,?® a
to vptipadé¢ obchodovéani s investicnimi néstroji denominovanymi
V zahrani¢ni méné po ptfedchozi konverzi tuzemské mény zdkaznika za
ménu, v niz je investicni nastroj denominovan, kde poskytovatel této
dopliikové investi¢ni sluzby plisobi soucasné jako poskytovatel jiz vyse
zminéné hlavni investi¢ni sluzby. Dopliikkové investi¢ni sluzby tak maji
z teoretického hlediska pfedevSim usnadnit poskytovani investi¢nich
sluzeb hlavnich. Jejich doplitkovd povaha se projevuje, jak bude
ilustrovano niZe, mimo jiné také ve vyrazn¢ Sir§im okruhu subjektt, které

tyto sluZzby mohou poskytovat.

3.2.2 Investi¢ni sluzby s poradenskym prvkem a bez tohoto prvku
V kontrastu s vyse uvedenym pozitivnépravnim ¢lenénim Svou

povahou teoretické ¢lenéni pedstavuje déleni hlavnich investi¢nich sluzeb

na investi¢ni sluzby s poradenskym (nebo také rozhodovacim) prvkem a

investi¢ni sluzby, u nichz tento prvek neni, alespon de iure, pfitomen.

202 Ve smyslu § 4 odst. 3 pism. b) ZPKT a bodu 2) oddilu B ptilohy 1. MiFID I1.

208 Ve smyslu § 4 odst. 2 pism. b) ZPKT.

204 Blize HUSTAK, Zdenék. Margin trading — K n&kterym otazkdm odborné péce.
Obchodnépravni revue. Praha: C.H. Beck, 2015, ro€. 7, ¢. 7-8, s. 222 a nasl. ISSN 1803-
6554.

205 \/e smyslu § 4 odst. 3 pism. e) ZPKT a bodu 4) oddilu B piilohy I. MiFID II.
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Investicnimi sluzbami s poradenskym prvkem rozumim ty z hlavnich
investiCnich  sluzeb, jejichz zakonnym znakem je poskytovani
kvalifikovanych informaci o investi¢énim nastroji a souc¢asné¢ hodnoticich
rad smé&fujicich k transakcim s investiénimi nastroji, spliujicich obecné
znaky rady u investi¢niho poradenstvi,?% a kde je de facto piinejmensim
¢ast odpovédnosti za investi¢ni rozhodnuti pfenesena ze zékaznika na
poskytovatele investi¢ni sluzby. Pod pojmem rada pak rozumim soubor
informaci a zného vyplyvajicich doporuceni, které jsou sd€lovany
poskytovatelem investicni sluzby jako poskytovatelem rady pfijemci
investi¢ni sluzby jako zdkazniku za u¢elem usnadnéni nebo ovlivnéni jeho
rozhodnuti, a to jak v ptipadech, kdy jsou tyto informace poskytovany na

297 nebo z vile poskytovatele investiéni sluzby. V tomto

zadost zakaznika,
chapani je tak charakteristickym ptedstavitelem investiéni sluzby
s poradenskym prvkem investicni poradenstvi tykajici se investi¢nich
nastroji, spolu s individudlnim portfolio managementem,?® kde by bylo
zieym& presnéjSi hovotit nikoli o poradenském, ale jiz piimo
rozhodovacim prvku na strané poskytovatele investicnim sluzby, kdy jsou
meze, rozsah, okamzik a zpisob aplikace tohoto prvku pfedem v hrubych
nebo konkrétnéjSich rysech urceny ujedndnim mezi poskytovatelem a
adresatem této sluzby. Investi¢nimi sluzbami bez poradenského prvku jsou
Vv tomto chapani zbyvajici hlavni investicni sluzby, u nichZz chybi

predevsim poradenstvi zakladajici prvek doporuceni?®® stim, ze z této

206 Blize viz kapitola 5.1.

27 HOBZA, Martin. Povinnost nahradit $kodu zptsobenou informaci nebo radou pfi
poskytovani investi¢niho poradenstvi. Obchodnépravni revue. Praha: C.H. Beck, 2015,
ro¢. 7, &. 11-12, s. 317. ISSN 1803-6554.

28 Tedy investi¢ni suzbou obhospodafovani majetku zékaznika, je-li jeho soucasti
investi¢ni nastroj, na zdklad€ volné uvahy v rdmci smluvniho ujednani ve smyslu § 4 odst.
2 pism. d) ZPKT.

209 SEIBERT, Holger. Recht der Kapitalanlageberatung und —vermittlung. Miinchen:
Beck, 2014, s. 47. ISBN 978-3-406-65622-4.
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skupiny lze zvlasté vyclenit Cisté realizacni, execution-only variantu
investi¢nich sluzeb pfijimani a pfedavani pokyni a provadéni pokynu
tykajicich se jednoduchych investi¢nich nastroj,?*® kdy je zakaznik
rozhodnut pro konkrétni transakci s investi¢énim nastrojem a tuto transakci
bez potieby dalSich informaci také uskute¢ni, a které tak I1ze oznacit za

investi¢ni sluzby bez poradenského prvku v uzsim slova smyslu.

Dtiraz na korektni poskytovani investi¢nich sluzeb s poradenskym
prvkem, dale prohloubeny pravni upravou v ramci MiFID II, je odGvodnén
rostoucim vyznamem investinich sluzeb S poradenskym prvkem
v ekonomikach ¢lenskych statl, spolu s aplikaci principu ochrany
investora v ramci eticky naro¢né situace Casto vyrazné odbornostni a
informac¢ni asymetrie mezi poskytovateli investi¢nich sluzeb a zejména
retailovymi investory jako zdkazniky a souvisejici urCité logické a
nevyhnutelné miry zavislosti zédkaznika na poskytovateli investicniho
poradenstvi, ze které pro zdkaznika plynou mnoha rizika.?!! Uvedeny
daraz se v ramci vetfejnopravni regulace projevuje, jak bude uvedeno dale,
predevSim ve striktnéjSim nastaveni pravidel jednani, upravujicich tyto
investicni  sluzby, zejména v oblasti pfizpisobovani poskytované
investi¢ni sluzby charakteristikdm zékaznika, v rdmci vykonu dohledu
vyssi faktickou pozornosti organu dohledu, které se poskytovatelé
investi¢nich sluzeb s poradenskym prvkem téSi, v ramci soukromého

prava by se pak mél, vychazeje mj. z judikatury némeckych soudi,??

vV

projevit vyssim standardem posuzovani vhodnosti a uplnosti sdélovanych

informaci pfi aplikaci zvlaStnich instituti smétujicich k ndhrad¢ Skody

210 Ve smyslu § 15k odst. 1 ZPKT. Okruh jednoduchych investi¢nich nastrojii pro ucely
ZPKT vymezuje odstavec 2 téhoz ustanoveni.

211 Blize MOLONEY, Niamh. How to protect investors: lessons from the EC and the UK.
Cambridge: Cambridge University Press, 2010, s. 194-196. ISBN 978-0-521-88870-7.
212 IBOLD, Hans Christian, s. 210 a nasl.
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zpusobené Skodlivou informaci nebo radou. Praktickym problémem
uvedeného cClenéni a z n€¢ho plynouciho dirazu na striktnéjsi pravidla
jednani se zédkazniky se zdé byt nize podrobnéji analyzovana skutecnost, a
to, ze obsah informaci sdélovanych zédkaznikiim a forma jejich sdélovani
Vv ramci poskytovani investi¢nich sluzeb bez poradenského prvku muize
materialné napliovat znaky jiné investicni sluzby s poradenskym prvkem,

aniz by doslo k aplikaci vyssiho standardu ochrany zékaznika.

3.2.3 Investi¢ni sluzby poskytované investoriim, emitentim, nebo
Cisté zprostiredkovatelské

Investi¢ni sluzby jako €innosti zprostfedkovatelského charakteru na
kapitalovém trhu jsou, s vyjimkou investi¢nich ¢innosti charakterizovanou
vyse, poskytovany ve prospéch nékteré z hlavnich dvou skupin tc¢astnikii
kapitalového trhu — emitenti nebo investorti, ptipadné ve prospéch obou
téchto skupin. UZitim rozliSovaciho kritéria okruhu primarnich adresatt
investi¢nich sluzeb lze identifikovat investi¢ni sluzby 1) poskytované
primarn¢ zakaznikim v pozici investord, tedy subjektli nabizejicich
penézni prostfedky a poptavajicich jejich umisténi na kapitalovém trhu,?t
jde naptiklad o hlavni investi¢ni sluzbu investi¢ni poradenstvi tykajici se
investi¢nich nastrojii, 2) poskytované primarné zakaznikim v pozici
emitentd, tedy subjektti nabizejicich investi¢ni nastroje a poptévajicich
prostfednictvim kapitalového trhu financovani, kam Ize zaradit obé hlavni
investiéni sluzby tykajici se umistovani investiénich nastrojti?'* a kone¢né
3) sluzby Ccisté zprostfedkovatelské povahy, jejichz ucelem je zajistit

existenci a fungovani trzni infrastruktury, kam je tfeba zatadit provozovani

213 Na mysli zde mam pozici pred samotnou investici na kapitalovém trhu, nikoli
v okamziku pfemeny investice zpét na penézni prostiedky.
214 Ve smyslu § 4 odst. 2 pism. g) a h) ZPKT.
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mnohostranného obchodniho systému?'® a od u¢innosti MiFID II také

provozovani organizovaného obchodniho systému.?%®

| kdyz je zarazeni investi¢nich sluzeb z hlediska predstaveného
teoretického ¢lenéni ve vétsing piipadi vcelku ziejmé, nemusi tomu tak
byt vzdy, pfiCemz pochybnosti o zafazeni mohou vést k nespravnému
podfazeni dané sluzby pod nékterou z kategorii investi¢nich sluzeb. Tato
skuteCnost je zvlasté citlivd u téch poskytovateld, na néz se vztahuje
zakonem nebo rozsahem vefejnopravniho opravnéni determinované
omezeni okruhu poskytovanych investi¢nich sluzeb. Piikladem, ktery
v nedavné dobé& nabyl na vyznamu v kontextu tuzemské praxe distribuce
dluhopistt emitovanych obchodnimi spole¢nostmi, je investi¢ni sluzba
umist’ovani investi¢nich néstrojii bez zavazku jejich upsani. Interpretacné
nejasnou otazku v tomto ptipadé predstavuje, nakolik se jedna o investi¢ni
sluzbu, poskytovanou vyluéné emitentovi jako osobé majici zajem umistit
jim vydané investi¢ni néstroje na kapitdlovém trhu, nebo o investi¢ni
sluZbu, poskytovanou obéma stranam transakce, tedy také investortim jako

potencidlnim zajemciim o umistované investi¢ni nastroje.

Tato nejednoznacnost souvisi s moznym chépanim investi¢ni sluzby
bud’ jako zahrnujici, byt implicitn€, cely proces umistovani investi¢nich
nastrojl, a to univerzalné, jak z pohledu emitenta, pro n€hoZ poskytovatel
investi¢ni sluzby obstaravd vydani a umisténi investicniho nastroje, tak

investora, pro néhoZz obstarava nabyti tohoto nastroje,?!’

pficemz ¢innosti
vykonavané V pfimé interakci s investorem, které jsou materidlné

investi¢ni sluzbou pfijimani a predavani nebo provadéni pokynti tykajicich

215 Ve smyslu § 4 odst. 2 pism. f) ZPKT.

216 Ve smyslu bodu 9) oddilu A ptilohy I. MiFID II.

217 K tomuto vykladu se piiklani tuzemska doktrina. Srov. HUSTAK, Zdengk a Ales
SMUTNY, s. 87-88.
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se investi¢nich ndstroji, ptfedstavuji urcitou druhou fazi poskytované
investiéni sluzby?® (prvni fazi tak predstavuje obstarani vydani
investi¢niho nastroje, druhou fazi zprostiedkovani nabyti investi¢niho
nastroje investorem), nebo zahrnujici striktné tu ¢ast procesu, kterd je
relevantni pro emitenta a je vykonavana pro emitenta, pficemz z pohledu
investora je samotné obstarani (tedy zprostiedkovani a realizace) tpisu
daného investi¢niho nastroje jiz zcela odlisnou investi¢ni sluzbou,
konkrétn¢ investi¢ni sluzbou pfijimani a ptedavani nebo provadéni pokynt

tykajicich se investi¢nich nastroji.?t®

Sohledem na systematickym vykladem dovozovanou zasadu
nutnosti disledného oddélovani jednotlivych investi¢nich sluzeb, plynouci
z vymezeni jednotlivych investi¢nich sluzeb v unijni i narodni legislative,
ze struktury vetejnopravnich opravnéni k poskytovani jednotlivych
investi¢nich sluzeb, ptipadné a contrario za pouZiti analogie ustanoveni
ZPKT o vzajemné prostupnosti jednotlivych kategorii investi¢nich
nastroji®?® se priklanim k zavéru, Ze investiéni sluzbu umistovani
investi¢nich nastroji bez zavazku jejich upsani je tfeba hodnotit z pohledu
emitenta jako vyluéného adresata sluzby a zhlediska druhu
poskytovanych investi¢nich sluzeb chapat umistovéani investi¢nich

nastroji jako proces, sestavajici ze dvou paralelné existujicich rovin. Prvni

218 Jak dovodila v rozhodovaci praxi Ceska narodni banka. Srov. Ceska narodni banka
[online]. 2015. [cit. 2016-10-11] Rozhodnuti Ceské narodni banky ve véci Salve Finance,
a.s. Dostupné z WWW:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/vykon_do
hledu/pravomocna_rozhodnuti/prilohy/S-Sp-2015_00010_CNB_573.pdf, s. 9.

219 Tento vyklad bylo mozné dovodit z metodickych dokumentii Ceské narodni banky.
Srov. Ceska narodni banka [online]. 2009. [cit. 2016-10-11] Utedni sdéleni Ceské
narodni banky ze dne 8. zari 2009 k povoleni k ¢innosti obchodnika s cennymi papiry.
Dostupné z WWW:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/legislativa/vestnik/2009/downl
oad/v_2009_12_21609560.pdf, s. 7.

220 Srov. § 3 odst. 6 ZPKT.
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rovina zahrnuje interakci poskytovatele investicni sluzby s emitentem
investicniho néastroje, druhda pravni vztahy mezi poskytovatelem a
investory jako nabyvateli umistovaného investi¢niho nastroje. Zatimco
pravni vztahy v prvni roviné napliuji znaky poskytovani vyse uvedené
investi¢ni sluzby, druhd rovina je materialné poskytovanim investi¢ni
sluzby pfijimani a predavani nebo provadéni pokynt tykajicich se

investi¢nich nastroji ve vztahu k investorovi.

3.2.4 Investi¢ni sluzby vyhrazené a nevyhrazené

Posledni vySe identifikované ¢lenéni stavi na rozliSovacim kritériu
nezbytnosti (vyhrazené investicni sluzby) nebo naopak absenci
nezbytnosti (nevyhrazené investi¢ni sluzby) ziskani povoleni nebo jiného
vetejnopravniho opravnéni udélovaného dle finanénépravnich piedpist
V oblasti prava finan¢niho trhu pro opravnéné poskytovani investi¢nich
sluzeb, neuplatni-li se n&ktera ze zdkonem piedvidanych vyjimek.??
Uvedené rozliSovaci kritérium je, jak jiz bylo zminéno vySe, jednim z
podkladii pro zarazeni jednotlivych investi¢nich sluzeb do katalogu
hlavnich nebo dopliikovych investicnich sluzeb dle unijni i néarodni

legislativy.

Vyhrazenymi investiénimi sluZzbami rozumim hlavni investi¢ni

sluzby a také doplitkovou investi¢ni sluzbu tischova sprava investi¢nich

b,222

nastroji vcetné souvisejicich sluze jejichz poskytovani je v souladu

s unijni?®® i narodni pravni upravou vyhrazeno exkluzivné obchodnikéim
S cennymi papiry, disponujicim pfisluSnym povolenim Ceské néarodni
banky, jinym poskytovatelim investinich sluzeb na zakladé

vetejnopravniho opravnéni dle ZPKT nebo jinych sektorovych pravnich

221 Ve smyslu § 4b ZPKT.
222 Ve smyslu § 4 odst. 3 pism. a) ZPKT.
223 Srov. €lanek 5 MiFID I1 a § 4a ZPKT.
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ptfedpisti v oblasti prava finan¢niho trhu, pfipadé¢ osobam odliSnym od
poskytovatele investi¢nich sluzeb na zaklad¢ zvlastnich zakonu, kdy byva
zminovano piedevSim opravnéni advokati a notaii provadeét v ramci
advokatni, resp. notafské cinnosti schovu a spravu investi¢nich
néastroji.??* Optikou $ife zdkonného opravnéni mizeme poskytovatele
vyhrazenych investi¢nich sluzeb teoreticky c¢lenit na poskytovatele
univerzalni, opravnéné poskytovat na zakladé povoleni vSechny z okruhu
vyhrazenych investi¢nich sluzeb (byt’ v ramci povoleni mize byt a typicky
byva okruh poskytovanych vyhrazenych investi¢nich sluzeb omezen),

225 3 poskytovatele s omezenym

kterymi jsou obchodnici s cennymi papiry
rozsahem ¢innosti, tedy takové, jejichz opravnéni je ex lege omezeno na
vybrané vyhrazené investicni sluzby, kterymi jsou investicni
zprostiedkovatelé jako subjekty opravnéné na zakladé registrace dle ZPKT

poskytovat dvé z katalogu vyhrazenych investi¢nich sluzeb,??®

Spravci
investi¢nich fondl opravnéni vykonavat na zéklad¢ povoleni udéleného
dle ZISIF cinnosti, které jsou materialné poskytovanim jedné ze Ctyr
vyhrazenych investi¢nich sluzeb,??’ organizatofi regulovaného trhu,
opravnéni na zékladé¢ povoleni dle ZPKT provozovat mnohostranny
obchodni systém?? a od u¢innosti transpozice MiFID II téz provozovatelé

organizovaného obchodniho systému,??® a kone¢né véazani zastupci jako

nepiimi poskytovatelé investi¢nich sluzeb, opravnéni na zdkladé pisemné

224 HUSTAK, Zdenék. Zékladni ustanoveni. In HUSTAK, Zdenék a kol., s. 87-88.

225 Srov. § 5 odst. 1 ZPKT.

226 Srov. § 29 a nasl. ZPKT.

227 Srov. § 11 odst. 1 pism. ¢) az f) a § 39 odst. 4 ZISIF.

228 Srov. § 69 odst. 1 ZPKT.

229 Srov. § 4 odst. 2 pism. g) a § 73d a nasl. ZPKT ve znéni navrhu novely ZPKT. CESKA
REPUBLIKA [online]. 2016. Poslanecka snémovna Parlamentu Ceské republiky, 7.
volebni obdobi, 2013- [cit. 2016-10-17] Snémovni tisk 869/0, Vladni navrh zakona,
kterym se méni zédkon ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu, ve znéni
pozdgjSich  predpis, a dal§i souvisejici zdkony. Dostupné z WWW:
http://www.psp.cz/sqw/text/tiskt.sqw?0=7&CT=869&CT1=0, s. 193 a nasl.
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smlouvy se zastoupenym a zapisu do seznamu vazanych zastupcli jménem
a na ucet zastoupené¢ho poskytovatele investicnich sluzeb poskytovat tii

z vyhrazenych investi¢nich sluzeb.?

Nevyhrazenymi investicnimi sluzbami jsou vSechny zbyvajici
doplitkové investicni sluzby, které mohou byt poskytovany téz osobami
bez zvlastniho opradvnéni dle financnépravnich ptedpist, upravujicich
podnikéani na kapitalovém trhu, fondové podnikani a souvisejici oblasti.
S ohledem na podnikatelsky charakter vykonu cinnosti jako obecny
pojmovy znak poskytovani investi¢nich sluzeb je vSak pro nevyhrazené
investi¢ni sluzby, poskytované subjektem odlisnym od vySe uvedenych
poskytovatelll investicnich sluzeb, nezbytné Zzivnostenské nebo jiné

podnikatelské opravnéni dle zvlastnich pravnich ptredpist.

3.3 Dil¢i shrnuti

Prvni ¢ast tieti kapitoly prace byla vénovéana stéZejnim teoretickym
otazkam investi¢nich sluZzeb, konkrétn€ vymezeni a analyze tohoto
institutu prostfednictvim jeho pojmovych znaku. Tti ze ¢tyt téchto znakd,
totiz podnikatelskd povaha cinnosti, vztah k investiénimu ndstroji a
zafaditelnost Cinnosti pod nckterou z pozitivnich pradvem vymezenych
kategorii byly blize analyzovany, pficemZ jsem se pokusil na aktualnich
ptipadech z praxe ilustrovat, Ze posouzeni, zda doSlo k naplnéni
jednotlivych znakl investi¢nich sluzeb, nemusi byt vzdy jednoduché.
V ptipad¢ otazky vztahu sluzby k investiénimu nastroji jsem pro hranic¢ni
pfipady dovodil, Ze vztahuje-li se poskytovana sluzba formalné
k pfedmétu odlisSnému od investi¢niho nastroje, avSak materialnim
pfedmétem transakce je pii zohlednéni veskerych okolnosti piipadu

investi¢ni nastroj, je tfeba tuto sluzbu, i s ohledem na zasady ovladajici

230 Srov. § 32a a nasl. ZPKT.
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pravo investi¢nich sluzeb, posoudit podle skute¢ného obsahu jako
regulovanou investiéni sluzbu. V ptipad¢ znaku zafaditelnosti pod
nékterou z kategorii investi¢nich sluZeb jsem upozornil na skutec¢nost, ze i
nékteré dalsi ¢innosti v oblasti prava finan¢niho trhu, vyslovn€ neupravené
ZPKT, jsou materidln¢ investicnimi sluzbami. Toto tvrzeni se opird o
provedenou analyzu opravnéni spravcil investi¢nich fondii vykonévat na
zaklad¢ ZISIF cinnosti obdobné investiénim sluzbam, konkrétné v prvni
varianté nabizet investice do investi¢niho fondu spravovaného odlisSnym
spravcem, ve variant¢ druhé poskytovat sluzby k investi¢nim nastrojam
neomezujicim se na cenné papiry kolektivniho investovani jako investi¢ni
nastroje charakteristické pro oblast investi¢nich fondd, tedy pulsobit

materialné jako poskytovatelé investicnich sluzeb.

Druhou cast kapitoly jsem vénoval teoretickému rozc€lenéni
investi¢nich sluzeb a jednotlivym rozliSovacim kritériim. V ramci
pozitivnépravniho ¢lenéni na investi¢ni sluzby hlavni a doplitkové byla
pozornost vénovana podmince navaznosti doplitkové investi¢ni sluzby na
sluzbu hlavni, a to na pfikladu obchodovani na paku (margin trading).
Dale jsem, v zavislosti na existenci nebo neexistenci poradenského prvku
jako defini¢niho znaku investi¢ni sluzby, identifikoval kategorie sluzeb
s poradenskym prvkem, pfi¢emZ bylo upozornéno na nikoli optimalni
skute¢nost, ze nékteré investi¢ni sluzby bez poradenského prvku (a tedy
S niz8im standardem ochrany zdkaznika) mohou v zavislosti na zplisobu
jejich poskytovani materialné tento prvek obsahovat. RovnéZz jsem,
v souvislosti s predstavenym teoretickym délenim investi¢nich sluzeb dle
jejich priméarniho adresata, upozornil v pfipadé procesu umistovani
investi¢nich cennych papirii na praktické konotace stanoveni primarniho
adresata souvisejicich investiénich sluzeb. Na zékladé¢ analyzy

doktrinarnich a aplika¢nich pfistupti k danému problému jsem dospél
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k zavéru, ze tento proces je vhodné z hlediska prava investi¢nich sluzeb
chapat, posuzovano optikou emitenta a investora, ve dvou paralelnich
rovinach, pficemz kazda z téchto rovin je zajiStovéana odliSnou hlavni
investicni  sluzbou. Kone¢né¢ v ptipadé¢ clenéni s pouzitim Kkritéria
nezbytnosti zvlastniho vefejnopravniho opravnéni udéleného dle predpist
prava investi¢nich sluzeb na investi¢ni sluzby vyhrazené a nevyhrazené
bylo upozornéno na pomérné pestry okruh poskytovatel vyhrazenych

investi¢nich sluzeb co do rozsahu jejich opravnéni.
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4 Prijimani a predavani pokynu tykajicich se
investi¢nich nastroju aneb investi¢ni

zprostiredkovani

Naésledujici dvé kapitoly budou vénovany vybranym hlavnim
investi¢nim sluzbam ve smyslu piislusné piilohy MiFID/MiFID 11?3 a
prislusného ustanoveni ZPKT.?*? V zajmu uplnosti predkladaného tématu
se nelze obejit bez alespon struéné charakteristiky kazdé z hlavnich
investi¢nich sluzeb, s ohledem na zachovani odpovidajici analytické
hloubky a pfijatelného rozsahu prace a s ohledem na existenci ¢esky psané
kvalitni odborné literatury, na kterou si dovoluji timto odkazat,?®® bude
bliz$i analytickd pozornost zaméfena pouze na vybrané hlavni investi¢ni
sluzby, jejich vzdjemné rozdily a priniky. Konkrétné se bude jednat
predevsim o investi¢ni sluZzbu pfijimani a predavani pokyni tykajicich se
investi¢nich nastroj,%* kterd byva v praxi nékdy oznaCovana jako
investiéni  zprostiedkovani a investicni poradenstvi tykajicich se
investiénich nastroji.?*® Tyto dvé sluzby byvaji nékdy oznacovany jako
nejrozsifenéjsi retailové investiéni sluzby.?®® S ohledem na blizici se

ucinnost MiFID Il a v zajmu zachovani aktualnosti prace bude u druhé

231 Srov. piilohu &. I. oddil A a B MiFID a totozné ustanoveni MiFID II.

232 Srov. § 4 ZPKT.

233 \/ piipadé tuzemské literatury jde piedeviim o opakované citované dilo HUSTAK,
Zden&k a Ale§ SMUTNY, s. 77 a nasl., stejn& jako HUSTAK, Zden&k a kol., s. 59 a nasl.
234 Ve smyslu § 4 odst. 2 pism. a) a odst. 4 ZPKT.

235 Ve smyslu § 4 odst. 2 pism. €) a odst. 5 ZPKT.

2% V/ originale retail investment services, srov. CHEREDNYCHENKO, Olha O. The
legal matrix for reatil investment services in the EU: where is an individual investor? In
DEVENNEY, James a Mel KENNY. Consumer credit, debt and investment in Europe.
Cambridge: Cambridge University Press, 2012, s. 254. ISBN 978-1-10701302-5 nebo
obecnéji retail financial services, zahrnujici platebni, bankovni a investi¢ni sluzby. Srov.
CHEREDNYCHENKO, Olha O. Full harmonization of retail financial services contract
law in Europe: A success or a failure?, s. 221.
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jmenované sluzby analyzovan jak stavajici, tak pomérn¢ vyrazné

pozméneény piipravovany pravni ramec jejiho poskytovani.

V ramci obou nasledujicich kapitol vychazim z jiz v avodu letmo
zminéné hypotézy, ze v piipadé obou jmenovanych investi¢nich sluzeb
dochazi v ptipadé trzni praxe Ceské republiky k nesouladu mezi
materialnim obsahem a formdlnim zafazenim poskytovanych investi¢nich
sluzeb, kdyz neztidka zpisob poskytovani investi¢nich sluzeb, formalné
se fadicich do kategorie pfijimani a predavani pokynu tykajicich se
investinich nastrojii, napliluje znaky poskytovani investi¢niho
poradenstvi. Tato kapitola se spolu s kapitolou nasledujici pokusi nalézt
odpovéd’ na otazku, které jsou pojmové znaky obou zminénych
investi¢nich sluzeb, kde lezi hlavni rozliSovaci kritéria mezi obéma
investicnimi sluzbami a zda rovina pravni odpovida v tomto piipadé¢
roviné faktické. V této souvislosti bude v ramci této kapitoly téz podrobné
analyzovana z hlediska trzni praxe nejen v oblasti poskytovani
investi¢nich sluzeb palciva otazka odliSeni pfijimani a predavani pokyni
tykajicich se investi¢nich néstrojii jako regulované ¢innosti od vykonu tzv.
tipaiské Cinnosti jako innosti neregulované,?®’ spocivajici v zasadé
v pfedani kontaktu na potencidlniho zdkaznika poskytovateli investi¢ni
sluzby, emitentovi nebo jinému subjektu. V souvislosti s pokracujicim a
na objemu nabyvajicim trendem nabizeni investi¢nich pftilezitosti
Vv podobé investic do dluhopisii emitovanych nekdtovanymi obchodnimi
spolenostmi retailovym investorim ze strany pifedev§im investi¢nich

zprostiedkovateltt v Ceské republice bude taktéZ provedena analyza

vzdjemné distinkce investi¢ni sluzby pfijimani a pfedavani pokynt

237 7de ve smyslu neregulované pravnimi piedpisy v oblasti kapitalového trhu. Tipafska
¢innost mize dle povahy svého poskytovani podléhat regulaci Zivnostenského zakona,
ptipadné dalSich pravnich ptfedpist.
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tykajicich se investi¢nich nastroji a umistovani investi¢nich nastroji bez

zavazku jejich upsani.?®®

4.1 Stru¢né k vybranym hlavnim investi¢nim sluzbam
Nasledujici fadky budou vénovany telegrafickému shrnuti obsahu
téch hlavnich investi¢nich sluzeb, kterym nebyla nebo nebude s ohledem
na uzsi zaméteni prace vénovana pozornost na jinych mistech predkladané
prace. Vybrané aspekty individualniho portfolio managementu a investi¢ni
sluZzby umist'ovani investi¢nich néstroji bez zdvazku jejich upsani budou

zminény také v pasdzich, vénovanych detailni analyze investi¢ni sluzby

pfijimani a predavani pokynil a investi¢niho poradenstvi.

4.1.1 Provadéni pokynu tykajicich se investi¢nich nastroji na tcet
zakaznika

Podstatou této investicni sluzby, poskytované exkluzivné
obchodniky s cennymi papiry obvykle v navaznosti na nize podrobngji
rozpracovanou investi¢ni sluzbu pfijimani a pfedavani pokynt tykajicich
se investi¢nich nastrojl, poskytovanou bud’ tymz obchodnikem s cennymi
papiry, nebo jinym poskytovatelem investicnich sluzeb, je obstaravatelska
¢innost obchodnika s cennymi papiry jako zastupce zakaznika pfi realizaci
transakce s jednim nebo vice investi¢nimi nastroji.?3® Provadéni pokynii
je, vpiipadné kombinaci s investiéni sluzbou pfijimani a piedavani
pokynii, investi¢ni sluzbou zajist'ujici Cinnost, které byva oznacovana jako

brokerage, tedy obstaravani obchodovani na kapitalovém trhu.?4

238 Ve smyslu § 4 odst. 2 pism. h) ZPKT.

239 MIFID 11 definuje tuto sluzbu jako jednani k uzavieni smlouvy o nakupu nebo prodeji
jednoho ¢i vice financnich nastroji na ucet zdkaznika, v€etné uzavirani smluv o prodeji
finan¢nich nastroji vydanych investiénim podnikem nebo uvérovou instituci v okamziku
jejich vydani. Srov. ¢lanek 4 odst. 1 bod 5) MiFID II.

2490 1 ISKA, Petr, Stefan ELEK a Karel MAREK. Bankovni obchody. Praha: Wolters
Kluwer, 2014, s. 178-179. ISBN 978-80-7478-510-8.
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Charakteristicky je obsahem této sluzby obstarani koupé nebo prodeje
investiCnich nastrojii na Ucet zakaznika, zahrnujici nalezeni vhodné
protistrany a vhodného pievodniho mista a zajisténi sparovani pokynu
zakaznika s pokynem protistrany.?*! Obchodnik s cennymi papiry v tomto
piipadé vystupuje na zdkladé smlouvy o komisi?*? nebo smlouvy piikazni
jako zéstupce zakaznika, nenese ekonomické riziko obstardvaného
obchodu a nestava se kone¢nym vlastnikem investi¢nich nastrojii nebo
penéznich prostredki, kterych se poskytovana sluzba tyka. Pravidelnym
obsahem sluzby je rovnéz vypotradani provedené transakce v podobé

zajisténi pfevodu investi¢nich nastroji a penéznich prostredki.

4.1.2 Obchodovani s investicnimi nastroji na vlastni ucet

Podstatou uvedené investi¢ni sluzby jsou transakce, v rdmci kterych
se obchodnik scennymi papiry jako poskytovatel sluzby, piipadné
vykonavatel investi¢ni Cinnosti, sdm stavd stranou transakce, nese
ekonomicky prospéch a rizika této transakce a stdva se konecnym
vlastnikem investi¢nich ndstrojii nebo penéznich prostfedki, kterych se
poskytovand sluzba tykd. Vécné miZe tato sluzba spocivat v jiz vySe
zminéném samovstupu komisionafe, kdy obchodnik s cennymi papiry
V ramci existujiciho pravniho vztahu se zdkaznikem zaloZeném smlouvou
o komisi, jehoZ podstatou je typicky poskytovani investicni sluzby
provadéni pokynll na Ucet zdkaznika, prodd ze svého majetku nebo
odkoupi do svého majetku investi¢ni néstroj, jehoZ se ma transakce tykat.

Déle je takto tfeba hodnotit ¢innost obchodnika s cennymi papiry jako

241 Ceské narodni banka [online]. 2009. [cit. 2016-10-17] Utedni sdéleni Ceské narodni
banky ze dne 8. zafi 2009 k povoleni k ¢innosti obchodnika s cennymi papiry. Dostupné
z WWW:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/legislativa/vestnik/2009/downl
oad/v_2009_12_21609560.pdf, s. 4.

242 Blize k tomu napf. MAREK, Radan. Cenné papiry v novém obcanském zdkoniku:
komentar. Praha: C.H. Beck, 2013. ISBN 978-80-7400-466-7, s. 388 a nasl.

89



tvlirce trhu (market makera) jako osoby, kterd na finan¢nim trhu obchoduje
na vlastni ucet s investi¢nimi nastroji tak, ze prubézné nabizi ucastnikiim
prislusného trhu nebo jeho Casti ptilezitost uzavtit s ni obchod tykajici se

investi¢niho néstroje za ji stanovenou cenu,?*®

véetné provadéni
systematické internalizace jako poskytovani sluzeb tvirce trhu

zakaznikiim dotyéného obchodnika s cennymi papiry.24*

Investi¢ni sluzba byla jiz zminéna v souvislosti s vyse provedenym
roz¢lenénim investi¢nich sluzeb na investi¢ni sluzby a ¢innosti, nebot’
muze v ptipadé spravy vlastniho majetku poskytovatele investi¢ni sluzby
nabyvat znaky investi¢ni ¢innosti, charakteristické absenci zakaznika jako
pfimého pfijemce investicni sluzby. Urcity zdkaznicky prvek je u ni
Vtomto piipadé presto dovozovan v podobé existence protistrany

provedené transakce.?*®

4.1.3 Obhospodaroviani majetku zakaznika, je-li jeho soucasti
investi¢ni nastroj, na zakladé volné tivahy v ramci smluvniho
ujednani

Obsahem této investi¢ni sluzby, kterd je v praxi oznacovana jako

(individuélni) asset management, portfolio management nebo sprava

246

aktiv, je ¢innost poskytovatele investicni sluzby~" na zdklad€ smlouvy se

243 Srov. § 4b odst. 4 ZPKT.

24 HUSTAK, Zden&k a Ales SMUTNY, s. 83-84. Systematickou internalizaci se dle §
17a odst. 1 ZPKT rozumi ¢innost obchodnika s cennymi papiry, ktery pravidelné a
systematicky provadi pokyny zakaznikti tykajici se investiCnich nastroju tak, Ze
obchoduje se zakazniky na vlastni Gcet mimo evropsky regulovany trh nebo
mnohostranny obchodni systém provozovany osobou se sidlem v c¢lenském staté
Evropské unie.

