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Uvod

Diivodem vybéru tématu této diplomové prace je predevsim skutecnost, ze navzdory
relativné vysokému poctu ceskych odbornych publikaci zabyvajicich se pravem finan¢nich
trhll se pouze miziva cast téchto publikaci do hloubky zabyva vysvétlenim duvodi a cilt této
regulace, kterymi jsou na strané¢ divodi zejména existence trznich selhani a na stran¢ cila
snaha zakonodarce zajistit stabilitu a efektivitu finan¢niho systému jako celku. Dle mého
nazoru je vSak prvotni porozuméni témto diivodim a cilim naprosto zasadni pro spravnou
interpretaci a naslednou aplikaci dotenych pravnich norem tak, aby téchto cili bylo
idosazeno. V této praci proto podrobné vysvétlim nejvyznamngj$i divody regulace
investi¢nich sluzeb a v ¢astech zabyvajicich se konkrétnimi pravnimi normami a charakterem
jednotlivych investi¢nich sluzeb vylozim tyto normy s dirazem na divody a cile podminujici

jejich podobu.

V prvni ¢asti definuji zakladni pojmy neodmyslitelné spjaté s investi¢nimi sluzbami,
jako jsou pojmy finan¢niho systému a finan¢niho trhu vcetné uvedeni jejich vzdjemné

distinkce, pojmy dokonalého a nedokonalého trhu nebo pojem trznich selhani.

Vzhledem ke zvolenému tématu pak charakterizuji investi¢ni sluzby jako takové,
nastinim dlivody jejich existence, uvedu jejich funkce a mozZnosti teoretického déleni
a pokusim se 1 o jejich obecnou definici, nebot’ v ceském pravnim fadu takova definice
absentuje. Dale nabidnu vyklad o subjektech opravnénych poskytovat investi¢ni sluzby,
vcetné patrného rozporu upravy investicniho zprostfedkovatele s unijnim pravem. Pojednam
také o struktufe pramenil regulace investi¢nich sluzeb, ktera je dle mého nazoru az prehnané

komplexni, coZ miZe vést k vykladovym a aplika¢nim potiZim.

Ctvrta ast se bude tykat pravidel jednani se zakazniky pii poskytovani investiénich
sluzeb. Musim vSak podotknout, Ze vzhledem k enormnimu mnoZstvi téchto pravidel
a omezenému rozsahu této prace neni mozné detailné pojednat o kazdém z nich. Proto se
zam&fim zejména na provadéni testd vhodnosti a pfimétenosti a zvlastni pozornost bude
vénovana upraveé pobidek, nebot’” mi neni zndma Zadna Ceskd literatura, kterd by se touto

problematikou detailnéji zabyvala, a¢ se jedna o problematiku navysost diilezitou.

V paté casti pak nastinim obecné charakteristiky vSech jednotlivych investi¢nich
sluzeb. Pozornost bude upiena na vécny obsah téchto sluzeb, tedy soubor ¢innosti spadajicich

pod kazdou investi¢ni sluzbu, a nékterym pravidliim, které se dané investi¢ni sluzby tykaji.



Cilem této prace je tedy piredevsim charakterizovat investicni sluzby a jejich regulaci
zpohledu pravné-ekonomického a poskytnout vyklad =zakladnich pravnich norem
upravujicich investicni sluzby v souvislosti s ditvody existence této upravy, kterymi jsou trzni
selhani, a jejimi cili, kterymi jsou predevsim efektivni a stabilni finan¢ni systém a ochrana
zakaznik. Dale se budu snaZzit poukazat na nékteré v praxi diskutované i nediskutované
problémy ¢i nejasnosti, které lze ve stavajici Gprave investi¢nich sluzeb nalézt, zejména téch,

které s sebou pfinesla smérnice MiFID II.



1. Obecna vychodiska

Ptred zahajenim vykladu o investi¢nich sluzbach je dle mého ndzoru nutné nejprve
pojednat o pojmech s t€émito sluzbami neodmyslitelné spojenych, jejichz obsah a podstatu je
nutné pochopit jesté pred samotnym studiem investi¢nich sluzeb. Proto svoji praci zahajim
vykladem pojmii jako je finan¢ni systém, finan¢ni trh, dokonaly trh a vysvétlenim trznich
selhdni. Pochopeni dokonalého trhu a trznich selhani je totiz nutné nejen k porozuméni
regulace investi¢nich sluzeb, nybrz i k pochopeni samotné podstaty investi¢nich sluzeb

a ekonomického smyslu jejich poskytovani.

1.1. Finan¢ni systém a finan¢ni trhy
Pojmy finan¢ni systém a financni trh jsou vzdjemné natolik provazany, ze jejich

vymezeni a distinkci vii€i sobé samym provedu v rdmci jedné kapitoly.

Pojem finan¢ni systém ma svoji legdlni definici v €l. 2 pism. b) Natizeni Evropského
parlamentu a Rady (EU) ¢. 1092/2010 ze dne 24. listopadu 2010 o makroobezietnostnim
dohledu nad finan¢nim systémem na trovni Evropské unie a o zfizeni Evropské rady pro
systémova rizika, podle kterého se ,financnim systémem rozumi veskeré financni instituce,
trhy, produkty a trini infrastruktury*. Ceska pravni teorie tuto definici dal obsahové rozsifuje
o ,,subjekty, které se na financnich trzich stretavaji s nabidkou a poptavkou po relativné
disponibilnich penéznich prostiedcich®,' tedy v podstaté o zikazniky ve smyslu ZPKT a dalsi
piimé ucastniky finan¢nich transakci. Finanéni systém tak lze chépat jako strukturu, kterd je
spolecné tvofena zejména finan¢nimi trhy, bankami, pojiStovnami, obchodniky s cennymi
papiry, organizovanymi trhy a dal§imi ucastniky, penéznimi prostfedky, investi€énimi nastroji

a dal$imi finanénimi produkty.

Legalni definice finan¢niho trhu v ¢eském pravnim fadu absentuje. Teoretickou
definici tohoto pojmu vSak lze nalézt v pravni ¢i financni teorii. Finan¢nim trhem ,,se
oznacuje misto stretu nabidky relativné disponibilnich penéZnich prostredku v riznych
formach a poptavky po nich, na kterém kromé subjektii nabizejicich a poptavajicich tyto
penézni prostiedky pusobi cela rada dalsich, zvlastnich druhii subjektu, které subjektium
s relativnim prebytkem a s relativnim nedostatkem penéznich prostiedkii poskytuji rozmanité

sluzby sowvisejici s pravnimi vztahy, do kterych tyto subjekty trhu vstupuji“? Jde tedy

' KARFIKOVA, Marie. a kol. Teorie financniho prava a financni védy. Praha: Wolters Kluwer CR, 2018, 356 s.
ISBN 978-80-7552-935-0. s. 205.
2 KARFIKOVA, M. a kol. Tamtéz. s. 206.



-----

prostiedky, které lze obecné oznacit jako investory, a subjekty tyto prostiedky poptavajici,
ktefi v téchto vztazich vystupuji napi. jako dluznici ¢i emitenti cennych papirti zakladajicich
ucast na obchodni spole¢nosti. Financ¢ni trh je jako jakykoli jiny trh distribu¢nim kanéalem
predmétii na ném obchodovanych, ktery zajistuje prerozdélovani téchto predméetl mezi rizné

subjekty.

1.1.2. Déleni finanénich trhu

Z definice finan¢niho systému vyplyva, ze l1ze rozliSovat rizné finan¢ni trhy. Finan¢ni

teorie tyto trhy déli podle riznych kritérii.

Obecné je v odborné literatufe za primarni kritérium povazovano délka splatnosti
poskytnutych penéznich prosttedkli. Podle tohoto hlediska se finanéni trhy dé€li na trhy
penézni se splatnosti krat3i jednoho roku a trhy kapitalové se splatnosti delsi neZ jeden rok.>
Jako produkt penézniho trhu je tak mozno zatadit uvéry, dluhopisy emitované soukromymi
osobami* ¢&i pokladniéni poukéazky emitované bankami® za piedpokladu, Ze je splnén
pozadavek splatnosti penéznich prostfedkli do jednoho roku. Predmétem kapitdlového trhu
pak jsou napt. dlouhodobé tivéry, dluhopisy a Gc€astnické cenné papiry, u nichZ z povahy véci

nepfipada splatnost penéznich prostiedki v Givahu.

Na tomto misté povazuji za vhodné upozornit na skuteCnost, Ze navzdory néazvu
zékona upravujiciho investi¢ni sluzby, tedy ZPKT (Zékon o podnikdni na ,kapitdalovem*
trhu), nelze z vySe uvedeného teoretického déleni pro ucely vykladu a aplikace ZPKT
vychézet. ZPKT totiZ upravuje investi¢ni sluzby a dalsi instituty, které se tykaji piimo ¢i
nepfimo investiCnich nastrojti, které jsou vtomto zakoné taxativné vyjmenovany
v § 3 ZPKT.” Mezi investi¢ni néstroje jsou dle tohoto ustanoveni fazeny také ndstroje trhu
penézniho* (napt. jiz zminéné pokladniéni poukazky®) spadajici v souladu s teorii na trh

penézni, nikoli kapitdlovy. Existuje tedy rozpor mezi finan¢ni teorii a vécnou plsobnosti

3 Srov. REINUS, Oldfich. Financni trhy. Praha: Grada Publishing, 2016, 384 str. ISBN 978-80-247-5871-8
a KARFIKOVA, Marie. a kol. Teorie financniho prava a finanéni védy. Praha: Wolters Kluwer CR, 2018, 356 s.
ISBN 978-80-7552-935-0.

4 Tzv. commercial papers, ptitemz jde o zdkonny pojem, viz anglické znéni ¢l. 11 DelReg.

5 Tzv. certificates of deposits &i zkracené CD’s. Také zde jde o zdkonny pojem, viz anglické znéni &l. 11 DelReg.
6 Akcie, které by byly v budoucnu splatné, nejsou v ¢eském pravnim fadu piipustné. Specifickou vyjimkou jsou
investi¢ni akcie akciové spolecnosti s proménnym zakladnim kapitdlem, s nimiz je dle § 154 odst. 1 ZISIF
spojeno pravo akcionaie na jejich odkoupeni na ticet spolecnosti.

7S vyhradou uvedenou v kapitole 1.2.2.

8 Srov. § 3 odst. 1 pism. ¢) ZPKT ve spojeni s § 3 odst. 4 ZPKT.
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ZPKT, kdyz do této plisobnosti spadaji i nékteré nastroje s délkou splatnosti kratsi nez jeden

rok.

Pro tplnost je tieba dodat, Ze ani legalni definice néstrojii pen¢zniho trhu neni totozna
s produkty obchodovanymi na penéznim trhu ve smyslu vyse citované a obecné uzndvané
odborné literatury. Dle €l. 11 pism. c¢) DelReg se za nastroje pené¢zniho trhu povazuji nastroje

pii emisi splatné ,,397 dni nebo méne* a mize tedy jit i o nastroje se splatnosti delsi nez jeden

rok.’

Dle mého nazoru je tak mozné, ne-li nutné, identifikovat a od ostatnich financ¢nich trhi
odliSovat ,,trh investicnich nastrojii*‘. Definicnim znakem tohoto trhu je pochopitelné predmét
na tomto trhu obchodovany, tedy investi¢ni nastroj dle ZPKT a souvisejicich pravnich
predpisi.

V literatuie Ize samoziejmé nalézt i dalsi zpiisoby déleni finanénich trhii.!° Pro ugely

této prace ale nepovazuji za dulezité se jimi dale zabyvat.

1.1.3. Funkce financ¢nich trhi
Z vyse uvedeného je ziejmé,'! Ze pojem finanéni systém je $ir§i nez pojem finanéni
trh, nebot’ finan¢ni systém v sob&é mimo jiné obsahuje v§echny myslitelné finan¢ni trhy. Proto
se domnivam, Ze i funkce finan¢niho systému a finan¢niho trhu jsou v zésadé¢ totozné, coz
neptimo vyplyva i1 z odborné literatury, kdyz tyto funkce jsou v nékterych publikacich
uvedeny jako funkce finan¢niho systému'? a v nékterych pak jako funkce finanéniho trhu'3,

Pro zjednoduseni budu tyto spole¢né funkce oznacovat pouze jako funkce finan¢niho trhu.

Pro tucely této prace jsou zasadni funkce mobilizace uspor, funkce selektivni (téz
alokacni) a funkce monitorovaci. Mobilizace uspor spoCiva v pomyslném shromazdéni
penéZnich prostiedkl, které jsou nasledné na finanénim trhu nabizeny subjektim
s nedostatkem penéznich prostfedkli, vyménou za odménu ve formé urokl, dividend ci
potencialniho zisku z prodeje investi¢niho ¢i jiného nastroje ziskaného za nabidnuté penézni
prostiedky. Funkce selektivni spoCivd ve vybéru konkrétniho subjektu, kterému budou

penézni prostiedky svéfeny, a to zejména na zdkladé hledisek rizika projektu, na ktery

% Je vhodné upozornit na to, Ze uvedend definice néstroji pen&zniho trhu neni univerzalné pienositelna do jinych
oblasti prava kapitadlového trhu. Napf. pojem nastrojii penézniho trhu ve vztahu k UCITSD je §irs§i nez pro ucely
MiFID 11, viz ¢l. 2 odst. 1 pism. o) UCITSD.

10 Napf. finan¢ni trhy primarni, sekundarni, promptni ¢i terminované.

"' Viz kapitola 1.1.

12 Srov. ARMOUR, John. a col. Principles of financial regulation. Oxford: Oxford University Press, 2016, 704
s. ISBN 978-0-19-878647-4.

13 Srov. KARFIKOVA, Marie. a kol. Tamtéz.



poptavajici subjekt penézni prostiredky zamysli vynalozit, a vynosnosti tohoto projektu.
Funkce selektivni by méla zajistit efektivni vyuziti nabizenych penéznich prostfedkli na
projekty s optimalnim pomeérem rizika a potencidlniho vynosu. Funkce monitorovaci pak
monitoruje naklddani s penéznimi prostiedky ze strany poptavajiciho subjektu a v piipadé
relevantnich skuteCnosti by méla zajistit snizeni ¢i pfipadné zvySeni odmény za poskytnuté
penézni prostfedky (napf. zvySenim/snizenim ceny nastroje). Tato funkce poskytuje
nabizejicim subjektim pribézné informace o hospodafeni s jimi poskytnutymi penéznimi
prostiedky, na zakladé kterych se tyto subjekty mohou priibézné rozhodovat, zda je pro n¢ za
danych okolnosti vyhodné v pozici investora setrvat, nebo zda svou pozici ,,vymeni s jinym
investorem (zejména formou prodeje nastroje), pro kterého se i po zmén¢ okolnosti stale

jedna o vyhodnou investici.'*

Ostatni funkce finanéniho trhu, jako napt. funkce platebni ¢i funkce fizeni rizik,

ponecham, vzhledem k tématu této prace, bez komentare.

1.2. Dokonaly (finan¢ni) trh

Pro pochopeni samotné existence investi¢nich sluzeb a potiebé jejich regulace je tieba

pojednat o ekonomické teorii dokonalého a nedokonalého trhu.

Obecné je v ekonomii dokonaly trh definovén jako trh, na némzZ panuje dokonald
informovanost kupujicich a prodavajicich, zména dodavatele si nezada zadné dodatecné
naklady, na trhu se obchoduji homogenni (totozn¢) produkty a existuje velké mnoZstvi
prodavajicich 1 kupujicich. Za téchto podminek je trh dokonale efektivni, nebot” subjekty na
tomto trhu presné védi, co kupuji ¢i prodavaji, nepotiebuji k realizaci transakci zadné
zprostiedkovatele a 74dn4 strana nemiiZze jednostranné uréovat cenu.'> Dokonalou efektivitu si
v tomto piipad¢ lze predstavit jako situaci, kdy ndklady na realizovany nakup tvoii pouze
sjednana cena odpovidajici skutecné hodnoté predmétu transakce, tedy absenci transak¢énich
nékladi'® (v kontextu investi¢nich sluzeb napf. odména investi¢nimu poradci), a tato cena
neni ovlivnéna piipadnou neznalosti jedné ze stran transakce. Na jakoukoli transakci je tedy

vynaloZeno pouze nezbytné mnozstvi penéznich prostiedkd.

14 ARMOUR, John. a col. Tamtéz.

S HOLMAN, Robert. Ekonomie. 5. vydani. Praha: C. H. Beck, 2011, 723 s. ISBN 978-80-7400-006-5.

16 Transakénimi naklady se rozumi ,ndklady na vyhledani a ziskdni informaci, vyjedndvani a rozhodovéni,
a monitorovani a vynuceni plneni” viz COASE, Ronald. The Firm, the Market, and the Law. Chicago: The
University Press. 1988. s. 6. ISBN 978-02-2611-101-8.



Tento tzv. Arrow-Debreu model dokonalé konkurence!” je co do svych vlastnosti ve
finan¢ni teorii dal precizovan. Nejenze musi existovat dokonald informacni symetrie mezi
vSemi subjekty na trhu pied i po realizaci transakce, ale tato informacni symetrie musi byt
bezplatn¢ dosazitelna, coz znamena, ze trzni subjekty nemuseji na jeji dosazeni vynalozit
jakékoli nédklady (napt. penézni Ci cCasové). Dalsi podminkou, kterou je vhodné v tomto

kontextu uvést je ta, ze na dokonalém trhu nelze dosahnout tispor z rozsahu.'®

Jiz z pouhého vyctu podminek definujicich dokonaly trh je ziejmé, Zze takovy trh
vrealném svét€é nemulze existovat. Jak trefn€é uvadi B. Scholtens a D. van Wensveen,
»dokonaly trh je jako rdj, teleologicka perspektiva, idedlni standard, se kterym je srovnavina
realita*."® Vechny myslitelné trhy, v&etné trhu finanéniho, jsou v praxi nedokonalé, nebot
unich neni naplnéna alespoin jedna zvySe uvedenych podminek. Tyto odchylky se
v ekonomické teorii oznacuji jako trzni selhani, o kterych bude pojednidno v nasledujici

kapitole.

1.3. Trzni selhani
Vzhledem k rozsahu a cili této prace se budu zabyvat pouze takovymi selhdnimi, které
se dle mého nazoru pfimo a nejvyznamnéji dotykaji investi¢nich sluzeb a jejich poskytovani.

Stranou mé pozornosti tak zlistanou napf. pozitivni externality.

1.3.1. Asymetrie informaci

NejvyznamnéjS$im trznim selhanim je tzv. asymetrie informaci, tedy situace, kdy jedna
strana smlouvy vi o jejim piedmétu vice nez strana druhd. Praktické dasledky této skutecnosti
popsal G. Akerlof na piikladu trhu s ojetymi vozidly. Podle néj se prodejci ojetych vozidel
piirozené snazi prodat tato vozidla za co nejvyssi cenu a Casto tak ¢ini na tkor kupujiciho,
kterému zataji urcité vlastnosti vozidla s cilem inkasovat vice, nez ¢ini jeho skute¢na hodnota.
Kupujici jsou si této moznosti samoziejmé¢ védomi a bez ohledu na to, zda jednaji
s prodavajicim Cestnym ¢i nikoli, maji tendenci kupovat auta za cenu odpovidajici praimérné
kvalité vozidel na trhu. Na toto pak zareaguji neCestni prodejci a za cenu pramérné kvalitniho

vozidla budou nabizet vozidla kvality podprimérmé. Dusledkem této asymetrie nemusi byt

17 Pojmenovany podle ekonomt Kennetha Arrowa a Gérarda Debreua.

8 SCHOLTENS, Bert a VAN WENSVEEN, Dick., The Theory of Financial Intermediation: An Essay On What
It Does (Not) Explain. Viden: SUERF (SUERF Studies: 2003/1) ISBN 3-902109-15-7. Dostupné
z WWW: http://www.econstor.eu/bitstream/10419/163455/1/suerf-study-2003-1.pdf. 60 s.