245 Ceska narodni banka [online]. 2009. [cit. 2016-10-17] Utedni sdéleni Ceské narodni
banky ze dne 8. zati 2009 k povoleni k ¢innosti obchodnika s cennymi papiry. Dostupné
z WWW:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/legislativa/vestnik/2009/downl
oad/v_2009 12 21609560.pdf, s. 5.

246 Nejen obchodnika s cennymi papiry, ale i investi¢ni spole¢nosti. Srov. vyse.
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zakaznikem, spocivajici ve formulaci zpravidla rdmcové investi¢ni
strategie na zéklad¢ zdkaznikem sdélenych parametrii a nasledné
autonomni realizaci formulované strategie po dobu ur¢enou smlouvou o
obhospodafovani ze strany poskytovatele této sluzby v podobé
jednotlivych nakupi, prodeji a jinych operaci s investi¢nimi nastroji.24’
Zapouziti analogie z oblasti kolektivniho portfolio managementu miizeme
konstatovat, Ze individualni portfolio manazer ma ve vztahu
k zdkaznickému  majetku  obdobnou  pozici  jako  spravce
(obhospodatovatel) investicniho fondu, tj. poskytovatel kolektivniho
portfolio managementu ve vztahu k majetku v tomto fondu; smlouva se
zakaznikem, zakotvujici investi¢ni strategii, je pak obdobou statutu

investiéniho fondu.

Autonomie pfi realizaci jednotlivych transakei je pojmovym znakem
této investi¢ni sluzby, poskytovatel disponuje ve srovnani s ostatnimi
investicnimi sluzbami nejvys$si meérou diskrece, kterd je limitovéana
v zasad¢ pouze smluvné zakotvenymi mantinely investi¢ni strategie.
Jednal-li by poskytovatel pfi realizaci jednotlivych obchodnich transakci
na zéklad¢ konkrétnich instrukci zakaznika, tedy nikoli autonomné, neslo
by o portfolio management,?*® nybrz zpravidla 0 poskytovani investiéni
sluzby pfijimani a predavani, resp. provadéni pokynti na ucet zédkaznika.
Tato skuteCnost vSak dle mého nazoru nevylucuje obCasnou a povahou

spiSe vyjimecnou ingerenci zédkaznika, co se jednotlivych realizovanych

247 MiFID 11 definuje tuto sluzbu jako spravu portfolii v souladu s povéfenimi od
zakaznikli s moZnosti vlastniho uvazeni ve vztahu k jednotlivym zakazniktim, pokud tato
portfolia zahrnuji jeden nebo vice finanénich nastroji. Srov. ¢lanek 4 odst. 1 bod 8)
MiFID II.

248 (Ceska narodni banka [online]. 2009. [cit. 2016-10-17] Utedni sdéleni Ceské narodni
banky ze dne 8. zati 2009 k povoleni k ¢innosti obchodnika s cennymi papiry. Dostupné
z WWW:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/legislativa/vestnik/2009/downl
oad/v_2009 12 21609560.pdf, s. 6.
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transakci tyce. Na strané poskytovatele této sluzby je tak vyrazné ptitomen
jiz vySe zminény poradensky nebo piesnéji rozhodovaci prvek,
reflektovany mimo jiné aplikaci ptisnéjsSich pravidel jednani se zakazniky.
Jak bude uvedeno nize u investi¢niho poradenstvi, je tento rozhodovaci
prvek na strané poskytovatele investi¢ni sluzby spolu s autonomii
poskytovatele zakladnim voditkem pro materialni posouzeni poskytované
kombinace investi¢nich sluzeb pfijimani a pfeddvani pokyni a

investi¢niho poradenstvi jako individualni portfolio management.

Dal$im pojmovym znakem jsou pak investicni ndstroje jako
vyluénd, nebo alespoil pievdzna soucast obhospodafovaného majetku.
Ztotoziuji se s doktrinarnim zavérem, podle né¢hoz neni individudlnim
portfolio managementem ve smyslu ZPKT sprava majetku, kde investi¢ni
nastroje tvofi, posuzovano celkovym objemem spravovaného majetku,
zcela marginalni 4st takového majetku.?*® V tomto piipadé by dle povahy
spravy Slo zieymé o spravu ciziho majetku ve smyslu obcanského
zékoniku, a to v zavislosti na obsahu smluvniho ujednani o spravu prostou
nebo plnou.?® Sam individualni portfolio management ve smyslu ZPKT
ma blizko ke spravé plné,?! piislusnd ustanoveni obéanského zakoniku o
(plné) spravé ciziho majetku se na vztah zalozeny smlouvou mezi
poskytovatelem této investicni sluzby a zdkaznikem pouziji subsidiarné, a
to vrozsahu, ktery nevylucuje zvlastni uprava ZPKT a provadécich

pravnich piedpist.?>2

249 HUSTAK, Zdengk. Zakladni ustanoveni. In HUSTAK, Zden¢k a kol., s. 71.

20 Ve smyslu § 1400 a nasl. ob&anského zékoniku.

51 SVEJKOVSKY, Jaroslav, MAREK, Radan a kol. Sprdva ciziho majetku v novém
obcanském zdakoniku: komentdi. V Praze: C.H. Beck, 2015, s. 7. ISBN 978-80-7400-548-
0.

252 Srov. § 195 odst. 2 a 3 ZPKT. Ke vztahu ustanoveni ob¢anského zakoniku o spravé
ciziho majetku a ustanoveni zvlastnich pravnich predpisti blize viz KRALIK, Ales.
Sprava ciziho majetku — srovnani pravni upravy v novém ob&anském zakoniku CR a
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4.1.4 Provozovani mnohostranného obchodniho systému a
organizovaného obchodniho systému

V piipadé téchto investi¢nich sluzeb, z nichz druha uvedena je
dosud neti¢innou novinkou zavedenou MiFID II a MiFIR,?® se jedn4 o
sluzby zajist'ujici vytvoreni a fungovani alternativnich trznich platforem,
organizovanych veiejnych trhii s investi¢nimi nastroji,?®* odlisnych od
regulovaného trhu v pozitivnépravnim smyslu.?*® Obg tyto sluzby je, resp.
bude opravnén poskytovat jak obchodnik scennymi papiry, tak
provozovatel mnohostranného nebo organizovaného obchodniho systému
na zaklad¢ opravnéni k provozovani pfislusné trzni platformy. Obsahem
predmétnych investi¢nich sluzeb je v piipadé obou platforem piedevsim
stanoveni pravidel pro pfijimani investi¢nich nastrojii k obchodovani na
prislusné platformé, pravidla obchodovani a pravidla pfistupu na
pfislusnou platformu, a to prostiednictvim piedpisit provozovatele
obchodniho systému, spolu se zajisténim fungovani systému jako celku,?*®

vcetné dohledu nad dodrZovanim stanovenych pravidel.

Sohledem na zaméfeni piedkladané price se na tomto misté
K tématu obchodnich systémi omezim na struéné teze. Mnohostranny
obchodni systém a regulovany trh, kdy oba pfedstavuji organizované
vefejné trhy s investiénimi nastroji, se 1i$i pfedev§im V pozadavku na

pravidelnost  fungovani  piislusné platformy, ktery v pfipadé

v quebeckém obcanském zakoniku. Obchodnépravni revue. Praha: C.H. Beck, 2014, roc.
6,¢. 1,s. 19. ISSN 1803-6554.

28 Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 600/2014 ze dne 15. kvétna 2014 o
trzich finanénich nastroji a o zméné natizeni (EU) ¢. 648/2012 (dale jen ,,MiFIR®).

2% MAZANEC, Lubos. ,,Neregulované trhy* dle smé&rnice MiFID II a nafizeni MiFIR.
Obchodnepravni revue. Praha: C.H. Beck, 2015, ro€. 7, €. 9, s. 260. ISSN 1803-6554.
25 Stranou pro udely této podkapitoly ponechme teoretickd ¢lenéni trhii finanénich
investi¢nich instrumentd.

2% Blize HUSTAK, Zden¢k a Ales SMUTNY, s. 87.
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mnohostranného  obchodniho  systému absentuje,”®’  organizovany
obchodni systém se pak od mnohostranného obchodniho systému odlisuje
predevsim omezenym okruhem investi¢nich nastroji, které jsou zptsobilé
byt obchodovany v ramci ptislusné trzni platformy, ktery se omezuje na
tzv. nekapitdlové investi¢ni néstroje,”®®  konkrétné  dluhopisy,
strukturované finanéni produkty ve smyslu MiFIR, povolenky na emise
nebo derivaty.?® Specidlnim novym druhem mnohostranného obchodniho
systému, jehoz provozovani zahrnuje ptislusna investi¢ni sluzba, je trh pro
rust malych a stfednich podnikd, uréeny piedevsim pro obchodovani
investi¢nich ndstrojl, jejichZz emitenty jsou malé a stiedni podniky ve

smyslu MiFID 11,260

415 Investi¢ni sluzby, souvisejici s umistovanim investi¢nich
nastroji

Do spolecné kategorie mohou byt zatfazeny obé€ hlavni investi¢ni
sluzby, tykajici se umistovani investi¢nich nastrojl, totiz upisovani nebo
umist'ovani investi¢nich néstroji se zavazkem jejich upsani a umistovani
investi¢nich nastrojii bez zavazku jejich upsani. Spole¢nym jiz vySe
zminénym znakem obou sluzeb je skute¢nost, Ze jsou poskytovany
primarné emitentovi umistovaného investicniho nastroje, piipadné
manazerovi emise, zatimco investorim jako zéjemctim o upis investi¢niho
nastroje mohou byt a zpravidla jsou totoZnym poskytovatelem investicni
sluzby poskytovani investi¢ni sluzby pfijiméni a pteddvani, pifipadné

provadéni pokynt tykajicich se umistovanych investi¢nich nastroji.

257 Blize MAZANEC, Lubos, s. 262.

258 MAZANEC, Lubos, s. 264.

29 Srov. ¢lanek 4 odst. 1 bod 23) a 48) MIFID II, &lanek 2 odst. 1 bod 28) MiFIR.
260 Srov. ¢lanek 4 odst. 1 bod 13) a ¢lanek 33 MiFID II.
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Obsahem prvni jmenované investicni sluzby je zévazek
poskytovatele, zde vylu¢né obchodnika s cennymi papiry, k obstarani
upisu nebo umisténi emise investicnich ndstroji mezi investorskou
vetejnost s tim, ze pokud nebude tato ¢innost Uspesna, ve sjednaném
rozsahu celou emisi nebo jeji Cast upiSe sdm. Naproti tomu u druhé
jmenované investi¢ni sluzby tento zavazek poskytovatele investi¢ni sluzby
pfitomen neni, zavazek tedy smétfuje ke zprostfedkovani piileZitosti

uzavfit s investory smlouvu o tipisu.25!

Umistovani emise mize nabyvat riznych podob, naptiklad podoby
vetejné nebo nevefejné nabidky investicnich cennych papirti ve smyslu
ZPKT nebo pfijeti cenného papiru k obchodovani na regulovaném trhu, od
¢ehoz se odviji jednotlivé Cinnosti poskytovatele vykonavané v ramci
téchto investi¢nich sluzeb (mtiZe jit o vypracovani prospektu, vefejnou
nabidku, propagacni ¢innost a podobn¢). Z hlediska soukromopravniho
jsou ob¢ sluzby vykonavany na zakladé inominatnich smluv s emitenty,
resp. manazery emise, upravujici mimo jiné pravo poskytovatele investi¢ni
sluzby na odménu za umisténi pfedmétnych investicnich nastroji od

emitenta, resp. manazera emise.

4

4.2 Prijimani a predavani pokyni tykajicich se
investi¢nich nastroji — zakladni znaky investi¢ni
sluzby
Pfijimani a predavani pokynl tykajicich se investi¢nich nastroji,

nékdy oznacovano jako investi¢ni zprostfedkovani, byva charakterizovano

jako nezbytny zaklad pro poskytovani dalsich investi¢nich sluzeb,?%? nebo

slouzi jako jejich nezbytny doplnék. Podstatou této investi¢ni sluzby, ktera

261 Blize HUSTAK, Zdeng&k. Zakladni ustanoveni. In HUSTAK, Zdengk a kol., s. 72-73.
262 Blize HUSTAK, Zden&k a Ale§ SMUTNY, s. 80.
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je typicky poskytovana narazoveé v souvislosti s konkrétni transakci, které
se ma tykat, a jeji poskytovani je ukonceno spolu s predanim ptislusSného

pokynu,?3

je komunikace poskytovatele investi¢ni sluzby se zakaznikem
s cilem ziskani instrukci o zakaznikem pozadovaném obchodu nebo
pozadovanému typu obchodll s investicnim néstroji, pifipadné téz
investi¢ni sluzbg, v podobé pokynu zékaznika, pfijeti a zaevidovaniZ®
takové instrukce a ndsledné pieddni této instrukce poskytovateli
investi¢nich sluzeb, ktery je opravnén danou instrukci realizovat, a to
véetné¢ pfedani vramci organizaéni struktury téhoz poskytovatele
investi¢nich sluzeb, automatizovaného ptfedani v ramci informacniho
systému, nebo ,predani* téze fyzické osobé Vramci persondlniho
vybaveni poskytovatele, ktera pokyn pfijala, kde z povahy véci nelze o
predani v pravém slova smyslu ani hovofit. Pokynem lze pfitom v obecné
roviné rozumét sdéleni zakaznika, ,,(...) které obsahuje alespon relativné
konkretizované informace tykajici se investicni sluzby nebo investicniho
nastroje, umoznujici adresatovi sdéleni seznat jejich obsah a ucel a na
zdklade toho provést sama nebo prostrednictvim jiné zpiisobilé osoby
konkrétni kroky spocivajici v poskytnuti dalsi investicni sluzby nebo
sluzeb, kterymi dojde k naplneni vile (zaméru) vyjadiené zdakaznikem

V jeho sdélent. “*%°

Stejné jako obsah, 1 forma pokynil je v praxi pestra. V zavislosti na

charakteru poskytované sluzby a kategorie investi¢nich néstroju, kterych

263 Znakem ndrazovosti se tato investiéni sluzba odliSuje zejména od individualniho
portfolio managementu, ktery je prib&ézné poskytovanou investiéni sluzbou. Srov.
SEIBERT, Holger, s. 42.

264 Nalezitosti evidence pfijatych a pfedanych pokynti jsou pro poskytovatele investi¢nich
sluzeb vymezeny piislusnymi piilohami vyhlasky €. 231/2009 Sb., o nalezitostech a
zpusobu vedeni deniku obchodnika s cennymi papiry a nalezitostech a zptisobu vedeni
evidence investicniho zprostfedkovatele.

265 HUSTAK, Zdend&k. Zakladni ustanoveni. In HUSTAK, Zden&k a kol., s. 64.
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se pokyn tyka, saha skala podob od pokynu charakteru strukturovaného
sdéleni zakaznika K transakci s investiénim nastrojem, piijimaného
telefonicky nebo v ramci informa¢niho systému poskytovatele investi¢ni
sluzby, charakteristického ptedevS§im v oblasti pfimého obchodovani
S investicnimi cennymi papiry, nastroji penézniho trhu a derivaty, pies
pokyny charakteru smlouvy o nakupu konkrétniho investi¢niho néstroje
nebo ndstrojl, vcetné zprostiedkovani uzavieni takové smlouvy, po
pokyny v podobé zprostiedkovani uzavieni ramcové smlouvy o budoucim
investovani jako jednani bezprostifedn¢ sméfujicitho k pfijimani a

266 nebo ve formé zprostiedkovani uzavieni smlouvy o

ptedavani pokyna,
poskytovani investiéni sluzby individualni portfolio management ,,jako
smlouvy, ktera urcuje podobu budoucich pokynii tykajicich se investicnich

267 yychodiskem je predpoklad, Ze materidlnim obsahem takové

nastroji, ‘
smlouvy je provadéni transakci s investicnimi nastroji v zastoupeni
zakaznika.?® V této souvislosti se nékdy hovoii o pokynech, které jsou
smlouvou. Jedna se o pokyny, které jsou charakteristické naptiklad pro
oblast zprosttedkovani investic do cennych papirG kolektivniho
investovani. Vyslovné se stanovi, Ze pfijimani a pfedavani pokynil

zahrnuje i zprostfedkovani obchodl s investi¢nimi nastroji ve smyslu

266 (Ceskd narodni banka [online]. 2012. [cit. 2016-11-20] Metodika k investi¢nim
sluzbdm (MIS). Dostupné z WWW:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/legislativ
ni_zakladna/archiv_KCP/download/metodiky/metodika_investicni_sluzby 2006.pdf,
bod 3.1.1.,s. 7.

267 (Ceska narodni banka [online]. 2009. [cit. 2016-11-20] Ukedni sd&leni Ceské narodni
banky ze dne 18. zafi 2009 k povoleni k ¢innosti obchodnika s cennymi papiry. Dostupné
z WWW:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/legislativa/vestnik/2009/downl
oad/v_2009_12_21609560.pdf.

268 Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht [online]. 2013. [cit. 2016-11-20]
Merkblatt - Hinweise zum Tatbestand der Anlagevermittlung. Dostupné z WWW:
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Merkblatt/mb_091204 tath
estand_anlagevermittlung.html.
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propojeni dvou nebo vice investorii a provadéni obchodli mezi témito

investory. 2%

Jak plyne 1 z vySe nastinénych podob pokynt jako klicové soucasti
pfedmétné investiéni sluzby, je jeho zdkladnim definiénim znakem
navaznost na investi¢ni nastroj nebo nastroje, a to at’ ptima, kdy pokyn o
uréenych parametrech sméfuje v dany okamzik k uréenému investicnimu
nastroji, nebo nepfimd, kdy pokyn ramcového charakteru sméfuje
k pfedem neuréenému okruhu investi¢nich nastroju, av§ak je podkladem
provedeni budouci transakce s konkrétnim investicnim nastrojem

zakaznikem nebo na ucet zakaznika.

Syntézou vySe uvedeného Ize dovodit dva obecné znaky
analyzované sluzby. Jsou jimi zprostifedkovatelska ¢innost poskytovatele
a vztah této ¢innosti K transakcim, tykajicim se investi¢nich nastroja.
Zprostiedkovatelskou ¢innost v tomto piipadé vykonava ten, kdo jako
zprostiedkovatel V pozici obdobné poslovi predava pokyn jako projev viile
zékaznika tykajici se transakce s investicnimi nastroji tomu, kdo je
opravnén se zdkaznikem takovou transakci uzavfit. Neni rozhodné, zda je
predavany projev vile zakaznika piijetim nabidky tietiho subjektu, nebo
naopak nabidkou zakaznika. Aby se vSak jednalo o pfijimani a pfedavani
pokynii, musi byt zprostiedkovateli zfejmé, Ze preddva projev vile
sméfujici k transakci s investicnim nastrojem. Proto zfejmé nelze jako
poskytovani investicni sluzby pfijimani a pfeddvani pokynt hodnotit

naptiklad ¢innost poskytovatele posStovnich sluzeb, ktery v ramci své

269 Srov. § 4 odst. 4 ZPKT a recital 44 MiFID II.
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bézné podnikatelské Cinnosti predava poskytovateli investi¢ni sluzby

investorem podepsany navrh smlouvy o nabyti investi¢niho nastroje.?’

S ohledem na tuto skutecnost tak podle mého nazoru miizeme chapat
Investi¢ni sluzbu pfijimani a pfedavani pokyni largo sensu a rozumét ji v
zasadé libovolnou podobu zprostiedkovani ptilezitosti zakaznikovi nabyt
investicni ndstroj za soucinnosti poskytovatele této sluzby, a to téz
Vv pfipadé, Ze tento nastroj neni v dob¢ zprostiedkovani prilezitosti jeste
piesné vymezen (tak tomu bude v piipadé ramcové smlouvy o budoucim
investovani), a také v kapitole 3.1.2 zminéném piipadé¢, kdy investi¢ni
nastroj je materidlnim pifedmétem transakce, kterd vSak formalné
nenapliiuje znaky investiéni sluzby piijiméni a predavani pokynu.
Uvedené plati téz v piipad¢, neni-li to pravni upravou vyslovné vylouceno,
kdy ¢innost poskytovatele investi¢ni sluzby pfijiméni a pfeddvani pokynt
tykajicich se investicnich nastrojii soucasné napliiuje znaky jiné
regulované aktivity na finan¢nim trhu, pfedev§im nabizeni investic do
investi¢nich fondt ve smyslu ZISIF, ov§em pouze nabyva-li tato investice
podobu investiniho nastroje, vtomto piipadé¢ cenného papiru
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kolektivniho investovani,’* nebo vefejné nabidky investi¢nich cennych

papirti ve smyslu ZPKT.?”2 Soukromopravnim podkladem poskytovani

270 Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht [online]. 2013. [cit. 2016-11-20]
Merkblatt - Hinweise zum Tatbestand der Anlagevermittlung. Dostupné z WWW:
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Merkblatt/mb_091204 _tatb
estand_anlagevermittlung.html.

2"l Pojem nabizeni investic dle § 294 odst. 1 ZISIF zahrnuje kromé& nabizeni cennych
papirti kolektivniho investovani téz nabizeni jiné moznosti nabyt ui€ast na investicnim
fondu, kde vsak jiz nelze hovofit s ohledem na pfedmét distribuce o investi¢ni sluzbé,
nebot’ chybi prvek vztahu k investiénimu néstroji. Takovym pfikladem mtze byt nabizeni
investic do fondu kvalifikovanych investori v podobé spole¢nosti s ru¢enim omezenym
nebo investi¢niho svétrenského fondu.

272 Ve smyslu § 34 odst. 1 ZPKT.
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této investi¢ni sluzby v tomto rezimu byva charakteristicky smlouva o

273 274

komisi“’® nebo smlouva o zprostifedkovani.

4.3 Distinkce investi¢niho zprostiedkovani a tipaiské

¢innosti

V praxi problémy pusobici a z teoretického hlediska podnétnou
problematiku nejen v oblasti prava investi¢nich sluzeb piedstavuje snaha
o nalezeni hranice mezi vykonem regulované ¢innosti na finan¢nim trhu a
¢innosti neregulované. V oblasti prava investicnich sluzeb Ize
problematiku nazorn¢ ilustrovat na ptikladu rozliseni zprostiedkovatelské
¢innosti v podob€ investi¢ni sluzby pfijimani a predavani pokynil
tykajicich se investi¢nich nastrojii a tzv. tipaifské cinnosti, kdy osoba
vykonéavajici tuto cinnost materidlné nenaplni znaky poskytovani
investi¢ni sluzby a nedopada tak na ni finan¢népravni regulatorni rdmec.
V oblasti investi¢nich sluZzeb je reZim tipafské ¢innosti v praxi vyuZivan
predevsim v ramci distribuce investi¢nich néstroji tam, kde poskytovatel
investi¢ni sluzby neni opravnén poskytovat investi¢ni sluzbu piijimani a
predavani pokynl k urcité¢ skupiné investi¢nich nastrojii, ptipadné tam,
kde pravni fad omezuje okruh subjekti, kterym je poskytovatel investi¢ni
sluzby opravnén predat pokyn zéakaznika k transakci s investi¢nim
nastrojem (typicky k jeho nabyti). V posledni dobé& se v kontextu Ceské
republiky jedna piedev§im o oblast distribuce dluhopisti, emitovanych

obchodnimi  spolecnostmi, retailovym investorim investi¢nimi

213 Ve smyslu § 2455 a nasl. ob&anského zakoniku. Vice viz LISKA, Petr, Stefan ELEK
a Karel MAREK. Bankovni obchody. Praha: Wolters Kluwer, 2014, s. 179 a nasl.. ISBN
978-80-7478-510-8.

214 Ve smyslu § 2445 a nasl. oblanského zakoniku. Vice viz BEJCEK, Josef.
Zprostiedkovani. Obchodnépravni revue. Praha: C.H. Beck, 2015, ro¢. 7, €. 9, s. 241-249.
ISSN 1803-6554.
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zprostiedkovateli a oblast zprostiedkovani obchodovani s finanénimi

derivaty.

S ohledem na vySe analyzované relativné Siroké spektrum podob
zprostiedkovatelské cCinnosti, kterd je hodnocena jako poskytovani
investicni sluzby pfijimani a piedavani pokynl, je tfeba obzvlast
obezietné posuzovat skute¢nou povahu ¢innosti subjektu vykondvajiciho
tipafskou ¢innost. Relevantni pro provedeni takového hodnoceni je jak pro
subjekty finan¢niho trhu, tak pro orgadn dohledu jednak nastaveni
smluvnich vztahli mezi subjektem vykonavajicim tipafskou cinnost,
subjektem, v jehoz zajmu je Cinnost vykonavana (charakteristicky
emitentem investicniho nastroje) a potencialnimi zakazniky nebo
zakazniky, jednak formy, kterych tipaiska ¢innost vii¢i zakaznikovi realné
nabyva. Voditka pro distinkci tipafské Cinnosti a zprostfedkovatelské
¢innosti V podobé¢ ptijimani a pfedavani pokynu tykajicich se nabizeného
investi¢niho nastroje 1ze pro oblast investi¢nich sluzeb dovodit syntézou
znak® ziskanych analogickou aplikaci stanoviska Ceské narodni banky
v oblasti zprostfedkovatelské &innosti v pojistovnictvi,?’”® analyzou
rozhodovaci ¢&innosti Ceské narodni banky a rovnéz komparativni
metodou, tedy zhodnocenim feSeni obdobné otazky Vv ramci dalSich
pravnich fadu.

Na zékladé zminéného stanoviska Ceské narodni banky lze jako
tipafskou hodnotit ¢innost, neptekracujici hranici, kdy osoba tuto ¢innost
vykonavajici v obecné roviné zjisti zdjem potencidlniho investora o

ptipadné poskytnuti investi¢ni sluzby ur¢itého druhu, ptipadné o investi¢ni

215 Ceska narodni banka [online]. 2011. [cit. 2016-11-21] K vymezeni hranice mezi
tipafstvim a zprostfedkovanim pojisténi. Dostupné z WWW:
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/fag/k_vymezeni_hranice_me
zi_tiparstvim.pdf.
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ptilezitosti ur¢itého typu, a tuto informaci pteda spolu s kontaktnimi tidaji
potencialniho investora osobé, ktera je opravnéna sluzbu takového druhu
poskytnout nebo investi¢ni piilezitost takového typu realizovat, jako
osobé, se kterou nasledné investor uzavira smlouvu o investi¢ni sluzbé
nebo obchod sinvesticnim nastrojem. Takto vymezenou hranici pak
ptekracuji predev§im Cinnosti, které nesmétuji vyhradné k vyhledani a
identifikaci (vytipovani) potencialniho investora, ale ,,(...) také k jeho
ziskani (resp. presvédceni v podobé mentdlniho rozhodnuti ¢i vazného
zajmu o sjednani konkrétnéji vymezeného produktu), a to i v pripadé

doporuceni urcitého produktu. “%'®

Tipatska ¢innost mtize byt z teoretického hlediska vymezena dvéma
prvky: prvkem objektivnim, spocivajicim v (pouhém) zjisténi obecného
zajmu a piedani kontaktu na potencialniho investora, a prvkem
subjektivnim, vymezenym negativné jako nezapficinéni mentéalniho
rozhodnuti potencidlniho investora (a to t€Z v podobé& ovlivnéni investora)
k realizovani urCité investicni pfilezitosti, urcitého investi¢niho
rozhodnuti. V rdmci limith tipatské ¢innosti tak nejedna ten, kdo predstavi
potencidlnimu investorovi konkrétni obchod s investi¢nim néstrojem nebo
investi¢ni sluzbu a pokusi se jej presvédCit k uzavieni obchodu, resp.
vyuziti investi¢ni sluzby. Je nasnad¢, ze korektni posouzeni naplnéni nebo

nenaplnéni obou prvkii mlize byt v praxi problematické.

Naplnéni objektivniho prvku muze byt primarné dovozovano
Z vymezeni vzajemnych prav a povinnosti osoby poskytujici tipaiskou

¢innost a osoby, v jejiz prospéch je takovéa Cinnost vykondvana. Na

276 (Ceska narodni banka [onling]. 2011. [cit. 2016-11-21] K vymezeni hranice mezi
tipafstvim a zprostfedkovanim pojisténi. Dostupné z WWW:
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/fag/k_vymezeni_hranice_me
zi_tiparstvim.pdf, s. 2.
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prekroceni hranice tipaiské ¢innosti z hlediska objektivniho prvku lze dle
mého nazoru usuzovat zejména v pripad¢ pritomnosti jednotlivych prvka
zprostiedkovatelské Ginnosti ve smlouvé,?’’ kdy se osoba vykonavajici
tipafskou Cinnost zavazuje uskutectiovat Cinnosti charakteristické pro
poskytovani investi¢ni sluzby pfijimani a ptredavani pokynt, tedy
napiiklad pfedlozit potencidlnimu investorovi k podpisu smlouvy o
investicni sluzbé v zastoupeni osoby, vjejiz prospéch je cinnost
vykonavana, podrobné informovat potencialniho investora o povaze
sluzby, ke které tipaiska ¢innost sméfuje, ale i plnit pravidla jednani
spojena s poskytovanim investiéni sluzby, jako je naptiklad ziskani a
ptipadné posuzovani ziskanych informaci od investora za ucelem
zhodnoceni pfiméfenosti zamyslené transakce s investiénim nastrojem,?’®
vedeni zdznamii zjednani S potencidlnim investorem,?”® poskytovat
instrukce, které jsou nezbytné k realizaci investi¢ni ptileZitosti a podobné.
Obecné lze shrnout, Ze tipafska Cinnost z hlediska objektivniho prvku
muze napliovat znaky investi¢ni sluzby piijimani a predavani pokyni
tykajicich se investi¢nich nastroji a materialné byt touto investi¢ni sluzbou
predevsim tam, kde bezprostfednim a v pfislusné smlouvé vyslovné nebo

implicitné predpokladanym vysledkem jednani osoby vykonavajici

217 Jak dovodil Soudni dvir Evropské unie v oblasti posouzeni sjedndvani a
zprostiedkovani financnich cCinnosti jako cinnosti osvobozené od DPH a jak lze
konstatovat i v pfedkladané oblasti, zprostfedkovani miize sestavat ze samostatnych
sluzeb nebo ukoni, jako je napfiklad identifikace pfilezitosti pro uzavieni smlouvy pro
jednu ze smluvnich stran nebo vyjednavani podminek pro jednu ze smluvnich stran, které
ve svém souhrnu pifedstavuji zprostfedkovani ur¢ité Cinnosti. Srov. rozsudek Soudniho
dvora EU ze dne 21. ¢ervna 2007, C-453/05, Volker Ludwig.

278 Ve smyslu § 151 ZPKT a § 27 odst. 1 vyhlasky ¢&. 303/2010 Sb., o podrobné&jsi tipravé
nekterych pravidel pti poskytovani investicnich sluzeb.

29 Ve smyslu § 17 odst. 1 ZPKT a § 16 vyhlasky ¢. 303/2010 Sb., o podrobné&jsi upravé
nekterych pravidel pti poskytovani investi¢nich sluzeb
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tipafskou ¢innost je uzavieni smluvniho vztahu mezi investorem a osobou,
V jejiz prospéch je tipaiska ¢innost vykonavana.?®®

Piitomnost subjektivniho prvku lIze dovodit?®!

Z ptisobeni ¢innosti
osoby vykondavajici tipafskou cCinnost na potencidlni investory
v konkrétnim piipadé. Vyvolalo-li védomé a zamérné plisobeni osoby
vykonavajici tipafskou ¢innost rozhodnuti investora uzaviit smlouvu se
subjektem, v jehoZ prospéch je tipatfska ¢innost vykonavana, nebo je-li
toto puasobeni optikou primérného potencidlniho investora zpiisobilé
takové rozhodnuti vyvolat,?®2 a to at’ uz formou piimého nebo neptimého
doporuceni osoby vykonévajici tipafskou ¢innost, jedné se materialné o
zprostifedkovatelskou ¢innost, tedy poskytovani investicni sluzby
pfijimani a pfedavani pokynu tykajicich se investi¢nich nastroju, zde ve
formé zprosttedkovani uzavieni ptislusné smlouvy. Kritérium primérného
potencialniho investora je dle mého ndzoru v ptipadé adresatl tipatskeé
¢innosti v postaveni laikti vhodné vykladat jednak v souladu s ob¢anskym

83

zakonikem,?® jednak pro oblast investi¢nich sluzeb specidlnim

upfesiiujicim hlediskem osoby s primérnou intelektudlni urovni,

280 Obdobny zavér Ize dovodit i z rozhodovaci praxe Ceské narodni banky. Srov. Ceska
narodni banka [online]. 2016. [cit. 2016-11-21] Rozhodnuti o rozkladu ve véci Regirt
Propeat, S.r.o. Dostupné z WWW:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/vykon_do
hledu/pravomocna_rozhodnuti/prilohy/S-Sp-2014 _00327_CNB_573.pdf, s. 3., bod 1.
odtvodnéni.

281 Organem dohledu jsou tyto skutednosti dovozovéany zpravidla na zdkladé& svédeckych
vypovedi adresati tipaiské cinnosti.

282 Obdobné Deutsche Bundesbank [online]. 2014. [cit. 2016-11-20] Merkblatt iiber die
Erteilung einer Erlaubnis zum Erbringen von Finanzdienstleistungen gemaB § 32 Absatz
1 KWG. Dostupné z WWW:
https://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Merkblatt/WA/dI_fidierlaubnis_buba
.pdf;jsessionid=00306 AOBE2C521F84ED10890CCB27A17.1 cid363?__blob=publicati
onFile&v=1, s. 5. Kritérium primérného potencialniho investora je dle mého nazoru
vhodné vykladat jednak v souladu s ob¢anskym zakonikem, jednak pro oblast
investi¢nich sluzeb upfestiujicim hlediskem osoby s primérnou intelektudlni trovni,
obezietnosti a rozpoznavaci schopnosti v postaveni zdkaznika.

283 Srov. § 4 odst. 1 ob&anského zakoniku.
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obezietnosti a rozpoznavaci schopnosti v postaveni zdkaznika dle
ZPKT,?4 posuzovano v ramci skupiny typickych zakazniki, na které se
osoba vykonavajici tipai'skou &innost obraci.?®® Hranice uréeni, zda uréita
¢innost vyvolala nebo ovlivnila rozhodnuti investora, ptfipadné byla
K tomuto zpusobila, jsou pomé&mé mlhavé, nebot vzdy zahrnuji
zhodnoceni vniméni konkrétniho potencialniho investora jako prvku nutné
subjektivniho charakteru. Pfitomnost tohoto prvku vsak 1ze dovozovat téz
Z objektivnich skutecnosti. S ohledem na pravni jistotu subjektd
vykonévajicich tipafskou ¢innost povazuji za vhodné jednu z téchto

skute¢nosti zminit.

Vyznamnou indicii pro takové zjisténi je zpisob odmeénovani
subjektu vykonavajiciho tipatskou Cinnost. Je-li tato odména vazana na
uzavieni smlouvy a uskutecnéni transakce s investiénim ndstrojem
investorem, tedy de facto na Gspé&sné zprostiedkovani obchodu, svédci to
o pravdépodobném naplnéni znakt poskytovani investi¢ni sluzby, kdyz je
osoba vykonavajici tipafskou ¢innost motivovana K pfinejmensim
nepiimému piesvédceni investora o realizaci predstavené investicni
ptilezitosti. Jinymi slovy feeno, kdo potencidlnimu investorovi
piedstavuje piilezitosti uzaviit obchody s investi¢nimi nastroji, nebot’
uzaviel s predpokladanou protistranou takovych obchodd ujednéni o
odméné, pokusi se zpravidla védomé& a zdmérné zajistit realizaci takovych
obchodii ze strany investora.?®® Tento zavér ma povahu blizkou

vyvratitelné domnénce, neznamena vSak, Ze by osoba vykonavajici

284 Srov. § 15¢ ZPKT.

285 HUSTAK, Zdenék a Ales SMUTNY, s. 203-204.

286 Obdobné Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht [online]. 2013. [cit. 2016-
11-21] Merkblatt - Hinweise zum Tatbestand der Anlagevermittlung. Dostupné z WWW:
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Merkblatt/mb_091204 _tatb
estand_anlagevermittlung.html.
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tipafskou ¢innost nebyla opravnéna pobirat odménu za nikoli kazdy, ale
pouze za uspesny predany kontakt na potencidlniho investora (nahlizeno
z hlediska subjektu, v jehoz prospéch je tipaiska ¢innost vykonavana), jen
je tteba v takovém piipad¢é obzvlasté peclivé posuzovat skute¢ny obsah
vykonavané ¢innosti. Kdo naproti tomu pouze zprostiedkovava kontakt
mezi potencidlnim investorem a poskytovatelem investi¢ni sluzby nebo
emitentem investicniho nastroje nebo podavd informace o obchodu
S investicnim nastrojem a tato ¢innost nezahrnuje védomé a zamérné
pusobeni na investora, neposkytuje investi¢ni sluzbu piijimani a ptredavani

pokynt tykajicich se investi¢nich nastroji.

Shrnutim vySe uvedenych zavért a jejich zarazenim do kontextu
myslenkovych vychodisek regulace poskytovéani investi¢nich sluzeb?’ Ize
formulovat nékolik zakladnich tezi. Za prvé, tipatfskou c¢innost je tfeba
chépat jako institut, nepodléhajici specifické regulaci prava investi¢nich
sluzeb, vcetné¢ pravidel jednani se zdkazniky a dalSich mechanismd,
slouzicich k ochrané investora. Vzhledem k této skute¢nosti je vhodné
vykladat jeji obsah a hranice spise restriktivné tak, jak ¢ini tuzemsky i
némecky organ dohledu a v protikladu k pomémé benevolentnimu
chapani, které neni v trzni praxi vyjimkou. Za druhé, tipatskou Cinnost Ize
vymezit objektivnim prvkem, spocCivajicim ve skute¢ném a sjednaném
obsahu ¢innosti a subjektivnim prvkem, spocivajicim ve védomém a
zamérném ovlivnéni nebo potencidlnim ovlivnéni investora co do vyuZiti
konkrétni investi¢ni pfileZitosti. Z hlediska objektivniho prvku by zatfazeni
¢innosti jako tipafské melo byt na misté predev§im tam, kde tipai slouzi
vyhradné jako posel, pfedavajici ziskané kontaktni udaje subjektu, v jehoz

prospéch je tipafskd ¢innost vykonavana, aniZz by vykondval jakoukoli

287 Blize srov. kapitolu 1.3.
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jinou pro zprostiedkovani charakteristickou ¢innost. Z hlediska
subjektivniho prvku lze pro zafazeni cinnosti jako investicniho
zprostfedkovani nezbytny znak ovlivnéni investora dovodit jednak ze
subjektivniho pisobeni ¢innosti na investora, jednak zasadn¢ predpokladat
za situace, kdy je predmétem komunikace mezi poskytovatelem sluzby a
investorem konkrétni obchod s konkrétnim investi¢nim nastrojem nebo
konkrétnim okruhem investi€nich nastrojii a odména osoby formalng
vykonavajici tipafskou c¢innost se nadto odvozuje, vyhradné nebo
Z prevazné casti, z realného uskuteénéni obchodu mezi investorem a
osobou, v jejiz prospéch byla , tipafska ¢innost* vykonavana. Kone¢né za
treti, tipafska cinnost nemd slouzit k obchazeni pravni regulace
poskytovani investi¢nich sluzeb a souvisejicimu snizeni standardu
ochrany investorti, m¢la by zahrnovat pouze procesy pomocného, nikoli
zprostiedkovatelského charakteru. Touto optikou je tfeba obzvlasté
peclivé zkoumat nepiesaZeni limitil tipatské Cinnosti v pfipadé subjekti,
které disponuji statutem poskytovatele investi¢nich sluzeb (zejména pak
pfijimani a predavani pokyni a investi¢ni poradenstvi V pozicCi
investi¢niho zprostiedkovatele), investi¢ni sluzby skute¢né poskytuji a
soucasné vefejn¢, napiiklad prostfednictvim webové prezentace, deklaruji
vykon tipafské Cinnosti ve prospéch protistran, nebo tykajici se okruhu
investi¢nich nastroju, ke kterym jako poskytovatelé investi¢nich sluzeb ze
zakona nemaji opravnéni, ¢imz v n€kterych piipadech mohou de facto
roz§ifovat z hlediska zakaznika portfolio sluzeb nad ramec predpokladany

unijnim i ndrodnim normotvircem.
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4.4 Distinkce investicniho zprostifedkovani a umist’ovani

investi¢nich nastroji

Jiz v pfedchozich kapitoldch zminéna relativni obtiZznost rozliSovani
mezi investicni sluzbou pfijimani a predavani pokynt tykajicich se
investi¢nich néstrojii a umist'ovani investi¢nich nastrojii se v praxi promita
do otazky spravného posouzeni a nastaveni vztahi mezi poskytovatelem
investiéni sluzby, investorem a emitentem, ptipadné manazerem emise
nebo dal$im poskytovatelem investi¢nich sluzeb, zejména v ptipadé, kdy
se na distribuci vydavanych investi¢nich cennych papiri podili nebo maji
podilet investi¢ni zprosttedkovatelé. Problémy pii posuzovani této otazky
mohou ¢astecné plynout z pomérné liberdlniho rezimu emise dluhopisii dle

h,288

zékona o dluhopisec umoznujicimu pfedem neomezenému okruhu

osob, véetn¢ osob fyzickych, stat se emitenty téchto investi¢nich cennych
papiri,28°

podléhal dohledu Ceské narodni banky.

aniZ by byl tento proces finanénim pravem hloubé&ji regulovan a

Samotny proces emise je vSak tieba z regulatorniho hlediska striktné
oddélit od procesu nabizeni emitovanych cennych papird. Kromé
ustanoveni ZPKT upravujicich vefejnou nabidku investi¢nich cennych
papird®® je tieba pamatovat na ingerenci prava investiénich sluzeb jako
urcitého nastroje ochrany investora — nabyvatele emitovanych cennych
papirt pravé v procesu nabizeni. Vznika tak na prvni pohled logicky
rozpornd a pro emitenty a dalsi subjekty zii€astnéné na distribuci cennych
papiri potencidlné¢ matouci situace, kdy ackoli samotnd emise podléhd

pouze minimalni regulaci, nabizeni emitovanych cennych papiri je

288 7akon ¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech (dale jen ,,zakon o dluhopisech®).

289 Srov. § 1 zakona o dluhopisech a PIHERA, Vlastimil. Dluhopisy. In KOTASEK,
Josef, PIHERA, Vlastimil, POKORNA, Jarmila a Jindfich VITEK. Prdvo cennych
papiri. Praha: C.H. Beck, 2014, s. 101-102. ISBN 978-80-7400-515-2.

20 Ve smyslu § 34 a nasl. ZPKT.
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zpravidla pfisné regulovanou hlavni investi¢ni sluzbou, s niz mohou byt
spojena vyrazn¢ rozsahlejsi pravidla nez s procesem emise dle zdkona o

dluhopisech jako takovym.

Zminény logicky rozpor je vSak pouze zdanlivy. Liberalizace trhu
s dluhopisy nebyla a nemtize byt chapana jako rozvolnéni podminek pro
jejich distribuci a souvisejici citelné regulatorni zvyhodnéni nékterych
kategorii investi¢nich nastrojii oproti jinym, stejné jako nemtize mit za
nasledek snizeni irovné ochrany investort, zamyslejicich uskutecnit svoji
investici do této kategorie investicnich néstroji. Pravo investi¢nich sluzeb
zde, zejména aplikaci pravidel jedndni se zdkazniky, vCetné v ptipadé
dluhopist emitovanych malymi a stfednimi obchodnimi spole¢nostmi, o
emitentech — fyzickych osobach nemluvé, stézejnich informaci o

291

kreditnim riziku emitenta,”~ zachovava standard ochrany retailovych

investorti obvykly u dal$ich kategorii investi¢nich nastrojt.

Z hlediska emitentd i poskytovatelli investi¢nich sluzeb je tak
realitou zahrnuti distribuce dluhopisii s vyuzitim distribucnich kanalt
zahrnujicich poskytovatele investiénich sluzeb, a to vcetné nabidky
dluhopisti, u které neplati povinnost vyhotovit prospekt, pod nékterou
Z hlavnich investi¢nich sluzeb. Pro urceni, o kterou z vySe uvedenych
investicnich sluzeb v konkrétnim ptipadé pljde, se zdd byt rozhodné,
kromé& skutecné povahy cinnosti poskytovatele investi¢ni sluzby pfi
jednani se zakaznikem v pozici investora, posouzeni smluvniho podkladu
spoluprace mezi emitentem nebo zastupcem emitenta a poskytovatelem
investi¢ni sluzby, a to zejména s ohledem na skute¢nost, Ze smluvni vztah

mezi investorem a poskytovatelem investi¢ni sluzby nebyva v tomto

291 Tato povinnost poskytovatelti investi¢nich sluzeb plyne z § 15d odst. 1 pism. d)a § 19

v

poskytovani investi¢nich sluzeb.
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ptipad¢ zpravidla zachycen v pisemné form¢. Syntézou rozhodovaci a
metodické &innosti Ceské narodni banky?®? Ize dovodit, Ze pro posouzeni,
zda je poskytovatelem investicni sluzby v konkrétnim piipadé
poskytovana jedna nebo druha z obou investi¢nich sluzeb, je rozhodna
zejména uprava okamziku splnéni zavazku poskytovatele investi¢ni sluzby
dle smlouvy s emitentem nebo manaZerem emise, odvozeni nebo naopak
neodvozeni odmény za poskytnutou sluzbu nebo jeji prevazné ¢asti od
skute¢ného upisu investi¢nich nastroji investorem a sjednana povaha

¢innosti poskytovatele investi¢ni sluzby pfi jednani s investorem.

V souladu s mym jiz dfive vyslovenym nazorem lze hovofit o
poskytovani investi¢ni sluzby umistovani investicnich nastroji bez
zavazku jejich upsani, nikoli pouze o vykonu tipafské ¢innosti nebo
pfijimani a pfedavani pokynt tykajicich se investi¢nich néstrojii zejména
Vv pfipadé, kdy existuje pisemnd smlouva mezi poskytovatelem investicni
sluzby a emitentem nebo jeho =zastupcem, zavazek poskytovatele
investi¢ni sluzby z této smlouvy je splnén az upisem cenné¢ho papiru
investorem (tedy umistnénim ¢asti emise), odména poskytovatele
investi¢ni sluzby nebo rozhodujici ¢ast této odmény je vazana na
ekonomické zavrSeni transakce, tedy upis dluhopisu investorem (véetné
uhrazeni emisniho kurzu) a poskytovatel investicni sluzby je
Vv bezprostfednim kontaktu s investorem v souvislosti s upisem. Ne zcela
jednoznacna je podminka alternativniho, nebo naopak kumulativniho

naplnéni vyse uvedenych znaki. Zde se priklanim K zavéru o nutnosti

292 Jedna se jednak o relevantni zvefejiiovanou rozhodovaci ¢innost Ceské narodni banky,
srov. Ceska narodni banka [online]. 2015. [cit. 2016-11-25] Rozhodnuti Ceské narodni
banky ¢.j. 2015/54655/570 ze dne 21. kvétna 2015, sp.zn. Sp/2015/10/573. Dostupné z
WWW:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/vykon_do
hledu/pravomocna_rozhodnuti/prilohy/S-Sp-2015 00010 CNB_573.pdf a nezveiejnéné
odpovédi na kvalifikované dotazy poskytovateld investi¢nich sluzeb.
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naplnit uvedené znaky kumulativn¢ pro dovozeni poskytovani vyse
uvedené investicni sluzby. Domnivam se ptedevsim, stejné jako v piipade
vymezeni tipafské Cinnosti, Ze samotnd navaznost odmény na mezi
investorem a emitentem UspeSné provedenou transakci nezakladd bez
dalsiho poskytovani této investi¢ni sluzby. Vzdy je vSak tfeba prihlédnout
ke specifikiim konkrétniho ptipadu a konkrétnimu obsahu poskytovatelem

investi¢ni sluzby vykonavané ¢innosti.

Poskytovateliim investi¢nich sluzeb neopravnénych ze zakona nebo
na zdkladé rozsahu udéleného vetejnopravniho opravnéni poskytovat vyse
zminénou investi¢ni sluzbu tak lze v ptipad¢ existence smluvniho vztahu
mezi takovym poskytovatelem a emitentem doporucit vénovat zvySenou
pozornost jednak obsahu smluvniho ujednani, a to zejména v piipadé, kdy
smluvni stranou je subjekt, jemuz neni dana kategorie poskytovatelii
investinich sluzeb opravnéna piedat pokyn investora, jednak skute¢né
¢innosti poskytovatele investicni sluzby, ktera by neméla v takovém
ptipadé presahnout vyse predstavené meze tipaiské Cinnosti. V piipadé
neexistence smluvniho ujednani mezi emitentem a poskytovatelem
investi¢ni sluzby jako subjektem piimo jednajicim o investi¢ni pfilezitosti
se zékaznikem v pozici zdjemce o uUpis, charakteristicky v pfipadé
existence distribu¢niho fetézce emitent — obchodnik s cennymi papiry
opravnény poskytovat (jednu nebo obé) hlavni investi¢ni sluzby tykajici
se umistovani investi€nich nastroji — investicni zprostiedkovatel
pfijimajici pokyn od zékaznika a ptedavajici na zdkladé ujednéani
s obchodnikem s cennymi papiry takovy pokyn tomuto obchodnikovi —
zakaznik jako potencialni upisovatel umistovaného cenného papiru, nelze

podle mého nizoru v pfipadé osoby pfimo jednajici se zakaznikem?®®

vvvvv

zakaznikem se tak nerozumi pouze osoba, ktera pfijima a predava pokyny tykajici se
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dovozovat znaky poskytovani investi¢ni sluzby tykajici se umistovani
investi¢nich nastrojii. To plati 1 v pfipadé potencialné problematické a
v praxi nikoli vyjimecné konstrukce odmény hrazené obchodnikem
S cennymi papiry osob¢ jednajici se zdkaznikem, typicky investicnimu
zprostiedkovateli, jako pomérné ¢asti emisniho kurzu dluhopisu, pficemz
tato odména je splatnd az po pfipsani emisniho kurzu investorem
upisovaného dluhopisu na ucet emitenta jako smluvniho partnera
obchodnika s cennymi papiry. Domnivam se, ze V tomto piipadé chybi
jednak piimé smluvni propojeni mezi osobou jednajici se zakaznikem a
emitentem jako podminka nutné pro dovozeni prvku vykonu ¢innosti pro
emitenta jako pojmového znaku hlavnich investi¢nich sluzeb tykajicich se
umistovani investi¢nich nastroji,?®* jednak piima provizni vazba mezi
emitentem a touto osobou a znaky poskytovani investi¢ni sluzby

umist’ovani investi¢nich ndstroji tak nemohou byt naplnény.

Vyse uvedeny piipad je vSak tieba peclivé hodnotit z hlediska
mozného pouze formalniho zapojeni obchodnika s cennymi papiry do
fetézce zprostiedkovatelskych €innosti propojujicich investora a emitenta.
Problematickym bodem vySe uvedeného fetézce milZze byt skute¢ny
prubéh transakce, kdy podle mého nazoru, s ohledem na zdkaz stanoveny
investicnimu zprostiedkovateli pfedat pfijaty pokyn zakaznika jinym
subjektim neZ taxativng vypoétenym v ZPKT,® nesmi dochézet

k podpisu smlouvy o upisu dluhopisu nebo dluhopist mezi zdkaznikem a

investi¢nich nastroji od zakaznikti ve smyslu § 2 odst. 1 pism. a) vyhlasky ¢. 143/2009
Sb., o odbornosti osob, pomoci kterych provadi obchodnik s cennymi papiry své ¢innosti.
294 Ceskéa narodni banka [online]. 2009. [cit. 2016-10-11] Utedni sdéleni Ceské narodni
banky ze dne 8. zati 2009 k povoleni k ¢innosti obchodnika s cennymi papiry. Dostupné
z WWW:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/legislativa/vestnik/2009/downl
oad/v_2009_12_21609560.pdf, s. 7.

2% Srov. § 29 odst. 1 pism. b) ZPKT.
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emitentem jako smluvnimi stranami za Uc¢asti  investi¢niho
zprostiedkovatele, vCetné predkladani a vypliovani souvisejici klientské
dokumentace,?® jak je v praxi nékdy ¢inéno. Takovy postup by dle mého
nazoru zakladal jiz v pfedchozich ¢astech prace zminéné zprostfedkovani
uzavieni smlouvy, jejimz pfedmétem je investi¢ni nastroj, tedy pfijimani
a nasledné predavani pokynu nezptsobilé protistrané. Na véci ziejmé nic
neméni skutecnost, kdy by takovd smlouva po zprostiedkovani jejiho
podpisu zadkaznikem byla investicnim zprostfedkovatelem piredana
obchodniku s cennymi papiry, ktery by v pozici obdobné poslovi tuto
smlouvu dale pfedal emitentovi. Byt by k pfimému pifedani smlouvy
investi¢nim zprostiedkovatelem emitentovi v takovém piipadé nedoslo, i
tak by materialni tézisté zprostiedkovatelské Cinnosti spocivalo na strané
investicniho zprosttedkovatele, ktery uzavieni smlouvy zprosttedkoval,
nikoli na stran€ obchodnika s cennymi papiry, ktery by sehral roli pouhého
dorucovatele mezi emitentem a zakaznikem za ucCasti investi¢niho
zprostiedkovatele sjednanych dokumentd. Je tak tieba trvat na zavéru, ze
v ptipadé¢ obdobnych distribu¢nich schémat by smlouva o nabyti
ptislusnych dluhopisti méla byt za Gcasti investi¢éniho zprostfedkovatele
uzaviena mezi zdkaznikem a obchodnikem s cennymi papiry, ktery
nasledn¢ v ramci poskytovani jemu povolené hlavni investi¢ni sluzby
provadéni pokynu tykajicich se investicnich nastrojii na ucet zdkaznika

realizuje v soucinnosti s emitentem zakazniktiv pokyn.

4.5 Diléi shrnuti

Predchozi tadky byly vénovany jednak stru¢né charakteristice

vybranych  hlavnich investicnich  sluZzeb, jednak podrobné&jsi

2% Klientskou dokumentaci se rozumi dokumenty, kterymi poskytovatel investi¢nich
sluzeb plni vii¢i zdkaznikovi povinnosti stanovené § 15 a nasl. vyhlasky ¢. 303/2010 Sb.,

v

o podrobné¢;jsi uprave nekterych pravidel pti poskytovani investicnich sluzeb.
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charakteristice hlavni investi¢ni sluzby pfijimani a predavani pokyna
tykajicich se investi¢nich nastroji. V ramci ¢asti vénované této investicni
sluzbé byl charakterizovan pojem pokyn, a to se zamétenim na skutecnost,
ze pokynem muze byt rovnéz zprostiedkovani uzavieni smlouvy, jejimz
pfedmétem je investicni nastroje nebo investicni sluzba, a dale
identifikovany dva zdkladni znaky této investi¢ni sluzby, totiz
zprostiedkovatelskd ¢innost poskytovatele a vztah této Cinnosti
k transakcim, tykajicim se investi¢nich nastroji. Oba pojmové znaky pak
odivodiuji Siroké chépani obsahu této investi¢ni sluzby jako v zasadé
libovolné podoby zprosttedkovani pfilezitosti zékaznikovi nabyt
investini ndstroj za soucinnosti poskytovatele predmétné investi¢ni

sluzby.

Po vySe shrnutém stru¢ném tvodu do problematiky jsem pfistoupil
k analyze dosud doktrinarné ne zcela vyjasnénych a pro praxi pomérné
zavaznych otazek distinkce neregulované, tzv. tipaiské ¢innosti v oblasti
kapitalového trhu a zprostfedkovatelské Cinnosti, napliiujici znaky vySe
charakterizované investi¢ni sluzby. Diraz, ktery byl kladen na
zodpovézeni souvisejicich otazek, je odivodnén zdjmem na ochrané
investora a zajisténi spravedlivych podminek pro jednotlivé zplisoby
distribuce investi¢nich nastroji. Mam za to, Ze stejné tak je odivodnéno
restriktivni chapani institutu tipatfské ¢innosti v oblasti kapitalového trhu
jako takového. Jako rozhodné pro zatazeni konkrétni ¢innosti jako tiparské
nebo zprosttedkovatelské jsem identifikoval dva prvky, konkrétné
sjednanou a skute¢nou povahu ¢innosti (objektivni prvek), ktera by neméla
prekrocit zjisténi v obecné roviné z4jmu investora o typoveé obdobnou
investi¢ni pfilezitost a pfedani kontaktu na potencialniho investora, a dale
nezapiicinéni mentalniho rozhodnuti potencialniho investora k realizovani

urcité investicni piileZitosti (subjektivni prvek). Zatimco objektivni prvek
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Ize zpravidla dovodit z obsahu pfislusnych smluvnich ujednani, v piipadé
prvku subjektivniho obvykle nezbyva neZz se spolehnout na nepiimé
indicie, z nichz nejvyznamngéjsi je podle mého nazoru majetkova motivace
osoby vykondvajici Cinnost vii¢i investorovi na skutecné realizaci
investi¢ni pfilezitosti, kde lze dovodit pravdépodobnost piinejmensim

nepiimého plisobeni na investicni rozhodnuti adresata tipaiské Cinnosti.

Zbyvajici prostor byl v ramci kapitoly vénovan odliseni investi¢niho
zprostiedkovani od investi¢ni sluzby umistovani investi¢nich nastroji bez
zavazku jejich upsani, a to s pfihlédnutim Kk aktudlnim problémim
distribuce vefejn€ 1 nevefejné nabizenych dluhopisli emitovanych
v souladu s liberalnim rezimem dle zakona o dluhopisech tuzemskymi
obchodnimi spole¢nostmi. Za rozhodujici pro posouzeni charakteru
poskytované sluzby jsem, kromé skutecné povahy vykonavané ¢innosti,
oznacil predev§im okamzik splnéni zavazku poskytovatele investi¢ni
sluzby podle pfislusné smlouvy s emitentem, piipadnou zavislost odmény
za poskytnutou sluzbu nebo jeji pfevazné cCasti na realizaci upisu
investicnich nastroji investorem a sjednanou povahu Einnosti
poskytovatele investi¢ni sluzby pii jednani s investorem, pficemz na
poskytovani investicni sluzby umistovani investicnich nastroji bez
zavazku jejich upséni lze podle mého nézoru usuzovat v piipadé, kdy
soucasné je a) zavazek poskytovatele dle pfislusné smlouvy je splnén az
umistnénim ¢asti emise, b) existuje zavislost odmény nebo jeji rozhodujici
¢asti na umisténé emise a c) poskytovatel ma dle ptislusné smlouvy byt v
pfimém kontaktu s investorem v souvislosti stpisem. V ramci této
problematiky bylo rovnéz upozornéno na mozna uskali smluvniho vztahu
emitent — obchodnik s cennymi papiry — investi¢ni zprostfedkovatel —

potencialni investor co do zplusobu odmeénovani investi¢niho
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zprostiedkovatele a pfipadné Cist€¢ formalni role obchodnika s cennymi

papiry v tomto distribu¢nim fetézci.
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5 Investicni poradenstvi tykajici se investi¢nich
nastroju

Obsahem této kapitoly bude piedev§im vymezeni jednotlivych
pojmovych znakl investicniho poradenstvi, na které navaze analyticky
pokus 0 odliSeni investicniho poradenstvi od individudlniho asset
managementu jako téma, nabyvajici na aktualnosti nejen v souvislosti
s aktudlni soudni praxi, a dale jiz v ptedchozi kapitole avizovana analyza
distinkce investiéniho poradenstvi a investi¢ni sluzby pfijimani a
pfedavani pokynil tykajicich se investi¢nich néstrojl, se kterou je také
Spjata povinnost poskytovat informace a rady, pfesto vSak investi¢nim
poradenstvim neni. Kone¢né dojde také na otazky blizicitho se nového
regulatorniho rdmce investicniho poradenstvi v rdmci MiFID II, vcetné

kritického zhodnoceni nékterych novych institutt, které s sebou ptinese.

5.1 Pojem a zakladni znaky investi¢niho poradenstvi
Investicni poradenstvi tykajici se investi¢nich néstrojii ptedstavuje
spolu s pfijimanim a pfedavanim a provadénim pokynt tykajicich se
investi¢nich néstroji investi¢ni sluzbu, s niZ pfichazi kategorie retailovych
investori do styku zifejmé& nejcastéji. Rostouci vyznam této investi¢ni
sluzby lze ilustrovat mimo jiné na vyrazném narlstu objemu regulace,
které jeji poskytovani podléha, vramci MIiFID a MIFID 1127 O
investicnim poradenstvi Ize hovotit charakteristicky v pfipadé, kdy
investor v pozici zakaznika nebo potencialniho zakaznika vyhleda nebo je
osloven poskytovatelem investi¢ni sluzby, od néhoz ocekava odborné

posouzeni konkrétni investi¢ni pfilezitosti na zakladé zohlednéni svych

297 Na rostouci vyznam investi¢niho poradenstvi upozoriiuji uvedené predpisy i ve své
nenormativni ¢asti. Srov. recital 3 MiFID a recital 70 MiFID II.
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osobnich charakteristik, nikoli pouhé informovani o zakladnich

skute¢nostech tykajicich se investi¢ni pfileZitosti.?%

Pti snaze o vymezeni pojmovych znaki investicniho poradenstvi je
tteba vyjit z legalni definice tohoto pojmu na unijni i narodni urovni.
Unijni pravo obecné vymezuje investiéni poradenstvi jako ,, poskytovani
osobnich doporuceni zakaznikovi bud’ na jeho Zadost, anebo z podnétu
investicniho podniku ohledné jednoho ci vice obchodii tykajicich se
financnich ndstrojii**®® Osobnim doporuéenim se pfitom rozumi
doporuceni, které je u¢inéno osobé& v pozici investora nebo potencialniho

0 osobnim

investora nebo V postaveni zastupce takového investora,*
doporucenim naopak neni doporuceni, které je vyddno vylucné
prostfednictvim distribu¢nich kandlt nebo pro vefejnost.®*! Distribu¢nimi
kandly je v tomto ptfipadé tfeba rozumét specificky hromadny zplsob
distribuce informaci, jejichZ obsahem je pfedmétné doporuceni, naptiklad
formou televizniho nebo rozhlasového vysilani), nikoli Sifeni v ramci
distribuéni sité poskytovatele doporuéeni.®*? Tuzemska transpozice pfinasi
v souladu s provadéci smérnici MiFID®® konkretizaci pojmu obchod,
kdyz investiénim poradenstvim, resp. jeho poskytovanim rozumi

., poskytovani individualizovaného poradenstvi, které sméruje primo ci

2% | Pouhé“ informovani je naproti tomu obsahem investiéni sluzby pifijimani a predavani
pokynu tykajicich se investi¢nich nastrojti. Blize k tomu srov. kapitolu 4 a podkapitolu
5.3 této préace.

299 Srov. ¢lanek 4 odst. 1 bod 4) MiFID II, obdobné ¢lanek 4 odst. 1 bod 4) MiFID.

300 Srov. ¢lanek 52 véta prvni 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
pozadavky a provozni podminky investicnich podnikli a o vymezeni pojmu pro ucely
zminéné smérnice (dale jen ,,provadéci smeérnice MiFID®).

31 Srov. €lanek 52 posledni véta provadéci smérnice MiFID.

302 Jak plyne jednak z recitalu 79 preambule, tak z némeckojazy&ného znéni posledni véty
Clanku 52 provadéci smérnice MIFID: ,, Eine Empfehlung stellt keine personliche
Empfehlung dar, wenn sie ausschlieflich iiber Informationsverbreitungskandle oder fiir
die Offentlichkeit gegeben wird. “

308 Srov. ¢lanek 52 véta druha pism. a) a b) provadéci smérnice MiFID.
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neprimo k nakupu, prodeji, upisu, umisténi, vyplaceni, drzbé nebo jinému
nakladani s konkrétnim investicnim ndstrojem nebo nastroji nebo k
uplatnéni prava na takové nakladani, a to bez ohledu na to, zda je
poskytovano z podnétu zakaznika nebo potencialniho zdkaznika ci
obchodnika s cennymi papiry. “*®* Némecka transpozice pridava, opét
s ohledem na provadéci smérnici MiFID,*® dalsi pozadavek na kvalitu
doporuceni zakladajiciho investicni poradenstvi, totiz Ze toto se musi
zakladat na posouzeni osobnich poméri investora nebo musi byt

investorovi prezentovano jako pro n&j vhodné.3%®

V ramci unijnich 1 transpozi¢nich ptfedpist lze identifikovat také
okruh svou povahou blizkych aktivit, které vSak investi¢nim poradenstvim
zasadné nejsou, nejedna-li se o Cinnosti slouzici K ptipravé na poskytnuti
investicniho poradenstvi, jako je napfiklad poskytovani obecného
poradenstvi pted poskytnutim konkretizovanych informaci, napliujicich
pojmové znaky investicniho poradenstvi, tymz poskytovatelem
investi¢nich sluzeb.??” Investi¢nim poradenstvim predné neni poskytovani
investi¢nich doporuceni, analyz investi¢nich pftilezitosti nebo podobnych
obecnych doporuceni tykajicich se obchodovani s investiénimi nastroji,
tedy cCinnosti, které jsou obsahem samostatné dopliikové investi¢ni
sluzby.>® O investiéni poradenstvi se dale nejedna v piipadé poradenstvi

smé&fujiciho k nakladani s konkrétnim investi¢nim nastrojem ur¢eného pro

304 Srov. § 4 odst. 5 ZPKT.

395 Srov. recital 81 preambule a ¢lanek 52 véta druhd provadéci smérnice MiFID.

3% Srov. § 1 odst. la) véta druhd bod la. bankovniho zdkona Spolkové republiky
Némecko (Gesetz iiber das Kreditwesen): ,, Finanzdienstleistungen sind (...) die Abgabe
von personlichen Empfehlungen an Kunden oder deren Vertreter, die sich auf Geschiifte
mit bestimmten Finanzinstrumenten beziehen, sofern die Empfehlung auf eine Priifung
der personlichen Umstinde des Anlegers gestiitzt oder als fiir ihn geeignet dargestellt
wird und nicht ausschlieflich iiber Informationsverbreitungskandle oder fiir die
Offentlichkeit bekannt gegeben wird (Anlageberatung).

307 Srov. recital 82 preambule provadéci smérnice MiFID.

308 Srov. § 4 odst. 3 pism. d), § 4 odst. 7 a § 125 odst. 6 ZPKT.
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vefejnost nebo §ifeného distribu¢nimi kanaly.>® Koneéné neni investi¢nim
poradenstvim poskytovani obecného poradenstvi ohledné urcitého typu

nebo kategorie investi¢nich nastroji. 3t

Syntézou v unijnich i narodnich piedpisech uvedenych nalezitosti
investi¢niho poradenstvi lze vysledovat nékolik pojmovych znaki tohoto
institutu, z nichz nékteré budou nize analyzovany. Témito pojmovymi

znaky podle mého nazoru jsou:

- poskytovani doporucenti,

- ve vztahu k transakcim s konkrétnim investi¢énim nastrojem nebo
nastroji,

- vlc¢i zékaznikovi nebo jeho zastupci,

- personalizovanych (individualizovanych, na miru Sitych), tedy
zakladajicich se na posouzeni osobnich charakteristik zdkaznika
nebo prezentovanych jako vhodnych pro zdkaznika,

- nerozSifovanych vylucné prostfednictvim distribu¢nich kanala

nebo uréenych vyluéné pro vefejnost.

5.1.1 Znak doporudeni

Prvni pojmovy znak investicniho poradenstvi vyplyva ze samotné
logické podstaty poradenstvi jako zdmérné cCinnosti spocivajici ve
zhodnoceni urcité skutecnosti a ndsledném sdé€leni stanoviska sméfujiciho
K ur¢itému rozhodnuti adresata poradenstvi. O investi¢nim poradenstvi lze
hovoftit pouze v pripadé, je-li jeho obsahem doporuceni. O doporuceni se
jedna, je-li zédkaznikovi urcité jednani pfedstaveno jako leZici v z4jmu

311

zakaznika,”* at’ uz zakaznik takové jednani uskutecni, nebo nikoliv. O

309 Srov. recital 83 preambule provadéci smérnice MiFID.

310 Srov. recital 81 véta prvni preambule provadéci smérnice MiFID.

311 Obdobné¢ LORENZ, Manuel. Churning. Das Phinomen der kapitalmarkt- und
borsenrechlichen  Spesenschinderei und die Sanktionierung im  Straf- und
Ordnungswidrigkeitenrecht. Heidelberg: Miiller, 2015, s. 24. ISBN 978-3-8114-6029-4.
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investi¢ni poradenstvi se tedy nejednd v piipadé, kdy obsahem informaci
je pouhé informovani o portfoliu zakaznikem drzenych investi¢nich
nastroju (naptiklad o jeho vykonnosti za urcité obdobi), aniz by soucasné
byly ptedkladany konkrétni navrhy ke zméndm slozeni takového

investi¢niho portfolia.3!?