1 SCHOLTENS, B. a VAN WENSVEEN D. Tamtéz. s. 10.
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pouze neefektivni uzivani prostiedkti kupujicich, ale mize jim byt i totalni zhrouceni trhu,

kdy nebude z vyse uvedenych diivodi dostatek kupujicich ani prodavajicich.?

Totoznému problému samoziejmé¢ celi 1 subjekty na financnich trzich. Lze to
demonstrovat na banalnim ptikladu spotiebitele uvazujiciho o koupi dluhopisu. Za
piedpokladu, Ze dluhopis neni obchodovan v obchodnich systémech a neni ani dana povinnost
emitenta vyhotovit prospekt, budou jedinym zdrojem informaci takového zékaznika
zvefejnéné uletni zavérky, informace uvedené v emisnich podminkdch a ptfipadné
marketingova sdéleni samotného emitenta. Takovému zdkaznikovi nezbyva nic jiného nez
veétit tomu, Ze emitentem zvetfejiované ucetni zaveérky poskytuji vérny a poctivy obraz jeho
hospodaieni, Zze emisni podminky byly fadné¢ vydany a Ze management emitenta disponuje
takovymi schopnostmi, ze jim pouzité penézni prostiedky budou generovat zisk alespoi na
splaceni vSech trokli a nominélni hodnoty dluhopisu. I v ptipadé, Ze by byl tento zdkaznik
schopen na zdkladé fadné vyhotovenych tcetnich zavérek dostate¢né analyzovat hospodaieni
emitenta, byla by asymetrie informaci na jeho stran¢ enormni. Tento zékaznik totizZ nemusi
rozpoznat nespravn¢ vedené ucetnictvi, nemusi mit dokonaly ptehled o trhu, na kterém je
emitent aktivni, nemusi védét o soudnich sporech, ve kterych je nebo v budoucnu bude
emitent UCastnikem na stran€ Zalovaného, a v neposledni fad¢ zakaznikovi nemusi byt zndma
ani likvidni situace emitenta, tedy zda emitentovi nehrozi upadek ve formé platebni

neschopnosti.

Asymetrii informaci a nejistotu na trhu investi¢nich nastrojii navic umocnuje fakt, Ze
cenu a vykon konkrétniho investi¢niho néstroje nelze porovnat s jinymi investicnimi nastroji,

nebot’ tyto nejsou homogenni’!

a ve veétSiné piipadll ani vzijemné porovnatelné. Retailovy
zakaznik si pak muze klast otdzku, zda je negativni cenovy vyvoj investi¢niho nastroje
zpiisoben pouhym nedostatkem $tésti, chybami managementu emitenta, vécné nespravnym

doporuéenim investi¢niho poradce nebo ditvody jinymi.??

Regulace investi¢nich sluZzeb na toto trzni selhdni reaguje stanovenim Siroce

vymezenych povinnosti poskytovat informace rizného druhu, zejména o charakteristikach

20 AKERLOF, George Arthur, The Market for ,, Lemons “: Quality Uncertainty and the Market Mechanism. 1978
Academic Press, 14 s. Dostupné

z WWW: http//www.sciencedirect.com/science/article/pii/B978012214850750022X.

2! Tato skute¢nost je sama o sobé definiénim znakem nedokonalého trhu, viz kap. 1.1.3.

22 ARMOUR, John. a col. Principles of financial regulation. Oxford: Oxford University Press, 2016, 704 s.
ISBN 978-0-19-878647-4.



poskytované investi¢ni sluzby a investi¢niho nastroje, o nédkladech a poplatcich souvisejicich

s investiéni sluZzbou nebo o samotném poskytovateli investiéni sluzby.??

1.3.2. Omezen¢ poznavaci schopnosti

Asymetrie informaci neni jedinym faktorem, ktery muze vést k neoptimdlnim
rozhodnutim. Psychologové a posléze také behavioralni ekonomové se od druhé poloviny 20.
stoleti intenzivné vénuji procesiim mysleni ¢lovéka a zjistili, Ze za urCitych podminek tyto
procesy podléhaji riznym typtim zjednodusovani,** které jsou obecné vzato uzite¢né, protoze
vedou k rychlému a Casto 1 spravnému zaveéru. Druhou stranou mince vsak je, ze v urcitych
piipadech takova zjednoduSovani vedou k systémovym a predvidatelnym chybam.? Je tomu
tak zejména pfi posuzovani rizik, pravdépodobnosti arozhodovani ohledné¢ alternativ
s nejistymi diisledky.?® Je nasnadg, Ze posledné uvedena skute¢nost je mimoradné relevantni
pro aktéry ptisobici na finan¢nich trzich, kde posuzovani rizika a pravdépodobnosti je doslova

dennim chlebem.

Ptikladem takového typu zjednodusovani mize byt tzv. representativeness heuristic,
jejimz jednim z mnoha projevl je divéra ve vysledky ziskané zkoumdnim pftili§ malého
vzorku pfedmétll, pficemz tyto vysledky jsou poté povazovany za odpovidajici i ve vztahu
k celé mnozing predmétii, ze které byl zkoumany vzorek vybran.?’ Jinymi slovy, lidé maji
tendenci zobeciiovat pozorované vlastnosti vybraného vzorku na celek bez ohledu na to, zda
byl tento vzorek ve skuteCnosti dostatecné reprezentativni ¢i ne. Problémem je, Ze ¢im mensi
je zkoumany vzorek, tim vyssi je pravdépodobnost odchylky od priiméru zkoumaného celku.
Toho by si méli byt védomi obchodnici s cennymi papiry mimo jiné i pfi zjiStovani potieb
kone¢nych zakaznikl v rdmci urcovani cilového trhu pro jimi vytvéaiené ¢i nabizené investicni
nastroje v souladu s § 12ba a § 12bb ZPKT a ¢l. 24 odst. 2 MiFID II. Alespoil ¢aste¢nou
snahou zmirnit dopady tohoto zjednodusovani je napt. ¢l. 44 odst. 4 pism. b) DelReg, ktery
ukladé pfi informovani o vykonnosti investicniho nastroje dosazené v minulosti pocitat tuto

vykonnost za obdobi alespoi péti predchozich let.?®

2 Podrobnéji viz kapitola 11T oddil 1 DelReg.

24V anglickojazy¢né literatufe oznacovany jako ,.heuristics.

23V anglickojazy¢né literatufe oznadovany jako ,,biases*.

26 TVERSKY, A., & KAHNEMAN, D. Judgment under uncertainty: Heuristics and biases. 1974. Science,
185(4157), 1124—1131. Dostupné z WWW: https://www.science.org/doi/10.1126/science.185.4157.1124

T KAHNEMAN, D. Thinking, Fast and Slow. 2012. Penguin Books. 504 s. ISBN 978-01-4103-357-0

28 Zde vak lze namitat, Ze doba péti let miiZe byt ve vztahu k nékterym investiénim nastrojlim piili§ kratka na to,
aby na jejim zakladé bylo mozné dovozovat dostatecné spolehlivé zavery.
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Jiné typy zjednoduSovani mohou vést ktzv. overconfidence bias,*’

tedy
nadhodnocovani vlastnich schopnosti. Osoby podléhajici tomuto zkresleni z povahy véci
Casto podstupuji nepfiméiend rizika. O to zavaznéjsi je skutecnost, Ze premiru sebejisté osoby
byvaji ve spolecnosti kladn¢ hodnoceny. Je to dano piedstavou, ze profesional by si mél byt
jisty ohledné zavért ucinénych v souvislosti se svym oborem. Pochybovéni je pak casto
chépéno jako znak slabosti ¢ nekompetence.’® Sebejisty investiéni poradce tak méize byt pro
potencialni zakazniky paradoxné pfijatelnéjsi variantou nez jeho kolega, ktery je, védom si
své omylnosti a latentni nejistoty na financnich trzich, stfizlivé upozorni na to, ze se jeho
ptedpovédi nemusi za kazdych okolnosti naplnit. Za jistou formu ochrany pied
overconfidence bias muze byt povazovana povinnost informovat zdkaznika o vSech rizicich
tykajicich se doporucovanych investi¢nich nastroji vcetné jejich vysvétleni v takovém
rozsahu, aby zdkaznik mohl u€init informované rozhodnuti v souladu s ¢l. 48 odst. 1 a odst. 2
DelReg. U urcitych investi¢nich sluzeb mlzZe podobnou roli hrat tzv. test primerenosti dle €l.

25 odst. 3 MiFID II a § 151 ZPKT, na jehoz zakladé¢ ma byt zdkaznik informovan o tom, ze

jim zvoleny investi¢ni nastroj neodpovida jeho znalostem a zkuSenostem, viz nize.

Dal$im relevantnim zkreslenim ¢i chybou myslenkového procesu v kontextu
finan¢nich trhil je tzv. endowment effect, spo€ivajici v tom, Ze ¢lov€k ma sklon pfifazovat
vlastnim v&cem vys$i hodnotu nez vécem, které¢ mu nepatii. To pak vede k tomu, Ze osoba je
ochotna totoznou véc koupit za cenu mensi, nez za kterou je ochotna ji nasledné prodat, nebot’
subjektivni prospéch ze ziskani véci je mensi nez negativni pocit z jeji ztraty. Tim to efektem
je n€kdy vysvétlovan jev, kdy neprofesionalni investofi tenduji k prodeji akcii, jejichZ cena se
od jejich nabyti zvétsila, a naopak k drzeni téch akcii, jejichz cena klesla. Toto chovani téz
souvisi s averzi ke ztraté, kdy prodejem akcie za niz$i nez nabyvaci cenu investor realizuje
ztratu, slovy behaviorlni ekonomie uzavird mentalni Gcet.’! Je ziejmé, Ze i tento efekt miize
vést k iracionalnim a neoptiméalnim rozhodnutim a vSichni G€astnici finan¢nich trhli by si ho
proto m¢li byt védomi.

Neméné zavaznym zjiSténim je to, ze za urCitych podminek lidé ¢ini o v jadru stejném
problému odli$na rozhodnuti v zavislosti na tom, jak je problém popsan ¢i jakym zplisobem je

dana otazka formulovina.’’ Pfikladem miize byt studie, ktera se zabyvala atraktivitou

2 Lze volng pielozit jako ,,efekt nadmérné sebedirvéry*.

30 KAHNEMAN, D. Tamtéz.

31 SHEFRIN H. a STATMAN M., The disposition to sell winners early and ride losers too long: Theory and
Evidence. 1985. Journal of Finance, 40, 777-790. Dostupné z WWW: https://www jstor.org/stable/2327802

32 TVERSKY, A., & KAHNEMAN, D., Choices, Values, and Frames. 1984. American Psychologist, vol. 34,
341-350. Dostupné z WWW: https://psycnet.apa.org/record/1985-05780-001
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operativni 1écby rakoviny v zavislosti na form¢ podani informace o pravdépodobnosti jejiho
vysledku. Lidé favorizovali operativni feSeni v ptipadé, ze pravdépodobnost byla vyjadiena
jako procentualni UspéSnost operace (survival rate) oproti jejimu vyjadieni jako procentualni
neuspésnosti (mortality rate).’®> Ziejmé $lo, mimo jiné, i o negativni konotace spojené
s druhou formulaci. Podobny vztah byl nalezen i mezi pojmy ztrata (loss) a naklad (cost).
Ugastnici pokusu byli ochotngj§i pozbyt totoznou penézni ¢astku, pokud byla oznagena jako

néklad (cost), nez v kontextu, kdy ¢astka pfipominala prima facie pouhou penézni ztratu.>*

Je nasnadé¢, ze tyto formulacni triky lze v ramci nabizeni zbozi ¢i sluzeb zneuzit za
ucelem ovlivnéni zdkaznikovi volby. To, Ze si toho jsou marketingovi tviirci védomi dokazuje
iptipad z USA, kde se lobbisté poskytovatelli kreditnich karet snazili ovlivnit podobu
souvisejici legislativy tak, aby rozdily mezi cenami zbozi a sluzeb vyplyvajici z odliSného
zpusobu uhrady (hotové penize versus platba kreditni kartou) byly formulovéany jako ,,cash

“35 a nikoli jako ,,credit card surcharge*.*® Trik spo&iva v tom, Ze pii prvni varianté

discount
je cena pfi platb¢ kreditni kartou prezentovana jako ,,normalni“ ¢i ,,zakladni“ cena a platba
hotovosti jako zptisob platby se slevou. V druhém ptipadé je pak zakladni cenou ta placena
hotové aplatba kreditni kartou je prezentovdna jako karta s dodatecnym poplatkem.
Vzhledem k tomu, Ze ndklady jsou subjektivné hodnoceny jako vyssi nez ekvivalentni piijmy,
je pravdépodobné, Ze zakaznici daji prednost platbé kreditni kartou bez ,,cash discount* nez

totoznému zptsobu platby s ,.credit card surcharge*.>’

Casteénym feSenim téchto wlelovych formulaénich strategii muize byt uloZeni
povinnosti poskytovat informace ve striktn€ pfedepsané podobé. Jako piiklad 1ze uvést
povinnost v ramci informovani o nékladech a souvisejicich poplatcich vyjadfit tyto naklady
a poplatky souhrnnym zptisobem tak, aby zakaznik porozumél celkovym nakladiim a jejich
souhrnnému dopadu na néavratnost investice, pficemz je nutno vytvofit i ilustraci tento dopad
znazoriujici.®® Naklady a poplatky tak nejsou prezentovany pouze jako naklady (costs), ale
také jako ztrata (loss), ktera v konecném diisledku ovliviluje navratnost investované ¢astky.

V souladu s vySe uvedenym tak lze ptedpokladat, ze v takovém piipadé budou zékaznici

33 McNEIL B.J., PAUKER S.G., SOX H.C. Jr., TVERSKY A. On the Elicitation of Preference for Alternative
Therapies. 1982. New England Journal of Medicine, 306, 1259-62.

3 TVERSKY, A., & KAHNEMAN, D., Choices, Values, and Frames. 1984. American Psychologist, vol. 34,
341-350. Dostupné z WWW: https://psycnet.apa.org/record/1985-05780-001

3 Doslova ,,sleva za platbu hotovosti.

36 Doslova ,,poplatek za platbu kreditni kartou*.

37 THALER R., Toward a positive theory of consumer choice. 1980. Journal of Economic Behavior &
Organization, vol. 1, 39-60. Dostupné z WWW:
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/0167268180900517

38 Viz €l. 24 odst. 4 MiFID II ve spojent s ¢l. 50 odst. 10 DelReg. Obdobné viz § 15d odst. 4 ZPKT.
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v

obecné citlivéjsi a pozornéjsi ve vztahu k vysi nakladt a poplatkd, protoze o nich budou

uvazovat i jako o ztraté (loss).

Vyse nastinéna tématika je natolik Sirokd, ze ji v této préci nelze uspokojivé rozebrat
a poukazat na vesSkeré souvislosti s finanénimi trhy. Cilem této kapitoly bylo spise
demonstrovat, ze rozhodovani subjekti na trzich obecné neni neptiznivé ovlivnéno pouze
informacni asymetrii, ale také uvedenymi defekty myslenkovych procesii a z nich plynoucich

chyb.

2. Investic¢ni sluzby

2.1. Divody existence investi¢nich sluZeb a jejich poskytovateli
Laik by si mohl pii prvnim setkani s investicnimi sluzbami kléast otazku, z jakého
divodu jsou tyto sluzby poskytovany a pro¢ jsou jejich uzivatelé ochotni za jejich

poskytovani zaplatit.

Vysvétleni je prosté, investiéni sluzby jsou poskytovany zkratka proto, ze trh

. v 7 . r ..39 . I3 d d k 1/ Do d . 4 dy . 7
S investicnimi nastroji’” j€ ze sve podstaty nedokonaly. Duvodem je v tomto pripad€ zejmena
asymetrie informaci a existence transakcnich ndkladl, kterd zc€asti plyne ze zminéné
asymetrie a z&4sti i z jinych faktord.** Asymetrie informaci nuti investory chybgjici informace
ziskdvat anasledn¢ analyzovat, coz se samoziejmé bez dodatecné¢ vynalozenych

(transak¢nich) nékladt neobejde.

Potencialni uspory z rozsahu pak motivuji nékteré subjekty tyto ziskané informace za
uplatu poskytnout jinym, napi. ve formé investicniho poradenstvi nebo obhospodatovani
zékaznikova majetku. Tato uplata bude pro adresaty investicnich sluzeb zpravidla nizsi nez
naklady, které by jinak museli sami vynaloZit. Pro poskytovatele investi¢nich sluzeb vSak tato
¢innost mize byt ziskova, nebot” mohou veskeré své ndklady rozlozit mezi velké mnozstvi
adresatii svych sluzeb.*' Podobny princip sdileni nakladii Ize nalézt i u poskytovani ostatnich
investi¢nich sluzeb, 1 kdyz existence informacni asymetrie nemusi byt vzdy vylu¢nou pti¢inou
jejich poskytovani. Realita finan¢nich trhl totiz mize do jisté miry branit jejich Gcastnikiim

uzavirat transakce piimo mezi sebou i v pfipad€, Ze konkrétni transakce neni zatiZena

3 Jak byl definovéan v kapitole 1.1.2.

40 SCHOLTENS, Bert a VAN WENSVEEN, Dick., The Theory of Financial Intermediation: An Essay On What
It Does (Not) Explain. Viden: SUERF (SUERF Studies: 2003/1) ISBN 3-902109-15-7. Dostupné
z WWW: http://www.econstor.eu/bitstream/10419/163455/1/suerf-study-2003-1.pdf. 60 s.

41 ALLEN, Franklin a SANTOMERO, M. Anthony. The theory of financial intermediation. Journal of Banking
& Finance 21. 1997. s. 1461-1485. Dostupné z WWW:
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0378426697000320.
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informacni asymetrii. Pfikladem mutze byt vyuzivani investi¢nich sluzeb prijimani
a predavani pokynu zakaznika i provadeni pokynii zdkaznika v situaci, kdy je ze strany
zakaznika potfeba provést velké mnozstvi riiznych transakei, pfi¢emz tento neni dostatecné
personalné vybaven Ucastnit se kontraktacniho procesu kazdé z nich nebo by to pro néj
znamenalo vynalozeni transak¢nich nakladii v neunosné mife. Piedstavit si lze i situaci, kdy
prodavajici ani kupujici nejsou a nemohou byt ¢leny regulovaného trhu, na kterém je dany
investicni nastroj piijat k obchodovani, a proto jim nezbyva nic jiného nez zadat ¢lenim

daného trhu piislusny pokyn k uzavieni transakce.

Jak jsme se presvédcCili vySe, funkci a smyslem investi¢nich sluzeb je zmirfiovani
dopadti trznich selhdni na trhu s investicnimi ndstroji, predevsim asymetrii informaci
a existenci transak¢énich ndkladl, coz ve svém dusledku vede k efektivnéj§imu nakladani
s penéznimi 1 jinymi zdroji, tedy zvySovani efektivity jako takové. Témto selhanim vSak
v praxi nelze zcela piedejit ani v celém rozsahu reparovat jejich nasledky, proto je vhodné

hovotit pouze o jejich zmiriiovani.

Lze tedy shrnout, Ze investi¢ni sluzby a jejich poskytovatelé mohou existovat prave
proto, Ze existuji trzni selhdni. Na dokonalém trhu s investi€énimi néstroji by pro né nebylo
misto, nebot’ uc€astnici takového trhu by spolu mohli jednat pfimo bez jakychkoli piekdzek

a souvisejicich transakénich nakladt.*?

2.2. Pojem investi¢nich sluzeb
Pravni institut investi¢nich sluZzeb byl do ceského pravniho fadu zaveden zdkonem
¢.362/2000 Sb. ze dne 23. fijna 2000, kterym byl novelizovan zdkon ¢. 591/1992 Sb.,
o cennych papirech. Slo o novelu, ktera reagovala na budouci pfistoupeni k Evropské unii

a transponovala ISD, v&etné vymezeni a dalsi upravy investi¢nich sluzeb.*’

Jak jiz bylo uvedeno vyse, pojem ,investicni sluzby* neni v unijni legislativé obecné
definovan. MiFID II obsahuje v pfiloze 1 pouze vycet Cinnosti, které se za investi¢ni sluzby
povazuji, a na tuto ptilohu pak ve svém ¢l. 4 odst. 1 bod 2 odkazuje. V této souvislosti Ize

dodat, Ze nékteré konkrétni investi¢ni sluzby jsou v témze ¢lanku ustanoveni definovany.**

4 ALLEN, F. a SANTOMERO, A. Tamtéz.

4 HUSTAK, SOVAR, FRANEK, SMUTNY, CETLOVA, DOLEZALOVA. Zdkon o podnikéni na kapitilovém
trhu. Komentdr. 1. vydani. Praha: C. H. Beck, 2012. 1032 s. ISBN 978-80-7400-433-9.

4 Napf. provadéni pokynli na udet zakaznika ¢i investi¢ni poradenstvi, jehoZ definice je dale rozvedena v ¢l. 9
DelReg.
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Podobné skoupy je 1 ZPKT, ktery v § 4 odst. 1 stanovi, ze ,,Investicnimi sluzbami jsou
hlavni investicni sluzby a c¢innosti (dale jen ,, hlavni investicni sluzby ““) a doplitkové investicni
sluzby poskytované podnikatelsky.” V nésledujicich odstavcich pak toto ustanoveni, obdobné
jako MIFID II, obsahuje vycet jednotlivych investicnich sluzeb. Oproti upravé v MiFID II
vSak ZPKT navic obsahuje dulezitou vlastnost investi¢nich sluzeb, a sice, Ze jsou

poskytovany podnikatelsky.*’

Z § 4 odst. 1 ZPKT je zfejmé, ze pod pojem investi¢ni sluzby spadaji nejen sluzby
v uzsim smyslu, ale 1 cinnosti. Sluzbami v uzsim smyslu by se v tomto pfipadé¢ mély rozumét
aktivity realizované jako sluzba konkrétni tieti osobé€, typicky investiéni poradenstvi c¢i
provadéni pokyni zakaznika. Cinnosti jsou naopak takové aktivity, které z povahy véci
nejsou sluzbou konkrétnim tretim osobam.*® Takovou cinnosti mize byt v nékterych
ptipadech napt. hlavni investi¢ni sluzba dle § 4 odst. 2 pism. ¢) ZPKT, tedy obchodovaini
s investicnimi nastroji na vlastni ucet. Souslovi ,,v nékterych pripadech* v ptedchozi vété je
tteba zdtraznit. Cinnosti bude tato investiéni sluzba pouze tehdy, pokud tato aktivita spo¢iva
v pouhém nakladani s vlastnim majetkem poskytovatele investi¢ni sluzby bez jakéhokoli
ptimého ¢i neptimého uzitku pro tfeti osoby. Naopak o s/uzbu v uz$im slova smyslu se
v tomto kontextu bude jednat tehdy, kdy z obchodovani poskytovatele investi¢ni sluzby
s vlastnim majetkem bude nepiimo profitovat tfeti osoba. Takovou tfeti osobou je napf.
emitent investi¢nich nastroji, vii¢i kterym se poskytovatel investicni sluzby zavazal ,,vytvaret
trh*, tedy zajiStovat likviditu téchto nastrojii tim, Ze je bude nakupovat od nabizejicich

a prodavat poptavajicim, a tim celou emisi zatraktivnit pro potencialni investory.*’

Z vySe uvedeného lze seznat, Ze institut investi¢nich sluzeb je zaloZen na faktickém
vykonu urcitych ¢innosti, pti¢emz neni dilezité, jakad osoba tyto sluzby poskytuje, ale co a jak
osoba poskytuje.*® Absence povoleni k poskytovani investi¢nich sluzeb tak samoziejmé
neznamend, ze sluzby poskytované osobou bez takového povoleni neni mozné povazovat za
investi¢ni sluzby. To vyplyvd mimo jiné 1 z § 162 odst. 1 pism. a) ZPKT, na jehoz zaklad¢
vznika prestupkova odpovédnost té pravnické a podnikajici fyzické osob¢, kterad

Lheopravnené vykondva cinnost podle tohoto zdkona, ke které je treba povoleni Ceské

45 MIFID 1II tuto vlastnost investi¢nich sluzeb explicitné nestanovi, Ize viak dovodit z definice investi¢niho
podniku (slovy ZPKT obchodnika s cennymi papiry) dle ¢l. 4 odst. 1 pododst. 1 MiFID II.

4 HUSTAK, SOVAR, FRANEK, SMUTNY, CETLOVA, DOLEZALOVA. Zdkon o podnikéni na kapitilovém
trhu. Komentar. 1. vydani. Praha: C. H. Beck, 2012. 1032 s. ISBN 978-80-7400-433-9.

47 Poskytovatel investi¢ni sluzby je v takovém piipadé oznadovan jako tvirce trhu &i anglickym vyrazem market
maker.

4 HUSTAK, Z., SMUTNY A. Investicni sluzby a ndstroje po rekodifikaci. 1. vydani. Praha: C. H. Beck, 2016,
292 s. ISBN 978-80-7400-533-6.
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narodni banky“.** Ve vztahu k investiénim sluzbam je zakaz jejich poskytovani bez povoleni
Ceské narodni banky obsazen v § 4a ZPKT. Lze tak uzaviit, ze faktické sluzby a ¢innosti
napliujici znaky MiFID II, DelReg a ZPKT jsou investi¢nimi sluzbami bez ohledu na to, jaka
osoba je poskytuje.

Ze ZPKT vyplyva, ze dalSim pojmovym znakem investi¢nich sluzeb, vedle jejich
povahy sluzeb vuz$im smyslu nebo cinnosti, je jejich poskytovani podnikatelskym
zpusobem. Pfi charakteristice tohoto znaku je tfeba vychazet z definice podnikatele dle § 420
odst. 1 OZ, na jehoz zéklad¢ je za podnikatele povazovan ten, ,,kdo samostatné vykonava na
viastni ucet a odpovédnost vydélecnou cinnost Zivnostenskym nebo obdobnym zpiisobem se
zamérem cinit tak soustavné za ucelem dosazeni zisku“. Interpretaéni otazky tohoto

ustanoveni jsou mimo cil této prace, proto se jim zde nebudu vénovat.

Odborna literatura dale dovodila dalsi pojmovy znak investicnich sluZzeb, kterym je
nezbytny vztah téchto sluzeb k investi¢nimu ndstroji.® Napf. Hustdk a Smutny jsou toho
nazoru, ze ,pokud by urcita cinnost naplnila znaky nékteré z c¢innosti podirazenych pod
investicni sluzby, ale pritom by nebyla poskytovina ve vztahu k investicnimu nastroji,
nejednalo by se o investicni sluzbu ve smyslu ZPKT*>' S timto tvrzenim nemohu zcela
souhlasit. V souvislosti s hlavnimi investi¢nimi sluzbami je tento vyrok v potadku, coZ plyne
Jiz ze samotné dikce €l. 4 odst. 1 bod 2 MiFID II, ktery ve vztahu k hlavnim investicnim
sluzbam stanovi, Ze se jedna o ,,sluzby a cinnosti, jez jsou uvedeny v oddile A prilohy I a tykaji
se kteréhokoli z ndstrojii uvedenych v oddile C prilohy I.“>* Vztah k investi¢nim nastrojim
plyne i zvy¢tu jednotlivych hlavnich investicnich sluzeb dle § 4 odst. 2 ZPKT, kdyz
predmétem téchto sluzeb je vkazdém piipadé pravé investicni nastroj. V ptipadé
dopliikkovych sluzeb dle § 4 odst. 3 ZPKT sice investi¢ni nastroj nemusi byt pfimo jejich

pfedmétem, ale zpravidla s témito sluzbami piimo souvisi.

Posledné uvedené tvrzeni vSak dle mého nazoru neplati pro doplitkovou investicni
sluzbu ,,poradenské cinnosti tykajici se struktury kapitalu, prumyslové strategie a s tim
souvisejicich otazek, jakoz i poskytovani porad a sluzeb tykajicich se premeén spolecnosti,

prrevodii obchodnich zdavodii nebo nabyti uicasti v obchodni korporaci > V piipadé prevodu

4 Obdobné bude za materidlné totozny piestupek odpov&dna nepodnikajici fyzicka osoba, viz § 157 odst. 1
pism. a) ZPKT.

50 Zeim. HUSTAK, Z., SMUTNY A. Tamtéz; a dale in HOBZA M. Investicni sluzby v prdvni teorii a praxi.
Praha: Leges, 2017, 136 s. ISBN 978-80-7502-225-7.

S'HUSTAK, Z., SMUTNY A. Tamtéz. 79 s.

32 0ddil C smé&rnice MiFID II obsahuje taxativni vy&et investi¢nich néstrojil.

33 Viz § 4 odst. 3 pism. ¢) ZPKT.
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obchodniho zavodu totiz nemusi vztah k investicnimu ndstroji vitbec existovat. Obchodni
zavod je dle § 502 OZ ,,organizovany soubor jméni, ktery podnikatel vytvoril a ktery z jeho
vitle slouzi k provozovani jeho c¢innosti. Ve jméni obchodniho zédvodu vSak zadny investi¢ni
nastroj byt nemusi a obchodni zadvod z povahy véci neni investinim nastrojem.>* A déle,
poskytovani porad v oblasti nabyti u€asti v obchodnich korporacich ¢i jejich pfemén se téz
nemusi investi¢nich néstroji viibec dotykat. Podily v druzstvu, vefejné obchodni spolecnosti,
komanditni spolecnosti (nikoli na investi¢ni listy) ¢i spolecnosti s ru¢enim omezenim, ktera
nevydala kmenové listy, nelze za investi¢ni nastroje povazovat. Vyplyva to a contrario
z § 3 ZPKT, ktery za investini nastroje nepovazuje nevtélené podily v obchodnich
korporacich. Z toho dovozuji, Ze podily na pravnickych osobach, které nebyly inkorporovany

do cenného papiru, nejsou investicnimi nastroji.

Dovolim si tedy tvrzeni, Ze pfedmétem investi¢nich sluzeb jsou vzdy investi¢ni
nastroje nebo zZe tyto sluzby vzdy s investicnimi nastroji souvisi, korigovat tak, ze uvedené

plati s vyjimkou dopliikové investi¢ni sluzby vymezené v § 4 odst. 3 pism. ¢) ZPKT.>

Lze tedy shrnout, Ze investicni sluzby jsou sluzby a ¢innosti uvedené v ptredpisech
prava kapitalového trhu vykonavané podnikatelskym zpiisobem (¢ili podnikateli) a které
souvisi, s vyjimkou dopliitkové investicni sluzby uvedené v § 4 odst. 3 pism. c) ZPKT,

s investi¢nimi nastroji.

2.3. Déleni investi¢nich sluzeb
Pozitivni pravo iteorie financniho prava rozliSuje jednotlivé investi¢ni sluzby podle

svych charakteristickych znakt do n€kolika skupin.

2.3.1. Hlavni a dopliikové investi¢ni sluzby
MiFID II a ZPKT rozliSuje investi¢ni sluzby hlavni*® a doplitkové®’. V pozitivnim
pravu jejich definice absentuje, ovSem ob¢ skupiny jsou vymezeny taxativnimi vycty
v § 4 odst. 2 a odst. 3 ZPKT.>® Jde o jediny ptipad, kdy samotné pravni predpisy explicitné
rozliSuji urcCité skupiny investi¢nich sluzeb. Hobza definuje dopliikové sluzby tak, ze tyto

Lwpredstavuji pro poskytovatele investicnich sluzeb urcitou vedlejsi doplitkovou cinnost pri

3§ vyjimkou piipadu, kdy by byl obchodni zdvod mateiské spoleGnosti tvofen pouze akciemi spoleénosti
dceftinych atp.

55 Viz ufedni sdéleni CNB ze dne 18. 9. 2009. K povoleni k ¢innosti obchodnika s cennymi papiry.

%V anglickém znéni pravnich piedpist jako ,,investment services®.

57V anglickém znéni pravnich piedpisii jako ,,ancillary services*.

>8 Resp. v €l. 4 odst. 2 a odst. 3 MiFID II.
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poskytovani sluzeb hlavnich*.>® Nékteré doplitkové investiéni sluzby navic predpokladaji to,
ze jejich poskytnuti pfimo souvisi s poskytnutim hlavni investicni sluzby tymz

poskytovatelem.®® Jde o sluzby dle § 4 odst. 3 pism. b); pism. ) a pism. g) ZPKT.®!

Hobzova definice ovSem neni zcela presna. Nékteré doplitkové investicni sluzby totiz
mohou byt poskytovany osobami, které zadnou hlavni investi¢ni sluzbu neposkytuji. Pro tyto
osoby tak nemulze byt doplnkova investicni sluzba ,vedlejsi doplikovou cinnosti pri
poskytovani sluzeb hlavnich®. Jde o doplitkové investi¢ni sluzby dle § 3 odst. 3 pism. a)®2,
pism. ¢)® a pism. d) ¢ ZPKT. Tyto doplitkové investi¢ni sluzby z povahy véci nemusi byt
poskytovany osobou, kterd by poskytovala nékterou hlavni investicni sluzbu, a mohou byt

poskytovany bez jakékoli souvislosti s jinymi investi¢nimi sluzbami.

V této souvislosti je mozné znovu poukazat na zvlastni charakter doplnkové investicni
sluzby dle § 4 odst. 3 pism. ¢) ZPKT. Tato doplitkova investicni sluzba miiZze byt poskytovana

dokonce bez jakékoli souvislosti s investi€énimi nastroji, viz kapitola 2.2.

Prakticky vyznam rozliSovani investicnich sluzeb hlavnich a dopliikkovych spociva
v tom, ze hlavni investi¢ni sluzby Ize poskytovat, az na vyjimky, z nichz n¢které budou
pfedmétem vykladu u jednotlivych investi¢nich sluzeb, pouze se zvlastnim povolenim CNB
vydanym podle ZPKT, ZoB a ZISIF. Totéz ovSem plati i o doplikové sluzbé dle § 4 odst. 3
pism. a) ZPKT,% kterd by se ze systematického hlediska hodila spise do vyé&tu hlavnich

investi¢nich sluzeb.%¢

DalS§im vyznamnym rozdilem je to, Ze né&kterd pravidla jednani se zdkaznikem se

uplatni pouze pfi poskytovani hlavnich investi¢nich sluzeb. Lze uvést povinnost provést fest

% HOBZA, M. Investi¢ni sluzby v prdvni teorii a praxi. 1. vydani. Praha: Leges, 2017, 136 s. ISBN 978-80-
7502-225-7, 5. 52.

0 Tamtéz.

61 Poskytovani uvéru nebo zapijcky zdkaznikovi za uelem umoZznéni obchodu s investi¢nim ndstrojem, na némz
se poskytovatel uvéru nebo zapljcky podili; Devizova sluzba souvisejici s poskytovanim investi¢nich sluzeb.
sluzba obdobna investic¢ni sluzbé, ktera se tyka véci, k nizZ je vztazena hodnota investi¢niho nastroje uvedeného
v § 3 odst. 1 pism. g) az k) a ktera souvisi s poskytovanim investi¢nich sluzeb. Viz nize.

62 Uschova a sprava investi¢nich néstrojii pro zikaznika, véetné opatrovani a souvisejicich sluzeb, s vyjimkou
vedeni uctl centralnim depozitafem nebo zahrani¢nim centralnim depozitaiem.

63 Poradenska Cinnost tykajici se struktury kapitalu, primyslové strategie a s tim souvisejicich otazek, jakoz
i poskytovani porad a sluzeb tykajicich se pfemén spolecnosti, pfevodi obchodnich zavodl nebo nabyti ucasti
v obchodni korporaci.

% Investicni vyzkum a finanéni analyza nebo jiné formy obecnych doporuceni tykajicich se obchodovéni
s investi¢nimi nastroji.

65 Uschova a sprava investi¢nich néstroji pro zékaznika, véetné opatrovani a souvisejicich sluzeb, s vyjimkou
vedeni Gt centralnim depozitafem nebo zahrani¢nim centralnim depozitarem.

% Viz § 4a ZPKT.
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vhodnosti &i primérenosti®’ nebo povinnost poskytnout zdkaznikdm ilustraci, kterd znazorfiuje

souhrnny dopad nakladil na navratnost pti poskytovani hlavnich investi¢nich sluzeb.®®

2.3.2. Vyhrazené a nevyhrazené investi¢ni sluzby
Hobza dale rozliSuje investicni sluzby vyhrazené a nevyhrazené, kdy k poskytovani
sluzeb posledné uvedenych neni tfeba povoleni udélované podle predpisi finanéniho prava.®’
Jak plyne z ptedchozi podkapitoly, vyhrazenymi investicnimi sluzbami v tomto smyslu jsou
vSechny hlavni investi¢ni sluzby a doplikova investi¢ni sluzba ,,iischovy a spravy investicnich
nastrojii pro zakaznika, vcéetné opatrovani a souvisejicich sluzeb, s vyjimkou vedeni ucti
centralnim depozitarem nebo zahranicnim centralnim depozitarem® dle § 4 odst. 3 pism. a)

ZPKT.

Skutecnost, ze k poskytovani nevyhrazenych investicnich sluzeb neni tfeba povoleni
podle ptedpisii financniho prava ovSem neznamena, ze tyto sluzby lze poskytovat bez dalsiho.
V prvni tad¢é je tfeba upozornit na to, Ze nevyhrazend sluzba, kterd je soucCasné vzdy
dopliikovou investi¢ni sluzbou (viz vyse), je v nékterych pripadech poskytovana tim, kdo
nabizi téz investi¢ni sluzbu hlavni, tedy sluzbu vyhrazenou, k jejimuz poskytovani je povoleni
podle ptedpisti financniho prava nutné. V ostatnich piipadech takové zvlastni povoleni tieba
neni. Pak ale nevyhrazena sluZba typicky naplni pozitivni i negativni definici Zivnosti dle § 2
a § 3 77, a jeji poskytovatel tak bude povinen ziskat Zivnostenské opravnéni.”