5.1.2 Vztah ke konkrétnimu investicnimu nastroji nebo nastrojim
Identifikace investicniho nastroje jako objektu investi¢niho
poradenstvi necini z teoretického hlediska s ohledem na legalni definici
investi¢nich nastroji obtize, i kdyz, jak bylo ilustrovano vyse, Vv praxi
nemusi byt zatazeni urCité hodnoty jako investi¢niho ndstroje vzdy na
prvni pohled patrné. Problematictéjsi je urCeni pozadované miry
konkrétnosti vymezeni investi¢niho nastroje nebo nastroji, k nimz je
investi¢ni poradenstvi poskytovéno. V ptipadé jasné identifikovatelného
jednoho investi¢niho nastroje nevznikaji problémy. Naproti tomu v
pfipadé vymezeni SirSi skupiny investicnich ndstroji nemusi byt
pozadovana mira konkretizace zcela jednoznacna. V pfipad€, Ze by se
poskytované poradenstvi vztahovalo urcité jasné vymezené skupiné
investi¢nich nastrojl, napt. prostfednictvim tickeru nebo ISIN kazdého
takového nastroje v pfipad¢ investi¢nich cennych papirQ, neni nutno vahat
se zavérem o dostatecné konkrétnim vymezeni. To plati zfejmé
také ptipad¢, kdy by byla poskytovatelem investi¢ni sluzby takova skupina
konkrétnich investi¢nich pfileZitosti zakaznikovi pouze pfedstavena a

zékaznik by si pro dalsi poskytovani poradenstvi autonomné vybral pouze

vvvvv

312 Obdobné Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht [online]. 2013. [cit. 2016-
11-28] Merkblatt - Gemeinsames Informationsblatt der BaFin und der Deutschen
Bundesbank zum  Tathestand der  Anlageberatung. Dostupné z WWW:
https://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Merkblatt/dl_mb_110513 anlagebera
tung_neu.html, s. 1.
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k dostate¢né¢ konkrétné¢ vymezenym investinim nastrojim v piipadé
jejich druhového urceni kombinovaného naptiklad s
urcenim geografickym, urcenim dle sektoru hospodafstvi, v némz plisobi
emitenti takovych investi¢nich néstroji, urcenim dle rizikovosti a
kombinaci obdobnych uréeni (napiiklad americké akcie spolecnosti
farmaceutického primyslu, podilové listy fondt kolektivniho investovéani
s rizikovym profilem neptekracujicim urcitou hodnotu vyjadienou tzv.
syntetickym ukazatelem rizikovosti dle pravniho rdmce c¢innosti
investi¢nich fondt a podobné). Pro piipad takto vymezeného poradenstvi
se domnivam, ze vztah mezi doporuCenim a dostate¢né konkrétnim
investicnim nastrojem jiz v zadsad¢ zachovan neni a uvedené poradenstvi
by tak mélo byt v souladu s provadéci smérnici MiFID hodnoceno jako
obecné poradenstvi ohledné typu investiéniho nastroje.?'® Tento obecny
zaveér je vSak podle mého néazoru tieba aplikovat s pfihlédnutim ke
specifiklim konkrétniho pfipadu a modifikovat jej naptiklad v okamziku,
kdy samotna specializované ¢innost nebo omezena nabidka investi¢nich
nastrojii poskytovatele investi¢ni sluzby i v ptipad€ poskytnuti poradenstvi
K typové vymezenym investiénim nastrojim vede ve svém dusledku
K nepfimému doporuceni konkrétniho investi¢niho nastroje. Tak tomu
bude naptiklad u Vv praxi nikoli vzacného typu poskytovatele investi¢ni
sluzby, poskytujiciho investi¢ni poradenstvi a soucasné investicni sluzbu
pfijimani a pfedavani pokynt K Siroké paleté cennych papirti kolektivniho

investovani, ktery je zaroven distributorem konkrétniho nebo nékolika

313 Ve smyslu recitalu 81 preambule provadéci smérnice MiFID. Obdobné HUSTAK,
Zdenék. Zakladni ustanoveni. In HUSTAK, Zdenék a kol., s. 83 a Bundesanstalt fir
Finanzdienstleistungsaufsicht [online]. 2013. [cit. 2016-11-28] Merkblatt - Gemeinsames
Informationsblatt der BaFin und der Deutschen Bundesbank zum Tatbestand der
Anlageberatung. Dostupné z WWW:
https://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Merkblatt/dl_mb_110513_anlagebera
tung_neu.html, s. 2.
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malo investi¢nich cennych papirt (charakteristicky dluhopisi) a tyto
investi¢ni cenné papiry jsou uvedeny naptiklad v ramci vetejné dostupné
webové prezentace poskytovatele. Ackoli v piipadé doporuceni kategorie
dluhovych cennych papiri obecné jsou formalné naplnény zminéné znaky
obecného doporuceni, materidlné se mize jednat o nepfimé¢ doporuceni
konkrétniho investi¢niho nastroje z nabidky poskytovatele, a tedy pii
naplnéni zbyvajicich vysSe uvedenych znakli o investi¢ni poradenstvi.
Zavérem této podkapitoly je vhodné zminit, Ze pro dovozeni naplnéni
tohoto znaku investi¢niho poradenstvi neni rozhodna povaha investi¢niho
nastroje ve smyslu piislusné piilohy MIFID/MIiFID 1I, knémuz

poradenstvi sméiuje.3!*

5.1.3 Na miru Sitd doporuceni

Doporuceni predkladané v ramci investicniho poradenstvi musi
naplnovat znak individualizovanosti, jinymi slovy fe€eno, musi se jednat
o doporucenti §ité konkrétnimu zakaznikovi na miru, pfi zohlednéni jeho
pozadavkil, potieb a déale predevSim znalosti, zkuSenosti, finan¢niho
315

zazemi a investiCnich cild, pfiCemZ posta¢i pouhd prezentace

poradenstvi jako vhodného pro jeho osobu nebo vychazejici
z vyhodnoceni  individualnich  specifik  zdkaznika.3'®  Primarnim
vychodiskem pro posouzeni individualizovanosti informaci tedy, ponékud

prekvapivé, neni skute€ny obsah poskytnutych informaci, nybrz zptsob,

314 Srov. rozsudek Soudniho dvora EU ze dne 30. bfezna 2013, C-604/11, Genil 48 SL a
Comercial Hostelera de Grandes Vinos SL proti Banknter SA a Banco Bilbao Vizcaya
Argentaria SA, bod 53.

315 Tato skutenost se odrazi v souvisejici povinnosti poskytovatele investiéniho
poradenstvi tyto skutecnosti na zdkladé § 15h ZPKT a § 27 vyhlasky ¢. 303/2010 Sb. od
zéakaznika ziskat.

316 Tento doktrinarng sdileny vyklad lze dovodit z recitalu 81 preambule a ¢lanku 52 véty
druhé provadeci smérnice MiFID.
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kterym je dana informace zdkaznikovi prezentovina.3!’ Lze se diivodng
domnivat, ze jestlize je zékaznik poskytovatelem investi¢ni sluzby
presvédCovan, ze poskytované doporuceni je pro n¢j vhodné, ptipadné ze
vychazi z provedené¢ho posouzeni jeho individualnich specifik, jedna se
vzdy o investi¢ni poradenstvi, a t€z za okolnosti, kdy by takové doporuceni
pro zakaznika bylo ¢aste¢né nebo i zcela nevhodné, ptipadné by pied jeho
prezentaci vibec nebyly zapojeny pravnim fadem predpokladané
mechanismy, slouzici k ziskani a vyhodnoceni informaci o osobnich
specifikdch zékaznika. Rozhodné pfitom je, jak se skuteCnost jevi
zakaznikovi. Pro naplnéni tohoto znaku investiéniho poradenstvi tedy
postaci, vyvoléd-li poskytovatel investiéni sluzby v zdkazniku divodné
presvédceni, ze pfi poskytovani doporuceni vychazi ze skute¢né nebo

domnéle zjisténych specifik takového zékaznika.

5.1.4 Znak adresnosti rozSifovani

O investi¢ni poradenstvi se nejednd, je-li ptisluSné doporuceni
uréeno vefejnosti jako pfedem neur¢enému okruhu osob nebo je-li sifeno
vyluéné neadresnym zpisobem, charakteristicky za pouZiti hromadnych

sdélovacich prostiedkti véetné internetu.3!

Vychodiskem je zde
skute€nost, ze takto hromadné koncipované a neadresné doporuc¢eni mize
jen stézi efektivné zacilit na osobni specifika svych adresatt do t€ miry, ze

by bylo mozné hovofit o individualizovanosti. Je tfeba upozornit na

817 Zpisob, jakym je investiéni nastroj zdkaznikovi nabizen, je jako rozliSovaci kritérium
pro urceni investicniho poradenstvi uvadeén téz v judikatufe Soudniho dvora Evropské
unie. Srov. rozsudek Soudniho dvora EU ze dne 30. biezna 2013, C-604/11, Genil 48 SL
a Comercial Hostelera de Grandes Vinos SL proti Banknter SA a Banco Bilbao Vizcaya
Argentaria SA, bod 53.

318 Srov. recital 79 preambule provadéci smérnice MiFID. Neni bez zajimavosti, Ze
v protikladu k pravé uvedenému americka pravni uprava chape investi¢nim poradenstvim
téz poradenstvi, Sitené neadresné prostiednictvim sdélovacich prostiedkl. Srov. KAAL,
Wulf A. Investment adviser regulation. In MARKHAM, Jerry W. a Rigers GJYSHI.
Research handbook on securities regulation in the United States. Cheltenham: Edward
Elgar, 2014, s. 229. ISBN 978-1-78254-006-9.
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skute¢nost, ze samotny prostiedek uzity pro Sifeni informaci, jehoz volba
je koneckoncl otazkou pievazné technickou, nevylucuje naplnéni znaka
investi¢niho poradenstvi. O investi¢ni poradenstvi by se tak mohlo jednat
predevs§im v piipad¢ pouziti takového prostiedku pro $ifeni doporuceni
v pfedem vymezeném cilovém okruhu adresati, napiiklad formou

adresnych emailovych zprav nebo postovnich zasilek,!°

a to zfejmé také
Vv piipad¢, ze by tyto zpravy byly zcela identické. Technickd povaha
prostiedku by tedy dle mého ndzoru neméla byt chapana jako relevantné;si
nez adresnost, resp. neadresnost timto prostiedkem predavaného sdéleni

poskytovatele investi¢ni sluzby.

5.2 Distinkce investi¢niho poradenstvi a individualniho
portfolio managementu

5.2.1 Osoba ¢inici investi¢ni rozhodnuti

Nejen dle retailovym investorim uréenych informacnich materialt
ESMA je investi¢ni poradenstvi urCeno predevS§im pro investory, ktefi
cht¢ji realizovat sva vlastni investicni rozhodnuti, ale také chtéji
profesionalni poradenstvi a podporu investiénich poradcii.®® Investiéni
poradenstvi tak méa pfedstavovat urcitou formu odborné podpory pii
realizaci investi¢nich cili zékaznikt,, ¢imz se odliSuje od dal$i hlavni
investiéni sluzby s poradenskym prvkem, individualniho portfolio
managementu, ktera zahrnuje autonomni rozhodovaci c¢innost
poskytovatele investicni sluzby v mezich stanovenych pfislusnou

smlouvou, uzavienou mezi zdkaznikem a poskytovatelem investicni

319 Obdobn& ESMA [online]. 2010. [cit. 2016-12-04] Committee of European Securities
Regulators. Question and Answers. Understanding the definition of advice under MiFID.
Dostupné z WWW:
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/10_293.pdf, s. 13-15.

320 ESMA [online]. 2012. [cit. 2016-11-27] Guide to investing. Dostupné z WWW:
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/2012-682.pdf, s. 2.
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sluzby. Hlavni odli§nost mezi obéma investicnimi sluzbami je tak tfeba
spatiovat Vv tom, Ze v ramci investicniho poradenstvi nalezi realizace
investi¢ni rady (ve formé investi¢niho rozhodnuti) zdkaznikovi, zatimco
Vv ptipad¢ individualniho portfolio managementu formulaci rady i jeji
realizaci zajistuje sam poskytovatel investi¢ni sluzby.®*! V praxi viak
muze dojit k tomu, ze zpiisob poskytovani investicniho poradenstvi
vsouvislosti s dalsimi  poskytovanymi  investicnimi  sluzbami,
charakteristicky pfijimanim a predavanim pokynt k investiénim
nastrojiim, Se materidln¢ piiblizi poskytovani investicni sluzby
individudlni portfolio management, aniz by byla mezi zdkaznikem a
poskytovatelem investi¢ni sluzby jako smluvnimi stranami sjedndna
ptislusnad smlouva definujici investi¢ni strategii a usmérnujici volnou
tivahu poskytovatele tak, jak plyne ze ZPKT,*? hranice mezi obéma
sluZzbami se tak pon€kud zastfou. Analyzou vysSe zminénych pojmovych
znakl obou investi¢nich sluzeb 1ze dospét k zavéru, Ze tomu muize byt
predev§im v ptipad¢, kdy je pfi pfijimani investiéniho poradenstvi
zékaznik zcela pasivni, spoléhd se vylu¢né, nebo alesponn ve vyrazné
vétsing pripadll na investi¢ni rady poskytovatele investi¢ni sluzby, u néhoz
nasledné také zadava v ramci investicni sluzby pfijimani a predavani
pokynil ptislusné pokyny. Domnénku materialniho ptibliZeni se portfolio
managementu navic podporuje ptipadné pasivita zakaznika pti zaddvani

pokynii, kdy napiiklad takovy zdkaznik pouze odsouhlasi poskytovatelem

321 Obdobné v némeckém pravnim fadu Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
[online]. 2014. [cit. 2016-11-21] Merkblatt Finanzportfolioverwaltung. Dostupné
z WWW:
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Merkblatt/mb_091208_tath
estand_finanzportfolioverwaltung.html a dale naptiklad ZOLLER, Michael. Die Haftung
bei Kapitalanlagen: die wichtigsten Entscheidungen zu  Anlageberatung,
Vermégensverwaltung und Prospekthaftung. 3. Auflage. Miinchen: C.H. Beck, 2016, s.
123. ISBN 978-3-406-68030-4 nebo LORENZ, Manuel, s. 20-21.

322 Srov. § 4 odst. 2 pism. d) ZPKT.
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investi¢ni sluzby predem strukturovany a zakaznikovi nadiktovany pokyn.
Zakaznik tak fakticky prenechava, Uplné nebo cCastecné, rozhodovaci
¢innost, tedy formulaci investi¢nich rozhodnuti a jejich naslednou realizaci
poskytovateli investicni sluzby, ktery vsSak vradmci investi¢niho
poradenstvi neni, na rozdil od individudlniho portfolio managementu,
K této Cinnosti opravnén. Tato Cinnost poskytovatele investiéni sluzby
muze podle své povahy byt bud pfimo neoprdvnénym poskytovanim
individudlniho portfolio managementu, a to predevsim tam, kde zdkaznik
0 realizaci investi¢nich rozhodnuti viibec neni poskytovatelem investi¢ni
sluzby ptedem informovan, nebo, jsou-li splnény dalsi podminky svédéici
o zavislém pfiistupu zdkaznika, jako je pfedev$im minimalni mnozstvi ¢asu
vénovaného vlastni analyze, minimalni znalosti a zkuSenosti v pifedmétné
oblasti, vysoka mira divéry vkladana do poskytovatele investi¢ni sluzby a
podobné, indicii existence takzvané kontroly nad G¢tem zdkaznika, kterd
je jednim ze tii predpokladii dovozeni churningu jako neetické obchodni
praktiky, spocivajici Vjedné zn€kolika svych podob Vv nadmérném
obchodovani na tudet zakaznika,®?® ktera byla organy aplikace prava
shledana v rozporu s principem odborné péée.®?* O kontrolu nad tétem

zakaznika se pfedevsim jednd, jestlize zdkaznik neni s ohledem na své

323 Blize Ceska narodni banka [online]. 2011. [cit. 2016-12-11] Komise pro cenné papiry.
Stanovisko STAN/1/2006. Churning. Dostupné z WWW:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/legislativ
ni_zakladna/archiv_KCP/download/get_dms_file347.pdf, s. 1-2.

324 Srov. napt. pravni vétu dle rozsudku Nejvyssiho spravniho soudu ze dne 21.06.2016,
¢j. 4 As 29/2016 — 47: ,,Pokud obchodnik s cennymi papiry provadi obchody s
investicnimi nastroji na ucet zakaznikii se stiedni a vysokou averzi k riziku v neprimérené
vysoké frekvenci (tzv. churning), aniz by tyto zdkazniky o rizicich nadmérného
obchodovani poucil, tak, Ze maximalizuje sviij prijem z uctovanych poplatkii za tyto
obchody, a tim zpisobi zdakaznikim neprimerené naklady, nepostupuje ve shode se
zakonnym pozadavkem poskytovat investicni sluzby s odbornou péci spocivajici zejména
v kvalifikovaném, Cestném a spravedlivéem jednani v nejlepsim zajmu zakaznikii a Fadného
fungovani trhu (...).
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znalosti a schopnosti schopen kriticky posoudit poskytované investi¢ni

poradenstvi a dovodit tak jeho p¥ipadnou nevhodnost.3?®

5.2.2 PriibéZné investi¢ni poradenstvi nebo portfolio management?

Problematicka je rovnéz otazka pfipustnosti  pribézné
poskytovaného investicniho poradenstvi a souvisejicich povinnosti
poskytovatele, spolu shodnocenim prubézného nebo jednorazového
poskytovani sluzby jako rozliSovaciho kritéria mezi investi¢énim
poradenstvim a individualnim portfolio managementem. V zahranic¢ni
doktring byva v kontrastu s dlouhodobou povahou pravniho vztahu, jehoz
obsahem je poskytovani individudlniho portfolio managementu,
akcentovana kratkodobd nebo pifimo jednorazova povaha investi¢niho
poradenstvi, kdy smluvni vztah mezi poskytovatelem investi¢niho
poradenstvi a zakaznikem typicky zanika vykonem poradenské ¢innosti,
tykajici se konkrétni transakce s investicnim néstrojem (ndkupu nebo
prodeje) stim, ze poskytovatel neni povinen prubézné sledovat stav
zékaznikova portfolia a navrhovat vhodnd opatieni ve prospéch
zékaznika.3?® V tuzemském kontextu takto striktni déleni nebylo prozatim
vSeobecné piijimano, investiénim poradenstvim tak bylo moZno rozumét
jak jednorazovou, tak i dlouhodobou a do urcité miry pribéznou ¢innost
poskytovatele investi¢ni sluzby,*?’ kdy poskytovatelé investi¢nich sluzeb
neziidka vyslovné deklarovali svoji pfipravenost soustavné sledovat
zdkaznikem realizovanou investici a v pfipad¢ potfeby navrhovat
odpovidajici investi¢ni rady ve prospéch zakaznika jako jeden z hlavnich

propagacnich argumentd.

325 | ORENZ, Manuel, s. 25.

326 SEIBERT, Holger, s. 42, CHEREDNY CHENKO, Olha O. Full harmonization of retail
financial services contract law in Europe: A success or a failure?, s. 245.

327 \/ praxi nebylo priibézné poskytované investi¢ni poradenstvi Ceskou narodni bankou
hodnoceno jako poskytovani investi¢ni sluzby individualni portfolio management.
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Novy nahled na tuto oblast pfinasi relativné nedavny rozsudek
Nejvyssiho soudu, tykajici se mimo jiné povinnosti poskytovatele
investicniho poradenstvi prabézné¢ sledovat a hodnotit vykonnost
investi¢niho nastroje, nabytého zakaznikem na zakladé investi¢ni rady
tohoto poskytovatele.3?® V piedmétném rozhodnuti Nejvyssi soud
dovozuje, Ze investi¢ni poradenstvi je tfeba vnimat jako poradenstvi
tykajici se jen jednotlivych operaci s konkrétnim investicnim néstrojem.
V ptipad¢ pozadavku na pribézné poradenstvi by dle ndzoru soudu jiz
dochdzelo ke stirdni rozdili mezi investiénim poradenstvim a
individudlnim portfolio managementem. Na zéklad¢ této mySlenkové
konstrukce nasledné Nejvyssi soud dovodil, Ze poskytovatel investi¢éniho
poradenstvi, nebylo-li se zakaznikem ujednano jinak, neni povinen aktivné
konat po uskutecnéni pfedmétné transakce, k niz investi¢ni poradenstvi
smétovalo, napiiklad formou informovéani zédkaznika o moZzném vyvoji
trhu s investi¢nim nastrojem, a neodpovida tak za moznou ztratu z prodeje

investiéniho nastroje.3?°

I pfes relativizaci této otazky vySe uvedenym rozhodnutim a
nespornou relevanci v ném obsazené argumentace mam za to, ze je to i
nadale primdrn€¢ samostatnost investicniho rozhodovani zakaznika,
respektive absence této samostatnosti, ktera je zakladnim rozliSovacim
kritériem mezi obéma investi¢nimi sluzbami,** nikoli jednorazova nebo
pribézna povaha ¢innosti poskytovatele. Domnivam se, Ze ¢ini-li zdkaznik

investiéni rozhodnuti samostatn€, nenaplituje pribézné poskytovani

328 Srov. rozsudek Nejvyssiho soudu ze dne 27. 10. 2015, sp. zn. 23 Cdo 3695/2013,
uvetejnény pod ¢. 91/2016 Sbirky soudnich rozhodnuti a stanovisek, ¢ast obéanskopravni
a obchodni.

329 Rozsudek Nejvyssiho soudu ze dne 27. 10. 2015, sp. zn. 23 Cdo 3695/2013,
uvetejnény pod ¢. 91/2016 Sbirky soudnich rozhodnuti a stanovisek, ¢ast obéanskopravni
a obchodni, S. 6 a pravni véta.

330 Obdobné napt. ZOLLER, Michael, s. 123.
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investicniho poradenstvi, posuzovano optikou regulace investi¢nich
sluzeb, znaky individualniho portfolio managementu, jedna se stale o
variantu investi¢niho poradenstvi,®®! ktera vsak, i s ohledem na blizsi vztah
divéry a zavislosti zdkaznika na poskytovateli, mize byt oproti
jednorazovému neboli standardnimu investi¢nimu poradenstvi zatizena
doplitkovymi povinnostmi.®*? Pfedeviim se muZe jednat o v rozsudku
relativizovanou povinnost poskytovatele investi¢ni sluzby prib&zné
sledovat stav zékaznikova investi¢niho portfolia a aktivné zakaznikovi
navrhovat transakce s v portfoliu obsazenymi investiénimi nastroji
v piipadé, kdy je to v zajmu zékaznika nezbytné tieba.>*® Vznik takto
dovozované povinnosti je vSak tieba peclivé hodnotit s ohledem na
specifika kazdého jednotlivého ptipadu. Lze se domnivat, ze v ptipadé,
kdy zakaznik nejprve vyslovné odmitne nabidku poskytovani
individudlniho  portfolio managementu, nelze po poskytovateli
investi¢niho poradenstvi v ramci nasledné sjednané smlouvy o investi¢nim
poradenstvi pozadovat, aby tuto povinnost, ktera je primarn¢ obsahem
odmitnuté investi¢ni sluzby, vué¢i zakaznikovi plnil. Naopak v piipad¢,
kdy poskytovatel investi¢ni sluzby v pribeéhu komunikace se zdkaznikem,
tykajici se investicniho poradenstvi, a to zfejmé vcetné propagacni faze
komunikace, deklaruje svou piipravenost k vykonu prabézného dohledu
nad vykonnosti konkrétniho nakupovaného investi¢niho nastroje nebo

sestavovaného portfolia, ptipadné tuto skutecnost uziva v ramci propagace

31 Nékdy se v této souvislosti pfiléhavé hovoti o Sedém portfolio managementu, v

originale graue Vermogensverwaltung. Srov. SEIBERT, Holger, s. 41.

32 Na tomto misté je tfeba zminit téZ nazor, podle n&hoz pfedstavuje vyse
charakterizovana situace specifickou sluzbu, nespadajici ani do kategorie investi¢niho
poradenstvi, ani individualniho portfolio managementu, na kterou se tak vztahuje pouze
narodni, nikoli unijni regulatorni rezim. Srov. CHEREDNYCHENKO, Olha O. Full
harmonization of retail financial services contract law in Europe: A success or a failure?,
S. 245.

333 predevsim se bude jednat o prodej investi¢nich néstrojii v pfipadé hroziciho vyrazného
poklesu jejich hodnoty.

130



svych investi¢nich sluzeb, je zfejmé na misté tuto povinnost dovodit, aniz
by tato skutecnost klasifikovala poskytovanou investi¢ni sluzbu jako
individualni portfolio management. | v piipad¢ prubézné poskytovaného
investi¢niho poradenstvi ziistdvaji hranice mezi obéma investi¢nimi
sluzbami dostatecné zfetelné, kdyz jsou vymezeny pojmovym znakem

autonomniho rozhodovani zakaznika.

Touto optikou nahlizeno je tak tieba hodnotit vy$e uvedeny rozsudek
Nejvyssiho soudu ponékud kriticky. I z hlediska ochrany retailovych
investorll se nezda byt optimalnim zavérem, Ze povinnost aktivné a
pribézné jednat v rdmci investicniho poradenstvi tizi poskytovatele jen
v pfipadé, sjednaji-li si tak poskytovatel a pfijemce investi¢niho
poradenstvi vyslovné. V praxi nastava celd fada jiz vySe nastinénych
situaci, kdy z celkového jednani poskytovatele investicni sluzby se
zékaznikem, posuzovano v souladu se ZPKT optikou objektivné ladéného
kritéria osoby s prumérnou intelektudlni urovni, obezfetnosti a
rozpoznavaci schopnosti v postaveni zékaznika,®** miize zakaznik
opravnéné nabyt dojmu, Ze soucasti poskytované sluzby je, mimo jiné,
pribézné sledovani vykonnosti investicnich néstroji, které zakaznik nabyl
na zakladé¢ investicni radou poskytovatele podlozeného vlastniho
rozhodnuti, aniz by tato skutecnost musela byt jako vyslovna povinnost
poskytovatele zachycena v ptislusné smlouvé o investi¢ni sluzbé. Nadto
v okamziku, kdy vefejnopravni rdmec sice stanovi obecnou povinnost
poskytovatele investi¢nich sluzeb zachytit podstatné nalezitosti smlouvy o

poskytnuti hlavni investi¢ni sluzby pisemné nebo na zpusobilém nosici

informaci, avSak toto pravidlo se vyslovné nevztahuje na investicni

334 Srov. § 15¢ ZPKT a obecnéjsi korektiv osoby priimérného rozumu ve smyslu § 4 odst.
1 obcanského zékoniku.
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poradenstvi.®® Pokud lze Zz okolnosti piipadu dovodit skute¢nosti
rozhodné pro opravnénou domnénku zdkaznika o pribézné povaze
poskytovaného poradenstvi a v této souvislosti vznikajici hlubsi vztah
divéry mezi zdkaznikem a poskytovatelem investi¢nich sluzeb,>* absence
vyslovného a zaznamenaného ujednani by podle mého ndzoru neméla nic
meénit na povinnosti poskytovatele investicni sluzby timto zplsobem
sluZzbu poskytovat, stejné jako povinnosti nahradit Skodu, kterd by
pfipadnym porusenim takto dovozované povinnosti vznikla. Tento zaver
lze podpofit téz pomoci teleologické argumentace. Jestlize je obecné
pfijimanym primarnim uGcelem investicniho poradenstvi poskytnout
zakaznikovi odbornou podporu pii investi¢nich rozhodnutich v zajmu
snazsiho dosazeni zadkaznikova investi¢niho cile, je v zdjmu zakaznikd
tteba, aby byla tato podpora poskytovana po celou dobu, po kterou je
tohoto cile dosahovano. Izolovana transakce V podobé nakupu
investi¢niho nastroje je z hlediska zdkaznika teprve zahajenim cesty
k tomuto cili, cil je zpravidla realizovan az uspéSnym prodejem
investi¢niho nastroje. Odborna podpora by tak méla smétovat 1 k nastinéni
vhodného okamziku pro prodej investi¢niho nastroje a realizaci zisku
Z investice, nebot’ ani k urceni takového okamziku nemusi mit zakaznik
dostatecné odborné znalosti. Ackoli dalsi judikatorni vyvoj feSeni dané
otazky nelze s jistotou piedvidat, 1ze jiz nyni poskytovatellim investi¢nich
sluzeb, ale 1 jejich zdkazniklim jednoznaéné doporucit co nejdiivéjsi
vyjasnéni podstaty poskytovaného investicniho poradenstvi, spolu
s jednoznaénym zaznamenanim této skutecnosti v pisemné podobé nebo

na nosic¢i informaci a archivaci takového zaznamu.

3% Srov. § 15d odst. 1 pism. g) a odst. 3 ZPKT.

3% Vztah diivéry jako kritérium uréujici aroveni odborné péce, kterou je poskytovatel
investicni sluzby povinen poskytovat, akcentuje némecka doktrina. Srov. napf.
SEIBERT, Holger, s. 41.

132



5.3 Distinkce investicniho poradenstvi a investi¢niho

zprostiedkovani

Nejen pro tuzemskou praxi stézejni otazku predstavuje odliseni
investicniho poradenstvi od investi¢niho zprostiedkovani ve formé
poskytovani investi¢ni sluzby piijimani a predavani pokynt tykajicich se
investi¢nich nastroji. Pied pfistoupenim k samotné analyze piedkladané
otazky povazuji za vhodné zdiraznit svymi praktickymi zkuSenostmi
podloZenou a jiz v Gvodu této prace zminénou hypotézu, podle niz,
pfinejmensim v segmentu poskytovani investicnich sluzeb retailové ¢asti
investorské vetejnosti, predstavuje identifikace rozliSovacich kritérii mezi
obéma investi¢nimi sluzbami problematickou otazku. V disledku této
skute¢nosti muze dochazet, a neziidka také dochazi, k poskytovani
investicni sluzby pfijimani a pfeddvani pokyni zplsobem, ktery
materialné napliiuje znaky investicniho poradenstvi, aniz by vsak byla
uplatnéna specifickd pravidla slouzici, at uz pfimo, nebo nepiimo,
K ochran¢ zakaznika v pozici adresata investi¢niho poradenstvi. Tato
skutecnost plyne z v této a v predchozi kapitole analyzované neostrosti
hranic obou investi¢nich sluzeb, pfedevs§im pak ze skute¢nosti, Ze obsahem
obou téchto sluzeb je poskytovani kvalifikovanych, objektivnich a pro
zakaznika relevantnich informaci vztahujicich se k investiénimu nastroji
nebo investi¢nim nastrojiim, které mohou obsahovat rizné kategorie rad

V nej$irSim slova smyslu.

5.3.1 Informace jako predmét obou investi¢nich sluZeb
Vychodiskem analyzy oddéleni obou investi¢nich sluzeb je

skutecnost, Ze je to pravé zajem o ziskani kvalifikovanych informaci 0

investi¢nich nastrojich, ktery je zakladnim divodem pro vyuziti kazdé

ze jmenovanych investi¢nich sluzeb zakaznikem. Klicovym rozliSovacim
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kritériem je vSak pfitomnost, respektive absence prvku individualizované
rady nebo doporuceni K transakci s investiénim nastrojem Vv ramci souboru
takto poskytovanych kvalifikovanych informaci. Obsahem, nebo mozna
pfesnéji povinnosti spojenou s investiéni sluzbou je jak v piipadé
investicniho zprostfedkovani, tak investicniho poradenstvi poskytovani
ptesnych, jasnych a Uplnych informaci o skutecnostech rozhodnych pro
transakci s investicnim nastrojem, a to minimalné v pravnim fadem
stanoveném rozsahu.>®’ Zatimco v pfipadé investi¢niho zprostfedkovani
poskytovatel investi¢ni sluzby poskytované informace nikterak nehodnoti,
rozuméjme ve smyslu cileného smeéfovani zdkaznika k ur¢itému
rozhodnuti tykajiciho se naklddani s investicnim nastrojem, V piipadé
investi¢niho poradenstvi je naopak pfitomen jiz vySe zminény pojmovy
znak odborného posouzeni a zhodnoceni jednotlivych skutecnosti pii
zohlednéni osobnich specifik zdkaznika, smétujici k poskytnuti hodnotici
rady nebo doporuceni tykajici se transakce s investi¢nimi nastroji. Jinymi
slovy te€eno, zatimco v pfipad¢ investicniho zprostfedkovani zakaznik
oc¢ekava a také v mezich regulatorniho ramce smi a musi od poskytovatele
investicnich sluzeb obdrzet ,,pouhé” kvalifikované informace o
relevantnich skute¢nostech, nikoli vSak individualizované doporuceni
nebo pomoc s vybérem vhodného investi¢niho nastroje, kdy poskytovatel
investi¢ni sluzby neni v zdsadé opravnén komentovat nebo hodnotit tyto
informace ve vztahu Kk investicnimu rozhodnuti, které zakaznik muze

t,338

uskutecni Vv pfipad¢ investi¢niho poradenstvi ocekava a také by mél

obdrzet zhodnoceni téchto skuteCnosti s pfihlédnutim k jeho osobnim

337 V/ ptipadé tuzemského pravniho fadu srov. predev$im § 15d ZPKT a § 17 a nasl.
vyhlasky €. 303/2010 Sb.

38 ESMA [online]. 2010. [cit. 2016-12-09] Committee of European Securities
Regulators. Question and Answers. Understanding the definition of advice under MiFID.
Dostupné z WWW:
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/10_293.pdf, s. 7.
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specifikim, které se nésledné promitne do poskytovatelem investini
sluzby vysloveného doporuéeni nebo rady.3* Tato skute¢nost se projevuje
rovnéz v mife a zacileni odborné péce vynakladané poskytovatelem, kdy
Vv prvnim piipadé¢ tato sméfuje primarné K Gplnosti, aktualnosti a
srozumitelnosti poskytovanych informaci, v ptipadé¢ druhém k zajisténi

celkové vhodnosti poskytovaného doporuéeni nebo rady,3*

stejné jako
soukromopravni odpovédnosti, ktera je v prvnim piipadé podle mého
nazoru primarn¢ vazana na fadné a vcasné piijeti a predani pokynu
zakaznika spolu s kvalitativni dostate¢nosti splnéni informaéni povinnosti,
Vv ptipadné druhém na celkovou vhodnost investi¢ni rady jako kone¢ného

vystupu investi¢ni sluzby pro zédkaznika.

5.3.2 Rada nebo doporuceni jako rozliSovaci prvek?

V souvislosti s pravé uvedenym je tieba upozornit na skute¢nost, ze
samotna piitomnost rady nebo doporuceni Vv obecném slova smyslu
neimplikuje bez dalSiho zavér o poskytovani investi¢niho poradenstvi,
nikoli pouze investicniho zprostiedkovani. 1 vramci poskytovani
investi¢ni sluzby pfijimani a pfedavani pokynt tykajicich se investi¢nich
nastroju je totiz poskytovatel investi¢nich sluZzeb povinen poskytovat dil¢i
doporuceni nebo rady ohledné investi¢nich nastroji, které vSak svym
zam¢efenim nejsou investicnim poradenstvim jako hodnotovym usudkem
vztahujicim se k vhodnosti konkrétni transakce s investi¢nimi nastroji.
Tyto dil¢i rady sméfuji, kromé ptipadnych rad technického charakteru

ohledné organiza¢niho zaji$téni transakce S investi¢nim nastrojem, ktery

339 Obdobné& SEIBERT, Holger, s. 44-45, IBOLD, Hans Christian, s. 210 a 213.

340 Nektefi autofi vnimaji riiznou Uroven a cil poskytovatelem investiéni sluzby
vynakladané odborné péCe za hlavni rozliSovaci kritérium mezi investicnim
zprostfedkovanim, poradenstvim a individudlnim portfolio managementem. Srov.
SCHNAUDER, Franz. Recht der Geschdftsbesorgung beim Vertrieb von Kapitalanlagen
und Kreditvertragsprodukten. Tiibingen: Mohr Siebeck, 2013, s. 76-77. ISBN 978-3-16-
152621-3.
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341 predevsim K objektivnimu odbornému

je predmétem investi¢ni sluzby,
posouzeni souladu poskytnuti investi¢ni sluzby nebo provedeni zamyslené
transakce s investi¢énim nastrojem v ramci investiéni sluzby s odbornymi
znalostmi a zkuSenostmi zikaznika v oblasti investic.3*? Vysledkem
tohoto posouzeni bude, poskytne-li zakaznik pozadované informace,
objektivni zhodnoceni ptiméfenosti zamysleného kroku se znalostmi a
zkusenostmi zakaznika, obsahujici nevyhnutelné prvky rady v obecném
slova smyslu. Nebude jim vSak rada nebo doporuceni vychazejici
z hodnoceni  vhodnosti uskuteénéni nebo neuskutecnéni konkrétni
zamyslené transakce z hlediska osobnich pomérti a poskytovateli znamého
zdjmu zékaznika, kdy je zdkaznikovi naznacovano nebo piimo explicitné

doporuceno, ze by takovou transakci mé¢l ve vlastnim zdjmu uskuteénit

nebo naopak neuskutecnit.

Je to tedy ptedevsim prvek objektivity sdéleni, ktery odlisSuje pouhou
informaci od hodnotového doporuceni a vtomto ohledu investi¢ni
zprosttedkovani od cCinnosti, kterd je jiz materidlné investicnim
poradenstvim. Nutno konstatovat, Ze ani toto rozliSeni neni bohuzel ve
vSech pfipadech sto pfesné urcit hranice mezi obéma sluzbami, a to
s ohledem na skutecnost, Ze 1 objektivni sdéleni charakteristik investicnich
nastrojii nebo transakei s nimi mtize mit v kone¢ném dusledku, hodnoceno
optikou zdkaznika, povahu subjektivniho, pfinejmensSim nepiimého
doporuceni. Modelové tomu tak bude naptiklad v piipadé, kdy
poskytovatel investi¢ni sluzby pti informovani o vlastnostech a rizicich
Sir§iho okruhu investi¢nich néstrojii u konkrétnich investicnich néstroj

vyzdvihne vlastnosti, které jsou relevantni pro zékaznikovo investi¢ni

341 Napiiklad miize jit o mechanismus podpisu piislusnych smluv a podobné.
342 Srov. €lanek 19 odst. 5 MiFID, €lanek 25 odst. 3 MiFID I a v pifpadé& Ceské republiky
§ 151 ZPKT.
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rozhodnuti, a tim toto rozhodnuti pfinejmensim ovlivni nebo pfinejmensim
potencialné ovlivnit muze. Obdobné hodnoceni situace je na misté, je-li
vystupem objektivniho zhodnoceni znalosti a zkuSenosti zékaznika
pfedstaveni velmi omezeného okruhu investi¢nich nastrojli, v extrémnim
ptipad¢ zahrnujiciho pouhy jeden nebo dva pfiméfené investi¢ni néstroje.
Jedna se o situaci, kde objektivni sdé€leni informaci miize byt pouhym
nastrojem pro nepiimé doporuceni transakce s konkrétnim investicnim
nastrojem. Pfevazujici objektivni nebo subjektivni prvek ve sdéleni je tak
podle mého nézoru tieba vzdy, at’ uz poskytovatelem investicni sluzby,
nebo organem dohledu, vykladat v kontextu dalsich okolnosti kazdého

jednotlivého piipadu.

Obdobné dochazi ke stirani hranic mezi obéma investicnimi
sluzbami v oblasti individualizovanosti poskytovanych informaci.
Charakteristickou je v tomto ptipad¢ situace, kdy poskytovatel investi¢ni
sluZzby v ramci zprosttedkovatelské Cinnosti prezentuje zakaznikovi Sirsi
okruh investi¢nich néstroji, jejichz nabyti je z hlediska znalosti a
zkuSenosti zdkaznika pfiméfené, pfiCemz =z vlastni iniciativy nebo
jako odpovéd’ na dotaz zakaznika vymezi uz§i mnozinu investi¢nich
nastroju (zahrnujici pfipadné pouze jeden investi¢ni néstroj), které jsou
podle jeho zkuSenosti potfizovany zédkazniky s obdobnou urovni znalosti a
zkuSenosti jako dotceny zdkaznik. Toto jednani lze jiz podle vSeho
povazovat za nepiimé doporuceni naplitujici znak individualizovanosti,
tedy $iti na miru specifikiim konkrétniho zakaznika,’*® kdy je zdkaznik

ovlivitovan odkazem na chovani tfetich blize neur¢enych osob.

33 ESMA [online]. 2010. [cit. 2016-12-09] Committee of European Securities
Regulators. Question and Answers. Understanding the definition of advice under MiFID.
Dostupné z WWW:
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/10_293.pdf, s. 11.
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5.3.3 Investi¢ni zprostiedkovani v pripadé zakaznikid - laiki:
skute¢nost nebo iluze?

Problematika nepiimého doporuceni a naplnéni znakt investi¢niho
poradenstvi v ramci poskytovani sluzby formaln¢ oznacené jako investi¢ni
zprostiedkovani je, nejen v kontextu Ceské republiky, obzvla§té paléivym
tématem v piipad€é zékaznikli s minimalnimi nebo dokonce nulovymi
znalostmi a zkuSenostmi s investicnimi nastroji. | S ohledem na vyse
zminéna myslenkova vychodiska regulace poskytovani investi¢nich
sluzeb je tieba pii distinkci obou sluzeb vnimat odbornou vybavenost
adresata jako jeden zrozhodujicich faktord. Vzhledem K niz§im
standardim pravidel jedndni se zakazniky v pfipad€ investi¢niho
zprostifedkovani oproti poskytovani investicniho poradenstvi a vzhledem
k relativné niz§imu standardu civilnépravni odpovédnosti poskytovatele
této investi¢ni sluzby vykonava nejen v tuzemské trzni praxi vyznamna
¢ast poskytovatelll investi¢nich sluzeb distribuéni aktivity na kapitalovém
trhu sméfované viaci retailovym zakaznikim v pozici poskytovatell
investiéni sluzby pfijimani a predavani pokynu tykajicich se investi¢nich
nastroju, nikoli poskytovateltl investi¢niho poradenstvi. Tyto aktivity jsou
vykonavany rovnéz vuci zdkaznikiim, kterym odborné znalosti a
zkuSenosti v pfedmétné oblasti chybi, a proto s povdékem kvituji
intervenci odborné vybaveného poskytovatele investi¢ni sluzby. V praxi
se lze nezfidka setkat se situaci, kdy se, alespoil dle obsahu dokumentt
pofizovanych Vramci distribuce investiCnich ndstroji, zakaznik
se zanedbatelnymi znalostmi a zkuSenostmi v oblasti investi¢nich nastroji
zcela autonomné€ a bez hodnotici intervence poskytovatele investiéni
sluZzby rozhoduje o sestaveni portfolia z predstaven¢ho Sirokého okruhu
investi¢nich nastroji. Uvedeny proces je pak navenek dle svych znaki

oznacovan za ,,pouhé® investi¢ni zprostiedkovani.
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Jakkoli samoziejmé nelze a priori vyloucit soulad skute¢ného
priabéhu interakce mezi zdkaznikem a poskytovatelem investicni sluzby
s jeho deklarovanym a zaznamenanym obsahem, jsem piesvédcen, ze
neziidka mlze byt Vv ptipadé zdkaznikli s minimalnimi nebo dokonce
zadnymi znalostmi nebo zkuSenostmi V pfedmétné oblasti autonomni
rozhodovani zakaznika pouhou iluzi. Nekdy az stézi uvétitelny obsah
pofizenych pisemnych zdznaml zjednani, podle nichz si nezifidka
zakaznik, ktery dosud nikdy na kapitdlovém trhu neinvestoval a neni
schopen vysvétlit podstatu dluhopisu nebo podilového listu zcela
autonomné vybral investici do konkrétniho zdkaznikem sestavené¢ho
portfolia investi¢nich fondd, na tomto zavéru nic neméni. Lze vychazet
zjiz vySe zminéné skutecnosti, ze retailovy zakaznik vySe
charakterizovaného typu pii vyuziti sluzeb profesionala na kapitalovém
trhu ocekava poskytnuti kvalifikovanych a do ur¢ité miry hodnoticich
informaci, které mu zastupce poskytovatele, v ptipadé investi¢niho

zprostiedkovani zpravidla ,,mimo zdznam* také poskytne.

Domnivam se, Ze je na misté vzit v ivahu mozny vztah nepiimé
uméry mezi rozsahem odbornych znalosti a zkuSenosti zakaznika ¢iniciho
investiéni rozhodnuti a pravdépodobnosti piitomnosti doporuceni a
dovozeni poradenského, nikoli Cisté zprostiedkovatelského charakteru
zédkaznikovi poskytované sluzby. Cini-li tak na zakladé poskytované
investi¢ni sluzby formdlné autonomni investi¢ni rozhodnuti zdkaznik
V pozici naprostého laika, zvySuje se podle mého nazoru pravdépodobnost
dovozeni poradenského charakteru sluzby vyrazné oproti situaci, kdy
takové rozhodnuti ¢ini zdkaznik s rozsahlymi odbornymi znalostmi a
zkuSenostmi v oblasti investi¢nich sluzeb, a to bez ohledu na skute¢nost,
Zze vobou piipadech s pfislusnych dokumenti formalné plyne Ccisté

zprostiedkovatelska povaha ¢innosti. Uvedeny zavér vyvolava otazniky

139



nad kategorii investicniho zprostiedkovani viici retailovym zakaznikiim
S minimalnimi znalostmi a zkuSenostmi jako takovou. Naptiklad tendence
v némecké judikatuie a doktriné smétuji k zdveru, aplikovatelnému podle
mého nazoru i vtuzemském kontextu, podle néhoz je v oblasti
poskytovani investi¢nich sluzeb retailové klientele Ccisté investiéni
zprosttedkovani oproti investi¢nimu poradenstvi spise vyjimkou.* Stejné
tak je tfeba, 1 s ohledem na obvykle aplikovany systém provizniho
odménovani poskytovateli vykonavajicich investi¢ni zprostredkovani
pripomenout, Ze je to poskytovatel investi¢ni sluzby, ktery je majetkove
zainteresovan na investi¢nim rozhodnuti zakaznika. To je také ziejmé
divodem vyse ilustrované skute€nosti, tedy Ze investicni zprostfedkovani
se v praxi malo kdy obejde bez vyraznéjsiho ¢i méné vyrazného ovlivnéni

investiéniho rozhodnuti ze strany poskytovatele investi¢ni sluzby.3*

Podplrnou povahu pro zatfazeni investiéni sluzby ma rovnéz
smluvni ujednani mezi zadkaznikem a poskytovatelem investi¢ni sluzby,
pfipadné téZ mezi poskytovatelem investicni sluzby a jeho zéastupcem,
pfedev§im pak vadzanym zastupcem, stejné¢ jako dalSi dokumentace
pofizovana v prub&hu poskytovani investicnich sluzeb. Ptestoze ZPKT
stanovi obecnou povinnost poskytovatele investicnich sluzeb zachytit
podstatné naleZitosti smlouvy o poskytnuti hlavni investi¢ni sluzby
pisemné nebo na zplisobilém nosici informaci, toto pravidlo se nevztahuje
na investiéni poradenstvi,®*® piislusna smlouva mezi poskytovatelem
investi¢ni sluzby a zakaznikem tak nemusi byt vzdy v pisemné podobé
k dispozici. Relevantni bude dale obsah zaznamu komunikace

poskytovatele investicni sluzby, resp. jeho zastupce se zakaznikem,

344 Srov. napt. SEIBERT, Holger, s. 45 nebo ZOLLER, Michael, s. 126.

345 Pro obdobny zavér v kontextu naplnéni znakt obstaravatelské ¢innosti pii investiénim
zprostiedkovani srov. SCHNAUDER, Franz, s. 77.

346 Srov. § 15d odst. 1 pism. g) a odst. 3 ZPKT.
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ptipadné jiného dokumentu, jehoz soucésti bude informace o povaze dané
sluzby sméfovana zakaznikovi.*’ V této souvislosti je tfeba upozornit na
skutecnost, Ze ptipadné upozornéni na povahu sluzby jako vylu¢ného
investi¢niho zprostfedkovani ve formé¢ disclaimeru nevylucuje dovozeni
poskytovani investiniho poradenstvi v pfipadé, Ze jsou materidlné

naplnény jeho vyse uvedené znaky,3#

a to podle mého nazoru ani
Vv ptipadé, kdy by zakaznik své seznameni s takovym upozornénim stvrdil

svym podpisem.

5.3.4 Teze a zhodnoceni problematiky

Syntézou vyse uvedeného lze Vv zajmu piehlednosti zformulovat
nékolik struénych tezi k distinkci obou investicnich sluzeb. Za prvé,
obsahem obou sluzeb je poskytovani kvalifikovanych informaci,
rozliSovacim kritériem je jejich povaha, hodnocena optikou zdkaznika.
V ptipad¢ investi¢niho zprostfedkovani se jednd o informace objektivni
povahy, v pfipadé investicniho poradenstvi o informace hodnoticiho,
subjektivniho typu. Za druhé, samotna ptitomnost rady v obecném slova
smyslu v souboru poskytovanych informaci nezakladd bez dalsiho
poskytovani investiéniho poradenstvi, pokud sméfuje vyhradné
k objektivnimu posouzeni souladu transakce, ktera je predmétem
zprostiedkovani, se znalostmi a zkuSenostmi zdkaznika. Za tfeti,

upozornéni  poskytovatele investiCnich sluzeb sméfované vici

347 Jak plyne mimo jiné z odpovédi Ceské narodni banky na kvalifikovany dotaz,

zvetejnény na serveru Poradci-sobé.cz [online]. 2013. [cit. 2016-12-10] Jak radit a pfitom
neradit — poradenstvi vs. zprostiedkovani. Dostupné z WWW: http://poradci-
sobe.cz/investice/jak-radit-a-pritom-neradit-kockopes-poradenstvi-a-zprostredkovani/.
Informace o povaze poskytované investicni sluzby je obligatorni nalezitosti tzv. klientské
dokumentace poskytovateld investiénich sluzeb a je zakazniku sd€lovana jesté pied
poskytnutim piislusné investi¢ni sluzby. Srov. § 15d odst. 1 pism. b) ZPKT.

38 ESMA [online]. 2010. [cit. 2016-12-10] Committee of European Securities
Regulators. Question and Answers. Understanding the definition of advice under MiFID.
Dostupné z WWW:
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/10_293.pdf, s. 12.
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zakaznikovi, jakkoli je relevantni a pro poskytovatele doporu¢enihodné,
nevylucuje dovozeni investicniho poradenstvi tam, kde jsou jeho znaky
skutecné naplnény. Konec¢né za Ctvrté, v piipadé interakce poskytovatelil
investi¢nich sluzeb a zdkaznikli s minimalnimi znalostmi a zkuSenostmi
V oblasti investic je zachovani limitd investi¢niho zprostfedkovani spise
vyjimkou, ¢innost poskytovatele zpravidla materidln€é naplni znaky

investi¢niho poradenstvi.

Lze si polozit otazku, nakolik je z hlediska ochrany retailového
zdkaznika jako opakovan¢ zminovaného stézejniho principu regulace
poskytovani investi¢nich sluzeb Zadouci, aby v ramci aktivity oznacené za
investi¢ni zprosttedkovani dochazelo k ¢innosti spocivajici v ovliviiovani
vile zdkaznika materidln€ naplitujici znaky investicniho poradenstvi, aniz
by vSak byla aplikovana souvisejici prdvnim ramcem predpokladana
ochrannd ustanoveni. Jinymi slovy feceno, zda Ize za optimalni povaZovat
stav, kdy poskytovatel investi¢ni sluzby materidln€ miize vice nebo mén¢
ovlivnit investi¢ni rozhodnuti zakaznikti formou pfimych nebo nepfimych
doporuceni, aniZz by byl pravnim fadem nucen vystoupit ze své, co do
legislativni zatéze komfortngjsi, zprostiedkovatelské role. Z hlediska
primarniho ucelu regulace poskytovani investi€nich sluZzeb nemohu
hodnotit tento stav pozitivné. Reseni nevyzadujici zasah do unijnich norem
spatfuji  predevS§im v dikladném posuzovani skute€ného obsahu
poskytované investi¢éni sluzby orgdnem dohledu a v pfipadé¢
soukromopravniho sporu mezi poskytovatelem investi¢ni sluzby, a to se
zvlastnim ohledem na znalosti a zkuSenosti osoby v pozici zakaznika
s tim, Ze v piipad€ zékaznikii nedisponujicich znalostmi a zkuSenostmi
v oboru mize byt na misté¢ vychazet z predpokladu poradenské povahy

poskytované investi¢ni sluzby.
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5.4 Investi¢ni poradenstvi podle MiFID II3*°

V souvislosti s blizicim se jiz v Gvodu zminénym terminem
ucinnosti MiFID II povazuji za uzite¢né zatradit na tomto misté analyzu
nekterych stézejnich zmén, které MiFID II piinese do oblasti pravidel
svazujicich poskytovani investicniho poradenstvi. Prohloubeni regulace
poskytovani investi¢niho poradenstvi je odiivodnéno silicim vyznamem
této investiéni sluzby pro retailové investory®®® a fadi se mezi
nejvyznamnéjs$i zmeny, které nova unijni pravni Uprava piindsi do oblasti
poskytovani investi¢nich sluzeb této kategorii investord. Pfedem je tieba
konstatovat, Ze regulace investicniho poradenstvi v ramci MiFID II neni
revoluci, ale spiSe evoluci dosavadni unijni upravy. Stavajici a podle
unijnitho normotvirce funkcéni regulace je tak pouze prohloubena a
soucasné rozsifena o nékteré dosud neznamé instituty. Jednim z nich je
nezavislé investi¢ni poradenstvi. S ohledem na v ptedchozich kapitolach
charakterizovanou strukturu unijni regulace investi¢nich sluzeb je pfi
analyze pfedkladané oblasti tieba v souc¢asné dobé vychdzet v prvni fadé
pfimo z platné smérnice, dale Evropskou komisi jiz zvefejnénych, ale
doposud v Utednim véstniku Evropské unie nepublikovanych provadécich

aktd,®! a koneéné zohlednit téz technicka doporuceni ESMA, ktera

349 Tato kapitola &aste¢né vychazi z diive publikovaného textu HOBZA, Martin.
Independent investment advice under MiFID I1. The lawyer quarterly. Praha: Ustav statu
aprava AV CR, v.v.i., 2016, ro¢. 6, &islo 4, s. 241 a nasl. ISSN 1805-8396.

350 Srov. recital 70 preambule MiFID I1.

%1 Jedna se o provadéci smérnici k MiFID 11 a provadéci nafizeni k MiFID 1l ve stavu
k4. 12. 2016. European Commission [online]. 2016. [cit. 2016-12-04] Commission
Delegated Directive (EU) of 7. 4. 2016 supplementing Directive 2014/65/EU of the
European Parliament and of the Council with regard to safeguarding of financial
instruments and funds belonging to clients, product governance obligations and the rules
applicable to the provision or reception of fees, commissions or any monetary or non-
monetary benefits. Dostupné z WWW:
http://ec.europa.eu/finance/securities/docs/isd/mifid/160407-delegated-directive_en.pdf

(dale jen ,,provadéci smérnice MiFID 11*) a European Commission [online]. 2016. [cit.
2016-12-04] Commission Delegated Regulation (EU) of 25. 4. 2016 supplementing
Directive 2014/65/EU of the European Parliament and of the Council as regards
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poslouzila jako relevantni podklad pro tvorbu soucasné podoby

provadécich aktti Evropské komise.3%?

5.4.1 Distinkce nezavislého a nikoli nezavislého investi¢niho
poradenstvi

Jak jiz bylo zminéno vyse, definice investi¢niho poradenstvi jako

takova zlstava oproti MiFID beze zmény. Zakladni novinkou, kterou

MiFID II do oblasti investi¢nich sluzeb s poradenskym prvkem pfinasi, je

zakotveni nezavislého investi¢niho poradenstvi.®®® Tento institut, ktery je

pod nazvem Honorar-Anlageberatung®*

355

znamy napiiklad némeckému
pravnimu fadu,”> ptedstavuje alternativu k v praxi rozsifenému modelu
provizné hrazeného investicniho poradenstvi, pfevazujicimu mimo kromé
jiz zminéného Némecka®® také naptiklad v trzni praxi Ceské republiky.
Cilem zakotveni institutu nezavislého investicniho poradenstvi je
etablovat na trhu snadno rozpoznatelnou kategorii sluzby, u niZ je

357

vylou¢ena moznost stfetu zajmd. Vztah nezavislého a nikoli

organisational requirements and operating conditions for investment firms and defined
terms  for the purposes of that Directive.  Dostupné z WWW:
http://ec.europa.eu/finance/securities/docs/isd/mifid/160425-delegated-
regulation_en.pdf (dale jen ,,provadéci natizeni MiFID I1%).

%2 ESMA [online]. 2014. [cit. 2016-12-04] ESMA’s Technical Advice to the
Commission on MiFID 11 and MiFIR. Dostupné z WWW:
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/2014-

1569 final_report_-
_esmas_technical_advice_to_the_commission_on_mifid_ii_and_mifir.pdf (dale jen
»Technické doporuceni ESMA®).

38 Srov. €lanek 24 odst. 4 pism. a) bod i) MiFID II.

%4 Blize KURZ, Antje-lrina. MiFID 1l — Auswirkungen auf den Vertrieb von
Finanzinstrumenten. Der Betrieb. Diisseldorf: Handelsblatt Fachmedien GmbH, 2014,
67. Jahrg., Nr. 21, s. 1182-1187. ISSN 0005-9935.

35 Srov. § 31 Abs. 4b Gesetzes iiber den Wertpapierhandel (Wertpapierhandelsgesetz -
WpHG) vom 9. 9. 1998 (BGBI I S. 2708) a Gesetz zur Férderung und Regulierung einer
Honorarberatung {iber Finanzinstrumente (Honoraranlageberatungsgesetz) vom 15. 7.
2013 (BGBI. I S. 2390). Institut je v némecké trzni praxi vyuzivan omezené.

3% KURZ, Antje-Irina, s. 1183.

357 GRUNDMANN, Stefan. Wohlverhaltenspflichten, interessenkonfliktfreie Aufklérung
und MIFID II : jiingere hochstrichterliche Rechtsprechung und Reformschritte in Europa.
WM - Wertpapiermitteilungen. Frankfurt am Main: Herausgebergemeinschaft
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nezavislého®® investi¢niho poradenstvi neni ze samotné smérnice na prvni

pohled zcela zfejmy, mam vsak za to, Ze nezavislé investi¢ni poradenstvi
je tfeba chapat nikoli jako protiklad nikoli nezavislého, tedy provizné
odménovaného investi¢niho poradenstvi, ale jako jeho nadstavbu, a to jak
(a to pfedevsim) v oblasti pravidel jednani se zdkazniky, tak potencidlné
v roviné kvalitativni. Tento zdvér podporuje jak systematické zatazeni
institutu v ramci smérnice, kdy jsou obecna pravidla spole¢na obéma
rezimim investiéniho poradenstvi a ustanoveni zajistujici nezavislost
poradenstvi jsou v pozici Upravy zvlastni, tak nazory nékterych

predstavitel odborné vefejnosti.>*°

Ackoli MiFID 1II vytvaii nezavislému investicnimu poradenstvi
predpoklady stat se investi¢ni sluzbou s vyssi pfidanou hodnotou pro
fundovanéjsi a naro¢néjsi ¢ast retailové investorské verejnosti, nelze podle
mého nazoru z této skutecnosti automaticky dovozovat, Ze nezavislé
investi¢ni poradenstvi bude z hlediska zakaznika z povahy véci vzdy
kvalitn€j$i nez poradenstvi nikoli nezdvislé, zejména v piipade, kdy
poskytovatel investicniho poradenstvi materidlné splni vSechny
pozadavky stanovené MiFID II na nezéavislé investi¢ni poradenstvi (viz
nize), ale bude, byt ¢astecné, provizné odménovan finanénimi institucemi,
jejichz produkty zdkaznik na zakladé doporuceni poradce nabyl do svého

investi¢niho portfolia.

P11 distinkci mezi obéma rezimy investicniho poradenstvi MiFID II

ponechdva iniciativu na strané trhu. Poskytovatelim investi¢nich sluzeb

Wertpapier-Mitteilungen, Keppler, Lehmann, 2012, 66. Jahrg., Heft 37, s. 1753. ISSN
0342-6971.

3% \/ tomto kontextu se hovoii o tzv. non-independent investment advice, &i Abhdngige
Anlageberatung, tedy zavislém investi¢nim poradenstvi.

39 CAVROIS, Jean-Philippe. Independent advice under MiFID II. Pfispévek v ramci
konference MiFID II: Latest Developments for Practice, pofadané Academy of European
Law v Treviru ve dnech 22. - 23. 10. 2105.
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sveéd¢i autonomie volby, zda budou poskytovat investicni poradenstvi
V nezavislém ¢i nikoli nezavislém rezimu, vzdy jsou vSak povinni své
zékazniky s dostateCnym piedstthem pfed samotnym zahajenim
poskytovani investicniho poradenstvi o rezimu poskytovaného
poradenstvi informovat.3 Sou¢asti této informace by mélo byt objasnéni,
z jakych divodil Ize poskytované investicni poradenstvi povazovat za
nezavislé a kterd omezeni se v disledku toho na poskytované poradenstvi
uplatni. V piipade, Ze tentyz poskytovatel investicnich sluzeb nabizi
zakaznikovi ob¢ formy investi¢niho poradenstvi, coz smérnice i provadéci
nafizeni MiFID II obecné pfipousti, je jednak povinen zikaznikovi
vysvétlit rozdil mezi obéma formami investicniho poradenstvi, jednak se
nesmi prezentovat vyhradné jako nezavisly investi¢ni poradce ¢i klast pti
jednani se zdkaznikem diiraz na jim poskytované nezavislé investicni
poradenstvi oproti nikoli nezavislému.®! Poskytovatel je dile v ramci
organiza¢niho uspofadani povinen odd¢lit oba druhy poskytovaného
poradenstvi a osoby jej poskytujici (tzv. ¢inské zdi), zejména je povinen
vV zajmu odvraceni nebezpecni zmateni zdkaznika zajistit, aby tataz fyzicka
osoba neposkytovala zaroven nezdvislé a nikoli nezdvislé investi¢ni
poradenstvi.®®? Splnéni tohoto pozadavku mbize byt problematické
predev§im v pfipadé¢ menSich, persondlné¢ omezenéji vybavenych
poskytovatelli investi¢nich sluzeb a mize v kone¢ném disledku vést
k nutnosti zvolit jednu z obou variant poskytovaného poradenstvi pro

podnikani tohoto poskytovatele jako celku.

360 Srov. ¢lanek 24 odst. 4 pism. a) bod i) MiFID II.

31 Technické doporuceni ESMA, s. 108-109 a ¢lanek 52 odst. 1 provadéciho nafizeni
MIFID II.

%62 Technické doporu¢eni ESMA, s. 109 a €lanek 53 odst. 3 provadéciho natizeni MiFID
1.
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Dusledkem prezentace poskytovaného investi¢niho poradenstvi vici
zékaznikovi jako nezavislého je pak nutnost plnit ve vztahu k tomuto
zakaznikovi souvisejici regulatorni pravidla.®® V této souvislosti si lze
polozit otdzku ohledné¢ sife vykladu slovniho spojeni ,, (P)okud investicni
podnik informuje zakaznika*, jez MiFID II pouziva. Pravidla uvozena
timto slovnim spojenim bezesporu dopadaji na adresné osloveni
konkrétniho zdkaznika ¢i okruhu zdkaznikli s informaci o nezavislém
investiénim poradenstvi v ramci pfedsmluvniho procesu, nemusi vsak jiz
nutné¢ dopadat na neadresnou sebeprezentaci poskytovatele investi¢niho
poradenstvi vici Siroké vetejnosti, naptiklad formou reklamy ¢i sdéleni na
internetovych strankach. Poskytovatele investi¢éniho poradenstvi podle
mého néazoru neadresné poskytnutd informace o nezavislosti jim
poskytovaného poradenstvi sama o sobé nezavazuje dodrzet ve vztahu k
zakaznikiim, ktefi se na néj na zdkladé¢ neadresné propagace obratili,
pravidla dle MiFID Il a provadéciho nafizeni MiFID I1,*%* a to v ptipadg,
ze v ramci predsmluvni komunikace s konkrétnim zékaznikem prohlési
jim poskytované poradenstvi vic¢i tomuto zakaznikovi za nikoli
nezavislé.>®® Je viak tfeba zohlednit skute¢nost, Ze tento postup miize za
ur¢itych okolnosti zakladat poruSeni obecnych pravidel jednani
se zakazniky,3*® konkrétné povinnosti poskytovatele investi¢nich sluzeb
poskytovat korektni, jasné a neklamavé informace,® ktera se vztahuje téz
na propagaci. Stane se tak v pripade¢, kdy dany poskytovatel v ramci své
¢innosti nezdvislé investicni poradenstvi vibec neposkytuje a jeho

sebeprezentace je tak v rozporu s realitou. V ptipad¢é obchodniho modelu

%3 Srov. ¢lanek 24 odst. 7 pism. a) MiFID II a ¢lanek 53 provadéciho nafizeni MiFID II.
34 Srov. €lanek 24 odst. 7 MiFID II a ¢lanek 53 provadéciho nafizeni MiFID II.

365 Ve smyslu ¢lanku 24 odstavce 4 pism. a) bod i) MiFID II a ¢lanek 52 odst. 1
provadéciho natizeni MiFID II.

%6 Srov. ¢lanek 24 odst. 1 MiFID IL.

%7 Srov. ¢lanek 24 odst. 3 MiFID IL.
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zalozeného na poskytovani obou druhti investicniho poradenstvi bude
podle mého nazoru tfeba posoudit soulad konkrétniho neadresného sdéleni
s pozadavky na neklamavé informovani potencialnich zdkaznika, zejména
na skuteCnost, zda je informace o nezavislém investiénim poradenstvi
dominantni oproti informaci o nikoli nezavislém investicnim poradenstvi,
které vSak vramci Cinnosti dané¢ho poskytovatele investi¢nich sluzeb
pfevazuje. Lze shrnout, Ze pokud je informace o nezavislém investicnim
poradenstvi soucasti propagacniho sdéleni konkrétniho poskytovatele a
tento poskytovatel se tedy vefejn¢ oznaCuje (vyhradné ¢i téz) jako
nezavisly investi¢ni poradce, resp. poskytovatel nezavislého investi¢éniho
poradenstvi, musi byt nezavislé poradenstvi timto poskytovatelem v rameci
jeho obchodniho modelu v kone¢ném dusledku také realné poskytovano,
a to bud vyhradng 8 ¢&i alespont zarovei s investi¢nim poradenstvim
nikoli nezévislym. V druhém uvedeném piipadé miize byt podle mého
nazoru v souladu s MiFID II konkrétnimu zakaznikovi, ktery reaguje na
neadresnou propagaci sluzby nezavislého investicniho poradenstvi,
nabidnuto poskytovatelem z obou jim poskytovanych druhti poradenstvi
nikoli nezavislé, podminkou je splnéni souvisejici informa¢ni povinnosti

vici tomuto zakaznikovi.36°

5.4.2 Co ¢ini nezavislé investi¢ni poradenstvi nezavislym?
Regulatorni rezim nezdvislého investiéniho poradenstvi je
nadstavbou obecného rezimu ve tfech rovinach: vroviné Sife palety

posuzovanych investi¢nich nastrojii,>’° zohlednéni vztahu poskytovatele

38 Tento zavér plyne z¢l. 2.13 Technického doporuceni ESMA. Srov. Technické
doporuceni ESMA, s. 108-1009.

369 Ve smyslu ¢lanku 24 odst. 4 pism. a) bod i) MiFID II a ¢lanku 52 odst. 1 provadéciho
natizeni MiFID II.

370 Srov. ¢lanek 24 odst. 7 pism. a) MiFID II a ¢lanek 53 odst. 1 provadéciho nafizeni
MIFID II.
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poradenstvi k tviircim ¢i distributorim investicnich nastroj, ohledné
kterych je poradenstvi poskytovano®’* a koneéné v roviné pfipustnosti,
respektive neptipustnosti piijimani pobidek, souvisejicich
s poskytovanym poradenstvim.3’? K posledné jmenovanému bodu lze
struén¢ uvést, ze poskytovatel investiCnich sluzeb nesmi v piipadé
poskytovani nezavislého investicniho poradenstvi pfijmout ani ziskat
poplatky, provize ani jiné penézité vyhody (tzv. pobidky, incentives)
hrazené ¢i poskytnuté tieti stranou nebo osobou jednajici jménem tieti
strany, pokud jde o poskytovani této investi¢ni sluzby zakazniktim. Ackoli
jsou uvedené pojmové znaky nezavislého investi¢niho poradenstvi
stanoveny piimo na urovni MiFID II, pro jejich dalsi konkretizaci je tfeba

vyuzit provadéci smérnici a provadéci nafizeni k MiFID 1.

5.4.3 Site okruhu posuzovanych investi¢nich nastroji

Zakladnim  stavebnim kamenem nezdvislého investi¢niho
poradenstvi je, spolu s vySe zminénym zakazem pfijimani pobidek od
ttetich stran, pozadavek na kvalitu v ramci poradenstvi poskytované
analyzy. Informuje-li poskytovatel investi¢nich sluzeb zdkaznika, Ze
investi¢ni poradenstvi poskytuje nezavisle, je povinen posoudit dostatecné
Siroky okruh investi¢nich nastroji, které jsou k dispozici na trhu.
Investicni nastroje musi byt diverzifikovany s ohledem na sviij typ a
emitenty nebo poskytovatele a nesmi byt omezeny na investi¢ni nastroje
vydané nebo poskytované subjekty, které jsou s poskytovatelem

investi¢nich sluzeb v tizkém propojeni €1 v jiné uzké pravni ¢i ekonomické

371 Srov. ¢lanek 24 odst. 7 pism. a) bod i) a ii) MiFID II a ¢lanek 52 odst. 4 a 53 odst. 1
pism. ¢) provadéciho natizeni MiFID II.
372 Srov. ¢lanek 24 odst. 7 pism. b) MiFID II a ¢lanek 12 provadéci smérnice MiFID II.
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vazb&.3"™ Toto ponékud nekonkrétni pravidlo, aplikovatelné vyhradné
Vv ptipad¢ nezavislého investicniho poradenstvi, navazuje na obdobn¢
formulované pravidlo, vyzadujici specifikovat rozsah provedené analyzy,
platné pro investi¢ni poradenstvi dle MiFID II obecné&.>"* Formulace

uvedené¢ho pravidla vyvolava nékolik vykladovych obtizi.