2.3.3. Jina déleni investi¢nich sluZeb

V teorii se lze setkat 1 s dalSimi zplsoby rozliSovani investi¢nich sluZeb, napt. déleni

na sluzby sporadenskym prvkem a bez tohoto prvku ¢i déleni na investiéni sluzby

I Tyto daldi zplisoby jsou ovSem ¢&asto

poskytované investorim, nebo emitentim.
nejednoznacné, kdyz nekteré sluzby nelze spolehlivé zatadit do jedné ani druhé skupiny. Pro

praxi jsou tato dal$i déleni bez velkého vyznamu, a proto se jimi dale nebudu zabyvat.

2.4. Distinkce investi¢nich sluZeb a sluzeb skupinového financovani
Pfijetim ECSPR dne 20. fijna 2020 vyvstala potieba odliSit v ni upravené sluzby

skupinového financovani od investicnich sluzeb dle MiFID II. Sluzby skupinového

67 Viz § 15ha § 151 ZPKT.

% Viz ¢&l. 50 odst. 10 DelReg.

% HOBZA, M. Investicni sluzby v prdvni teorii a praxi. 1. vydani. Praha: Leges, 2017, 136 s. ISBN 978-80-
7502-225-7.

O HOBZA, M. Investi¢ni sluzby v pravni teorii a praxi. 1. vydani. Praha: Leges, 2017, 136 s. ISBN 978-80-
7502-225-7.

I Tamtéz.
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financovani souvisi s tzv. platformami skupinového financovani,”* jimiz se ve smyslu ¢l. 2
odst. 1 pism. d) ECSPR rozumi ,,verejné pristupny internetovy informacni systéem, ktery
provozuje nebo Fidi poskytovatel sluzeb skupinového financovani. Obecné lze fict, ze jde
o internetové platformy umoziujici investovat do prevoditelnych cennych papirti ve smyslu
¢l. 4 odst. 1 bodu 44) MiFID 117 a nabizejici projekty, do kterych lze investovat poskytnutim

penéznich prostiedki formou uvéru & zaptjcky.”

ECSPR rozlisuje dvé sluzby skupinového financovani. Prvni z nich je podle ¢l. 2 odst.
1 pism. a) pododst. (i) ECSPR ,,pdrovani zajmu investoru a vlastnikii projektii na financovani
podnikani prostrednictvim vyuziti platformy skupinového financovani, které zahrnuje
umozneni poskytovani uveru*. Tuto sluzbu lze snadno rozeznat od investi¢nich sluzeb dle
MiFID II, resp. ZPKT. Pfedmétem této sluzby je parovani zajmu riznych osob tykajicich se
uvért. Neexistuje tu tedy zaddnad souvislost s investiénimi néstroji ani poradensky prvek
tykajici se struktury kapitdlu atd., a tudiZ se nemtze jednat o investicni sluzbu, viz kapitolu

1.2.2.

Druhou sluzbou skupinového financovani je podle ¢l. 2 odst. 1 pism. a) odst. (ii)
ECSPR |, pdrovani zdajmu investorii a vlastniki projekti na financovani podnikani
prostrednictvim vyuziti platformy skupinového financovani, které zahrnuje umistovani
prevoditelnych cennych papirii a nastroju prijatych pro ucely skupinového financovani
vydanych vlastniky projektii nebo zvlastni ucelovou jednotkou bez pevného zavazku prevzeti
podle bodu 7 oddilu A prilohy I smérnice 2014/65/EU™ a prijimani a pieddvani pokynii
klientu tykajicich se téchto prevoditelnych cennych papirii a prijatych ndstrojii pro ucely
skupinového financovani podle bodu 1 uvedeného oddilu*. Z uvedené definice je ziejmé, ze
tato sluzba materidln€ zahrnuje hlavni investicni sluzbu prijimani a predavani pokynii
tykajicich se investicnich nastroju podle § 4 odst. 2 pism. a) ZPKT a hlavni investi¢ni sluzbu
umistovani investicnich nastrojii bez zavazku jejich upsani podle § 4 odst. 2 pism. i) ZPKT.
V praxi mohou vznikat nesndze v tom, zda vykonavanou c¢innost posoudit jako sluzbu
skupinového financovani podle ECSPR, ¢i zda jde pouze o dvé nezavisle poskytované
investi¢ni sluzby ve smyslu ZPKT. Rozhodujicim kritériem je to, zda jsou obé uvedené

¢innosti materialné odpovidajici investicnim sluzbam poskytovany spolecné ve vztahu

2V anglickém znéni ECSPR jde o ,,crowdfunding platforms*.

73 Pojmu pfevoditelnych cennych papirit odpovida pojem investiénich cennych papirt dle § 3 odst. 2 ZPKT.
74 Z &eského prostiedi Ize uvést platformy www.fundlift.cz a www.zoonky.cz.

5 Pozn. autora: MiFID 1I.
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k pfevoditelnym cennym papirim nabizenym na dané platformé.’® V piipadé, e by na
platformé skupinového financovani byly pfevoditelné cenné papiry pouze umistény, aniz by
k nim provozovatel této platformy prijimal a predaval pokyny, nebude se o sluzbu
skupinového financovani jednat. To samé plati i vice versa, pokud osoba provozujici
platformu skupinového financovani prijima a predava pokyny ve vztahu k nékterym
prevoditelnym cennym papirim bez jejich sou¢asného umisténi na platformé, bude se jednat
pouze o investi¢ni sluzbu a takova osoba bude povinna mit vedle povoleni k cinnosti
poskytovatele sluzeb skupinového financovani i povoleni k poskytovani investi¢ni sluzby

podle § 4 odst. 2 pism. a) ZPKT.

Dusledné rozliSovani sluzeb investi¢nich a sluzeb skupinového financovani ma na
vysost praktické divody, nebot” podléhaji odlisné regulaci. Zatimco sluzby skupinového
financovani podléhaji regulaci obsazené v ECSPR a jsou vyslovné vylou€eny z plisobnosti
MiFID 11,77 sluzby investi¢ni podléhaji pouze regulaci v MiFID II. Navic, sluzby skupinového
financovani mohou byt, na rozdil od sluzeb investi¢nich, poskytovany pouze pravnickou

osobou.”®

2.5. Regulace investi¢nich sluzeb a jeji cile

2.5.1. Uvod

Regulaci 1ze rozumét ,,/[imitovani urcité cinnosti za predem vytycenych, stanovenych
pravidel“.” Jinymi slovy jde o &innost, jejim? predmétem je tvorba vynutitelnych pravidel
jednani. Cilem regulace by obecné mélo byt dosaZeni lepSiho fungovéani dané oblasti
v porovnani s jejim fungovanim bez této regulace. Nejinak je tomu iv pfipad¢ trhd

finan¢nich.3°

Jak bylo uvedeno v kapitole 2.1, existence a poskytovani investi¢nich sluzeb jako
takovych je (pouze) castecnym feSenim trznich selhani, kterd trh s investicnimi ndstroji
postihuji. Z toho plyne, Ze je nutné regulovat tento trh v rozsahu, ve kterém investi¢ni sluzby

nejsou s to souvisejici trzni selhani vytesit. Déle je tieba pfipustit, ze 1 na trhu s investicnimi

76 Viz recital ¢. 10 ECSPR.

" Viz ¢l. 2 odst. 1 pism. b) MiFID II.

8 Viz ¢l. 2 odst. 1 pism. €) ECSPR.

7 KARFIKOVA, Marie. a kol. Teorie financniho prava a financni védy. Praha: Wolters Kluwer CR, 2018, 356
s. ISBN 978-80-7552-935-0. s. 92.

80 ARMOUR, John. a col. Principles of financial regulation. Oxford: Oxford University Press, 2016, 704 s.
ISBN 978-0-19-878647-4.
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sluzbami®' dochazi k trznim selhanim jako na kterémkoli jiném trhu. Asymetrie informaci se
muize stejné dobie jako investicniho nastroje tykat iinvesti¢nich sluzeb, zejména jejich
poskytovatele, kdy muize byt nesnadné ovéfit stupenn jeho erudice ¢i zda jednd v zajmu
zékaznika. Obdobné plati i pro ostatni trzni selhani. Z tohoto diivodu je nutné regulovat i 74

s investicnimi sluzbami, tedy poskytovani investicnich sluzeb samotnych.

Z hlediska ryze teoretického tak Ize rozliSovat nejen vyluénou regulaci trhu
investicnich sluzeb (napt. upravu povoleni k vykonu téchto sluzeb nebo povinnosti spjaté
s konkrétni investi¢ni sluzbou), ale i1 regulaci trhu investicnich nastroju (napf. upravu
regulovanych trh@®? &i sluzby hlaseni 0daja®). Je viak mozné nalézt i ipravu, kterou nelze
podle ptedchozi véty jednoznacné zaradit, nebot’ napravuje trzni selhani obou zminénych trha
soucasn¢. Mam na mysli napt. povinnost provadét tzv. fest vhodnosti dle ¢l. 25 odst. 2 MiFID
IT a povinnost informovat o vSech nékladech a souvisejicich poplatcich dle ¢l. 50 DelReg,
nebot’ tyto povinnosti se bezprostiedné tykaji nejen zmirnovani disledkli asymetrie informaci
a omezenych poznavacich schopnosti ve vztahu k investiénim sluzbam, ale i investi¢nich

nastrojii samotnych.

Pfiznavam, ze vySe uvedené striktni rozliSovani trhu investicnich ndastrojii
a trhu investicnich sluzeb vcetné souvisejicich oblasti regulace nema v praxi vyznamnou
relevanci a je zde zminéno pouze za ucelem demonstrace komplexni povahy investi¢nich
sluzeb a s nimi souvisejicich investi¢nich nastroji. Nakonec cile a smysl regulace, jejichz

rozbor bude nasledovat, jsou pro obé& tyto oblasti v zasad€ totozné.

2.5.2. Ochrana investori
investicnich ndstrojii je ochrana investort.’* Vyse uvedena trzni selhani, tedy asymetrie
informaci a omezené poznavaci schopnosti, a souvisejici transakéni naklady odivodiuji
ochranu zakaznika pfed sebou samym i pied jedndnim tietich osob, zejména poskytovatell

investi¢nich sluzeb.

Zajisténi ochrany zdkaznika pfed sebou samym je nezbytné proto, Zze samotny

zakaznik Casto nebude sto pfijmout optimdlni rozhodnuti a nasledné se jimi fidit. Tato

81 Trhem investicnich sluzeb rozumim trh, jehoZ pfedmétem jsou investi¢ni sluzby jako takové. Jde tedy o trh
odlisny od trhu s investicnimi nastroji, ktery byl definovéan v kapitole 1.1.2.

82 Viz €l. 4 odst. 1 bod 21) MiFID II ve spojeni s ¢l. 44 a nasl. MiFID II.

8 Viz ¢l. 59 MiFID II.

8 V dalsim vykladu pouzivam zdkonny pojem zékaznik uzivany v ¢eském ptekladu MiFID II a ZPKT.
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rozhodnuti se mohou tykat mnoha otazek, napt. vybéru vhodného investicniho nastroje,

investi¢éni sluzby &i jejiho poskytovatele.®

Dale je nutné chranit zdkaznika pfed nevhodnym jednanim poskytovatelli investi¢nich
sluzeb. Je tieba si uvédomit, ze na poskytovatele investi¢nich sluzeb jsou zpravidla
delegovany rozhodnuti a tkony, které by jinak ¢inil zdkaznik. Tito poskytovatelé mohou
ucinit Spatné rozhodnuti ze stejnych diavodi jako investor sam. Neméné vyznamnym
problémem je to, ze poskytovatelé mohou podlehnout pokuSeni jednat ve svém vlastnim

z4jmu ¢&i v zajmu tfeti osoby na tikor z4jmu zakaznika.3

Tyto konflikty z4mi mohou mit mnoho podob. Pfi obhospodafovani majetku
zakaznika muaze dojit k situaci, kdy bude pro poskytovatele vyhodné na vlastni ucet nabyt
investi¢ni nastroj zakaznika, nebot’ se oc¢ekava rist hodnoty tohoto nastroje; poskytovateli
muze byt nabidnuta pobidka od emitenta investicniho néstroje, aby doporucoval tento néstroj
svym zdkaznikiim; poskytovatel upfednostni zajem vyznamného zékaznika na tkor méné

vyznamného a provede pokyny téchto zakazniki v rozporu s jejich pofadim apod.

Specificky stfet zajmli mize vznikat mezi zaméstnanci poskytovatele investicnich
sluzeb a zdkazniky. Z tohoto divodu je dle § 15c¢ odst. 3 ZPKT zakdzano odménovat
zaméstnance a jiné zastupce poskytovatelli investi¢nich sluzeb zpiisobem, ktery by mohl vést

k poruSeni povinnosti jednat v nejlepSim z4jmu zdkaznika.

Bez ptisluSné regulace by pro zdkaznika samotného bylo velice obtiZzné monitorovat
jednani poskytovatele investi¢ni sluzby a reagovat na jeho nedostatky a soucasné by v této
souvislosti dochazelo ke vzniku enormné vysokych transakénich nékladl svého druhu,

v anglické literatufe oznadovanych jako ,,agency costs “.%’

2.5.3. Efektivita trhu

V podkapitole 1.1.3. jsme se piesvédcili, ze smyslem finan¢nich trhii je, zejména skrze
funkci selektivni (téz alokacni), efektivni nakladani s penéznimi prostiedky, které pak vede
k optimalnimu ekonomickému ristu. Jinak fe¢eno, finan¢ni trhy by mély idealné docilit toho,
aby vkazdém okamziku byly penézni prostiedky alokovany tam, kde je jich nejvice

zapotiebi.

85 WOOD, P. Law and Practice of International Finance. Sweet & Maxwell Ltd., 2008, 632 s. ISBN 978-1-
84703-255-3.

8 ARMOUR, John. a col. Principles of financial regulation. Oxford: Oxford University Press, 2016, 704 s.
ISBN 978-0-19-878647-4.

87 KRAAKMAN R. a col. The Anatomy of Corporate Law. Third edition. Oxford: Oxford University Press,
2017,281 s. ISBN 978-0-19-872431-5.

22



Regulace trhu investicnich sluzeb a trhu investicnich nastroju by méla vést k tomu,
aby se subjekty s prebytkem penéznich prostiedkli neobavaly tyto prostiedky poskytnout t€m,
kteti v dané chvili trpi jejich nedostatkem. Uéelem této regulace je proto vytvéiet a posilovat
divéru vefejnosti ve finanéni trhy,®® pfic¢emZ hlavnim nastrojem v tomto ohledu je prave

ochrana investoru, viz vyse.

2.5.4. Vytvoreni vnitfniho trhu EU

Vzhledem k ¢lenstvi Ceské republiky v Evropské unii je vhodné kratce pojednat
o regulaci, jejimz cilem je vytvoiit a podporovat vnitini trh investicnich sluzeb tim, zZe
harmonizuje pravidla pro jejich poskytovani, zejména pravidla pro jednani se zdkaznikem,
a odstrafiuje pravni® i faktické prekdzky vstupu na trhy jednotlivych &lenskych stati.
Harmonizace pravidel pro poskytovani investiénich sluzeb® je zasadni, nebot’ v piipadé jeji
absence by poskytovatelé museli spliiovat mnohdy odlisné pozadavky kazdého clenského
statu zvlast, coz by vyznamné snizovalo jejich moznosti na jednotlivé ndrodni trhy
vstupovat,’! a o vnitfnim trhu by tak nebylo mozné vitbec hovofit.

MiFID II upravuje volny pohyb investi¢nich sluzeb a souvisejici svobodu usazovani
specialng, tedy (z&asti) odligné oproti obecné tipravé téchto svobod v pravu sekundarnim.®?
Tak v ptfipadé¢ vykonu svobody usazovani prostiednictvim pobocky je specialni uprava
v ¢l. 35 MIFID II pro poskytovatele investi¢nich sluzeb ptiznivéjsi nez Gprava obecnd, nebot’
tomuto poskytovateli sta¢i ziskat povoleni pouze v domovském ¢lenském staté (nemusi tak
ziskat povoleni v hostitelském clenském stat€), zatimco podle obecné tUpravy usazeni
poskytovatelé sluzeb musi ziskat pfislusné povoleni i v hostitelském ¢lenském state.

V ptipadé€ volného pohybu investi¢nich sluzeb je specidlni uprava v ¢l. 34 MiFID II
oproti obecné upravé naopak ptisnéjsi, protoze poskytovatel investicni sluzby musi nejprve
domovskému organu dohledu oznamit, Ze hodld poskytovat investi¢ni sluzby v dalSim
Clenském staté. Domovsky organ dohledu nasledné oznami tuto skute¢nost orgénu dohledu

tohoto dalSiho Clenského statu a az poté zde poskytovatel investicnich sluzeb muze zahajit

8 WOOD, P. Law and Practice of International Finance. Sweet & Maxwell Ltd., 2008, 632 s. ISBN 978-1-
84703-255-3.

8 Zejm. povinnost ziskat vefejnopravni povoleni k poskytovani sluzby v hostitelském ¢lenském stat€ v ramci
vykonu svobody volného pohybu sluzeb a prava na usazeni prostednictvim pobocky.

0 Hlavnim pramenem této harmonizace je samoziejmé MiFID II a DelReg.

91 Zejm. kviili vysokym nakladim na monitoring a implementaci pravidel jednotlivych stati EU.

92 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2006/123/ES ze dne 12. prosince 2006 o sluzbach na vnitfnim trhu.
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¢innost. Obecna uprava volného pohybu sluzeb zadny takovy postup nevyzaduje a sluzby

mohou byt v rimci vykonu této svobody poskytovany (zasadné) bez dalsiho.”?

2.5.5. DalSi cile

V literatuie lze nalézt dal§i mozné cile, napt. ochrana stability finan¢niho systému
nebo prevenci trestné ¢innosti.** Je diivodné se domnivat, e stabilitu finanéniho systému lze
regulaci trhu investicnich sluzeb ovlivnit jen v omezené mife, kdyz tato se zamcfuje
piedevsim na jednani poskytovatell investiCnich sluzeb se zdkazniky, zatimco hlavnim
nastrojem pro zachovani stability finan¢niho systému jsou spiSe kapitalové pozadavky na
banky a poji§tovny ¢i tprava fondd pojisténi vkladi.”> Obdobné plati i pro prevenci trestné

¢innosti. Proto se témito cili nebudu vice zabyvat.

2.6. Prameny regulace investi¢nich sluzeb
Pied detailngj$im studiem regulace investicnich sluzeb je vhodné zorientovat se ve
struktuie jejich prameni®®, ktera je dle mého soudu relativné neprehlednd a matouci.
Porozuméni této struktuie, zejména z hlediska ptivodu a pravni sily jednotlivych prament, je
nezbytné pro spravny vyklad a naslednou aplikaci konkrétni prdvni normy. Pro snadnéjsi
porozuméni bude nasledujici vyklad rozdélen na vyklad unijnich a vyklad narodnich pramenti

prava investi¢nich sluzeb.