Ptedevsim se jevi problematickym vymezeni §ife a slozeni spektra
posuzovanych investi¢nich nastroji ¢i jinych investi¢nich produkti tak,
aby splnovalo pozadavek na dostate¢nost a riznorodost ve smyslu
smérnice. Teleologicky vyklad v kontextu preambule MiFID II piinasi
nepfili§ praktické uptesnéni, podle n¢hoz neni tfeba posuzovat investicni
produkty, které jsou na trhu dostupné u vsech poskytovatelti nebo emitentd

produkti, "

pricemz je ovSem nasnadé, ze takovyto pozadavek by byl ve
vetSing piipadl jen velmi obtizné realizovatelny. Nejasna je otazka, zda je
tteba do posouzeni zahrnout pouze investi¢ni nastroje jako predmét
regulace MiFID II, nebo téz investicni produkty, odlisné od investi¢nich
nastroju, naptiklad pfimé investice do drahych kovt ¢i dokonce dalsi
financni produkty, naptiklad vkladové produkty, pojistné produkty
s investi¢ni slozkou apod. MoZny pozadavek na posouzeni téZ jinych
investicnich nebo finanénich produkti by bylo mozno dovodit z
piislugného recitalu MiFID I1,3"® av§ak samotny normativni text smérnice

hovoii v daném kontextu pouze o investiénich nastrojich.®”’ Za pouziti

gramatického a systematického vykladu a s ohledem na okruh plisobnosti

373 Srov. &lanek 24 odst. 7 pism. a) bod i) a ii) MiFID II. Uzkym propojenim se dle ¢lanku
4 odst. 1 bod 35) MiFID II stru¢né feceno rozumi vztah kontroly mezi subjekty ¢i alespon
20% ucast na zakladnim kapitalu nebo hlasovacich pravech.

374 Srov. ¢lanek 24 odst. 4 pism. a) bod ii) MiFID II.

375 Srov. recital 73 véta tieti preambule MiFID II.

376 Srov. recital 73 véta druhd preambule MIFID II: , Je-li poradenstvi poskytovano
nezavisle, melo by byt pred poskytnutim osobniho doporuceni posouzeno dostatecné
Siroké spektrum produktit od riiznych poskytovatelii produktii.

377 Srov. ¢lanek 24 odst. 7 pism. a) MiFID II.
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MiFID II dochazim k zavéru, ze pozadavek na posouzeni Sirokého spektra
produkti dle zminéného recitalu se vztahuje vyhradné k investicnim
nastrojim ve smyslu pfislusné ptilohy MiFID II, jakkoli vSak nevylucuje
moznost, aby byly v rdmci uplatnéni principu odborné péce a v souladu s
pravidly fizeni stfetu zajml poskytovatelem investi¢ni sluzby vzaty do
uvahy téz dalsi kategorie financ¢nich produkti, a to zejména v piipade, ze
je dany poskytovatel investi¢nich sluzeb zaroven opravnén k jejich

distribuci.

Dostatecnost Sife posuzovaného spektra investi¢nich nastrojii by dle
zaméru unijniho normotviirce méla byt hodnocena primarné ve vztahu
k vazbé mezi poskytovatelem investiéniho poradenstvi a emitentem ¢i
poskytovatelem doporu¢ovanych investi¢nich nastroji.3’® Jak vsak
vyplyva z dokumentu EMSA, jenz se promitl do Evropskou komisi
predloZzeného znéni provadéciho natizeni MiFID II, neni toto kritérium
zdaleka jedinym ukazatelem, ktery musi poskytovatel nezévislého
investiéniho poradenstvi Vv zajmu splnéni podminky dostatecnosti

provedené analyzy zohlednit.

V rdmci posouzeni vhodného investi¢niho nastroje je tfeba, aby
poskytovatel nezavislého investi€niho poradenstvi zohlednil naplnéni nize
uvedenych kritérii, vztazenych predev§im k okruhu posuzovanych
investi¢nich nastrojl, jejich kategorii a dal§im vlastnostem. Jedna se o

nasledujici kritéria:

1. pocet a okruh posuzovanych ndstroji je pfiméfeny zaméteni

poradenskych sluzeb nabizenych nezavislym investi¢nim poradcem,

378 Srov. recital 73 véta ¢tvrta preambule MiFID 11
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2. pocet a okruh posuzovanych nastrojii predstavuje reprezentativni
vzorek investi¢nich nastroji dostupnych na trhu,

3. pocet posuzovanych investicnich nastroji, emitovanych samotnym
poskytovatelem investi¢nich sluzeb nebo subjektem s izkou vazbou
na poskytovatele je pfiméfeny celkovému poctu posuzovanych
investi¢nich ndastrojd,

4. srovnavaci kritéria zahrnuji vSechny relevantni aspekty jako je
rizikovost, nakladnost a slozitost jednotlivych investi¢nich nastroju,
stejn¢ jako zohlednuji specifika zdkaznikl tak, aby bylo zabranéno

poskytovani zkreslenych doporucéeni.®”

Pokud nemohou byt vySe uvedené pozadavky konkrétnim
poskytovatelem dodrzeny, napiiklad s ohledem na obchodni model nebo
specifické zaméfeni poskytovaného poradenstvi, neni poskytovatel

takového poradenstvi opravnén oznadovat své poradenstvi za nezavislé.>®

5.4.4 Vécné omezené nezavislé investi¢ni poradenstvi

Zmirnéni vySe uvedenych pomérné striktnich pravidel pifindsi
provadéci nafizeni pro poskytovatele nezavislého investicniho
poradenstvi, ktefi se zamcfuji na specifickou kategorii €1 okruh
investi¢nich nastrojii. Problematickym mtize podle mého nazoru byt
vymezeni téchto specifickych kategorii ¢i okruhu investi¢nich nastroju.
Mam za to, ze je tfeba zohlednit jak kategorii investi¢niho néstroje ve
smyslu oddilu C ptilohy I. MiFID II, tak dal§i pravni ¢i ekonomicka

kritéria, naptiklad ekonomické odvétvi, k némuz se dany investi¢ni néstroj

379 Srov. €lanek 53 odst. 1 provadéciho nafizeni MiFID II a odstavec 16.2, bod 1.
Technického doporuceni ESMA.

380 Srov. ¢lanek 53 odst. 1 posledni véta provadéciho nafizeni MiFID II a ¢lanek 16.2,
bod 2. Technického doporuceni ESMA.
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vztahuje.®! V takovém piipadé se tento poskytovatel musi prezentovat
zpusobem, ktery zaujme vyhradné¢ zakazniky se zajmem o tuto specifickou
kategorii ¢i okruh investi¢nich nastroji a ktery umoznuje toto zaméteni
poskytovatele snadno a s jistotou identifikovat. Poskytovatel investi¢niho
poradenstvi ma v takovém piipadé dale povinnost vyzadovat od
zakazniki, aby dali najevo, Ze maji zdjem investovat vyhradné do této
specifické kategorie ¢i okruhu investi¢nich nastroji®® a poskytovatel by
mél byt schopen potvrdit, Zze jeho omezeny obchodni model odpovida
pozadavkliim a potiebam zdkaznika a okruh nabizenych investi¢nich
nastrojil je pro zdkaznika vhodny, v opacném piipad¢ nesmi byt nezavislé
investi¢ni poradenstvi v tomto rezimu poskytnuto.®® V této souvislosti
snad lze hovofit o jakémsi vécné omezeném nezavislém investiénim
poradenstvi. Provadéci nafizeni MiFID tak pozménilo néktera ptedchozi
stanoviska, vychazejici z principu, Ze vé€cné omezeni tykajici se okruhu
posuzovanych investi¢nich nastroji bez dalSiho vylucuje poskytovani

nezavislého investiéniho poradenstvi.38

5.4.5 Problematické aspekty nezavislého investi¢niho poradenstvi
Pro né&které z vySe uvedenych poZadavki MiFID II a provadéciho
nafizeni na analyzu provedenou vramci nezavislého investicniho

poradenstvi je typickd pomérné znacnd neostrost, kterd mize mit za

8l Mulze se jednat napiiklad o poskytovani nezdvislého investi¢niho poradenstvi
omezené¢ho na akcie a dluhopisy, emitované obchodnimi spolecnostmi pulsobicimi
Vv sektoru informacnich technologii, automobilového primyslu apod.

%2 Tato povinnost miize byt v praxi plnéna vramci zaznamendvané a archivované
komunikace mezi zdkaznikem a poskytovatelem investi¢ni sluzby.

33 Srov. ¢lanek 53 odst. 2 provadéciho nafizeni MIiFID II a ¢lanek 16.2, bod 3.
Technického doporuc¢eni ESMA.

384 LOFF, Detmar a Klaus D. HAHNE. Vermogensverwaltung und Anlageberatung unter
MiFID II: Neuregelungen, Gestaltungsmoglichkeiten und deren steuerliche
Implikationen. ~ WM - Wertpapiermitteilungen. ~ Frankfurt —am  Main:
Herausgebergemeinschaft Wertpapier-Mitteilungen, Keppler, Lehmann, 2012, 66. Jahrg.,
Heft 32, s. 1519. ISSN 0342-6971.
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nasledek snizeni miry pravni jistoty adresati nové regulace a muze
zpusobit aplikacni problémy. Lze vychazet z premisy, Ze primarnim
kritériem pro zhodnoceni dostatecnosti spektra posuzovanych investicnich
nastrojii v rdmci nezavislého investicniho poradenstvi je limitace
posouzeni pouze na investicni nastroje emitované ¢i poskytované
spiiznénym subjektem (posouzeni dle emitenta &i poskytovatele),3®
sekunddrnim kritériem je pak typ posuzovanych investi¢nich nastroji.
Typem investi¢niho nastroje 1ze rozumét jednak, a to podle mého nazoru
primarn¢, kategorii daného investi¢niho nastroje ve smyslu piislusné
ptilohy MiFID II (investi¢ni cenné papiry, cenné papiry kolektivniho
investovani atd.), jednak dalsi charakteristiky, které nejsou zalozeny na

technické struktufe investi¢niho ndastroje, naptiklad vazanost na urcité

ekonomické odvétvi nebo urcity region.

V piipadé, Ze ma poskytovatel investicnich sluzeb zajem
poskytovat nezavislé investi¢ni poradenstvi v plném rozsahu, tedy nikoli
pouze véené omezené dle predchozi podkapitoly, mél by byt schopen pfii
sestaveni spektra posuzovanych investicnich nastrojii zohlednit v§echna
vyse uvedena relevantni kritéria, pfi¢emz v souladu s principem odborné
péCe by mél byt schopen provedeni tohoto posouzeni prokazat. V této
souvislosti si 1ze poloZit otazku, zda uvedené bfemeno nebude pro vétSinu
poskytovatell investicnich sluzeb pfilis tizivé a nakolik se tak nezéavislé
investi¢ni poradenstvi v praxi prosadi oproti nikoli nezavislému, provizné

hrazenému.

Otevienou otazkou dale zustava, zdali lze uvazovat o rezimu
nezéavislého investiéniho poradenstvi v pfipadé, kdy MiFID I

poskytovateli investi¢nich sluzeb pfimo zakazuje brat v uvahu nckteré

385 Jak plyne ze znéni €lanku 24 odst. 7 pism. a) MiFID II.
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kategorie investi¢nich néstroju, bez ohledu na jejich dalsi specifika. Jedna
se o poskytovatele investi¢nich sluzeb, ptisobici v narodnim rezimu na
zéklad¢ nepovinné vyjimky zakotvené MiFID II. Tyto subjekty, mezi néz
lze zaradit naptiklad jiz opakované zminovany institut investicniho
zprostiedkovatele, vlastni pravnimu fadu Ceské republiky, nejsou na
zakladé MiFID II a provadéci narodni legislativy opravnény poskytovat
investicni poradenstvi k jinym kategoriim investi¢nich nastroji nez
K investicnim cennym papirim a cennym papirim kolektivniho
investovani.®® S ohledem na uvedené omezeni ve vztahu k nékterym
kategoriim investicnich néstrojii (zejména k derivatim) mam za to, Ze
v piipad¢ téchto subjektli lze uvaZovat pouze o vécné omezeném
nezavislém investicnim poradenstvi, pfipadné o investi¢nim poradenstvi
nikoli nezavislém, a to s ohledem na skute¢nost, Ze tento subjekt nebude,
na rozdil od harmonizovaného poskytovatele investicnich sluzeb,
z divodu omezeni zakotveného jiz na Grovni samotné smérnice, schopen
posoudit Siroky okruh investi¢nich nastroju diverzifikovanych dle typu a

kategorie.

Je ztejmé, Ze mnohé z nastinénych problematickych otazek lze jen
S obtizemi zodpovédét bez zkuSenosti s aplikacni praxi. Za soucasného
stavu veci se obavam, Ze nejasnosti a s nimi spojend pravni nejistota miize
vyrazné oslabit z4jem trzni praxe o nezavislé investi¢ni poradenstvi a
snizit tak Zivotaschopnost tohoto pro zakaznika prospésného institutu. De
lege ferenda bych doporucoval zaméfit pozornost predev§im na otazku
vymezeni S$ife posuzovanych investicnich nastroji jako zékladni
podminky pro poskytovani nezévislého investicniho poradenstvi, otdzku

véené omezeného investiéniho poradenstvi a dale otdzku piipustnosti

386 Srov. €lanek 3 odst. 1 pism. a) MiFID II.
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poskytovani nezavislého investi¢niho poradenstvi subjekty, které maji na
zékladé¢ MiFID II vécné omezen okruh investi¢nich nastroja, které jsou

opravnény vzit pii poskytovani investi¢niho poradenstvi v tivahu.

5.5 Diléi shrnuti

Obsahla kapitola ¢islo pét byla vénovana analyze vyznamnych
otazek investi¢niho poradenstvi jako v prubéhu ¢asu na vyznamu rostouci
investiéni sluzby. Nejprve jsem pfistoupil k vymezeni a charakteristice
jednotlivych pojmovych znaki investiéni sluzby, totiz a) poskytovani
doporuceni, b) vztah doporuceni k transakcim s konkrétnim investicnim
nastrojem, c¢) jednani poskytovatele viaci  zakaznikovi, d)
individualizovanost doporuceni a kone¢né¢ e) adresnost doporuceni. Blizsi
pozornost byla vénovana vztahu doporuceni ke konkrétnimu investi¢nimu
nastroji, kde mam za to, ze postaci téz vztah ke konkrétné vymezené
skupiné investi¢nich néstrojii, a dale adresnosti doporuceni, kde jsem
poukdzal na skutecnost, Ze samotné Sifeni doporuceni vyhradné
prostfednictvim prostfedki komunikace na dalku nevylucuje bez dalsiho

naplnéni znaku adresnosti.

Siroky prostor byl vénovan distinkci investi¢niho poradenstvi a
dal§ich dvou hlavnich investi¢nich sluzeb. Analyzou odliSnosti
investi¢niho poradenstvi a individudlniho portfolio managementu jsem
jednak dospél k zavéru, ze za primarni rozliSovaci prvek obou sluzeb je
tteba povazovat urceni osoby, ktera €ini investicni rozhodnuti, jednak
upozornil na skute€nost, ze vykon investi¢niho poradenstvi se, zejména
v kombinaci s poskytovanim investi¢ni sluzby pfijimani a ptredavani
pokynli miiZze v pfipadé pasivity zdkaznika materialn€ pfiiblizovat
individuélnimu portfolio managementu. V reakci na aktualni rozhodnuti

Nejvyssiho soudu byla pozornost déle vénovana otdzkam pribézného
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nebo naopak jednorazového poskytovani investicniho poradenstvi jako
mozného rozliSovaciho kritéria investi¢niho poradenstvi a individudlniho
portfolio managementu a souvisejicich povinnosti a odpovédnosti
poskytovatele. Na zdklad¢ komparativni analyzy téchto otazek jsem dospél
ke kritickému hodnoceni judikaturniho zavéru, podle néhoz neni
poskytovatel investicniho poradenstvi, nebylo-li se zédkaznikem ujednéno
jinak, povinen prubézné sledovat vykonnost na zdklad¢ investi¢ni rady
zakaznikem nakoupeného investi¢niho nastroje. Takovy zavér vnimam
jako prili§ pausalizujici, zdlUraznuji nezbytnost hodnoceni povinnosti
poskytovatele investicniho poradenstvi v konkrétnim ptipadé téz optikou
ocekavani, které svoji prezentaci u zdkaznika vyvolal. Tento sviij ndhled
podrobné odiivodnuji rovnéz teleologickou argumentaci, zejména zdjmem

na ochrané adresata investi¢nich sluzeb.

V ptipadé¢ jiz v piedchozi kapitole predesilaného odliSeni
investi¢niho poradenstvi od investi¢niho zprostfedkovani, tedy piesnéji
investi¢ni sluzby pfijimani a predavani pokynu tykajicich se investi¢nich
nastrojii jsem identifikoval a podrobil analyze jednotliva rozliSovaci
kritéria obou téchto investicnich sluzeb. Dospél jsem k zaveru, Ze obsahem
obou investi¢nich sluzeb je poskytovani kvalifikovanych informaci,
lisicich se vSak svoji objektivni (investi¢ni zprostfedkovani) nebo naopak
subjektivni, hodnotici povahou (investicni poradenstvi). A dale, Ze
pfitomnost rady vradmci investicniho zprostfedkovani nemusi nutné
zakladat naplnéni znakt investiéniho poradenstvi, vztahuje-li se pouze
Kk posouzeni piiméfenosti transakce se znalostmi a zkusSenosti zakaznika
nebo k technickému pribéhu transakce a je tak Cisté objektivni povahy,
pfiCemz je tfeba peclivé posuzovat, zda zpisob prezentace takové
objektivni rady nebo informace nemuze, posuzovano optikou zdkaznika,

nabyvat individualizované hodnotici podoby. Rovnéz jsem provéril a
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prostiednictvim dovozovaného vztahu nepfimé uméry mezi rozsahem
odbornych znalosti a zkuSenosti zakaznika a pravdépodobnosti
pritomnosti doporuceni v rdmci poskytovanych informaci argumentacné
podpoiil jiz diive formulovanou hypotézu, podle niz neziidka dochézi
Vv ptipad¢ retailovych investorti K materialnimu poskytovani investi¢niho
poradenstvi v rdmeci Cinnosti, kterd je formalné oznacena jako investi¢ni
zprostiedkovani. Podle mého nazoru je tak sohledem na minimalni
znalosti a zkuSenosti zdkaznikli v tomto piipadé jejich autonomni
rozhodovéni bez jakékoli ingerence poskytovatele investicnich sluzeb

spise iluzi nez skute¢nosti.

Zbyvajici prostor byl vénovan V Ceském jazyce doposud
nedostupnému obsahlejsimu teoretickému podchyceni nové pravni upravy
investicniho poradenstvi podle MiFID 1II a analyze vybranych
problematickych otazek, které lze jiz nyni, pfed samotnou uc€innosti
MiFID II, identifikovat. Pozornost jsem zaméfil pfedevSim na institut
nezavislého investi¢niho poradenstvi a pravidla s nim spojend, pficemz
jsem déle vymezil kategorii takzvaného vécné omezené¢ho nezavislého
investi¢niho poradenstvi, o kterém je podle mého nazoru tfeba hovofit
v piipad¢é, kdy poskytovatel investicni sluzby ma zajem poskytovat
nezavislé poradenstvi a plnit pravidla s nim spojend, neni vSak objektivné
schopen posoudit dostate¢né Siroky okruh investi¢nich nastroji ve smyslu
MiFID II, a zhodnotil diskutabilni otazky jeji aplikace. Tuto ¢ast prace
bych rad povazoval za podnétny piispévek k diskusi 0 novém chapani

investi¢niho poradenstvi v rdmci tuzemského prava kapitalového trhu.
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6 Verejnopravni a soukromopravni nastroje

ochrany zakaznika — adresata investi¢nich sluzeb

Posledni kapitola prace®’ bude vénovana vybranym pravnim
nastrojum, slouzicim Kk ochrané¢ zakaznika jako adresata investi¢nich
sluzeb a jejich vzajemnym vztahiim. Jak jiz bylo nazna¢eno v ivodu prace,
bude pozornost zaméiena jednak na nastroje, tvofici nedilnou soucast
prava investi¢nich sluzeb, predevsim pravidla jednani se zdkazniky a
otazku jejich efektivity, jednak na vybrané nastroje soukromopravni, které
by podle mého nazoru mohly najit uplatnéni specificky pfi feSeni sport
z investi¢nich sluzeb. Tato kapitola se mimo jiné pokusi najit odpovéd’ na
otazku, zda a nakolik jsou samotné stavajici nastroje prava investi¢nich
sluzeb schopny garantovat vysokou miru ochrany investora jako principu,
ktery se jako ¢ervena nit vine predkladanou oblasti a nakolik mize k jejich

efektivité prispet soukromé pravo.

6.1 Nastroje prava investi¢nich sluZeb a jejich ¢lenéni
Pravo investi¢nich sluzeb, vedeno zéasadou ochrany retailovych
investorti jako zvlasté zranitelné skupiny adresatli investi¢nich sluzeb,
pfinasi fadu piimo nebo zprostfedkované plsobicich ndstrojii ochrany
investorti vetejnopravniho charakteru, z nichz nékteré byly jiz zminény
vramci vySe podaného vykladu o mySlenkovych vychodiscich
poskytovani investicnich sluzeb. Tyto nastroje 1ze podle mého nézoru

teoreticky rozclenit na tfi zakladni okruhy, konkrétné¢ obezietnostni

387 Tato kapitola ¢aste¢n& vychazi jednak z dosud nepublikovaného piispévku, se kterym

autor této prace vystoupil Vramci rokovani finanénépravni casti sekce Relativizace
dualismu vefejného a soukromého prava konference Soukromé a vetejné v soudobém
pravu, konané ve dnech 5. az 7. 10. 2016 na ptidé Pravnické fakulty Univerzity Karlovy,
pficemz zohlediiuje vramci nasledné diskuse ziskané podnéty, jednak z diive
publikovaného anglickojazyéného élanku HOBZA, Martin. Investment services and
protection of the retail client. The lawyer quarterly. Praha: Ustav statu a prava AV CR,
V.V.i., 2015, ro¢. 5, ¢islo 1, s. 57 a nasl. ISSN 1805-8396.
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pozadavky kladené na poskytovatele investi¢nich sluzeb, kategorizace
zakaznika a pravidla jednani se zakazniky. Urcité otazky muze vyvolat
vyclenéni kategorizace zakazniki mimo ramec pravidel jednani se
zakazniky. Ackoli néktefi autofi chapou kategorizaci zakaznikt jako jednu
Z mnozin pravidel jednani se zédkazniky, ¥ mam za to, ze vhodngjsi miize
byt, i S ohledem na samostatné systematické zafazeni ustanoveni tykajici
se kategorizace zékaznikli mimo rdmec pravidel jednani se zékazniky
vunijni i narodni pravni upravé,®® chapat kategorizaci zadkaznik®
relativné samostatné, jako nutnou podminku pro aplikaci pravidel jednani
se zékazniky a rovnéz jako rozliSovaci kritérium pro §ifi uplatnéni pravidel

jednani se zakazniky.3%

6.1.1 Obezietnostni pravidla a kategorizace zakazniki

Na prvnim mist¢ zminéné obezietnostni pozadavky budou
sohledem na zaméfeni této prace na tomto misté pouze strucné
charakterizovany, pfipadné zajemce si dovolim odkizat na dostupnou
odbornou literaturu.®* Tyto pozadavky lze struéné charakterizovat jako
pozadavky na kvalitu poskytovatele investi¢nich sluzeb, jeho vnitinich
procesti, véetné fungovani fidictho a kontrolniho systému,3%
organizaniho uspofddani a personalniho vybaveni. Do mnoZiny

obezietnostnich pozadavki 1ze dale zahrnout pozadavky kapitalového

388 HUSTAK, Zdengk a Ale§ SMUTNY, s. 187.

389 Srov. recital 31 MiFID a § 2a az 2d ZPKT, recital 86 MiFID II.

390 Kategorizaci zdkaznikli chdpou samostatné také néktefi zahraniéni autofi, srov.
KRUITHOF, Marc. A differentiated approach to client protection: The example of
MiFID. In GRUNDMANN, Stefan a Yesim M. ATAMER, s. 113 a nasl. nebo
TEKINALP, Unal. Investor protection and investment firm’s duty of care and loyalty to
clients. In GRUNDMANN, Stefan a Yesim M. ATAMER, s. 167 a nasl.

31V geském jazyce HUSTAK, Zdenék a Ales SMUTNY, s. 173.

392 Napf. v piipadé obchodnika s cennymi papiry srov. § 12 a nasl. ZPKT, ve spojeni
s vyhlaskou €. 163/2014 Sb., o vykonu Cinnosti bank, spofitelnich a ivérnich druzstev a
obchodnikt s cennymi papiry, v piipadé investi¢ni spole¢nosti srov. § 20 ZISIF.
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charakteru, jako je napiiklad minimalni stanovena vyse kapitalu,3%

povinnou uéast v zaruénich systémech,*** pfipadné pozadavek na povinné
pojisténi,>*®® 1ze sem zfejmé fadit také pozadavky na divéryhodnost a
odbornou zpusobilost vedoucich osob poskytovatelii investi¢nich sluzeb,
ptipad¢ osob, které¢ jménem poskytovatele piimo poskytuji investi¢ni
sluzby.3%® Obezietnostni pozadavky lze chapat jako nepiimy, k ochrané
investort zprostiedkované pfispivajici ndstroj tim, Ze podporuje stabilitu
poskytovatele investi¢nich sluzeb.?®” Primarnim ucelem stanoveni
obezietnostnich pozadavki je zajistit plnéni stanovenych kvalitativnich
pozadavkl poskytovateli investicnich sluzeb, nicméné sekundérnim
efektem vynucovani dodrZzovani téchto pozadavkl je v optimalnim
pripadé poskytovani investi¢nich sluzeb pouze subjekty, které neohrozi
zakazniky vinou svych wvnitinich organizacnich nebo ekonomickych
problémt, ptipadné nebudou poskytovat investi¢ni sluzby prostiednictvim
osob, které k této ¢innosti nedisponuji odpovidajicim moralnim kreditem,

znalostmi a zkuSenostmi.

Druhym okruhem nastroju, které pravo investi¢nich sluzeb v zajmu
ochrany zakaznika piinasi, je kategorizace zakaznik(.3%® Ackoli tato
skutecnost neni v MiFID ani MiFID II explicitné¢ zminéna, poskytovatelé
investi¢nich sluzeb jsou povinni jesté pred okamzikem, nez jim jsou

poskytnuty jakékoli investi¢ni sluzby, kategorizovat své zakazniky, tedy

393 Srov. § 8a ZPKT v pfipadé obchodnika s cennymi papiry.

39V tuzemském kontextu jde o garanéni fond obchodnikil s cennymi papiry ve smyslu §
128 a nasl. ZPKT.

3% Srov. recital 42 a €lanek 3 odst. 2 MiFID II.

3% Napf. v pfipadé investi¢niho zprostiedkovatele — pravnické osoby srov. § 32 odst. 2
ZPKT ve spojeni s § 14 ZPKT a vyhlaskou ¢. 143/2009 Sb., odbornosti osob, pomoci
kterych provadi obchodnik s cennymi papiry své ¢innosti.

397 MOLONEY, Niamh. How to protect investors: lessons from the EC and the UK, s.
208.

3% Srov. piflohu IT MiFID II a § 2a a nasl. ZPKT.
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zatadit je pro ucely poskytovani investi¢nich sluzeb v zavislosti na jejich
charakteru a dalSich okolnostech do dvou hlavnich kategorii, piipadné
nekteré ze zakaznickych podkategorii a o této skutecnosti zakazniky
informovat. Tento zavér logicky vyplyva ze skutecnosti, ze rozsah
aplikovanych pravidel jednani v rdmci poskytovani investi¢nich sluzeb je

399 Materialnim

zavisly na vystupu provedené kategorizace zakaznika.
rozliSovacim kritériem mezi obéma hlavnimi kategoriemi zdkaznikd, totiz
profesionalnimi zakazniky a zdkazniky, ktefi nejsou profesionalnimi
zakazniky (neprofesionalni zakaznici, retail clients) je jejich typova
potiebnost ochrany*® prostfednictvim nastrojii prava investiénich sluZeb,
pfic¢emz tato pottebnost je dovozovana z objektivnich kritérii, kterymi jsou
povaha zakaznika, kapitalova vybavenost, zkusenost v oblasti investi¢nich
sluzeb a odbornost.*”! Z obou hlavnich zékaznickych kategorii’®? je to
pravé kategorie neprofesiondlnich zdkaznikl, kterd poziva na zékladé
k ochran¢ jednotlivych kategorii zakaznikli se navenek projevuje
pfedevS§im Vrozdilném rozsahu aplikace pravidel jedndni, konkrétné

403

Vrozdilném plnéni informacnich povinnosti, dokumentac¢nich

404

(archivacnich) povinnosti,”" rozdilném uplatnéni zasady know your

customer® a v neposledni ¥adé v rozdilném plnéni pravidel provadéni

39 KRUITHOF, Marc, s. 115.

400 BUCK-HEEB, Petra, s. 237.

401 Srov. kritéria stanovena pfilohou II MiFID a pfilohou II MiFID II, v tuzemském
kontextu § 2a a 2b ZPKT.

402'\/ ramei hlavnich kategorii mizeme déle rozliovat profesionalni zdkazniky na zadost
(v kontrastu k tzv. per se profesionalnim zakaznikiim) a zpusobilé protistrany. K tomu
blize napf. HUSTAK, Zdengk. Zakladni ustanoveni. In HUSTAK, Zden&k a kol., s. 39-
44,

403 \/ p¥ipadé Ceské republiky srov. § 15a odst. 2 ZPKT.

404 \/ p¥ipadé Ceské republiky srov. § 15d odst. 3 ZPKT.

405/ ptipadé Ceské republiky srov. § 2c ZPKT. Jedna se o zésadu ,,poznej svého klienta“
nebo ,,mé&j prehled o svém klientovi‘.
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® naopak nékteré daldi povinnosti, zejména povinnost jednat

pokyni,*
s odbornou pééi, Ize povazovat za univerzalné aplikovatelné.**” Vhodnym
ptikladem z tuzemského pravniho fadu K ilustraci pravé uvedeného muze
byt oblast zjiStovani vhodnosti ¢i pfiméfenosti poskytované investicni
sluzby.*®® Zatimco u zékaznikd, kteii nejsou profesiondlnimi zakazniky,
tizi poskytovatele investi¢ni sluzby odpovédnost za zjisténi, resp. aktivni
snahu o zji$téni informaci nezbytnych pro posouzeni vhodnosti, ptipade
pfiméfenosti poskytované investi¢ni sluzby, u zakaznika profesionalnich
plati vyvratitelnd domnénka, ze takovy zdkaznik ma odborné znalosti a
zkuSenosti k tomu, aby ¢inil vlastni investi¢ni rozhodnuti a vyhodnocoval
rizika, kterd podstupuje v souvislosti s investi¢ni sluzbou, piipadné
disponuje odpovidajicim finanénim zédzemi k tomu, aby podstupoval
souvisejici investicni rizika, odpovidajici jeho investicnim cilim

odpovidajici poskytovanym sluzbam.4%°

Kategorizaci zakaznikd povazuji za conditio sine qua non pro
zajisténi efektivni ochrany téch, ktefi ji skute¢né potiebuji. Bylo by
neucelné a taktéZ obtizn€ predstavitelné, aby téZ vici profesionalnim
zdkaznikim, zejména financnim institucim jako profesiondlim na
kapitalovém trhu, byly ze strany poskytovatelil investi¢nich sluzeb plnény
rozsahlé informacni povinnosti a dodrzovana striktni a smluvni autonomii
profesiondlnich Ucastniki kapitalového trhu omezujici pravidla jednani.
Pro odstranéni ptipadnych pochybnosti vS§ak povazuji za vhodné upozornit
na skutec¢nost, ze pravni Gprava nespojuje s kategorizaci zakaznika jako
neprofesionalniho 74dné piimé hmotnépravni nebo procesnépravni

vyhody v ptipad¢ sporu s poskytovatelem investi¢nich sluzeb, a dale na

406 \/ p¥ipadé Ceské republiky srov. napt. § 150 odst. 3 ZPKT.
407/ podrobnostech KRUITHOF, Marc, s. 112-141.

408 \/e smyslu § 15h a § 15i ZPKT.

409 Srov. § 2c odst. 1 a odst. 2 ZPKT.
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skuteCnost, ze v piipad¢ retailovych investord lze v naprosté vétSing
piipadll vychazet ze zafazeni takového investora jako neprofesionalniho

zakaznika.

6.1.2 Pravidla jednani se zakazniky

Jak bylo uvedeno vyse, zatimco obezietnostni pravidla pfispivaji
ochrané zdkaznikl nepfimo, primarnim cilem zakotveni pravidel jednani
poskytovatelt investi¢nich sluzeb se zakazniky (conduct of business rules)
je piima, preventivni ochrana ptedevSim retailovych investori jako
adresatli investi¢nich sluzeb.*!? Tento rozsahly, v pramenech prava riizné
pravni sily upraveny a vnitiné diverzifikovany soubor pravidel, jehoz
zodpovédna analyza by sama o sob¢ vydala na samostatnou monografii,
1ze pro ucely této prace schematicky v zavislosti na pfedmétu regulované

¢innosti rozd¢lit na nasledujici oblasti:

1) Pravidla komunikace se zakazniky, vcetné pravidel

propagace;*!

2) Pravidla informovani zakaznikii;*1?

3) Pravidla  posuzovani  pfiméfenosti a  vhodnosti

poskytovanych investi¢nich sluzeb;*'?

4) Pravidla provadéni pokyntl za nejlepsich podminek;**

5) Dalsi specifickd pravidla.**

410 Obdobné HUSTAK, Zden&k a Ales SMUTNY, s. 187, CHEREDNYCHENKO, Olha
O. Full harmonization of retail financial services contract law in Europe: A success or a
failure?, s. 244 a dalsi autofi.

411 Srov. piedevsim €lanek 19 odst. 2 MiFID, ¢lanek 24 odst. 3 MiFID Il a § 15a ZPKT.
412 Srov. predevsim ¢lanek 19 odst. 3 MiFID, ¢lanek 24 odst. 4 MiFID IT a § 15d ZPKT.
413 Srov. predevsim ¢lanek 19 odst. 4 a 5 MiFID, ¢lanek 25 MiFID ITa § 15h a 151 ZPKT.
414 Srov. predevsim ¢lanek 21 MiFID, ¢lanek 27 MiFID IT a § 151 a nasl. ZPKT.

415 Jedn4 se napiiklad o pravidla tzv. product governance dle ¢lanku 24 odst. 2 MiFID II
a dalsi specificka pravidla, nevhodna pro zatazeni do vySe specifikovanych oblasti.
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Urcitym jednoticim prvkem, spolecnym vSem vySe uvedenym
okruhiim pravidel jednédni se zédkazniky, je aplikace zasady odborné péce
jako zastiesujiciho pravidla chovani*!® a interpretadniho a aplikaéniho
voditka chovani poskytovatelii investi¢nich sluzeb vSude tam, kde
poskytovateli investi¢ni sluzby neni Vramci vySe uvedenych oblasti
pravidlo jednani jednozna¢né normativné stanoveno. Principem odborné
péce se rozumi povinnost poskytovatele investicnich sluzeb jednat estné,
spravedlivé a profesiondln¢ v souladu s nejleps$imi zdjmy svych
zakaznikd.*!” Takové jednani spocivéa predevsim, avak nikoli vyluéng, v
dodrzovani pravidel jednani vyslovné zakotvenych unijni a nasledné
narodni pravni Gpravou, na kterou ptislu$né ustanoveni, jejichz pfedmétem
je uprava principu odborné¢ péce, ptimo odkazuji. Vymezeni okruhu
pravidel, jejichz dodrzovani je nutnou podminkou pro naplnéni zasady
odborné péce, neni vzdy zcela jednoznaéné.*8 Lze mit za to, Ze zahrnuje
jak pravidla vyslovné uvedena v ptislusnych ¢lancich MiFID/MIFID |1,
dal$ich unijnich pramenti nebo ustanovenich vnitrostatniho pravniho
predpisu, regulujiciho poskytovani investi¢nich sluzeb, tak ziejmé 1
povinnosti plynouci poskytovateli investi¢nich sluzeb z jinych pravnich
predpist, kdy poruseni nékteré z vyslovné stanovenych pravnich
povinnosti poskytovatele investicnich sluzeb zpravidla zaroven zalozi
poruseni principu odborné péce, tak podle nckterych publikovanych

nazord 1 mimopravni pravidla chovani ve vztahu k zdkaznikovi a

418 KRUITHOF, Marc, s. 147.

417 Ve smyslu €lanku 19 odst. 1 MiFID, ¢lanku 24 odst. 1 MiFID Il a § 15 odst. 1 ZPKT.
418 \V/ ramci tuzemského kapitalového trhu predstavuje voditko pro interpretaci tohoto
pojmu metodicky material tehdej$i Komise pro cenné papiry. Srov. Ceské narodni banka
[online]. 2008. [cit. 2016-12-19] Posuzovani odborné péce. Dostupné z WWW:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/legislativ
ni_zakladna/obchodnici_s_cp_inv_zprostredkovatele/download/metodika_odbp_20041
015.pdf.

165



poskytovanym investi¢nim sluzbam.**° Princip odborné péce jako neuréity
pravni pojem tak Ize v piedkladané oblasti chapat jako souhrn odbornych
standardi poskytovani investi¢nich sluzeb, tedy zasad jednani lege
artis.*?® Pojmova nejednoznaé¢nost uvedeného neur¢itého pravniho pojmu
a zejména jeho aspektii spravedlnosti zaroven predstavuje, s ohledem na
riziko protichtidného vykladu jednotlivymi organy aplikujicimi préavo,
jednak urcité aplikaéni omezeni institutu odborné péce pii ochrané

421

zakaznikd,"" jednak naruseni pravni jistoty poskytovatelli investi¢nich

sluzeb.

V kontrastu s obsahové pon€kud neostrym principem odborné péce
zahrnuji pravidla jednani také celou fadu detailné stanovenych povinnosti
poskytovatelll investi¢nich sluzeb. Kromé pravidel komunikace a

422

propagace, cilicich na korektni, jasné a neklamavé™“ informovani

zakaznika nebo potencidlniho zakaznika Vv prib¢hu interakce s

b,423

poskytovatelem investi¢nich sluze jsou to obsahld pravidla

informovani zakaznikd. Vychodiskem téchto pravidel je predpoklad, ze
dobfe informovany investor je schopen ucinit efektivngjsi investicni
rozhodnuti, pokud jsou mu ktomu normotviircem vytvofeny
predpoklady.*?* Splnéni t&chto predpokladil je zajisténo povinnosti
poskytovatelti investi¢nich sluzeb ptedkladat investorovi automaticky,

nikoli na Zadost investora, V okamzZicich stanovenych regulatornim

419 SOV AR, Jan. Investi¢ni zprostiedkovatel. In HUSTAK, Zdenék a kol., s. 319.

420 SOV AR, Jan. Investi¢ni zprostiedkovatel. In HUSTAK, Zdenék a kol., s. 318.

421 MOLONEY, Niamh. How to protect investors: lessons from the EC and the UK, s.
217-219.

422 Srov. ¢lanek 19 odst. 2 MiFID, rozvedeny v tuzemském kontextu detailng § 15a ZPKT
a vyhlaskou ¢. 303/2010 Sb., o podrobnéjsi tipravé nékterych pravidel pii poskytovani
investi¢nich sluzeb, a dale také ¢lanek 24 odst. 3 MiFID II.

423 K jednotlivym prvkiim srov. napi. SEIBERT, Holger, s. 75-76.

424 MOLONEY, Niamh. How to protect investors: lessons from the EC and the UK, s.
288.

166



ramcem relativné rozsahlé pensum informaci o poskytovateli investi¢nich
sluzeb, nabizenych investi¢nich sluzbach, investi¢nich néstrojich, kterych
se ma investi¢ni sluzba tykat a podobng&.*?® Jakkoli je informovanost
zakaznika relevantnim piispévkem k jeho ochrané, z praxe dovozuji, ze
efektivita povinné sd€lovanych informaci u primérnych retailovych
investortl zpravidla klesa umérn¢ rozsahu a slozitosti poskytovanych
informaci. V ur¢itém okamziku mulze byt dosazeno bodu, kdy obsah a
rozsah informaci jiz pfesdhne miru pro investora piijatelnou a tyto
informace jsou nadéle investorem vzaty v uvahu pouze formalné, nebo
zcela ignorovany. Predpokladany ucinek se tak nemusi dostavit a rozsahla
informacni povinnost pak muize pfedstavovat pouze administrativni zatéz

poskytovatelll investi¢nich sluzeb.

Dals$im néstrojem s konkrétnimi obrysy jsou pravidla posuzovani
souladu poskytovanych investi¢nich sluzeb s osobnimi charakteristikami
investoru (tzv. test piiméfenosti a test vhodnosti), diferencovana
Vv zavislosti na pfitomnosti nebo naopak absenci poradenského prvku v
ramci poskytované investiéni sluzby, jako vné&j§i projev principu know
your customer. V zgjmu zvySeni standardu ochrany investora jsou tato
pravidla tam, kde poskytovatel investicni sluzby ptejima, pfinejmensim
fakticky, ¢ast odpovédnosti za investi¢ni rozhodnuti investora, posilena,
coz se projevuje jednak SirSim rozsahem u zdkaznika zjiStovanych
okolnosti, jednak odpovédnosti poskytovatele za jejich skute¢né zjiSténi.
Vychodiskem je zde logicky ptedpoklad, Ze efektivita posouzeni souladu
poskytované sluzby s osobnimi charakteristikami zakaznika je zavisla na

rozsahu zjisténych specifik zakaznika.*?® Urgitym efektivitu tohoto

425 Pro katalog t&chto informaci srov. zejména § 15d ZPKT a § 19 a nasl. vyhlasky ¢.
303/2010 Sh., o podrobné&jsi Gpravé nékterych pravidel pii poskytovani investi¢nich
sluzeb.

426 KRUITHOF, Marc, s. 130.
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nastroje snizujicim opatfenim mize byt, kromé prostého nedodrzeni
investicniho  profilu zdkaznika ziskaného vyhodnocenim testu
pifimétenosti nebo testu vhodnosti poskytovatelem investicni sluzby
v dalsi interakci se zakaznikem,*?’ do jisté miry paternalistick4 regulace u
hodnoceni vhodnosti, zakazujici v piipad€ zjisténi nesouladu investicni
sluZzby nebo transakce s investicnim ndastrojem s osobnimi specifiky
zdkaznika doporucit investicni sluzbu, poskytnout radu ohledné
investiéniho néstroje nebo provést obchod s investi¢nim nastrojem.*?8 Tato
skuteCnost muze zakazniky 1 poskytovatele investi¢nich sluzeb
potencialné vést k ovlivnéni udajii poskytnutych pro ucely testu vhodnosti
nebo vysledki jeho vyhodnoceni tak, aby zdkaznikem pozadovana sluzba

mohla byt poskytnuta.

6.2 K limitiim nastroji prava investi¢nich sluzeb

Jak jsem jiz uvedl na nékolika mistech této prace, mam za to, zZe
soucasnd objemnd a S MIFID II a souvisejici legislativou dale se
prohlubujici pravidla jednani se zdkazniky nejsou doprovazena dostatecné
efektivnimi soukromopravnimi néstroji, pfiCemz tato skuteCnost mize
negativné dopadat na prava a opravnéné zajmy téch, na jejichz ochranu
pravidla jednani primarné cili, totiZz retailovych investori. ZkuSenosti
ztrzni praxe nejen v Ceské republice jasné ukazuji, ze samotna
vefejnopravni regulace, byt sebepropracovanéj$i, nemuze zajistit

pozadovany standard ochrany zdkaznika investi¢nich sluzeb, a to ani

7 Tato skute¢nost neni v praxi vyjimkou. Srov. napt. Ceska narodni banka [online].
2013. [cit. 2016-12-19] Rozhodnuti bankovni rady Ceské narodni banky o rozkladu
Capital Partners a.s. Dostupné z WWW:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/vykon_do
hledu/pravomocna_rozhodnuti/prilohy/Sp_2009 55 573.pdf nebo v piipadé Spojeného
kralovstvi MOLONEY, Niamh. How to protect investors: lessons from the EC and the
UK, s. 241-242.

428 Srov. ¢lanek 35 odst. 5 Provadéci smérnice MiFID a § 15h odst. 3 ZPKT.
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Vv ptipadé efektivniho a intenzivniho vykonu dohledu nad dodrzovanim
téchto pravidel. Vyse charakterizovana, ale i dal$i pravidla jednani se
zakazniky, na jejichz alespon stru¢nou charakteristiku jiz nezbylo misto,
stejné jako dal$i nastroje prava investi¢nich sluzeb totiz jako néstroje svoji
povahou vefejnopravni®?® a pievazn& preventivni pojmové ztraci na
ucéinnosti v situaci, kdy jsou pochybenim poskytovatele investi¢ni sluzby
pfi jejich aplikaci prolomena a zakaznikovi vznikne v pfi¢inné souvislosti
s touto skute¢nosti skoda. Modelovym piikladem takové situace mize byt
napiiklad vznik ztraty zinvestice ucinéné na zéklad¢ poskytovatelem
investicnich sluzeb poskytnutého investicniho poradenstvi, které vsak
nevychdzelo z vyhodnoceni osobnich pomért zakaznika, nebo bylo takové
vyhodnoceni provedeno nespravng, ptiCemz v ptipad¢ spravného postupu
poskytovatele investi¢ni sluzby by zakaznikovi pfedmétna investici vibec
nemé¢la byt doporucena. DalSim piikladem mize byt ztrata
(spolu)zptisobena absenci na zakladé pravidel jednani poskytovatelem
investiéni sluzby povinn¢ sdélovanych informaci o vlastnostech
investi¢niho nastroje, kterého se investi¢ni sluzba tyka, a rizicich s nim
spojenych, kdy v pfipadé, ze by zakaznik tyto informace mél k dispozici,
by s ohledem na své znalosti, zkuSenosti, investi¢ni cile a finan¢ni zazemi
takovou investici viibec neuskute¢nil. Ze takové situace nejsou v praxi
nikterak vyjimecné, je nasnadé. Piipadné¢ dovozena vetejnopravni
odpovédnost poskytovatele investicnich sluzeb za spravni delikt jako
nasledek predvidany pravem investi¢nich sluzeb*® sama o sobé& pozici

poskozeného zakaznika pfili§ nezlepSuje, nebot’ nemd piimy vliv na

429 Sroy. CHEREDNYCHENKO, Olha O. Full harmonization of retail financial services
contract law in Europe: A success or a failure?, s. 248. Je vSak tifeba podotknout, Ze
nekteré aspekty vefejnopravnich pravidel jednani maji zfejmou soukromopravni historii,
ziejme nejzietelnéjsi je tato skutecnost patrna u pojmu odborné péce.

430 Srov. ¢lanek 51 odst. 1 MiFID a ¢lanek 70 MiFID 11.
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soukromopravni spor mezi obéma témito stranami. V praxi se objevujici
tézkosti pii ziskdvani kompenzace za Skodu zpiisobenou zakaznikovi
neprofesionalnim zpiisobem poskytovani investi¢nich sluzeb tak mohou
byt do jisté miry disledkem situace, kdy je na ochranu investora na tirovni
prava investi¢nich sluzeb prozatim nahlizeno pfevazné vetfejnopravni

optikou.

Potvrzenim zminovaného vefejnopravniho néhledu je skute¢nost, ze
pravo investicnich sluzeb jako takové neupravuje specifické
soukromopravni dusledky poruseni pravidel obchodniho jedndni nebo
dalSich nastrojl, cilenych na ochranu zakazniki jako adresatli investicnich
sluzeb,®®!  stejné¢ jako nezakotvuje pravni nastroje, posilujici
soukromopravni pozici zakazniki v pripadé, kdy poskytovatel
investi¢nich sluzeb neplni vii¢i takovym zakaznikiim pravidla jednani.*®?
Pii narokovani nadhrady Skody v duasledku poruSeni vetejnopravnich,
ptipadné smluvnich povinnosti poskytovatelem investi¢ni sluzby je tak
zakaznik odkazan na standardni soukromoprdvni nastroje. Stanoveni
soukromopravnich diisledkt poruseni unijnim pravem zaloZenych norem
prava investi¢nich sluzeb ve vztahu poskytovatele investi¢ni sluzby a
zakaznika, veetné ptipadnych podminek vzniku prava na nahradu Skody,
je vsouladu s MiFID, jak bylo vyslovné potvrzeno téz judikaturou
Soudniho dvora Evropské unie, ponechdno vylu¢né na pravnich radech

ﬁ433

jednotlivych clenskych stat stim, ze jednak pravidla ziskani

431V kontextu investi¢niho poradenstvi srov. VEIL, Riidiger, s. 387. Tato skute¢nost viak
neznamena, ze by takové soukromopravni dusledky nemohla dovodit judikatura. Srov.
zejména ZOLLER, Michael, s. 6-10 a tam analyzované rozhodnuti ,,Bond*.

432 CHEREDNYCHENKO, Olha, O. The legal matrix for retail investment services in the
EU: where is an individual investor?, s. 261, TISON, Michel, s. 13.

433 Srov. rozsudek Soudniho dvora EU ze dne 30. biezna 2013, C-604/11, Genil 48 SL a
Comercial Hostelera de Grandes Vinos SL proti Banknter SA a Banco Bilbao Vizcaya
Argentaria SA, bod 57.
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kompenzace nesmi dle zésady rovnocennosti a efektivity byt méné
pfizniva nez ta, kterd se tykaji obdobnych narokti vzniklych ¢isté na
zéklad¢ vnitrostatniho prava, a ze v praxi nesmi znemoznovat vykon prav

434 &

pfiznanych unijnim regulatornim ramcem,*" jednak nesmi byt dle zasady

proporcionality nepomérnd zévaznosti poruSeni v takové mite, kterd by
zakladala prekazku vykonu svobod garantovanych unijnim pravem.*®®
V tomto ohledu ma tedy Ceska republika relativné volné pole ptisobnosti

S tim, Ze vhodné se zda byt hledat inspiraci v zahranici.

V této souvislosti si je tieba polozit klicovou otazku, zda soukromé
pravo pfiznava relevanci pravem investicnich sluzeb stanovenym
pravidlim jednani, respektive jejich poruSeni poskytovatelem investi¢ni
sluzby a pokud ano, jakym zptisobem a v jaké mite tak ¢ini. Vychazeje z
komparativnich analyz provedenych zahrani¢nimi autory lze konstatovat,
Ze tato otazka neni v jednotlivych ¢lenskych statech feSena jednotné.
Zatimco nékteré Clenské staty, mezi nimi Spojené kralovstvi, ptfiznavaji
pravidlim jednéni soukromopravni disledky prostfednictvim ustanoveni
pravniho predpisu,**® jiné, mezi nimi naSemu pravnimu fadu blizké
Némecko, ponechavaji tuto otazku k feseni judikatute,*®’ a jiné, mezi nimi
Ceska republika, tuto otazku prozatim jednoznatné upravenu ani
judikatorné¢ zodpov€zenu nemaji. V<EtSina Clenskych  statd  vSak
soukromopravni dopady pravidel jednani urcitym zpusobem zohlediiuje,

charakteristicky tak, Ze je pojima jako soucast odborné péce (zde jako

434 Srov. rozsudek Soudniho dvora EU ze dne 19. ¢ervence 2012, C-591/10, Littlewoods
Retail Ltd a dalsi proti Her Majesty’s Commissioners for Revenue and Customs, bod 27.
435 K tomu blize TISON, Michel, s. 14 a rozsudek Soudniho dvora EU ze dne 5. &ervence
2007, C-430/05, Ntionik Anonymi Etaireia Emporias H/Y, Logismikou kai Paroxis
Ypiresion Michanografisis a loannis Michail Pikoulas proti Epitropi Kefalaiagoras, bod
54.

436 KRUITHOF, Marc, s. 159.

437 Srov. napt. TISON, Michel, s. 10.

171



soukromopravni kategorie) a postupti lege artis v ramci smluvniho vztahu
mezi zékaznikem a poskytovatelem investi¢ni sluzby.**® Existence
soukromopravnich disledkt poruseni pravidel jednani je rovnéz obecné
doktrindrné piijimana.**®  Analyzou jednotlivych doktrindrnich a
judikaturnich pfistupt lze tak dojit k obecnému zavéru, Ze poruseni
pravidel jednani a souvisejici vznik Skody bude V jednotlivych ¢lenskych
statech zpravidla zakladat pravo zakaznika na nahradu skody zptsobené
porusenim zakona nebo porusenim smlouvy, aniz by vSak byly

Mrwe 7

unifikovany klicové prvky tohoto naroku, jako je pfi¢inna souvislost nebo

zpUsob uréeni vyse zptisobené skody.*4°

Domnivam se, ze je to pravé vyse nastinéna vhodnd kombinace
unijnim pravem determinovaného vetfejnopravniho regulatorniho ramce a
narodni soukromopravni Upravy, respektive jeji vhodné aplikace,
reflektujici soukromopravni dopady vetejnopravnich pravidel cilicich na
ochranu investora, ktera je sto pfispét k posileni ochrany investora
posilenim pravdépodobnosti dosazeni ndhrady zptsobené Skody a tim
nepiimo pozvednout standard poskytovanych sluzeb.*** A to i protoze, jak
se ukazuje, efektivni uplathovani prav na nahradu $kody poskozenymi
zakazniky mutze byt v konecném dusledku z hlediska poskytovateld
investi¢nich sluzeb vyrazné ucinnéjSim a obdvanéjSim opatfenim nez
sankce ukladané dle prava investicnich sluzeb, mulze motivovat

poskytovatele k dodrzovani pravem investi¢nich sluzeb stanovenych

4% TISON, Michel, s. 10-11.

43 Srov. napt. TISON, Michel, s. 4 a 9.

440 Absence harmonizace uvedené oblasti byva predmétem kritiky, zejména s ohledem na
recital 5 provadéci smérnice MiFID, ktery pozaduje existenci jednozna¢nych norem
a pozadavki, jimiz se budou fidit vztahy mezi investi¢nim podnikem a jeho zadkaznikem.
Blize KRUITHOF, Marc, s. 160-161.

441 Srov. HOBZA, Martin. Investment services and protection of the retail client, s. 57-
58.
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pravidel a muize tak byt vyraznéjsim piispévkem k dosahovani cile
regulace poskytovani investicnich sluzeb, nez samotné prohlubovani této
regulace. Rovnéz stoji za zminku nazor, podle néhoz piedpoklad, Ze
informovany investor je schopen pfijimat kvalifikovand rozhodnuti,
podporovat rozvoj vhodnych sluzeb a produkti a monitorovat
poskytovatele téchto sluzeb z¢€asti spoc¢iva na souvisejicim predpokladu
existence efektivnich a snadno pfistupnych soukromoprdvnich
mechanismi nahrady $kody.**? O kterych takovych soukromopravnich
mechanismech by tedy ve specifické oblasti poskytovani investi¢nich

sluzeb bylo mozno v kontextu Ceské republiky uvazovat?

6.3 Nastroje soukromého prava*®

Soukromé pravo nabizi investorovi poSkozenému pochybenim
poskytovatele investi¢nich sluzeb pii aplikaci pravidel jednani v zavislosti
na dalSich okolnostech ptipadu vybér z n€kolika obecnych skutkovych
podstat obcanskopravni povinnosti nahradit Skodu. Kromé povinnosti
nahradit $kodu zptisobenou porusenim dobrych mravii*** je to predevsim
povinnost nahradit Skodu zpiisobenou porusenim zédkonné povinnosti
poskytovatele investi¢ni sluzby.**® Dale, Ize-li prokazat uzavieni smlouvy
S poskytovatelem investi¢nich sluzeb a dostatecné konkrétné obsah této
smlouvy nebo dovodi-li tuzemska soudni praxe v budoucnu pravidelny
obsah smluvnich povinnosti plynoucich ze vztahu poskytovatele

investi¢nich sluzeb a zikaznika tak, jak je tomu naptiklad v piipadé

42 MOLONEY, Niamh. How to protect investors: lessons from the EC and the UK, s.
442.

43 Tato podkapitola ¢aste¢né vychéazi z dfive publikovaného &lanku HOBZA, Martin.
Povinnost nahradit $kodu zptisobenou informaci nebo radou pfi poskytovani investi¢niho
poradenstvi. Obchodnépravni revue. Praha: C. H. Beck, 2015, ro¢. 7, ¢. 11-12, s. 313-
319.

44 Ve smyslu § 2909 obcanského zakoniku. K aplikaci této skutkové podstaty v oblasti
poskytovani investi¢nich sluzeb srov. HUSTAK, Zdenék a Ales SMUTNY, s. 255.

45 Ve smyslu § 2910 ob&anského zakoniku.
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investi¢niho poradenstvi v Némecku,*4®

pfipadd Vv uvahu aplikace
objektivné s moznosti liberace konstruované povinnosti nahradit Skodu
zpusobenou porusenim smluvni povinnosti poskytovatele investicnich

sluzeb.*’

Jako relativni novinka v pfipadé investiCnich sluzeb, jejichz
pojmovym znakem nebo pravidelnou soucdsti je poskytovani
kvalifikovanych informaci nebo rad, tedy charakteristicky, avSak nikoli
vyluéné u investiéniho poradenstvi,*?® piipada nadto v ivahu obanskym
zakonikem formulovana specialni skutkova podstata povinnosti nahradit
Skodu, a to povinnost nahradit Skodu zptisobenou informaci nebo radou
poskytnutou osobou odbornika.**® Tato skutkova podstata je vymezena
nékolika pojmovymi znaky, které 1ze na tomto misté zminit pouze stru¢né
a souCasné odkazat pfipadné zdjemce na dostupnou podrobnéjsi

analyzu.**

Prvnim z téchto znakt je sebeprezentace poskytovatele investi¢ni
sluzby poskytujiciho informaci nebo radu jako odbornika, at uz
odbornikem je, nebo se za odbornika pouze vydava. Pojem odbornik je
nutno v souladu s obéanskym zakonikem vykladat Siroce,”! piicemz

vydavanim se za odbornika se rozumi co nejSirSi druh sebeprezentace,

446 Srov. zejm. ZOLLER, Michael, s. 8-10 a tam analyzované rozhodnuti ,,Bond*.

447 Ve smyslu § 2913 ob&anského zékoniku.

448 K tomu blize srov. zejména kapitolu 5.3 a kapitoly vénované ptijimani a predavani
pokynil a investi¢nimu poradenstvi.

49 Ve smyslu § 2950 véta prvni ob&anského zékoniku.

450 Blize HOBZA, Martin. Povinnost nahradit $kodu zptisobenou informaci nebo radou
pti poskytovani investi¢niho poradenstvi. Obchodnéprdvni revue. Praha: C. H. Beck,
2015, ro¢. 7, ¢. 11-12, s. 313-319.

! Srov. § 5 odst. 1 ob&anského zakoniku. Blize HULMAK, Milan a kol. Obcansky
zdkonik: komentdr. Sv. 6. Zavazkové prdavo: zvidsini cast (§ 2055-3014). Praha: C.H.
Beck, 2014, s. 1677. ISBN 978-80-7400-287-8.
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Vv ramci niz jsou deklarovany odborné znalosti nebo dovednosti,*** a to
podle mého nazoru vcetn¢ pfipadi, kdy takova skuteCnost plyne
Z celkového charakteru jednani se zékaznikem. Pro posouzeni je tak
nerozhodné, zda poskytovatel investicnich sluzeb nebo osoba piimo
jednajici se zakaznikem spliluje vefejnopravni pozadavky na vykon téchto
¢innosti. V piipadé poskytovatelt investi¢nich sluzeb
disponujicich ptislusnym vefejnopravnim opravnénim Ize naplnéni tohoto
znaku ziejmée presumovat, v ptipadé jinych subjekt je tfeba jeho naplnéni

prokazat.

Druhym pojmovym znakem je poskytnuti informace nebo rady
Vv oblasti (byt’ i jen tvrzené) odbornosti poskytovatele investi¢nich sluzeb.
Problém zde zpravidla nenastane v pfipadé vymezeni této oblasti
ptisluSnym vefejnopravnim opravnénim, zvySenou pozornost je vsak tieba
vénovat poskytovatelim investicnich sluzeb s omezenym okruhem
¢innosti, at’ uz ex lege, nebo na zaklad¢ rozsahu udéleného opravnéni,
stejn¢ jako poskytovatelim investi¢nich sluzeb, ktefi v ramci vnitiniho
organiza¢niho uspotfadani vyclenuji odlisné kategorie vazanych zastupci
pro poskytovani investi¢nich sluzeb k odlisSnym kategoriim investi¢nich
nastroji. Domnivam se, ze 1 v pfipadé¢ poskytovani informaci a rad
tykajicich se investi¢nich nastroji vazanym zastupcem — specialistou na
odli$né investi¢ni néstroje se bude zpravidla stale jednat o poskytnuti rady
Vv oblasti odbornosti tohoto véazaného zastupce, bude vSak vhodné
pfihlédnout mimo jiné ke skutecnosti, zda pradvo investicnich sluzeb

diferencuje okruh vyzadovanych znalosti osoby poskytujici investi¢ni

42 NOVOTNY, Petr, KOUKAL, Pavel a Eva ZAHOROVA. Novy obcansky zéikonik:
ndhrada Skody. Praha: Grada Publishing, 2014, s. 96. ISBN 978-80-247-5165-8.
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sluzbu v zavislosti na okruhu investi¢nich nastrojt, k nimz jsou investi¢ni

sluzby poskytovany.**3

Treti a v praxi potencidlné¢ velmi problematicky znak ptedstavuje
nespravnost nebo neuplnost poskytnuté informace, resp. Skodlivost
poskytnuté rady. V pfipadé¢ nespravnosti nebo neuplnosti poskytované
informace lze vychazet ze skute¢nosti, Ze takové informace bude v rozporu
S pravem investi¢nich sluzeb konstruovanou povinnosti poskytovat
zdkaznikim informace korektni, jasné a neklamavé.*** Pro dovozeni
povinnosti nahradit Skodu je vSak podle mého nazoru v ptipad€ neuplnosti
informace tfeba neuplnosti kvalifikované, tedy neuplnosti v podstatném
ohledu, ktera zpiisobi, ze je informace zpusobild vyvolat $kodu.**®
Predevsim se muze jednat o ptipad, kdy specifickd informace neobsahuje
vSechny pravidly jednani stanovené nalezitosti, konkrétné piedevSim
upozornéni na rizika a dal$i informace, jejichz primarnim ucelem je zajistit
zakaznikovi relevantni podklady pro kvalifikované rozhodnuti o vyuziti
nebo nevyuziti nabizené investiéni sluzby.*® Samotnému pojmu rada byla
pozornost vénovana na jinych mistech této prace, $kodlivosti poskytované
rady je vhodné rozumét objektivni zptisobilost rady pfivodit Gjmu, bude-li
respektovana,®®’ pticemz dovodit povinnost nahradit $kodu takto vzniklou

Ize pouze v piipadé, Ze takova rada byla skute¢né respektovana.*®® Je tieba

453 Predevsim ve smyslu vyhlasky ¢. 143/2009 Sb., o odbornosti osob, pomoci kterych
provadi obchodnik s cennymi papiry své Cinnosti. Blize HOBZA, Martin. Povinnost
nahradit $kodu zplsobenou informaci nebo radou pfi poskytovani investi¢niho
poradenstvi, S. 316-317.

454 Srov. ¢lanek 19 odst. 2 MiFID, ¢lanek 24 odst. 3 MiFID Il a § 15a odst. 1 véta prvni
ZPKT.

455 Srov. SVESTKA, Jiii a kol. Obcansky zdkonik: komentar. Sv. 6. (§ 2521 az 3081).
Praha: Wolters Kluwer CR, 2014, s. 1081. ISBN 978-80-7478-630-3.

4% SOV AR, Jan. Obchodnik s cennymi papiry. In HUSTAK, Zdenék a kol., s. 209.

457 HULMAK, Milan a kol., s. 1677.

48 HOBZA, Martin. Povinnost nahradit §kodu zptisobenou informaci nebo radou pii
poskytovani investi¢niho poradenstvi, s. 317.
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zduraznit, ze ne kazda rada, jejiz nasledovani je pfic¢inou vzniku skody, je
bez dalsiho radou Skodlivou, vzdy je tieba odlisit ptfipady, kdy je rada
poskytnuta na zaklad¢ relevantné zdtivodnéného odborného nézoru, ktery
nemusi ptipadné obstat, a kdy jde o radu zjevné nespravnou.**® Moznou
zavislost naplnéni znaku Skodlivosti poskytované rady na poruseni
pravidel jednéni se zdkazniky poskytovatelem takové rady lze podle mého
nazoru dobfe ilustrovat na problematice investicniho poradenstvi a
posuzovani jeho vhodnosti pro zakaznika, kdy primarnim ucelem pravidly
jednani stanovené povinnosti poskytovatele investi¢niho poradenstvi od
zakaznika ziskat a vyhodnotit uréity okruh informaci v oblasti investic je
zajisténi souladu poskytovaného investicniho poradenstvi s pozadavky a
objektivnimi specifiky konkrétniho zakaznika. Jako skodliva by tak podle
mého nazoru méla byt hodnocena rada poskytnuta v ramci investi¢niho
poradenstvi, ktera viibec nezohlediiuje na zaklad¢ pravidel jednani zjisténé
charakteristiky zékaznika, a to i v pfipadé, ze by jinak spliovala
pozadavky na vypracovani s odbornou péci (aktualnost, podlozenost
apod.). Pravé uvedené tvrzeni plati ovSem i V opacném sméru. Jinymi
slovy teceno, pokud zakaznikovi vznikla Skoda v pfi¢inné souvislosti
s nasledovanim rady poskytnuté v ramci investicniho poradenstvi, ktera
byla sestavena a prezentovana v souladu s principem odborné péce a ktera
v souladu s pravidly jednani zohledfiuje osobni charakteristiky zakaznika,
nevznika zde podle mého nézoru misto pro dovozeni odpovédnosti
poskytovatele investi¢ni sluzby za Skodlivou radu. Odpovédnost za

poskytnutou radu totiz nelze vnimat jako odpovédnost za z pohledu

459 SVESTKA, Jiti a kol., s. 1081.
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adresata vzdy piiznivy vysledek Cinnosti, ke které poskytovand rada

sméfuje. 60

Ctvrtym znakem je prvek penéZité nebo, spise jen hypoteticky,
nepenézit¢é odmény, kterou poskytovatel investicnich sluzeb za své
informace a rady ziskd, a to at’ uz piimo od zékaznika, nebo nepiimo
v podobg provize hrazené treti osobou, napiiklad spolupracujici investi¢ni
spoleCnosti Vv pfipadé investiniho zprostfedkovatele, kterda vSak
v konecném dusledku ekonomicky tizi zakaznika. Kone¢né poslednimi
dvéma znaky, spolecnymi institutu povinnosti nahradit Skodu obecné, je
vznik $kody na strané zdkaznika a vztah pficinné souvislosti mezi vznikem
Skody a pravni skutecnosti zakladajici povinnost skodu nahradit, v naSem
ptipad¢ tedy poskytnutou neuplnou nebo nespravnou informaci nebo
Skodlivou radou. Jak urceni pfi¢inné souvislosti, tak vySe $kody nebude
v praxi Vv pfipadé¢ sportt zinvestiCnich sluzeb snadné a zasluhuje
podrobnou analyzu se zapojenim komparativni metody, kterd vSak bude
muset byt provedena na jiném misté. S ohledem na zaméfeni této prace je
vhodné ulinit na tomto misté¢ alesponl nékolik struénych poznamek
K uréeni vySe Skody v ptipadé sporti z investi¢nich sluzeb. Rozborem
dosavadni rozhodovaci praxe tuzemskych soudii v kontextu obecnych
skutkovych podstat povinnosti nahradit Skodu dochazim k zévéru, ze
otazka urceni vySe poskytovatelem investi¢ni sluzby zplisobené Skody
s ohledem na pfipadné spoluzavinéni poSkozeného zdkaznika je feSena
prozatim nekonsistentn€. V tomto ohledu se zda inspirativni v zahranici
uplatiovany piistup tzv. positive/negative interest. Rozdil mezi obéma
jmenovanymi piistupy spociva v posouzeni, zda ma byt poSkozenému

zakaznikovi nahrazena Skoda tak, aby konecny stav odpovidal situaci

40 HOBZA, Martin. Povinnost nahradit §kodu zptisobenou informaci nebo radou pii
poskytovani investi¢niho poradenstvi, s. 317.
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vzniklé po hypotetickém poskytnuti bezvadné investi¢ni sluzby (positive
interest), nebo zda ma byt ndhrada poskytnuta tak, aby ve sféfe
poskozeného zakaznika bylo dosazeno stavu, jako kdyby k poskytnuti
investi¢ni sluzby, S niz je spojen vznik Skody, viibec nedoslo (negative
interest). Prvni zminény pfistup se zda byt aplikaéné komplikovangjsi,
neobejde se totiz bez stanoveni a zohlednéni relevantniho hypotetického
prib&hu udalosti pii poskytovéani investi¢nich sluzeb.*s! Vytykana je mu
urcita mira spekulativnosti, kterd vsak v kontextu principti fungovani
kapitalového trhu obdobné postihuje i druhy jmenovany pfistup, kdyz
neumoziuje presn¢ rozliSit Skodu zplsobenou vyhradné pochybenim
poskytovatele investicnich sluzeb a ztratu zplisobenou pfirozenym
plsobenim investi¢niho rizika.*®> Na druhou stranu se pfistup positive

[ 24

interest jevi jako piesnéj$i a pro poskytovatele investicnich sluzeb
spravedlivéjs$i, umoziluje totiz zohlednit téz, posuzovano optikou
poskozeného zéakaznika, negativni vyvoj situace na kapitalovém trhu a
pfiméfené tomuto vyvoji omezit vysi nahrady sSkody. Lze souhlasit
s nazorem, podle néhoz se piistup positive interest zda byt ,, (...) vhodnym
obecnym vychodiskem pro ndahradu skody v situacich, kdy poskytovatel
investicnich sluzeb poskytl zakaznikovi chybné, zavadéjici nebo jinym
zpiisobem defektni informace, “*®3 tedy v tuzemském kontextu piedevsim

pii aplikaci zvlaStni skutkové podstaty povinnosti nahradit Skodu

zptisobenou informaci nebo radou.