2.6.1. Unijni prameny
Vyklad je vhodné zahgjit prameny unijnimi, protoze na této urovni maji obvykle
pravidla investi¢nich sluzeb svilj pliivod a také proto, Ze prameny unijniho prava maji slovy
SDEU aplikac¢ni ptednost pred prameny prava narodniho, jinymi slovy poZivaji vyS$i pravni

sily.”” Na trovni EU Ize rozliSovat n&kolik vrstev pramend tykajicich se investi¢nich sluzeb.

Prvni vrstvou jsou legislativni akty EU ve smyslu ¢l. 288 a ¢l. 289 odst. 3 SFEU, tedy

akty pfijaté legislativnim postupem dle SFEU. Na této urovni jsou pravidla tykajici se

9 Viz zejména ¢l. 16 odst. 2 pism. a) a pism. b) smérnice Evropského parlamentu a Rady 2006/123/ES ze dne
12. prosince 2006 o sluzbach na vnitfnim trhu.

% Srov. WOOD, P. Law and Practice of International Finance. Sweet & Maxwell Ltd., 2008, 632 s. ISBN 978-
1-84703-255-3.

%5 Piednasky prof. Michela Tisona v ramci pfedmétu EU Banking and Capital Market Law, akademicky rok
2020/2021, Ghent University.

% Ve smyslu forméalniho pramene prava, tedy ,formy, které obsahuji prévni normy a doddvaji v nich obsazenym
pravidliim charakter prava®. Viz GERLOCH, A. Teorie prava. 5. vyd. Plzen: Ale§ Cen&k, 2009. 308. s. ISBN
978-80-7380-233-2. s. 69.

97 Za vSechna rozhodnuti ohledné této otazky lze odkézat na rozsudek SDEU ze dne 15. ¢ervence 1964 Flaminio
Costa proti EXIN.E.L., 6-64.
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investi¢nich sluzeb harmonizovana piedev§im smérnici MiFID II, tedy aktem, ktery ,je
zavazny pro kazdy stat, kterému je urcen, pokud jde o vysledek, jehoz ma byt dosazeno,
pricemz volba formy a prostiedkii se ponechdva vnitrostatnim organiim*,*® a proto nema sam
0 sobé pifimé Uc¢inky. Pfimé UCinky maji az transpozi¢ni pravni normy kazdého c¢lenského
statu. Nekteré otazky tykajici se investi¢nich sluzeb provozovani MTF a OTF jsou upraveny
v MiFIR, legislativnim aktu ve formé& nafizeni, tudiz ,.zavazném v celém rozsahu a primo

pouzitelném ve vsech clenskych stdtech.” Natizeni tak ke své uéinnosti nepottebuje zadnou

legislativu na urovni Clenskych stata.

Druhou a pro pravo investiCnich sluzeb nemén€ vyznamnou vrstvou jsou tzv.
nelegislativni akty vydavané Komisi. Z vyse uvedeného je ziejmé, Ze se jedna o akty, které
nejsou pfijimany legislativnim postupem dle SFEU. Formy téchto nelegislativnich aktl jsou
totozné jako u aktl legislativnich, jde tedy opét o nafizeni, smérnice nebo rozhodnuti dle
¢l. 288 SFEU. Na tomto misté si dovolim znovu upozornit na to, Ze unijni pravo ma vyssi
pravni silu neZ pravo narodni, coz plati i pro akty nelegislativni.!”® SFEU zn4 dva typy
nelegislativnich akti, prvnim z nich jsou tzv. akty v pfenesené pravomoci, druhym pak tzv.

provadéci akty.

Akt v pfenesené pravomoci lze vydat pouze tehdy, pokud legislativni akt explicitné
zmocni Komisi k jeho vydani a soucasn¢€ vymezi cile, obsah, rozsah a dobu trvani pfeneseni

pravomoci.'%!

Akty v prenesené¢ pravomoci dopliuji a v nékterych pifipadech 1 méni
legislativni akty v jejich nepodstatnych prvcich.!% Klasickym prikladem takového aktu je
DelReg, ktery velice detailné rozvadi jednotlivé povinnosti v MiFID II a nékteré povinnosti
piidava (viz nize). Zvlastni kategorii aktfi v pfenesené pravomoci jsou RTS!'%, jejichz navrhy
jsou piipravovany v ESMA, pficemZz Komise tyto navrhy nésledn€ schvaluje jako akty
v pienesené pravomoci (obvykle jde o nafizeni v pfenesené pravomoci).!®* Pro tiplnost lze
zminit, Ze Komise mizZe navrhy pfipravené v ESMA ménit, nicméné mozZnost tak ucinit je

znaéné omezena. '

%8 Viz ¢l. 288 SFEU.

% Tamtéz.

100 T v ptipad& nelegislativnich aktii se lze opfit o jeden z nosnych argumentl v rozsudku SDEU ze dne 15.
Cervence 1964 Flaminio Costa proti ENN.E.L., 6-64, jehoZ podstata tkvi v tom, Ze samotny smysl EU a unijniho
prava by byl popfen, pokud by ¢lensky stat mohl jednostranné vyloucit uziti unijni normy normou narodni.

101 Viz ¢l. 290 odst. 1 SFEU.

102 Tamtéz.

103 Regulatory Technical Standards.

104 Viz ¢1. 10 ESMAReg.

105 Tamtéz.
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Druhym typem nelegislativnich aktl jsou jiz zminéné provadéci akty. Tyto jsou
vydavany Komisi na zdkladé ¢l. 291 SFEU a explicitniho zmocnéni v legislativnima aktu
a jejich ukolem je legislativni akty pouze provadét, tedy nikoli je ménit ¢i dopliovat, jako je
tomu u aktll v pfenesené pravomoci. I v rdmci tohoto typu nelegislativnich akti nachazime

zvlastni kategorii. Jde o ITS!'%

, jejichz navrhy jsou ptipravovany v ESMA a které jsou
nasledné¢ schvalovany Komisi jako provadéci akty (obvykle ve formé provadéciho
nafizeni).'”” Na rozdil od navrhi RTS, navrhy ITS miZe Komise ménit v podstaté bez

omezeni.'*®

Pro Uplnost zmifuji i tzv. Guidelines'®, pravné nezdvazné pokyny a doporudeni, které
vypracovava ESMA v ptipadé, kdy je tieba ,zaveést jednotné, ucinné a efektivni postupy
dohledu a zajistit spolecné, diisledné a jednotné uplatiovani prava Unie“.!'° Zjednodusend
Ize fict, Ze Guidelines obsahuji vyklad urcitych ustanoveni a institutl prava trhu investicnich
nastrojii.'!! Jedna se o pravné nezavazny vyklad organu ESMA, tudiz nezavazuje soudni
organy véetné SDEU, a tito tak mohou ve své judikatute dojit k odlisnym zavéram. K vydani
Guidelines neni tieba zvlaStniho zmocnéni v unijnich pravnich aktech, generdlni zmocnéni dle
¢l. 16 ESMAReg zcela postacuje. Adresaty jsou zpravidla organy dohledu clenskych statd,

ovsem v nékterych piipadech jimi mohou byt i samotni Géastnici finanénich trhi.!'!?

To, ze Guidelines nejsou pravné zavazné ovSem neznamend, Ze mohou byt jejimi
adresaty jednoduSe ignorovany.!'> Pokud tak konkrétni Guidelines stanovi, ucastnici
finan¢nich trhl jsou povinni ,jasnym a podrobnym zpiisobem podavat zpravu o tom, zda se
temito obecnymi pokyny nebo doporucenim ridi“.''* Naproti tomu organy dohledu ¢lenskych
statl jsou vzdy povinni orgdnu ESMA sdélit, zda se budou Guidelines tidit. V ptipad¢, Ze se
Jjimi fidit nebudou, musi toto rozhodnuti odiivodnit. V takovém piipadé ESMA miiZe zvetejnit

informaci o tom, e organ dohledu se Guidelines neiidi.!'> Tento postup se v literatuie nékdy

106 Implementing Technical Standards.

107 Napt. Provadéci naiizeni Komise (EU) 2017/988 ze dne 6. Cervna 2017, kterym se stanovi provadéci
technické normy, pokud jde o standardni formuléie, Sablony a postupy pro ujednani o spolupraci s ohledem na
obchodni systém, jehoZz ¢innost ma znacny vyznam v hostitelském clenském staté.

18 Viz ¢l. 15 ESMAReg.

109V geském znéni ESMAReg jde o Obecné pokyny a doporuéeni. Pro zjednoduleni budu uZivat termin
Guidelines.

10Viz ¢l. 16 odst. | ESMAReg.

1 Za vSechny Ize zminit Guidelines on certain aspects of the MiFID II suitability requirements. 2018. ESMA35-
43-1163, které vysvétluji, jak ma byt postupovano pii provadéni testu vhodnosti dle ¢l. 25 odst. 2 MiFID II.

112 Napf. obchodnici se cennymi papiry, regulované trhy &i investi¢ni spoleénosti, viz ¢l. 4 odst. 1 ESMAReg.

113 BUSUIOC, M. Rule-Making by the European Financial Supervisory Authorities: Walking a Tight Rope.
European Law Journal, Vol. 19, No. 1, 2013, pp. 111-125.

14Viz €l. 16 odst. 3 ESMAReg.

115 Tamtéz.
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oznacuje jako ,,naming and shaming® a jeho cilem je motivovat organy dohledu ¢lenskych
stath fidit se vydavanymi Guidelines, a vyhnout se tak negativni publicit¢ spojené se
zvetejnim informace o zaméru dané Guidelines ignorovat.''® Lze jisté jen kvitovat, ze CNB se

v sou¢asné dobé az na jedinou vyjimku fidi viemi Guidelines vydanymi organem ESMA.'!7

2.6.2. Narodni prameny
Struktura pravnich prament CR je pro odbornou veiejnost notoricky znamé, a proto
nepovazuji za nezbytné se jejim popisem zabyvat vrozsahu, vjakém jsem tak ucinil

u pramend unijnich vyse.

Zakladnim stavebnim kamenem regulace investi¢nich sluzeb na narodni Grovni je
samoziejmé ZPKT, ktery je transpozici MiFID II do ¢eského pravniho fadu. Tim se ovSem
obsah ZPKT nevycerpava, déale je zde mozno nalézt mimo jiné Upravu evidence investi¢nich
néstroji'!'® &i upravu garanéniho fondu obchodnikii s cennymi papiry.!'® V ZISIF je upravena
moznost investicnich spolecnosti poskytovat nékteré investi¢ni sluzby a v ZoB totéz pro
¢innost bank (viz nize). Déle lze zminit zikon o dohledu v oblasti kapitalového trhu'?’, ktery

121

obsahuje zejména specialni Upravu spravniho fizeni'~' ve vztahu k obecné tipravé v SR.

Podzakonné pravni piedpisy jsou v naprosté vétsiné vydavany CNB. Jako
poskytovani investi¢nich sluzeb'??> upravujici ochranu majetku zikaznika, pobidky a tzv.
product governance.'” Spise vyjimeéné se Ize setkat s vyhlaskami vydanymi Ministerstvem
financi, piikladem mize byt vyhlaska & 570/2020 Sb.'** Pro tplnost lze dodat, Ze

v soucasnosti neni v platnosti zadné nafizeni vlady, jehoZz predmétem by byla Uprava

investi¢nich sluzeb.

116 BUSUIOC, M. Rule-Making by the European Financial Supervisory Authorities: Walking a Tight Rope.
European Law Journal, Vol. 19, No. 1, 2013, pp. 111-125.

7 Seznam vsech Guidelines vydanych organem ESMA véetné souvisejicich stanovisek dohledovych organii
Clenskych statd je dostupny z WWW: https://www.esma.europa.cu/convergence/guidelines-and-technical-
standards.

118 Cast osma ZPKT.

19 Viz § 128 az 134 ZPKT.

120 Z&kon ¢&. 15/1998 Sb., o dohledu v oblasti kapitilového trhu a o zméné a doplnéni dalsich zakontl, ve znéni
pozdégjsich predpisi.

121 Napt. § 10 a § 11 téhoz zakona tykajici se predb&znych opatfeni ve smyslu SR.

122 Vyhlagka ¢. 308/2017 Sb., o podrobnéjsi tipravé nékterych pravidel pii poskytovani investi¢nich sluzeb, ve
znéni pozdéjsich predpist; jde o témer doslovnou transpozici DelDir.

123 Vytvafeni a nabizeni investiéniho nastroje zadkaznikim dle ¢l. 24 odst. 2 MiFID 1I.

124 Vyhlaska Ministerstva financi ¢. 570/2020 Sb., o informaénich povinnostech n&kterych osob podnikajicich na
kapitalovém trhu vii¢i Garanénimu fondu obchodnikid s cennymi papiry, ve znéni pozdéjsich predpist.
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2.6.3. Zhodnoceni stavajici struktury prament regulace
Z vyse podaného vykladu je zfejmé, Ze struktura prament prava investi¢nich sluzeb je
relativné roztiisténa a vrstevnata. Tuto strukturu lze zjednodusené popsat tak, ze smérnice
MiFID II jako legislativni akt EU stanovi ¢lenskym statim povinnost piijmout ve svych
pravnich fadech urcitou tpravu (u nas ZPKT), pfi¢emz tato narodni Gprava je dale provadéna
a dopliiovdna pravnimi akty (opét) unijniho pivodu, které jsou svou povahou sice
nelegislativni, ale pfesto s vyS$$i pravni silou, nez ma jimi provadény ZPKT, a dokonce

s pfimym uc¢inkem (DelReg).

Tato struktura dle mého nazoru neni idealni, protoze regulaci investi¢nich sluzeb ¢ini
nepfehlednou, a mize tak pfispivat k vykladovym a aplikacnim nesnazim, pficemz pro
adresaty Casto ani neni jednoduché seznamit se se vSemi svymi pravy a povinnostmi.'?

K aplikaci jednotlivych norem jsou totiz obvykle potieba hned tfi pravni ptedpisy.

Prvnim znich je samozfejmé ZPKT, ktery transponuje MiFID II, a tim adresatim
pravnich norem zaklada pfimo U¢inné povinnosti. V nékterych ptipadech dokonce stanovi
povinnosti nad ramec MiFID II. Jde napf. o povinnost obchodnika s cennymi papiry pofizovat
zaznamy telefonickych hovorli a elektronické komunikace tykajici se poskytovani vSech
investi¢nich sluzeb zakaznikovi.'?® MiFID II naproti tomu stanovi obdobnou povinnost pouze

v souvislosti s nékterymi investiénimi sluzbami.'?’

Druhym z nich je DelReg, ktery dopliiuje a provadi MiFID II a ZPKT. I tento ptedpis
v nékterych piipadech stanovuje povinnosti nad ramec MiFID I1.'?® Zminit lze povinnost
informovat o volatilit¢ ceny investicniho nastroje dle ¢l. 48 odst. 2 pism. b) DelReg ¢i
povinnost informovat o existenci prospektu dle ¢l. 48 odst. 3 DelReg, zatimco MiFID II
v Cl. 24 odst. 4 explicitné stanovi povinnost informovat pouze o rizicich a ndkladech
souvisejicich s investicnim nastrojem. Vzhledem k tomu, Ze DelReg ma vyssi pravni silu nez
ZPKT, v pfipad¢ rozdilu mezi dikci DelReg a ZPKT bude nutné dat pfednost ustanoveni
v DelReg.

Poslednim je MiFID II, ktery sice sdm o sob& neni pfimo U¢inny (jde o smérnici), ale

pfinejasnostech ohledné vykladu a aplikace ZPKT ¢i DelReg bude tfeba piihlédnout

1k nému. Vyjimecné vSak i ustanoveni MiFID II miZe byt pfimo ucinné a osoba, které ma

125 K podobnému zavéru dochéazi i Hobza in HOBZA, M., Distribuce investicnich ndstrojii. Rigordzni prace.
2015.

126 Viz § 17 odst. 2 ZPKT.

127 Viz €l. 16 odst. 7 MiFID II.

128 A prostednictvim MiFID II i nad ramec ZPKT.
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toto ustanoveni zalozit pravo se jej muze piimo dovolat vic¢i ¢lenskému statu, ktery dané

ustanoveni dosud netransponoval nebo transponoval po stanovené Ihats.!?

Domnivam se, ze vhodnéjsi by bylo regulovat investi¢ni sluzby formou natizeni jako
legislativniho aktu EU, a ze stavajici struktury tak zcela vyloucit transpozici Clenskymi staty,
tedy zbavit onu strukturu jedné, dle mého soudu zbytecné, vrstvy a ulehcit tim aplikacni praxi.
EU v nékterych oblastech prava kapitdlového trhu takto jiz postupovala, napt. pro vyse
zminéné sluzby skupinového financovani (prostfednictvim ECSPR) ¢i upravy prospektu
v Natizeni o prospektu.!**!3! K tomu i Tison dod4va, Ze dnes by se jiz pravidla investi¢nich

sluzeb pravdépodobné harmonizovala prostfednictvim nafizeni. '

3. Poskytovatelé investi¢nich sluzeb

Vzhledem k pfedmétu této prace povazuji za vhodné alesponi stru¢né pojednat
o nejvyznamnéjsSich poskytovatelich investi¢nich sluzeb. Nasledujici vyklad bude omezen na
zakladni charakteristiku a piipadné odliSnosti mezi jednotlivymi kategoriemi poskytovateld.
Vyjimkou bude uprava investi¢nich zprostfedkovateld, kde je dle mého nazoru na misté

kritika dosavadni Gpravy pro zfejmy rozpor s pravem EU.

3.1. Obchodnik s cennymi papiry

Institut obchodnika s cennymi papiry je podrobné upraven v ZPKT. Jde o pravnickou
osobu ve formé akciové spoleCnosti nebo spole¢nosti s ru€enim omezenym, ,kterd je na
zdkladé povoleni k ¢innosti obchodnika s cennymi papiry udéleného Ceskou ndarodni bankou
opravnéna poskytovat hlavni investicni sluzby*.'* Vedle banky jde o jediného poskytovatele,
ktery mize poskytovat vSechny investicni sluzby. ZPKT zvlast upravuje pozadavky na
zékladni kapital, pfiCemz jeho vySe je zavisla na typu poskytovanych sluzeb. Nejvyssi Castka
pfedepsaného zakladniho kapitalu je 730 000 EUR pro ptipad, ze obchodnik hodlé poskytovat

sluzbu obchodovani s investicnimi ndstroji na vlastni ucet nebo upisovani nebo umistovani

129V podrobnostech viz podkapitola 5.1.1.

130 Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2017/1129 ze dne 14. &ervna 2017 o prospektu, ktery ma byt
uvefejnén pii vefejné nabidce nebo pfijeti cennych papiri k obchodovani na regulovaném trhu, a o zruseni
smérnice 2003/71/ES.

131V obou piipadech bylo nafizeni vydano na zdkladé zmocnéni v ¢l. 114 odst. 1 SFEU, které umoziuje vydat
natizeni za ucCelem ,,sblizovani ustanoveni pravnich a spravnich predpisu clenskych stati, jejichz ucelem je
vytvoreni a fungovani vnitiniho trhu®.

132 Ptednasky prof. Michela Tisona v ramci piedmétu EU Banking and Capital Market Law, akademicky rok
2020/2021, Ghent University.