Shora analyzovana skutkova podstata se na prvni pohled jevi byt pro

zékazniky jako adresaty investi¢nich sluzeb vyhodna s ohledem na jeji

41 NORROS, Olli. Determining loss caused by defective information in investment
services. Tidskrift utgiven av Juridiska Foreningen i Finland. 2013, 149 érg., 5-6 hiftet,
S. 346. ISSN 0040-6953.

462 NORROS, Olli, s. 351.

463 NORROS, Olli, s. 353.
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objektivni konstrukei, bez moznosti liberace. Pfi detailngj$Sim pohledu
vSak nelze prehlédnout skutecnost, kterd je dle mého nézoru zpusobila
citelné oslabit jeji efektivitu v praxi. Ac¢koli zakaznici nemuseji prokazovat
zavinéné poruseni povinnosti poskytovatele investi¢ni sluzby poskytovat
spravné a uplné informace a nikoli Skodlivé rady, je tieba zdlraznit, ze
zastava zachovano standardni rozloZeni dukazniho bfemene. Zakaznik,
ktery se domniva, ze mu vznikla $koda, je tak povinen prokazat v§echny
vyse zminéné znaky tohoto druhu povinnosti nahradit $kodu, pti¢emz jeho
dikazni situace byva s ptihlédnutim ke specifikiim oblasti investi¢nich
sluZeb a obchodovéni na kapitalovém trhu problematicka, a to zejména ve
vztahu ke znaku nespravnosti ¢i neuplnosti informace a Skodlivosti
poskytnuté rady. Poskytnuti podkladi ke zlepseni dikazni situace nelze
z logiky véci ocekavat od poskytovatele investi¢nich sluzeb v pozici

465 ani od Ceské narodni banky jako

protistrany,*%* avsak ve vétsing ptipadii
organu dohledu.*®® Obdobny zavér plati také v piipadé vsech i vyse
zminénych obecnych skutkovych podstat a pfedstavuje tak ziejmée

nejcitelné;si limit efektivniho uplatnéni prav poskozenych zdkaznikd.

6.4 Dilc¢i shrnuti

V ramci kapitoly byla vénovana pozornost jednotlivym kategoriim
nastroji ochrany zdkaznika jako adresata investi¢nich sluzeb, které piinasi
jednak vetejné, jednak soukromé pravo. Kromé strucné charakteristiky
nepfimo ptlisobicich obezietnostnich pravidel a pravidel kategorizace

zakaznikd byla hloubé&ji zhodnocena kategorie pravidel jednani. Jakkoli

464 T ptes to, Ze jej v oblasti investi¢nich sluzeb tiZi zdkonna evidenéni a archivaéni

povinnost dle § 17 ZPKT.

465 Srov. povinnost mi¢enlivosti dle § 26 zékona &. 15/1998 Sb., o dohledu v oblasti
kapitalového trhu a o zméné a doplnéni dalSich zékond.

46 HOBZA, Martin. Povinnost nahradit §kodu zptisobenou informaci nebo radou pii
poskytovani investi¢niho poradenstvi, s. 319.
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neni cilem zpochybniovat piinosnost jednotlivych pravidel jednani pro
zékazniky, bylo upozornéno na jejich potencialni problematické aspekty a
limity, které se taktéz v praxi skute¢né projevuji. V této souvislosti jsem
formuloval zavér o nezbytnosti doplnéni pravidel jednani efektivnimi
soukromopravnimi opatfenimi, jakousi soukromopravni koncovkou,
protoZe je to jen a pouze kombinace vefejnopravnich a soukromopravnich
opatieni, kterd mulze efektivné reagovat na poSkozeni zakaznika
nespravnym jednanim poskytovatele investiCnich sluzeb. Pted
zodpovézenim otazky, ktera takova opatfeni de lege lata ptipadaji
V tuzemském pravnim tfadu v Givahu, byl zafazen nezbytny exkurs k na
unijni Grovni neharmonizované a v tuzemském pravnim prostiedi dosud
nevyjasnéné otazce vztahu pravidel jednani se zakazniky, respektive jejich

poruseni, a soukromého prava.

V ramci Casti vénované soukromoprdvnim opatfenim byla
provedena analyza skutkové podstaty povinnosti nahradit Skodu
zpusobenou informaci nebo radou, s tim, Ze byly vymezeny jeji pojmové
znaky a nésledné nékteré z téchto znakt blize analyzovany. Pies celkové
kladné hodnoceni zakotveni tohoto druhu povinnosti jsem byl nucen ucinit
kriticky zavér ohledné jeji praktické aplikovatelnosti, a to zejména
S ohledem na standardni rozloZeni diikazniho bfemene, kdy se zdkaznik,
jemuz byla zplsobena Skoda, neziidka dostava pii prokazovani naplnéni
nékterych znakli do nelehké diikazni situace. Zda se tedy, Ze bez dalSich
legislativnich opatfeni nebo vyvoje judikatury nemusi byt kombinace
pravidel jednani a stavajicich soukromopravnich opatfeni s to zajistit

pozadovany standard ochrany investora.
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Zavér

Predchozi stranky byly v souladu s v tivodu vymezenymi cili prace
vénovany teoretickému rozboru rozsahlé problematiky pravniho ramce
poskytovani investi¢nich sluzeb, snaze o zodpovézeni celé fady dosud
nevyjasnénych otdzek a prezentaci vlastni interpretace neckterych
neostrych oblasti, kterd je snad sto pomoci jak poskytovatelim
investicnich sluzeb, tak jejich zakaznikiim, tak pfipadné i orgédniim
aplikujicim pravo vylozit jednotliva ustanoveni platného prava v souladu
S principy, kterymi se pravni uprava poskytovani investi¢nich sluzeb fidi.
V pribéhu resersi literatury a nasledné samotné tvorby predkladané prace
jsem si opét ovéfil pravdivost tvrzeni, podle néhoz neni piili§ obtizné
dosdhnout minimélniho stanoveného rozsahu vyzkumné prace,
nesnadnym ukolem naopak je pfili§ neptekrocit jeji rozsah optimalni nebo
maximalni. V ramci prace tak bohuZzel nemohla byt zodpovézena celé fada
podnétnych otdzek s tématem nedilné spjatych, jiné otazky, zasluhujici
hlubsi analyzu, byly zminény spiSe jen telegraficky, s odkazem na
pfisluSnou tuzemskou 1 zahrani¢ni odbornou literaturu. I tak bych se rad
domnival, Ze vybér hloubé&ji analyzovanych otazek nebyl proveden chybné
a podafilo se mi jednak podrobit prvotni analyze problematiku doposud
doktrinarné nepodchycenou, jednak wvnést nové svétlo do otdzek
doktrinarné a téz v praxi hojnéji diskutovanych, avsak doposud ne zcela
dotesenych, a naplnit tak priméarni cil prace a zaroven ucel vyzkumu

probihajiciho v rdmci celého doktorského studia.

Z obsahu prvni a druhé kapitoly, vénovanych obecnym teoretickym
vychodiskim regulace poskytovani investicnich sluzeb v kontextu
europeizace prava finan¢niho trhu stoji za zminku pfedev§im do zna¢né

miry kritické zhodnoceni objemu a sloZitosti unijniho regulatorniho ramce,
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tedy vlastnosti, které mohou podle mého nézoru snizovat efektivitu
regulace celé oblasti, spolu s tvahami nad ptipustnosti modifikace obsahu
fakultativni vyjimky stanovené unijnim prdvem na piikladu rozsahu

opravnéni investi¢niho zprostfedkovatele poskytovat investi¢ni sluzby.

V ramci treti kapitoly, zabyvajici se vymezenim a analyzou institutu
investicnich sluzeb prostfednictvim jeho pojmovych znakl, jsem na
prikladu z praxe ilustroval nékdy ne zcela pfimocary projev znaku vztahu
Kk investicnimu nastroji v poskytované sluzbé. Dospél jsem k zavéru, ze
vztahuje-li se poskytovana sluzba formalné k pfedmétu odlisnému od
investicniho ndstroje, avSak materidlnim pfedmétem transakce je pii
zohlednéni veskerych okolnosti pfipadu investi¢ni nastroj, je tieba tuto
sluzbu dle zasad ovladajicich pravo investi¢nich sluzeb posoudit jako
investi¢ni sluzbu. Ve vztahu ke znaku podiazeni ¢innosti pod nékterou
z kategorii investi¢nich sluzeb jsem upozornil na skutec¢nost, Ze i nékteré
dalsi ¢innosti v oblasti prava finan¢niho trhu, vyslovné neupravené ZPKT,
konkrétné vykon nékterych cinnosti dle ZISIF, jsou materialng
investiénimi sluzbami. V kontextu déleni investi¢nich sluzeb dle jejich
primarniho adresdta jsem v piipadé¢ procesu umistovani investi¢nich
cennych papirii na zaklad€ analyzy doktrindrnich a aplikacnich pfistupti
k danému problému dospél k zavéru, Ze tento proces je vhodné z hlediska
prava investicnich sluZzeb chapat, posuzovano optikou emitenta a
investora, ve dvou paralelnich rovinach, pticemz kazda z téchto rovin je

zajiStovana odliSnou hlavni investi¢ni sluzbou.

Z problematiky zkoumané v ramci ctvrté kapitoly prace, vénované
predevs§im investiénimu zprosttedkovani, tedy investi¢ni sluzbé pifijimani
a predavani pokyni tykajicich se investi¢nich néstrojii, povazuji za

stéZejni analyzu dvou okruhd. Za prvé jde o zakladni prvky distinkce
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tipafské Cinnosti v oblasti  kapitdlového trhu a investi¢niho
zprostiedkovani. Jako rozhodné pro zafazeni konkrétni ¢innosti jako
tipaiské nebo zprostiedkovatelské jsem identifikoval sjednanou a
skuteCnou povahu cCinnosti a nezapfi¢inéni mentalniho rozhodnuti
potencidlniho investora k realizovani urcité investi¢ni pfilezitosti. Za
druhé jde o odliSeni investicniho zprostfedkovani od investicnich sluzeb
tykajicich se umist'ovani investi¢nich nastrojli. V této souvislosti jsem na
zakladé provedené analyzy dovodil, Ze o investi¢ni zprostfedkovani
nepujde, je-li zaroven zavazek poskytovatele investicni sluzby dle
ptislusné smlouvy s emitentem splnén az umistnénim ¢asti emise, existuje
zavislost odmény nebo jeji rozhodujici €&sti na umisténi emise a
poskytovatel ma dle prislusné smlouvy byt a skute¢né také je v ptimém

kontaktu s investorem v souvislosti s upisem.

Z obsahu problematiky analyzované v ramci paté kapitoly bych rad
upozornil v prvni fadé na v ¢eském jazyce doposud nedostupnou blizsi
analyzu nového pojeti investicniho poradenstvi, vcetné nezavislého
investi¢niho poradenstvi dle MiFID 1l, v ramci které jsem, mimo jiné,
podrobil zkoumani hledisko $ife palety posuzovanych investi¢nich
nastrojii jako jedno zrozliSovacich kritérii mezi nezavislym a nikoli
nezavislym investiénim poradenstvim a formuloval urcité obavy tykajici
se aplikace nékterych souvisejicich novych institutdl v trzni praxi Ceské
republiky. Této analyze, vztahujici se k platnému, avSak dosud
netcinnému pravu, piedchdzelo na zakladé vymezeni pojmovych znakt
investicniho poradenstvi konstruované zamysleni nad otazkami odliSeni
investi¢niho poradenstvi od individuélniho portfolio managementu, stejné
jako od ,,pouhého* investicniho zprostfedkovani, tedy poskytovani
investi¢ni sluzby pfijimani a predavani pokynt tykajicich se investicnich

nastrojii. V ramci prvni takto feSené otazky jsem dospél k zavéru, ze je to
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kritérium osoby, kterda ¢ini investicni rozhodnuti, které odliSuje obé&
zminéné sluzby, V této souvislosti jsem podrobil kritickému zkoumani
hledisko jednordzového nebo prubézného poskytovani investi¢ni sluzby.
V ramci feSeni druhé otazky jsem uzaviel, Ze obéma jmenovanym
investi¢nim sluzbam je spolecné poskytovani kvalifikovanych informaci,
rozliSovacim kritériem je vSak objektivni nebo naopak subjektivni,

hodnotici, doporucujici povaha téchto informaci.

Zaveérecna kapitola prace byla vénovana prokazani platnosti v tvodu
vymezené teze o existenci ur¢itého deficitu v oblasti nastrojil, slouZzicich
ochrané retailového investora v pozici zdkaznika investi¢nich sluzeb, a to
jednak na podkladu charakteristiky stavajicich opatfeni prava investi¢nich
sluzeb, predevsim pravidel jednani se zakazniky a jejich slabych mist,
jednak zhodnoceni dostupnych soukromopravnich nastroji, se zaméfenim
na zvlaStni skutkovou podstatu povinnosti nahradit Skodu zpiisobenou
zakaznikovi poskytovatelem investi€nich sluzeb netplnou nebo
nespravnou informaci nebo Skodlivou radou v ptipadé poskytovani
investi¢niho poradenstvi. V souvislosti s touto skutkovou podstatou jsem
upozornil na obecny limit z pohledu zakaznika uspésné aplikace
soukromopravnich nastroji, kterym je Casto nepiizniva dikazni situace

zakaznika.

V névaznosti na posledni kapitolu prace povazuji za ucelné zavérem
predstavit ve stru¢nosti mozné legislativni a dalsi opatfeni, kterd mohou
byt, at uz jednotlivé, nebo ve vzajemnych souvislostech, zptsobila
korigovat mij v pfedchozi kapitole formulovany kriticky zavér o
nedostate¢ném provazani vefejnopravnich a soukromopravnich néstroja
ochrany zakaznika — adresata investi¢nich sluZzeb. Jak bylo naznaceno

Vv avodu prace, zminéno v rtiznych souvislostech na dalSich tadcich a
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V podrobnostech analyzovano v posledni kapitole prace, soucasna pravni
uprava investicnich sluzeb a jejich poskytovani nezajiStuje v plné mite
naplnéni zasady vysokého standardu ochrany zakaznika jako jednoho
z klicovych principt unijni i ndrodni regulace poskytovani investi¢nich
sluzeb, a to podle vSeho ani za uplatnéni tuzemskych soukromopravnich
nastroju de lege lata. Cest, jak tento ne zcela optimalni stav zménit, se
nabizi hned né¢kolik. Kazdd ztéchto cest ma své vyhody, ale i sva
nezanedbatelna uskali. Bez naroku na uplnost budou nékteré nize strucné
ptedstaveny, a to za Gi¢elem otevieni v souvislosti S rostouci mérou Gcasti

467

retailovych investorti na kapitdlovém trhu™’ ¢im dal potfebnéjsi odborné

diskuse o jejich moznych vyhodach, nevyhodach, efektivité a dopadech.

Z moznych opatfeni lze na prvnim mist¢ zminit prohloubeni
regulace prava investi¢nich sluzeb piedevsim v oblasti pravidel jednani se
zakazniky jako cestu, kterou se vydava MiFID II, jiné unijni prameny i
navrh transpozi¢ni pravni Upravy. Tato cesta je spojena, pries
nezpochybnitelné¢ dil¢i vyhody, které byly podrobné analyzovany
Vv pfipadé€ investi¢niho poradenstvi podle MiFID II, s tiskalim spocivajicim
v dosazeni mozného bodu zlomu, kdy rozsah a slozitost regulace jsou jiz
na Wymu jeji efektivité, predev§im s pfihlédnutim k charakteristikam
retailovych investorli. Pozitivné v tomto ohledu hodnotim snahu unijniho
normotvirce zptrehlediovat pro retailové investory formu povinné
predkladanych informaci a patrny trend zvySovani diirazu na seznadmeni
retailovych investori se zakladnimi charakteristikami finan¢nich
produktii, kterych se mé poskytovana sluzba tykat, formou ptredkladani

prehlednych standardizovanych informac¢nich dokumentid dle prament

7 A to zejména ve formé investic do investi¢nich fondi. Srov. Asociace pro kapitalovy
trh Ceské republiky [online]. 2016. [cit. 2016-12-26] Tiskové zpravy AKAT. Dostupné
z WWW: http://www.akatcr.cz/public/vypisZpravy.do.
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prava sektoru investiénich fondi*®®

a piimo pouzitelného nafizeni
PRIIPs,*®  zakotvujiciho zejména povinnost poskytovatele investiéni
sluzby jako distributora tzv. strukturovanych retailovych investi¢nich

produkti a pojistnych produkti s investiéni slozkou*®

predlozit
zakaznikovi sdéleni kli¢ovych informaci daného produktu, které je
obdobou sdéleni klicovych informaci fondl kolektivniho investovéani dle
legislativy upravujici sektor investiénich fondt. I takto sdé&lované
informace s sebou vSak nesou urcita rizika, otazniky se vznasi zejména nad
srovnatelnosti parametrii jednotlivych kategorii investi¢nich produktt, u

kterych se tyto standardizované dokumenty predkladaji.

Dalsim moznym opatfenim je omezeni opravnéni V praxi problémy
pusobicich poskytovatell investi¢nich sluzeb formou legislativni zmény.
Touto cestou se Vpfipadé investiCnich zprostiedkovatell vydava
transpozi¢ni novela ZPKT, kdyZ navrhuje oproti znéni vyjimky MiFID II
a stavu de lege lata dale omezit jednak okruh investi¢nich nastroji, k nimz
je tato kategorie poskytovateld investi¢nich sluzeb opravnéna poskytovat
obé povolené hlavni investicni sluzby, jednak okruh osob, kterym je

mozno predat pokyn zdkaznika.*"!

468 Srov. zejména ¢lanek 78 a nasl. UCITS IV a § 227 a nasl. ZISIF.

489 Uginnost naiizeni PRIIPs byla, stejné jako v pfipadé MIFID II a souvisejicich
ptedpistl, odlozena na rok 2018. Blize European Commission [online]. 2016. [cit. 2016-
12-26] Commission extends the application date of the PRIIPs Regulation by one year.
Dostupné z WWW: http://europa.eu/rapid/press-release_IP-16-3632_en.htm.

470 Tzv. packaged retail and insurance-based investment products. Blize HUSTAK,
Zdenék a Klara KUBANOVA. Novid uiprava poskytovani informaci pii tvorbé a prodeji
investicnich produktii. Epravo.cz [online]. 2014. [cit. 2016-12-26]. Dostupné z WWW:
http://www.epravo.cz/top/clanky/nova-uprava-poskytovani-informaci-pri-tvorbe-a-
prodeji-investicnich-produktu-96263.html.

471 CESKA REPUBLIKA [online]. 2016. Poslaneckd snémovna Parlamentu Ceské
republiky, 7. volebni obdobi, 2013- [cit. 2016-12-26] Snémovni tisk 869/0, Vl1adni navrh
zakona, kterym se méni zékon €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni
pozdéjSich  predpis, a dalsi souvisejici zakony. Dostupné z WWW:
http://www.psp.cz/sqw/text/tiskt.sqw?0=7&CT=869&CT1=0, s. 193 a nasl.
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Dalsi v tivahu pfipadajici opatieni Ize identifikovat v oblasti vykonu
dohledu and poskytovateli investi¢nich sluzeb. Jednim z nich by mohlo
byt zvySeni intenzity dohledu, 1ze si v8ak klast divodnou otazku, zda jak
personalni, tak ekonomické naklady s timto opatfenim spojené nemohou
prevysit jeho pozitivni UCinky, a to predevsim S pfihlédnutim ke
skute€nosti, Ze organ dohledu ve vétsing relevantnich ptipadi se na scéné
objevuje az ex post. Druhym opatienim, ziejmé efektivnéjs$im, by mohla
byt legislativni uprava podminek poskytovani soucinnosti orgadnem
dohledu pfi feSeni sporii poskytovatele a retailového investora
z investi¢nich sluzeb, napiiklad formou zakotveni vyjimky z povinnosti
mlcenlivosti zejména tam, kde organ dohledu jiz dfive pravomocné
dovodil poruseni pravnich predpist poskytovatelem investi¢ni sluzby.

Opatifenim prospivajicim dikazni situaci poSkozeného investora by
mohlo byt jiz v minulosti diskutované*’2 a pro svoji uréitou nesystémovost
kontroverze vyvolavajici zakotveni obraceného rozlozeni dikazniho
bfemene u nékterych sport z investicnich sluzeb, kde je poskozenou
stranou retailovy investor. Poskytovatele investi¢nich sluzeb by v takovém
pfipad¢ tizila povinnost prokazat zachovani zasady odborné péce a dalSich
pravidel jednani, a to napfiklad prostfednictvim na zékladé prava
investi¢nich sluzeb potfizovanych a archivovanych dokumentt. Dikazni
situaci investord by rovnéz potencialné mohlo posilit zakotveni po vzoru
némecké pravni upravy*”® specifického protokolu, ktery by byl
poskytovatel investi¢nich sluzeb povinen investorovi zejména v piipadé

poskytovani investi¢niho poradenstvi vydavat. Otazka obsahu takového

472 CHEREDNYCHENKO, Olha, O. The legal matrix for retail investment services in the
EU: where is an individual investor?, s. 271 a nasl.

473 Jedna se o tzv. Beratungsprotokoll. Srov. § 34 odst. 2a némeckého zékona o obchodech
scennymi papiry (Gesetz iiber den Wertpapierhandel (Wertpapierhandelsgesetz -
WpHG), blize GRUNDMANN, Stefan, s. 1754,
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protokolu, stejné jako otazka dusledki netplnosti nebo absence protokolu
pro ptipadny spor by zaslouzila hlubsi pozornost s tim, ze praktickym se

zda byt komparativni pfistup.

Dalsi sada opatieni spada do sféry soudniho, piipadné
mimosoudniho feSeni sporti z investi¢nich sluzeb. Kontinudln¢ ptsobici
opatieni piedstavuje rozvijejici se judikatura obecnych soudd, které se
doposud Vv tuzemském kontextu, jak bylo ilustrovano vyse, ke sporum
Z investi¢nich sluzeb vyjadfovaly spiSe sporadicky. S posilovanim
pravniho védomi investorii a jejich intenzivnéjSim zapojenim na
kapitalovém trhu lze podle mého nazoru v budoucnu ¢ekat vyssi frekvenci
takovych sport a s ni souvisejici vyjasnovani podminek vzniku a rozsahu
povinnosti poskytovatele investi¢nich sluzeb nahradit $kodu investorovi
Vv pozici zakaznika. Zda se soudy Vvramci své rozhodovaci Cinnosti
inspiruji rozhodovaci praxi soudli zahrani¢nich je otazkou, ze svého
hlediska bych povaZoval, s ohledem na harmonizaci celé oblasti prava
investi¢nich sluzeb, takovy postup za nanejvyS vhodny. Obdobné lze
oc¢ekavat v piipadé mimosoudniho feSeni spord z investi¢nich sluzeb jako
oblasti, jejiz rozvoj je vyslovné normovan MiFID 11.4"* Zda se relativné
neddvno zakotvena univerzalni plsobnost finan¢niho arbitra pro spory
z investi¢nich sluzeb poskytovanych spotiebitelim*”® v praxi ukaze byt

efektivnim néstrojem, ukéze cas.

Konec¢né svou povahou mimopravni, presto efektivni opatfeni mize
také predstavovat soustavny daraz organu dohledu, organii ochrany

spotiebitele, ale i soukromopravnich entit na postupné zvySovani finan¢ni

24

474 Srov. recital 151 preambule a ¢lanek 75 MiFID II.
475 Srov. § 1 odst. 1 pism. h) zdkona &. 229/2002 Sb., o finanénim arbitrovi.
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informovanad investorska vefejnost mize do urcité miry ptispét ke kultivaci
trhu investi¢nich sluzeb a celkovému rozvoji tuzemského prostiedi
kapitalového trhu. Jak bylo ilustrovano vyse, feSeni lze hledat jak v rovin¢
normotvorby, tak v rovin¢ aplikace prava ale i v roviné mimopravni,
pfiemz neni tfeba piili§ vahat s konstatovanim, ze vytyCeného cile Ize
dosahnout pouze kombinaci n¢kolika (nebo vsech) téchto rovin. V této
souvislosti povazuji za vhodné obréatit v nadchazejicim obdobi pozornost
pfedevSsim na vyzkum vzdjemné interakce pravidel prava investicnich
sluzeb a otazek vymahani jejich dodrzovani v soukromopravni roving,
tedy na téma, které doposud ptfedstavuje pomysiny slepy bod na mapé
unijni i ndrodni regulace poskytovani investi¢nich sluzeb. Pfedpokladany
vyzkum se ziejm¢e neobejde bez zodpoveédné analyzy soukromopravnich
nasledkit poruSeni pravem investi¢nich sluzeb zakotvenych pravidel
jednéni, stejné jako obezietnostnich pravidel. Zda se totiz, Ze samotna
feSeni prava investicnich sluzeb, v¢etné pravidel jednani, jako feSeni svou
povahou regulatorni pfi ochrané investorti narazeji, nebo mozna jiz

narazila, na meze své efektivity.
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Shrnuti

Finanénépravni ramec poskytovani investi¢nich sluZeb

Predmétem piedkladané disertacni prace je primarn¢ analyza pravni
regulace investicnich sluzeb jako zprostfedkovatelskych cinnosti,
smétujicich k zajisténi interakce obou nejvyznamnéjsich skupin subjektii
finan¢niho trhu, investort a emitentli, vykonavanych skupinou tieti, tedy
mnozinou poskytovatelli investi¢nich sluzeb, sekundarné¢ vybranych
pravidel jejich poskytovani, souvisejicich s ochranou investorti. Pozornost
je vénovana piedevsim dvéma z hlavnich investi¢nich sluzeb, konkrétné
investi¢ni sluzbé ptijimani a predavani pokyni tykajicich se investi¢nich

nastrojil a investi¢ni poradenstvi tykajici se investicnich néstroju.

Prace vychdzi z obecnych myslenkovych vychodisek regulace
poskytovani investi¢nich sluzeb jako ¢innosti na finanénim trhu. V této
souvislosti identifikuje zédkladni divody pro regulaci pfedmétné oblasti.
Dale zatazuje problematiku v kontextu procesu europeizace prava
finanéniho trhu, ddraz je kladen na problémy, které s sebou europeizace
mize nést, vymezuje pojem investi¢ni sluzba a identifikuje a analyzuje
sluZeb pfijimani a pfedavani pokyni tykajicich se investi¢nich néstroji a
investi¢ni poradenstvi, kdy u obou téchto sluzeb vymezuje jejich pojmové
znaky. Pozornost je zaméfena na jejich vzajemné odliSeni, stejn€ jako na
otazky jejich odliSeni od jinych hlavnich investi¢nich sluzeb a
neregulovanych aktivit nejen na finanénim trhu. U investi€niho
poradenstvi je nadto provedena bliz$i analyza a zhodnoceni zmén, které do
predkladané oblasti vnese MiFID Il. Pozornost je dale zamétena na vyklad
pojmu odborné péce, na vybrana pravidla jednani se zakazniky a na otazky

vztahu vetfejného a soukromého prava v oblasti poskytovani investicnich
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sluzeb. Prace se rovnéz vénuje otazce soukromopravnich nastroji nahrady
Skody zpusobené v souvislosti s poskytovanim investi¢nich sluzeb, se
zam¢efenim na institut povinnosti nahradit Skodu zptisobenou informaci

nebo radou dle obéanského zakoniku.

Cilem prace je teoreticky vymezit, systematizovat a analyzovat
problematiku pravniho rdmce poskytovani investi¢nich sluzeb, a to
predevsim s diirazem na pojmové znaky jednotlivych investi¢nich sluzeb
a jejich vzijemné rozliSeni. Déle, na zdkladé¢ provedené analyzy
identifikovat oblasti, ve kterych dochazi k =zastfeni hranic mezi
jednotlivymi investinimi sluzbami a kde je tfeba postupovat pii
posuzovani charakteru investicni sluzby obzvla§t¢ obezietné.
Sekundarnim cilem je upozornit na priniky vefejnopravni a
soukromopravni roviny piedkladané¢ho tématu v oblasti nastrojii ochrany
investora jako typického adresata investi¢nich sluzeb, tyto analyzovat a
zformulovat navrhy, které jsou podle mého nazoru zpusobilé prispét
k Ga¢inné ochrané neprofesionalnich wcastnikti finanéniho trhu. Cilem
obecngjsim, ktery je vramci prace napliiovan prubézné, je pak
identifikace, analyza a predstaveni vlastni interpretace vykladové
neostrych oblasti, které jsou v pfedkladané problematice pomérné Casté.
V této souvislosti pfedkladana disertacni prace hleda odpovéd predevsim

na nize uvedené vyzkumné otazky:

1. Ktera mySlenkova vychodiska a jakym zplisobem determinuji
soucasnou podobu regulace poskytovani investi¢nich sluzeb a jaky
vliv na ni ma unijni pravo?

2. Jaké jsou pojmové znaky investi¢nich sluzeb, jejich Clenéni a

vzajemna distinkce?
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3. Které znaky vymezuji investicni zprostfedkovani a investicni
poradenstvi a které je vzajemné odlisuji? Odpovida v praxi obsah
poskytovanych sluzeb jejich piedpokladané podstaté?

4. Které nastroje stanovi pravni fad na ochranu investora jako piijemce
investi¢nich sluzeb? Jsou tyto nastroje dostatecné? V ptipadé, ze

nikoliv, ktera opatteni je vhodné piijmout?
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Summary

The legal framework of investment services provision

The subject of this thesis is primarily an analysis of legal regulation
of investment services as intermediary activities, designed to ensure the
interaction of the two most important groups of financial market
participants, namely investors and issuers, performed by a third group, the
investment services providers. Secondarily, it is an analysis of selected
rules of investment services provision, relating to the protection of
investors. Attention is mainly paid to two of the investment services,
namely reception and transmission of orders in relation to financial

instruments and investment advice.

The thesis is based on general theoretical issues of regulation of the
provision of investment services as activities carried out in the financial
market. In this context, the thesis identifies the main reasons for the
regulation of the subject area. The thesis further classifies the issue in the
context of process of so called europeisation of financial market law, with
emphasis on the problems that may arise in connection to this process, it
defines the concept of investment service and identifies and analyses its
conceptual characteristics. The thesis focuses on the analysis of investment
services of reception and transmission of orders in relation to financial
instruments and investment advice. In case of both above mentioned
investment services, the conceptual characteristics are defined and
analyzed. Attention is focused on their reciprocal differentiation, as well
as on their differentiation from other investment services and unregulated
activities not only in the financial market. In case of investment advice, a
closer analysis and evaluation of changes that will be brought by into the

present area by MiFID Il is carried out. Attention is also focused on the
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interpretation of the loyalty principle, on selected conduct of business
rules, and on questions of the relationship between public and private law
in the area of investment services provision. The thesis also addresses the
issue of compensation for damages caused in connection with the
provision of investment services, with a focus on the institute of liability

for damages caused by information or advice under the Civil Code.

The aim of the thesis is to theoretically define, systematize and
analyze the issue of legal framework for the provision of investment
services, with emphasis on the conceptual characteristics of particular
investment services and their reciprocal differentiation. Furthermore, the
thesis aims, based on the performed analysis, to identify areas, where
boundaries between different investment services are not clearly visible
and where it is necessary to proceed especially carefully when assessing

the nature of the investment service.

The secondary objective is to draw attention to interaction of public
law and private law levels of the present topic in the area of investor
protection. The measures aiming to protect investor as a typical addressee
of investment services are analyzed and proposals which can, in author’s
opinion, contribute to the efficiency of protection of retail financial market
participants, are formulated. A general aim of the thesis is then the
identification, analysis and presentation of author’s own interpretations of
unclear areas, which are a relatively common issue in the present topic. In

this context, the thesis seeks to answer the following research questions:

1. Which ideas determine the current form of regulation of the
investment services provision and how, and what effect does the EU

law have?
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2. What are the conceptual characteristics of investment services, their
structuring and mutual distinction?

3. Which characteristics define the investment intermediation and
investment advice and which characteristics distinguish one from the
other? Does the content of the investment services provided
correspond in practice to their presumed substance?

4. Which instruments aiming to protect the investor as the addressee of
investment services are provided by the legal order? Are these
instruments sufficient? In case not, which measures is appropriate to
take?
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Anotace

Finanénépravni ramec poskytovani investi¢nich sluzeb

Tato disertacni prace se zabyva problematikou pravniho ramce
poskytovani investicnich sluzeb. Cilem prace je teoreticky vymezit a
analyzovat problematiku vybranych investi¢nich sluzeb a pravidel jejich
poskytovani. Prvni dvé kapitoly prace jsou veénovany obecnym
teoretickym otazkam tématu, mimo jiné divodim regulace poskytovani
investi¢nich sluzeb a vlivu unijniho prava na dané téma. Tieti kapitola se
zabyva znaky a ¢&lendnim investiénich sluzeb. Ctvrtd kapitola
charakterizuje hlavni investi¢ni sluzby a analyzuje investicni sluzbu
pfijimani a pfedavani pokyni tykajicich se investi¢nich nastrojii. Pata
kapitola je vénovana investi¢nimu poradenstvi. Sesta kapitola analyzuje
pravni nastroje ochrany zakaznika jako adresata investi¢nich sluzeb.
Zavérem je piedlozen navrh moznych opatieni, zvySujicich miru ochrany
zakaznika. V ramci celé prace autor predstavuje vlastni interpretaci dosud

otevienych otazek predkladaného tématu.
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Abstract

The legal framework of investment services provision

This thesis deals with the issue of legal framework of investment
services provision. The aim of the thesis is to theoretically define and
analyse the issue of selected investment services and rules governing their
provision. The first two chapters of the thesis are devoted to general
theoretical issues related to the topic, among others to the reasons of
regulation of investment services provision and impact of the EU law on
the present topic. The third chapter deals with the characteristics and
structuring of investment services. The chapter four characterises the
investment services and activities and analyses the investment service
reception and transmission of orders in relation to financial instruments.
The chapter five is devoted to investment advice. The chapter six analyses
the legal instruments of protection of the client as an investment services
addressee. Finally, the draft of measures designed to increase the level of
client protection is proposed. Within the whole thesis, the author presents
his interpretation of the disputable questions of the present topic.
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