133 Viz § 5 odst. 1 ZPKT a § 6 odst. 1 ZPKT.
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investicnich nastrojii se zdvazkem jejich upsani.'** Tyto sluzby (oproti sluzbam ostatnim)
s sebou nesou riziko vzniku vysokych expozic vici tfetim strandm a normotvirce se timto
zptisobem snazi chrénit véfitele pred kreditnim rizikem obchodnika s cennymi papiry a také
chranit financni systém jako takovy pfed systémovym rizikem. Systémoveé vyznamnych
obchodniki se navic tykaji pozadavky na kapitdlovou piiméefenost a zavedeni systému

kapitalovych rezerv dle § 9a az § 9b ZPKT.

ZPKT a jiné ptedpisy upravuji i dalsi pozadavky na organizaci a ¢innost obchodniki
s cennymi papiry. Tato materie je vSak natolik rozsahla, Ze s ohledem na téma této prace se ji

déle nebudu zabyvat.

3.2. Investi¢ni zprostiredkovatel
Institut investicniho zprostfedkovatele je vyuzitim vyjimky pfedvidané v ¢l. 3 MiFID
II, ktera Clenskym statim za stanovenych podminek umoziuje ve svych pravnich fadech
vedle obchodnikli s cennymi papiry a vazanych zastupcti upravit dal§i specificky typ
poskytovatele investi¢nich sluzeb, kterym mutize byt jak osoba pravnicka, tak osoba fyzicka. Je
samoziejmosti, Ze 1 investicni zprosttedkovatel je povinen pfi poskytovani investi¢nich sluzeb
postupovat s odbornou péci a v nejlepSim zajmu zdkaznika a plnit dal§i povinnosti s nimi

souvisejici, napt. provést posouzeni vhodnosti ¢i dostat pozadavkim ohledné pobidek.!

MiFID II stanovi, ze poskytovatelé podle vySe uvedené vyjimky mohou poskytovat
pouze investiéni sluzbu prijimani a predavani pokynu a investicni poradenstvi, pti¢emz obé¢
tyto sluzby mohou poskytovat pouze ve vztahu k pievoditelnym cennym papirim
apodilovym jednotkdm subjektl kolektivniho investovani.'** ZPKT tuto mnoZinu
zpusobilych investi¢nich néstrojii dal redukuje na cenné papiry kolektivniho investovani,
hypoteéni zastavni listy, dluhopisy vydané CR a dluhopisy, ke kterym byl vydan prospekt
nebo jiny srovnatelny dokument.!’” Oproti MiFID II tak ZPKT neumoziiuje investi¢nim
zprostfedkovatelim pfijimat a pfedavat pokyny tykajici se akcii a jinych ucastnickych

cennych papirti ani ohledné téchto investi¢nich nastrojii poskytovat investiéni poradenstvi.'3®

Posledni omezeni Cinnosti investi¢niho zprostiedkovatele, kterému se zde budu

vénovat, spo¢ivd v tom, Ze tento muze predavat pokyny pouze omezenému okruhu osob.

134 Viz § 8a ZPKT.

135 Viz § 32 odst. 6 ZPKT.

136 Viz ¢l. 3 odst. 1 pism. b) MiFID II.

137 Viz § 29 odst. 3 ZPKT.

138 Lze dodat, Ze pied rokem 2018 investi¢ni zprostfedkovatel mohl poskytovat sluzby i ve vztahu k akciim
a dal§im ucastnickym cennym papirtiim, které spadaly pod definici investi¢nich cennych papirt. Zména pfisla se
zakonem ¢. 204/2017 Sb., ktery tuto moznost vyloucil a pfinesl nynéjs$i podobu pfedmétného ustanoveni.
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Jmenovité¢ jde o obchodniky s cennymi papiry, banky, investicni spolecnosti, samospravné
fondy kolektivniho investovani a kone¢né obhospodarovatele fondl kolektivniho investovani
nebo srovnatelné zahrani¢ni fondy.'*’ ZPKT tak piekvapivé neumoziiuje obchodnikiim
s cennymi papiry z jinych ¢lenskych stati EU (pro ucely této kapitoly dale jen ,,EUOCP*)
vyuzit sluzeb investi¢nich zprostiedkovatelti, ato dokonce ani tehdy, pokud maji v CR
ziizenou pobocku.'*? Uveden4 tprava je dle mého nazoru nediivodné a predevsim flagrantnim
porudenim prava EU. Vzhledem k tomu, Ze v rozhodovaci praxi CNB je tento zékaz piisné

vynucovan,'*! povazuji za nezbytné se k tomuto problému podrobné vyjadfit.

Dlvodova zprava je v souvislosti s danym zakazem skoupd a jako jediny divod pro
tuto Upravu zmifiuje obtizné provadéni vykonu dohledu nad zahrani¢nimi subjekty.!*? K tomu
lze ucinit dvé poznamky. Zaprvé lze odkdzat na odliSnou Upravu vazaného zastupce, ktera
tomuto zastupci vyslovné umoZiuje zastupovat i zahraniéni subjekt s pobockou v CR (véetné
banky).!* Totéz plati i pro eského obchodnika s cennymi papiry, ktery predava pokyny
EUOCP, vé&etnd téch bez pobotky v CR. V t&chto piipadech zakonodarci ztizeny vykon
dohledu nad zahrani¢nim subjektem, pro mé¢ zneznamého divodu, nevadi. Proto se
domnivam, ze zakaz lze povazovat za arbitrarni a v rozporu s principem neakcesorické
rovnosti, tedy zdkazem nedlvodného rozliSovani (téZ zékaz libovtle) tak, jak tento princip

vyklada Ustavni soud CR.'#

Zadruh¢ je nutné si uvédomit, Ze osobou, kterd jedna se zakaznikem a je povinna dbat
pravidel jednani s nim, je investicni zprostfedkovatel ve smyslu ZPKT, tedy osoba Ceské
statni piislusnosti vykonavajici ¢innost vyluéné v CR, a ktera tak plné podléha dohledu CNB,
ktery neni nijak obtiznéjsi nez dohled nad kterymkoli jinym Ceskym poskytovatelem. Jinymi
slovy, zékaznik investicniho zprostfedkovatele neni zakaznikem EUOCP. Zakaznikem
EUOCP je pouze investi¢ni zprostfedkovatel, ktery pfijimd a pfedava pokyn plvodniho
zédkaznika."® Dle mého nazoru tak neni nutné pfili§ lpét na dohledu CNB nad jedninim
EUOCP, nebot’ jeho zdkaznikem je v pravnim smyslu investi¢ni zprosttedkovatel, tedy

podnikatel a odbornik, pti¢emz EUOCP pIné podléha dohledu ¢lenského statu svého ptivodu,

13 Viz § 29 odst. 4 ZPKT.

140 Pted rokem 2018 tomu tak nebylo a investi¢ni zprostfedkovatel pokyny obchodnikiim s cennymi papiry
z jinych ¢lenskych stath predavat mohl. Zména nastala opét s jiz zminénym zékonem ¢. 204/2017 Sb.

141 Napft. rozhodnuti &. j. 2020/57765/570 ze dne 5. 5. 2020, sp. zn. S-Sp-2019/00509/CNB/573 ¢&i rozhodnuti
¢.j. 2021/6589/570 ze dne 18. 1. 2021 S-Sp-2020/00137/CNB/573.

142 Diivodova zprava k zakonu &. 204/2017 Sb.

193 Viz § 32a odst. 3 pism. d) ZPKT.

144 Napt. nalez Ustavniho soudu Ceské republiky ze dne 28. 6. 2016, sp. zn. P1. US 18/15.

145 Komise pro cenné papiry. Metodika k investicnim sluzbdm. 2005.
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a co se tyée EUOCP s pobockou v CR, tak tento ¢asteéné podléha i dohledu CNB, viz ¢l. 35
odst. 8 MIFID II. Tento argument je dale umocnén skuteCnosti, ze ve vztahu EUOCP
a investi¢niho zprostfedkovatele je predmét dohledu ve velké mife omezen, nebot’ investi¢ni
zprostiedkovatel je tzv. zptsobilou protistranou, a EUOCP tak bude zdsadné zavazan pouze
k obecné povinnosti jednat kvalifikované, Cestné a spravedlive, aniz by musel plnit podrobné

informaéni povinnosti &i provadét posouzeni pfiméfenosti atd.!#°

Je tedy mozné uzaviit, ze kazdy poskytovatel usazeny v EU je dohlizen minimalné
orgdnem dohledu svého domovského stitu a jednani investiéniho zprostiedkovatele
s puvodnim ¢eskym zakaznikem je dohliZeno piimo CNB. V tomto ohledu tak neni diéivodné

zakazovat investiénimu zprostiedkovateli predavat pokyny EUOCP.

Nejvaznéjsim problémem této upravy je vsak jeho rozpor s pravem EU, konkrétné
poruseni volného pohybu sluzeb a prava usazovani.'*” Subjekty téchto prav jsou jak EUOCP,
tak investicni zprostfedkovatelé. Nelze dle mého ndzoru souhlasit s vykladem ¢l. 3 odst. 3
MiFID II ptijatym CNB v rozhodnuti ¢&.j. 2021/6589/570 ze dne 18. 1. 2021 S-Sp-
2020/00137/CNB/573 (pro ucely této kapitoly dal jen ,Rozhodnuti“.), podle néhoz
investi¢nim zprostfedkovatelim tato prava nenalezi. Cl. 3 odst. 3 MiFID II totiz nezbavuje
investi¢ni zprostfedkovatele obecnych prav volného pohybu ve smyslu SFEU, nybrz je
zbavuje pouze prav volného pohybu a usazovani ,,ve smyslu* ¢l. 34 a ¢l. 35 MiFID II. ,,Smys/*

téchto ¢lankt MiFID II je pfitom odliSny od obecné Gpravy volného pohybu dle SFEU.

Dle ¢l. 35 MiFID II obchodnik s cennymi papiry, ktery hodla zalozit pobo¢ku v jiném
clenském staté, neni povinen v tomto hostitelském staté ziskat povoleni (v literatufe se hovoii
o tzv. jednotné licenci).'*® Charakter prava svobodného usazovani dle ¢l. 49 SFEU je vsak
odli$ny, nebot’ subjekt, ktery zakladd pobocku v jiném clenském staté, je naopak povinen
ziskat povoleni k &innosti dle prava hostitelského statu.'** Cl. 3 odst. 3 MiFID II tak zbavuje
investicniho zprostfedkovatele pouze prava svobodného usazovani na zéklad¢ jednotné
licence. Rozdily lze nalézt 1 v ipravé volného pohybu sluzeb dle ¢l. 34 MiFID II a obecné

tpravy v ¢l. 56 SFEU." Cl. 3 odst. 3 MIiFID II proto nelze vykladat tak, Ze by investi¢niho

146 Viz § 2d ZPKT.

147 Viz ¢l. 56 SFEU a ¢l. 49 SFEU.

148 KARFIKOVA, M. a kol. Teorie financniho prava a financéni védy. Praha: Wolters Kluwer CR, 2018, 356 s.
ISBN 978-80-7552-935-0.

149 Viz stézejni rozsudek SDEU ze dne 30. 11. 1995, Reinhard Gebhard proti Consiglio dell'Ordine degli
Avvocati e Procuratori di Milano, C-55/94. Totéz plati i pro sluzby, které jsou ve vécné plsobnosti smérnice
Evropského parlamentu a Rady 2006/123/ES ze dne 12. 12. 2006 o sluzbach na vnitfnim trhu.

150 Viz podkapitola 2.5.4.
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zprostiedkovatele zbavovala prav svobodného wusazovani a volného pohybu sluzeb

garantovanych piimo SFEU.

Vyse jsem dovodil, Ze subjektem prava volného pohybu sluzeb i prava svobodného
usazovani je jak investicni zprostiedkovatel, tak EUOCP. Dale se budu zabyvat diivody, pro

wewvr

divody lze pfimétené vztdhnout i na investicni zprosttedkovatele.

Doty¢na uprava je v rozporu s pravem EU, protoze EUOCP jsou pii vykonu svych
prav volného pohybu sluzeb a usazovani vystaveni diskriminaci na zaklad¢ své statni
ptisluSnosti, nebot’ na rozdil od ceskych poskytovateli investicnich sluzeb nemohou
spolupracovat s investicnimi zprostiedkovateli. S EUOCP je tak zachdzeno méné piiznivé nez
se subjekty s ¢eskou statni ptislusnosti.!>! Zakaz takové diskriminace plyne z ¢l. 49 SFEU, ¢l
56 SFEU ve spojeni s ¢l. 18 SFEU. Posledné¢ uvedené ustanoveni vyslovné zakazuje
wJjakoukoli diskriminaci na zdkladeé statni prislusnosti. V zadném piipad€ nelze souhlasit se
zavéry CNB uginénymi v Rozhodnuti, podle nichZ se o diskriminaci nejednd proto, Ze
EUOCP stale muze vyuzit sluzeb Ceskych obchodnikd s cennymi papiry ¢i vazanych
zastupcil. Tato skutenost nic neméni na tom, Ze s EUOCP je zachdzeno méné ptiznivé, nebot

Jjim je upiran jeden z distribu¢nich kanald pro poskytovéni investi¢nich sluZeb.

OvSem 1 v pifipadé, ze by zaveéry Rozhodnuti ohledn€ absence diskriminace byly
spravné, by CNB musela pfi zjistovani rozporu dané upravy s pravem volného pohybu sluzeb
a pravem svobodného usazovani provést tzv. access market test'>? tak, jak jej v podobnych
situacich provadi SDEU. V Rozhodnuti 1ze jisté ndznaky tohoto testu nalézt, ale ani v téchto
naznacich nebyl dle mého nézoru proveden spravné. Podstatu tohoto testu lze vyjadfit tak, ze
wJakékoli opatieni, které je zpusobilé zamezit ¢i zabranit vykonu prava volného pohybu sluzeb
¢i vykonu prava svobodného usazovani nebo které vykon téchto prav ¢ini méné atraktivnim, je
zakdzdno®.'> Otazkou tedy je, zda zékaz spoluprace s investi¢nimi zprostiedkovateli brani
EUOCP ve vykonu prava volného pohybu sluzeb ¢i prava svobodného usazovani nebo tento

vykon ¢ini méné atraktivnim. Domnivam se, Ze tomu tak je.

151 Pfima diskriminace je v pravu EU tradiéné definovana jako situace, kdy se s osobou zachazi z urgitého

divodu (v nasem pripade je timto divodem statni piisluSnost) méné piiznive, nez by se zachazelo s jinou osobou
v jinak srovnatelné situaci. Srov. ¢l. 2 odst. 1 pism. a) Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2006/54/ES ze
dne 5. Cervence 2006 o zavedeni zasady rovnych prilezitosti a rovného zachazeni pro muze a zeny v oblasti
zaméstnani a povolani.

152 ze ptelozit jako ,,test pristupu na trh*.

153 V kontextu volného pohybu sluzeb viz napf. rozsudek SDEU ze dne 9. 7. 1997, Société civile immobiliére
Parodi proti Banque H. Albert de Bary et Cie, C-222/95 a v kontextu svobody usazovani viz napf. rozsudek
SDEU ze dne 5. 10. 2004, CaixaBank France proti Ministerstvo ekonomiky a primyslu Francie, C-442/02.
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V piipadé, ze EUOCP hodla poskytovat investicni sluzbu investicniho poradenstvi
nebo prijimani pokynu v Ceské republice, miZze tak init prostfednictvim svych vlastnich
zamé&stnancl, které bude muset sam ziskat a proskolit, nebo prostfednictvim vazanych
zastupcl, u nichz plati totéz, co u zaméstnanci, nebo navazat spolupraci s ceskymi
obchodniky s cennymi papiry. V prvnich dvou ptipadech bude EUOCP muset investovat
nezanedbatelné naklady na vybudovani vlastni sit€¢ zaméstnanci ¢i vazanych zdstupct
¢innych na tzemi CR, zatimco Ge$ti obchodnici s cennymi papiry se vynaloZeni takovych
nakladii mohou vyhnout tim, Ze vyuziji sluZzeb investicniho zprostfedkovatele, ktery sit’
zaméstnancl ¢i vazanych zastupct jiz vybudoval a ktery tuto sit’ mize ¢eskému obchodnikovi
s cennymi papiry poskytnout.!>*>* Je tedy zfejmé, Ze &esti obchodnici s cennymi papiry maji
oproti EUOCP znatelnou konkuren¢ni vyhodu, kterd je dle mého ndzoru zpusobild ucinit
vykon odpovidajicich prav dle SFEU méné atraktivni a v n€kterych ptipadech tomuto vykonu
zcela zamezit. V tomto kontextu lze odkdzat na jiZ zminény rozsudek C-442/02, ve kterém
SDEU dovodil, ze zbaveni moznosti efektivné konkurovat domacim subjektim je v rozporu
s pravem svobodného usazovani dle ¢l. 49 SFEU, protoze ¢ini vstup na dany trh obtiznéjSim.

Lze tedy uzaviit, ze piistup EUOCP na trh v CR je v disledku zékazu spoluprace

vvvvvv

takovy zakaz v rozporu s pravem EU.

Pro tplnost dodavam, zZe ve svétle vyse uvedeného nemiize byt pochyb o tom, Ze tato
uprava je v rozporu i s pravem volného pohybu sluzeb a svobodného usazovani investi¢niho
zprostiedkovatele, nebot’ tento mlze predavat pokyny pouze Ceskym subjektlim, a vstup na

trhy cizi je tak v podstaté vyloucen.

3.3. Vazany zastupce
Vazanym zéastupcem je fyzickd nebo pravnickd osoba, kterd je oprdvnéna za
zastoupeného poskytovat investicni poradenstvi a propagovat investicni sluzby, které je
zastoupeny opravnén poskytovat.'>® Déle miZe vazany zastupce pro zastoupeného zaridit,
a popripadé i uzavrit, obchody tykajici se hlavni investicni sluzby prijimani a predavani

pokynit nebo umistovat investicni nastroje bez zavazkui jejich upsani, ovsem opét pouze tehdy

154 Casteénd podobnou argumentaci predkladal i ucastnik fizeni, které vedlo k vydani Rozhodnuti.

155 Nekteii investiéni zprostiedkovatelé dokézali vytvofit vskutku tctyhodnou sit vazanych zistupct. Pro
predstavu lze uvést tyto: Broker Trust, a.s. (2 126 vazanych zastupct); Partners Financial Services, a.s. (1 674
vazanych zastupci); OVB Allfinanz, a.s. (1 771 vazanych zastupcit).

156 Viz § 32a odst. 1 pism. b) a pism. ¢) ZPKT.
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je-li zastoupeny k jejich poskytovani opravnén.'”’ Dikce posledné citovaného ustanoveni
muze vzbuzovat otazku, zda je vazany zastupce opravnén pouze zprostiedkovat obchody
tykajici se prijimani a predani pokynu, nebo zda je opravnén tuto sluzbu i sdm poskytnout,
tedy pokyn prijmout a predat. Odpovéd’ 1ze nalézt v €l. 29 odst. 1 MiFID II, ktery vyslovné
piipousti prijmout a predat pokyn samotnym vazanym zastupcem. Je to i logické, pokud by
vazany zastupce nemohl pokyn prijmout a predat, z jeho zastupciho opravnéni by mnoho
nezbylo. Bylo by velmi nepraktické, kdyby vazany zastupce po poskytnuti investi¢niho
poradenstvi nemohl zédkaznikiv navazujici pokyn ihned prijmout a predat k provedeni. Bylo
by to proti samému smyslu poskytovéani investi¢nich sluzeb, nebot’ v takovém ptipadé by se

transak¢ni naklady bezdiivodné zvySovaly, nikoli snizovaly.

Vézany zéastupce muze zastupovat pouze jednoho zastoupeného, kterym miize byt
pouze obchodnik s cennymi papiry, investi¢ni zprostfedkovatel, investi¢ni spole¢nost nebo
zahrani¢éni osoba, ktera poskytuje investiéni sluzby v Ceské republice prostfednictvim
pobocky.'*® Napk. banka se sidlem v CR sluzeb vézaného zastupce vyuzit nemize.'>® Naopak,
banka jiného ¢&lenského statu, kterd je usazena v CR prostiednictvim pobocky, vézaného
zastupce vyuzit muze, nebot’ se jednd o zahrani¢ni osobu, kterd poskytuje investi¢ni sluzby

v Ceské republice prostiednictvim pobocky, ve smyslu § 32a odst. 3 pism. d) ZPKT.

Pozoruhodné je, Ze vazanému zastupci jako takovému nevznika piestupkova
odpovédnost v piipadg, Ze porusi pravidla jednani se zakazniky. '° V takovém ptipadé vznika
piestupkovéa odpovédnost pouze zastoupenému.'®! Nepovazuji to za vhodné feseni. Piedev§im
je nutné si uvédomit, Ze vazany zastupce neni zaméstnancem zastoupené¢ho, nybrz
samostatnym podnikatelem, a z formalniho hlediska tak neni divod vést prestupkové fizeni
pouze se zastoupenym. Piestupkové fizeni a ptipadnd pokuta zde navic neplni funkci
individudlni prevence, nebot’ pfimy vinik ziistdva nepotrestan, a neni tak motivovan pravidla
jednani se zakazniky dodrzovat.!®> Navic mlze dojit k situaci, kdy se zastoupeny zprosti

odpovédnosti za prestupek tim, Ze prokaze vynalozeni ,,veskerého usili, které bylo mozno

157 Viz § 32a odst. 1 pism. a) ZPKT.

158 Viz § 32a odst. 2 a odst. 3 ZPKT.

159 Odlisny pfistup se tykd investiéniho zprostfedkovatele, ktery miize predavat pokyny bance se sidlem v CR
(viz vyse).

160 Viz § 157 az § 159 ZPKT a contrario.

161 Viz § 164 odst. 3 pism. d) ZPKT ve spojeni s § 32k odst. €) ZPKT, resp. § 166 odst. 2 pism. d) ve spojeni
s § 32k odst. e) ZPKT.

162 Tento argument miize byt do jisté miry oslaben skute¢nosti, Ze vdzanému zéstupci miize vzniknout povinnost
k ndhrad€¢ ujmy zastoupenému v piipadé, ze bude mozné dovodit poruSeni smlouvy o zastoupeni mezi
zastoupenym a vdzanym zastupcem.
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pozadovat, aby prestupku zabranila“.'®® V takovém piipadé nebude potrestan ani zastoupeny.
Muze tak dochazet k nezddoucim a absurdnim situacim, kdy vazany zastupce imysIné porusi
pravidla jednani se zdkaznikem v pfesvédceni, Ze ani zastoupenému nehrozi vefejnopravni
postih, nebot’” vzhledem k obezietnému pfistupu zastoupeného bude divodné predpokladat
jeho zprosténi odpovédnosti za prestupek. Vzhledem ktomu, ze vazany zastupce je
samostatnym podnikatelem, a n€kdy dokonce pravnickou osobou, je tento pfistup ponckud
zvlastni. V tomto kontextu Ize poukéazat na odlisSnou upravu vazaného zéstupce v pravu
pojistovacim, kdy tomuto zastupci prestupkova odpovédnost za nedodrzeni pravidel jednani

se zakazniky vznika.!64

3.4. Banka

Banky mohou poskytovat vSechny investi¢ni sluzby vypoctené v § 4 ZPKT, pokud
jsou k jejich poskytovani opravnény na zéklad€ licence dle § 1 odst. 3 pism. h) ZoB. O tomto
dil¢im opravnéni se nevede spravni fizeni dle ZPKT, nybrz fizeni o vydani (bankovni) licence
dle ZoB, pricemz ucastnik tohoto fizeni musi prokézat, ze vedle pozadavkt ZoB splnuje také

pozadavky ZPKT souvisejici s danou investi¢ni sluzbou.'®®

Banka samoziejm& musi pii poskytovani investi¢nich sluzeb dodrZovat vSechna
souvisejici pravidla dle MiFID IL.'% Za viechny lIze uvést pravidla tykajici se jednani se

zakazniky dle €l. 24 a ¢l. 25 MiFID I, resp. § 15 az 15r ZPKT.

3.5. Investi¢ni spole¢nost
Na rozdil od obchodnikll s cennymi papiry a bank, investiéni spolecnosti jako
obhospodatovatelé investicnich fondii ve smyslu ZISIF mohou poskytovat pouze néckteré
investi¢ni sluzby. Ani takto omezend moznost se vSak netykd samospravnych investi¢nich
fondd, kterym je poskytovani investi¢nich sluzeb zapovézeno zcela.'¢’

V  kontextu investi¢nich sluzeb kurentni tUprava dale odliSné¢ zachazi

168

s obhospodatovateli standardnich fondd'®® oproti obhospodatfovatelim fondii ostatnich.

163 Viz § 21 odst. 2 a § 23 odst. 1 zdkona &. 250/2016 Sb., Zékon o odpovédnosti za piestupky a fizeni o nich, ve
znéni pozdejsich predpist.

164 Viz § 114 odst. 1 zakona &. 70/2018 Sb., zakon o distribuci pojisténi a zajisténi, ve znéni pozdg&jsich predpisi.
165 Viz § 1 odst. 5 ZoB. Tento pfistup pIné odpovida i recitalu &. (38) MiFID II.

166 Viz ¢l. 1 odst. 3 a odst. 4 MiFID II.

167 Viz § 11 odst. 1 ZISIF. Uznavam, Ze z dikce daného ustanoveni neni uvedeny vyklad zcela ziejmy, oviem
z ¢l. 6 odst. 3 AIFMD pro ucely fondi kvalifikovanych investori a z €l. 27 az €l. 31 UCITSD a contrario pro
ucely fondii kolektivniho investovani jiz tento vyklad bezpecné vyplyva. Totozny zamér zakonodarce je
deklarovan i v diivodové zprave k ZISIF (konkrétné k § 480 ZISIF).

168 Ve smyslu § 94 odst. 1 ZISIF. Jde o fondy spliiujici pozadavky UCITSD, tedy s jistou mirou zjednoduseni
o oteviené fondy kolektivniho investovani.
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Obhospodatovatel¢ fondl  jinych nez standardnich mohou poskytovat sluzby
obhospodarovani majetku zakaznika, jehoz soucasti je investicni ndstroj, na zakladé volné
uvahy v ramci smluvniho ujednant; prijimani a predavani pokynu tykajici se investicnich
nastroji,; poskytovani investicniho poradenstvi tykajici se investicnich ndstrojii a sluzbu
uschovy a spravy investicnich ndastrojit véetné souvisejicich sluzeb, avsak pouze ve vztahu
k cennym papirum a zaknihovanym cennym papirium vydavanym investicnim fondem nebo
zahranic¢nim investicnim fondem.'® Obhospodafovatelé standardnich fond@ naproti tomu
nemohou poskytovat investicni sluzbu prijimani a predavani pokynii tykajicich se investicnich

nastrojii.!’

Pro ob¢ skupiny vyse uvedenych obhospodatrovatelti vSak plati, ze pokud hodlaji
poskytovat investicni sluzby, musi v kazdém ptipad¢ ziskat povoleni k poskytovani investicni
sluzby obhospodarovani majetku zdkaznika, jehoz soucasti je investicni nadstroj, na zaklade
volné uvahy v ramci smluvniho ujedndni.'’" Opravnéni k této investi¢ni sluzbé je tak condicio
sine qua non poskytovani ostatnich investi¢nich sluzeb, které mohou investi¢ni spole¢nosti

poskytovat.

Spravni fizeni o opravnéni poskytovat investicni sluzby se vede podle ZISIF
ainvestiéni spole¢nost musi prokazat ,splnéni stejnych predpokladii jako obchodnik
s cennymi papiry pri poskytovani investicni sluzby obhospodarovani majetku zdkaznika, a to

ve vztahu k charakteru, rozsahu a sloZitosti téchto cinnosti.'’

Je samoziejmé, Ze obhospodafovatel poskytujici investi¢ni sluzby je povinen
dodrZovat obdobna pravidla jako obchodnik s cennymi papiry poskytujici tytéz sluzby. Tyka
se to zejména pravidel jednani se zdkazniky dle § 15 az 15r ZPKT, ale v neposledni tfad¢

i nékterych pozadavki kapitdlové primétenosti dle téhoz zakona.!”

Zavérem bych rad upozornil na § 33 odst. 2 ZISIF, jehoz cilem je korigovat stiet
z4jmi mezi zadkaznikem obhospodatovatele, kterému je poskytovéna investicni sluzba
obhospodafovani majetku, a timto obhospodafovatelem ¢i jim obhospodatovanym fondem.
Obhospodatovatel fondu by za urcitych okolnosti mohl mit zdjem na provedeni investice do

174

tohoto fondu' ™™ a vyuzit k tomu majetek zdkaznika bez ohledu na to, zda je to pro zakaznika

169 Viz § 11 odst. 1 ZISIF.

170 Viz § 11 odst. 4 ZISIF.

7' Viz § 11 odst. 2 ZISIF.

172 Viz § 507 odst. 1 ZISIF ve spojeni s § 479 odst. 1 pism. j) ZISIF.

173 Viz § 33 odst. 1 pism. b) a pism. ¢) ZISIF.

174 Zejména tehdy, je-li odména obhospodafovatele zavisla na hodnoté fondového kapitalu. Zde by se navic
ziejm¢ jednalo o pobidku ve smyslu § 15 odst. 3 ZPKT a obhospodaiovatel by byl opravnén tuto pobidku
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vhodné. Uvedené ustanoveni proto dovoluje ucinit investici do tohoto fondu ze zakaznikova
majetku jen se zdkaznikovym piedchozim souhlasem.'”® Ani takovy souhlas ovsem nezbavuje
obhospodarovatele jednat s odbornou péci a v nejlepSim zdjmu zdkaznika dle § 15 a nasl.

ZPKT.

4. Pravidla jednani

4.1. Uvod a generalni klauzule
Patrné nejvyznamnéj$i a nejrozsédhlejsi soucasti regulace investi¢nich sluzeb jsou
pravidla jedndni se zakazniky, kterd mimo generalni klauzule zahrnuji napf. povinnost
provadét testy vhodnosti a primérenosti, upravu pobidek, povinnost provést pokyn za

)176

nejlepSich podminek (tzv. best execution ¢ rozsahlé informacni povinnosti tykajici se

mnoha aspektil souvisejicich s poskytovanim investi¢nich sluzeb.

V této kapitole nejprve obecné pojedndm o generdlni klauzuli jednani se zdkaznikem.
Poté bude nasledovat vyklad podstaty testl vhodnosti a primérenosti. Velky prostor bude
vénovan upravé pobidek, nebot’ mam pocit, ze Ceska literatura se této uprave, navzdory
enormnimu vyznamu pro praxi, spiSe vyhyba. Z diivodu omezeného rozsahu této prace se
nebudu blize zabyvat jednotlivymi informa¢nimi povinnostmi, jejichz vyklad by byl stejné

omezen pouze na vycet konkrétnich informaci, které¢ maji byt poskytovany.

Generalni klauzule jednani se zakazniky je upravena v § 15 odst. 1 ZPKT a tika, ze
»obchodnik s cennymi papiry poskytuje investicni sluzby s odbornou péci. Poskytovani
investicnich sluzeb s odbornou péci zejména znamend, ze obchodnik s cennymi papiry jedna
kvalifikované, cestné a spravedlivé a v nejlepsim zdjmu zakazniku...*. Kvalifikovanost jednani
literatura obecné& charakterizuje jako jednani provadéné odborn& zplisobilymi osobami.!”’

Pojmy cestnost a spravedlivost naopak nejsou v literatuie vykladany jednotné€, coz ale dle

mého nazoru neptedstavuje velky problém, nebot’ jde o neurcité pravni pojmy, a je tedy na

pfijmout pouze tehdy, pokud by byly splnény podminky formalni i materialni pfipustnosti pobidky, viz Kapitola
4.

175 Bylo by mozné argumentovat, Ze v uvedeném piipadé neni tieba zvlastni upravy, protoze obhospodaiovatel
investicniho fondu je stile povinen jednat v nejlepSim zdjmu zékaznika a pfed investici do fondu provést fest
vhodnosti (viz nize). To je samoziejmé pravda, ale hrozba stfetu z4jmul je zde natolik ziejma a akutni, Ze se
normotvurce rozhodl posilit ochranu zakaznika nad ramec obecné tpravy v ZPKT.

176 Srov. anglické znéni recitalu ¢. 91 MiFID II nebo ¢&l. 64 DelReg.

177 Srov. HUSTAK, Z., SMUTNY A. Investicni sluzby a ndstroje po rekodifikaci. 1. vydani. Praha: C. H. Beck,
2016, 292 s. ISBN 978-80-7400-533-6.
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CNB a soudech, jaky smysl jim bude v konkrétni véci ptfiznan.'’”® Vyznam imperativu jednat

v nejlepsim zdjmu zakaznikii, je dle mého nazoru ziejmy a nepotiebuje dalsi vyklad.

Generalni klauzule ptedstavuje zakladni pravidlo, které se subsidiarné wuzije
v ptipadech, které nejsou v pravu investi¢nich sluzeb!”® &asteéné nebo viibec upraveny.
V takovych pfipadech by skutecné¢ jednani poskytovatele se zakaznikem mélo byt

poméfovano touto generalni klauzuli s piihlédnutim ke konkrétnim okolnostem ptipadu. '8

Lze uvést nasledujici ptiklad. Jednou z praktik poskytovatelli investi¢nich sluzeb,
ktera neni v pravu investi¢nich sluzeb explicitn¢ zakazana, a tudiz je jeji nezékonnost
dovozovéna pravé z generalni klauzule, je tzv. churning, tedy nadmémé obchodovani se
zakaznikovym majetkem bez jakéhokoli ekonomického smyslu, jehoz jedinym ucelem je
generovani poplatkil inkasované poskytovatelem investi¢ni sluzby. CNB i spravni soudy
ustalen¢ dovozuji, ze nadmérné obchodovani, které neodpovida zajmim zdkaznika, a které
tak sleduje pouze z4jem poskytovatele investicni sluzby na inkasovani poplatkd za jednotlivé
transakce, je v rozporu s povinnosti jednat v nejlepSim zajmu zékaznika dle § 15 odst. 1

ZPKT.!3!

Ovsem i tehdy, kdy je ur€ity piipad upraven konkrétni normou, je nutné, pokud dojde
k vykladovym problémtm, piihlédnout ke generalni klauzuli a vykladovou nejasnost vytesit

v souladu s ni. V tomto kontextu lze generalni klauzuli chapat jako vykladovy korektiv.

Zavérem se slusi dodat, Ze na rozdil od nékterych konkrétné vymezenych pravidel

182 183

jednani - se generalni klauzule uplatni vzdy'® a pfi jedndni s kterymkoli zdkaznikem bez
ohledu na to, zda jde o tzv. zplisobilou protistranu (v podrobnostech nize), profesiondlniho

zékaznika nebo o zakazniky ostatni.!3*

4.2. Test vhodnosti a test primérenosti
Jednim z klicovych aspekt pravidel jednani se zakazniky je povinnost provést tzv.

test vhodnosti nebo test primérenosti v zavislosti na poskytované hlavni investicni sluzbé¢.

178 SOVAR in HUSTAK, SOVAR, FRANEK, SMUTNY, CETLOVA, DOLEZALOVA. Zdkon o podnikéni na
kapitalovém trhu. Komentaf. 1. vydani. Praha: C. H. Beck, 2012. 1032 s. ISBN 978-80-7400-433-9.

179 Zejm. v ustanovenich § 15a az § 15r ZPKT.

180 SOVAR in HUSTAK, SOVAR, FRANEK, SMUTNY, CETLOVA, DOLEZALOVA. Zdkon o podnikéni na
kapitdlovém trhu. Komentdr. 1. vydani. Praha: C. H. Beck, 2012. 1032 s. ISBN 978-80-7400-433-9.

181 Srov. rozsudek Nejvyssiho spravniho soudu ze dne 21. 6. 2016, sp. zn. 4 As 29/2016 nebo rozsudek
Nejvyssiho spravniho soudu ze dne 10. 4. 2018, sp. zn. 3 Afs 168/2016.

182 Napf. povinnost provést test piFiméFenosti, kterd se neuplatni tehdy, pokud je zikaznik zplsobilou
protistranou. Viz § 2d odst. 1 ZPKT.

133 Bud’ jako piimo aplikovatelna pravni norma, nebo jako vykladovy korektiv.

184 Viz § 2d odst. 4 ZPKT.
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V ptipadé poskytovani doplitkovych investicnich sluzeb obdobnd povinnost stanovena

85

neni,'® ovSem v ptipadé, e je doplitkova investi¢ni sluzba poskytovana spolu s hlavni

investi¢ni sluzbou, je nutné posuzovat vhodnost ¢i pfiméfenost obou téchto sluzeb dohromady

a ve vzajemné souvislosti.'8

Tato povinnost neni v pravu investicnich sluZzeb novinkou, nebot’ byla stanovena jiz

187 a skrze tuto

v ¢l 19 MiFID L. V §irSim smyslu je ucelem obou testl ochrana zakazniki
ochranu zvySovani duavéryhodnosti v trh s investicnimi nastroji 1 investicnimi sluzbami.
Vzhledem k tomu, Ze oba testy maji stricto sensu odlisnou funkci,'®® nebot’ chrani zékaznika
pted jinymi aspekty poskytovéani investi¢nich sluzeb, jsou provadény v souvislosti s jinymi
investi¢nimi sluzbami a nasledny postup po jejich provedeni je odlisSny, bude jejich vyklad
rozdélen do dvou podkapitol.'® Tieti podkapitola bude vénovana soukromopravni

odpovédnosti souvisejici s nespravnym provedenim testl a ¢tvrta podkapitola se bude tykat

tzv. execution only services, pii jejichz poskytovani neni tfeba testy provadét.

4.2.1. Test vhodnosti

Test vhodnosti jsou poskytovatelé¢ povinni provadét pii poskytovani investicni sluzby
obhospodaiovani majetku a sluzby investicniho poradenstvi.'® Jak se presvéd&ime niZe
u vykladu jednotlivych investi¢nich sluzeb, pii poskytovani zminénych dvou sluzeb vznika
znacn¢ riziko stfetu zajmul, nebot v ptipad€ obhospodarovini majetku je rozhodovani
o investici a jeji samotné provedeni zdkaznikem delegovano na tieti osobu a v pfipadé
investicniho poradenstvi mize byt zékaznikovo rozhodnuti o konkrétni investici tfeti osobou
ve znacné mife ovlivnéno. Dale lze poukdzat i na skutecnost, Ze v nékterych ptipadech
nemusi mit poskytovatel dostatek incentiv poskytnout sluzbu fadné, a hrozi tak z jeho strany
nedbalost. Hlavnim tcelem testu vhodnosti je proto ochrana zdkaznika pied poskytovateli

investiénich sluzeb.!'”! Pravé skute¢na vhodnost investice ¢ doporuceni je vyznamnym

135 Viz doslovna znéni ¢l. 25 odst. 2 a odst. 3 MiFID Il a § 15h a § 15i ZPKT.

186 7 ustanoveni ZPKT to sice explicitng nevyplyva, oviem z ¢l. 25 odst. 2 a odst. 3 MiFID II ano, a je tak nutné
odpovidajici ustanoveni ZPKT vykladat v souladu s uvedenymi ustanovenimi MiFID II.

187 Oba testy jsou upraveny v MiFID II v Kapitole II oddil 2 snazvem ,,Ustanoveni k zajisténi ochrany
investoru.

188 Viz recital &. 84 DelReg.

189 7 t&chto dvodii nesouhlasim s tvrzenim nékterych autoril, Ze test piFiméfenosti je pouze zjednoduSenou
variantou testu vhodnosti. Srov. HUSTAK, Z., SMUTNY A. Investicni sluzby a ndstroje po rekodifikaci. 1.
vydani. Praha: C. H. Beck, 2016, 292 s. ISBN 978-80-7400-533-6.

190 Viz § 15h ZPKT a &l. 25 odst. 2 MiFID 1L

Y1V souladu s timto tvrzenim je i skutecnost, Ze test vhodnosti ma byt provadén i tehdy, kdy je zakaznikem
zpusobild protistrana ve smyslu § 2d ZPKT, tedy odbornik v oblasti finan¢niho trhu. Jak bude rozvedeno
v nasledujici kapitole, Gcelem testu pfiméfenosti je predevsim ochrana zakaznikl pfed nimi samotnymi, a proto
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indikatorem toho, ze poskytovatel sluzby sledoval predevsSim zajem zakaznika a splnil sviyj
primarni ukol, ktery spociva v alespoii castecném piekonani trznich selhani na f#rhu
investicnich ndastrojii. Detailné vymezend povinnost provedeni testu vhodnosti skvéle
dopliuje obecné vymezenou povinnost jednat s odbornou péci a v nejlepsSim zajmu zakaznika
dle § 15 odst. 1 ZPKT. Je vsak tfeba upozornit na to, ze fadné provedeni testu vhodnosti
nemusi vzdy znamenat soucasné splnéni povinnosti jednat v nejlepSim zdjmu zdkaznika. Lze
si jisté pfedstavit situaci, kdy lze na trhu nalézt nékolik dostupnych investi¢nich néstroji,
piicemz vSechny tyto nastroje splni kritéria vhodnosti daného zakaznika. Je ziejmé, ze
v takové situaci bude poskytovatel povinen vybrat ze skupiny téchto investicnich nastrojl ten,
ktery odpovidd zakaznikovu profilu nejlépe, tedy je v dané situaci tou nejlepsi volbou.

V opaéném piipadé by porusil povinnost jednat v zdkaznikové nejleps§im zajmu.'*?

Test spociva v ziskani a ndsledném hodnoceni nezbytnych informaci o zékaznikovych
odbornych znalostech v oblasti investic; zkuSenostech v oblasti investic; financnim zdzemi,
véetné schopnosti nést ztrdty a investicnich cilech, véetné tolerance k riziku.'”> Vysledkem
nasledného hodnoceni by mélo byt v prvni fadé zjisténi, zda je vibec poskytnuti sluzby
obhospodarovani majetku nebo investicniho poradenstvi pro zékaznika vhodné, a v tfadé
druhé zjisténi, zda konkrétni investi¢ni néstroj je pro zakaznika vhodny.!* Je s podivem, Ze
MiFID 1II ani ZPKT neobsahuje pravidlo, kterd by stanovila postup pro piipad, Ze investi¢ni
sluzba nebo investi¢ni nastroj vhodny neni. Takové pravidlo je tieba hledat v €l. 54 odst. 10
DelReg, podle kterého v takovém piipad€ nesmi byt zdkaznikovi sluzba poskytnuta a dany
investicni nastroj nesmi byt zdkaznikovi doporucen ani zakoupen do jeho portfolia. Obdobné
plati i tehdy, pokud se nepodafi zjistit vSechny relevantni informace nebo zdkaznik poskytnuti

nezbytnych informaci sam odmitne.

Z povahy testu vhodnosti je zfejmé, Ze musi byt proveden pied poskytnutim investi¢ni

sluzby, ptfi¢emz pii poskytovani investicniho poradenstvi je poskytovatel povinen predat

se v pfipadé, kdy je zakaznikem zpisobila protistrana (odbornik), jeho provedeni v nékterych piipadech
nevyZzaduje.

192V této souvislosti lze doplnit, Ze poruseni povinnosti jednat v nejlep§im z4jmu zadkaznika nebo poruseni
pravidel pro provedeni testu vihodnosti bude v obou ptipadech znamenat poruseni odborné péce ve smyslu § 15
odst. 1 ZPKT a zakladat odpovédnost za tyz prestupek dle § 164 odst. 1 pism. r) ZPKT.

193 Viz § 15h ZPKT a ¢l. 25 odst. 2 MiFID 1I.

194 Tedy odpovida investiénim cilim dotyéného zikaznika véetng rizikové tolerance zakaznika; je takovy, Ze
zékaznik dokaze financné unést souvisejici investi¢ni rizika odpovidajici jeho investicnim cilim a je takovy, ze
zékaznik ma potfebné zkuSenosti a znalosti, aby mohl porozumét riziklim spojenym s timto obchodem nebo se
spravou jeho portfolia. Viz ¢l. 54 odst. 2 DelReg.
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zékaznikovi na trvalém nosici dat'®® tzv. prohldseni o vhodnosti."®® MiFID 11 a ZPKT v této
souvislosti pamatuji na ptipady, kdy v ndvaznosti na poskytnuti investicniho poradenstvi je
Luzavirana smlouva o koupi nebo prodeji investicniho ndstroje prostrednictvim prostiedku
komunikace na dalku a neni mozné poskytnout prohlaseni o vhodnosti podle odstavce 3 pred
uzavienim této smlouvy*. V takovych ptipadech , miize obchodnik s cennymi papiry
poskytnout toto prohlaseni na trvalém nosici dat bezodkladné poté, co je zdkaznik touto
smlouvou zavdzan, jsou-li splnény tyto podminky...“.'’ Dikce tohoto ustanoveni by teoreticky
mohla svadét k vykladu, Ze v tomto uvedeném piipad¢ 1ze provést test vhodnosti az nasledné,
tedy po poskytnuti sluzby a nakupu investiéniho néastroje. Nemiize tomu tak byt. Ugelem testu
vhodnosti je poskytnout takovou radu, ohledné¢ niz poskytovatel na zékladé posouzeni
urcitych informaci dospél k zavéru, ze je pro zédkaznika vhodnd, a zdkaznik byl o vhodnosti
této rady vyrozumén ptedtim, nez u€inil investi¢ni rozhodnuti. Test vhodnosti proto musi byt
proveden pied poskytnutim poradenstvi, pfi¢emz prohlaSeni o vhodnosti poskytované rady
musi byt zakaznikovi sdéleno soucasné s touto radou (alespoit ve zkracené podobg).!”® Pouze
odeslani prohlaseni o vhodnosti zachycené na trvalém nosici dat smi byt za splnéni podminek

zminéného ustanoveni poskytnuto az po uzavieni doporucované transakce.

Prohlaseni o vhodnosti nesmi byt jen formalitou, ale musi obsahovat peclivé
odiivodnéni, pro¢ je poskytnutd rada pro zdkaznika vhodnd vzhledem k jeho investi¢nim
cilim, finanéni situaci, znalostem a zkuSenostem a jeho piistupu k riziku.!”® Takto u¢inéné
prohlaseni plni dle mého nazoru tii zakladni funkce. Zaprvé jde o vysvétleni, které
zakaznikovi umoZituje pochopit smysl doporuceni a ujistit se o jeho vhodnosti (v rdmci toho
1ze hovotit 1 o edukativni strance této funkce); zadruhé, v ptipadé€ sporu o ndhradu 0ymy mezi
zékaznikem a poskytovatelem, jde o ditkazni prostfedek, ktery by mél do jist¢ miry
zdkaznikovi usnadnit uneseni dikazniho bfemene; zatfeti usnadnuje organim dohledu

pfezkum, zda byly splnény pravidla jednani se zdkazniky.

Vyse bylo uvedeno, ze je tfeba ziskat a hodnotit nezbytné informace tykajici se
zakaznika. Rozsah provadéného testu vhodnosti tak nemusi byt ve vSech ptipadech stejny,

nybrz postaci jeho provedeni v rozsahu nezbytném v zavislosti na okolnostech kazdého

195 Dle § 2 odst. 1 pism. q) ZPKT jde o ,listinu nebo jiny nosic informaci, ktery umoZiuje zdkaznikovi uchovéni
informact urcenych jemu osobné tak, aby mohly byt vyuzivany po dobu primérenou ucelu téchto informaci,
a ktery umoznuje reprodukci téchto informaci v nezmenéné podobe*. Jde tedy napt. o e-mail nebo fax.

196V anglickych pramenech jako statement on suitability (MiFID II) nebo suitability report (DelReg).

97 Viz § 15¢ odst. 4 ZPKT.

198 V piipadé pouziti telefonu by tak prohlaseni o vhodnosti mélo byt uéinéno alespoii istné prostiednictvim
tohoto prostredku.

199 Viz ¢l. 54 odst. 12 DelReg.
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piipadu.?® Lze souhlasit sorganem ESMA, Ze v pfipadé poskytovani investicniho
poradenstvi je obecné potieba klast vétsi dliraz na ziskani informaci ohledné zakaznikovych
zkuSenosti a znalosti, nez je tomu v ptipad¢ sluzby obhospodarovani majetku. Je tomu tak
proto, ze v pripad¢ investicniho poradenstvi konecné rozhodnuti ohledné investi¢niho néstroje
nalezi zékaznikovi, a mél by tak rozumét jeho zakladnim charakteristikam, zatimco v piipadé
obhospodarovani majetku toto rozhodnuti nalezi poskytovateli této sluzby. DalS§imi
relevantnimi aspekty jsou samoziejmé vlastnosti investicniho nastroje (riziko, likvidita,
vynosnost apod.), pomér hodnoty investované ¢astky a zakaznikova jméni a v neposledni rfadé
i zakaznikovy investi¢ni cile.?! Cl. 54 DelReg nabizi demonstrativni vyéty potencialné
relevantnich informaci, napf. relevantnimi informacemi o finan¢ni situaci zakaznika mohou
byt informace o vysi a druhu piijmu, vys$i a druhu dluhi nebo likvidité jeho majetku.
Vzhledem k tomu, Ze jde o demonstrativni vycty, relevantnimi informacemi mohou byt i ty
zde neuvedené, napt. vék zdkaznika nebo rodinny stav (zejména pocet deti a souvisejici

vyzivovaci povinnost).?

Lze uzaviit, Ze je vzdy na samotném poskytovateli sluzby, aby v kazdém ptipadé

posoudil, jaké informace jsou nezbytné.

4.2.2. Test primérenosti

Povinnost provést test ptfimétenosti vznikd tehdy, je-li poskytovana hlavni investicni
sluzba jina nez sluzba investicni poradenstvi nebo obhospodarovini majetku.*®> Predmétem
testu je jak samotna sluzba, tak investi¢ni nastroj s poskytovanou sluzbou souvisejici. Ucel
testu je tfeba opct hledat v podstaté jednotlivych investicnich sluzeb, které tomuto testu
podléhaji. Tyto sluzby jsou témét vyluén€ poskytovany tehdy, kdy zdkaznik sam ucinil
investi¢ni rozhodnuti a nasledné ptedava pokyn k jeho provedeni (napt. ndkup nebo prodej
investicniho néstroje). Piipadné riziko zdvadného jednani poskytovatele investicni sluzby
véetné stfetu z4jml mezi nim a zakaznikem je tak relativné nizké?** nebo Z4dné, a smyslem
testu pfiméfenosti proto neni ochrana pied poskytovatelem jako tfeti osobou. Ugelem tohoto
testu je totiz ochrana zdkaznika pfed sebou samym. Jak bylo v pfedchozich kapitolach

nékolikrat zminéno, zakaznikovo rozhodovani a jednani je cCasto negativné ovlivnéno

vSudypfitomnou asymetrii informaci a omezenymi poznavacimi schopnostmi, v disledku

200 ESMA. Guidelines on certain aspects of the MiFID II suitability requirements. 2018. ESMA35-43-1163., bod
33 anasl.

201 Tamtéz, bod 38.

202 Tamtéz, bod 27.

203 Viz § 151 ZPKT a ¢€l. 25 odst. 3 MiFID II.

204 Ve srovnéni se sluzbami investicni poradenstvi a obhospodaiovani majetku.
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¢ehoz zakaznik muZze ucinit rozhodnuti, které neodpovida jeho znalostem a zkuSenostem,

a tudiz potencialn& nespravné.?%

V souladu s vySe uvedenym je i postup nasledujici po provedeni testu primétenosti.
Pokud je jeho vysledkem to, Ze je dand sluzba ¢i investicni ndstroj nepiiméfeny
zékaznikovym znalostem a zkuSenostem, poskytovatel sluzby na tuto skuteCnost zakaznika
pouze upozorni, pricemz je opravnén sluzbu poskytnout a pokyn provést, pokud na tom
zdkaznik trva.?% Ochrana zadkaznika pfed sebou samym tudiz nejde tak daleko, aby mu
znemoznila jednat dle vlastni vile. Je to tak spravné, zakaznik v téchto ptipadech jedné na

vlastni odpovédnost a piipadné ztraty nese zdsadné sam.?"’

ESMA vsak pfipousti i moznost sluzbu neposkytnout a pokyn neprovést, pokud se tak
poskytovatel rozhodne.?’® Ani proti tomu nelze nic namitat. Jde o dal$i vyznamny rozdil
oproti testu vhodnosti, jehoz nepfiznivy vysledek zadvazné ptredurcuje dalsi poskytovateliv

postup.

Test pfimétenosti spociva v ziskani a hodnoceni nezbytnych informaci o znalostech
a zkuSenostech zakaznika s danou investi¢ni sluzbou a investiénim néstrojem.?*” Konkrétné je
tieba zjistit zejména vzdélani a povolani zakaznika; povahu, objem a frekvenci obchodl
s finanénimi néstroji, které zdkaznik v minulost provadél; znalosti tykajici se konkrétnich
investi¢nich nastrojii (jejich zakladni charakteristika v&etné souvisejicich rizik).?! Opét se
jedna o ziskani a hodnoceni informaci nezbytnych, proto jejich rozsah bude vzdy zéviset na
okolnostech kazdého piipadu, zejména na sloZitosti daného investi¢niho ndstroje

(v podrobnostech viz piedchozi kapitolu).

Pokud je investi¢ni sluzba poskytovana tzv. zpiisobilé protistrané®'!, tedy odbornikovi
v oblasti finan¢nich trhil, pak povinnost provést test pfimétenosti vznika pouze tehdy, pokud
o to zplisobild protistrana ohledné ur¢itého obchodu pozad4.?!? Diivod je zfejmy, normotviirce

zcela spravné predpokladd znalost i zkuSenost téchto osob, a test pfiméfenosti je proto

205 Testem piiméfenosti tedy neni ekonomické ani finanéni ratio daného investi¢niho rozhodnuti. V praxi také
mohou nastat situace, kdy je investi¢ni rozhodnuti vécné spravné, ale presto bude pro zakaznika nepfimétené.

206 Viz § 151 ZPKT.

207 Na rozdil od investi¢niho poradce ¢i poskytovatele sluzby obhospodaiovini majetku.

208 Viz ESMA. Guidelines on certain aspects of the MiFID II appropriateness and execution-only requirements.
2022. ESMA35-43-2938, bod 75.

209 Viz § 151 odst. 1 a odst. 2 ZPKT.

210 viz ¢&l. 55 DelReg a dale pokyny ESMA. Guidelines on certain aspects of the MiFID II appropriateness and
execution-only requirements. 2022. ESMA35-43-2938.

211 Viz ¢l. 30 odst. 2 MiFID II, kterému v zasadé odpovida § 2d odst. 1 ZPKT. Jde zejm. o banky, investi¢ni
spole¢nosti, pojistovny a obchodniky s cennymi papiry.

212 Viz § 2d odst. 1 a odst. 3 ZPKT.
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zbytecny. Pokud zptlisobild protistrana ma pochybnosti ohledné investicniho nastroje, mize
vyuzit sluzbu investicniho poradenstvi nebo obhospodarovani majetku. V takovém ptipadé

bude vzdy provadeén test vhiodnosti.

Na zavér povazuji za vhodné znovu upozornit na to, ze test primérenosti neni pouhou
zjednodusSenou variantou testu vhodnosti. Dle mého nazoru jde o kvalitativné zcela odlisné
testy, jejichz jedinou podobnosti je to, ze se v jejich ramci hodnoti znalosti a zkuSenosti
zakaznika. V ostatnich aspektech se vSak testy 1isi. Opacné tvrzeni by bylo zptsobilé pravou

podstatu obou testl zastfit a vést k jeji nepochopeni.

4.2.3. Soukromopravni odpovédnost
Zajimavym a navysost praktickym tématem je vznik povinnosti k ndhradé Gjmy
v disledku poruseni pravidel pfi provadéni obou uvedenych testl. Je tieba odpovédét na
otazky, zda tato povinnost vubec vznikd a zda se jedna o poruseni zdkonné ¢i smluvni

povinnosti.?!?

MiFID II ani jiny pramen prava investi¢nich sluzeb vyslovné nestanovi, zda poruseni
pravidel jednani se zdkazniky mé vést ke vzniku soukromopravni povinnosti k ndhrad¢ Gjmy.
Nepiimo vznik této povinnosti piedvida ¢l. 69 MIFID II, ktery stanovi, Ze ,ve vztahu
k jakékoli financni ztraté i jiné Skodeé utrpené v diisledku poruseni této smernice clenské staty
zajisti zavedeni mechanismii pro to, aby byla v souladu s vnitrostatnim pravem vyplacena
nahrada®. 1 v ptipad¢ absence tohoto ustanoveni by vSak bylo nutné dojit k zavéru, ze
povinnost k ndhradé¢ Ujmy vznik4. Ustalena judikatura SDEU totiz fika, Ze ,,v pripadé
neexistence unijni pravni upravy v dané oblasti prislusi vnitrostatnimu pravnimu rddu
kazdého clenského statu upravit podminky k zajisténi ochrany prav, ktera jednotlivcim
vyplyvaji z unijniho prava, za predpokladu, Ze tyto podminky nejsou ménée priznivé nez ty,
které se tykaji obdobnych situaci na zaklade vnitrostdtniho prava (zdasada rovnocennosti), a ze
v praxi neznemoznuji nebo nadmeérné neztézuji vykon prav priznanych unijnim pravnim radem
(zdsada efektivity)“*'* Zavéry této judikatury se uplatiiuji i v oblasti ndhrady Gjmy vzniklé

porusenim norem prava kapitalového trhu.?!>

V kontextu této podkapitoly 1ze uvedenou judikaturu zjednodusSen¢ shrnout tak, Ze

poruSeni povinnosti tykajicich se testli vhodnosti a primerenosti by mélo vyvolavat

213 Odpovéd na tuto otazku urcuje, zda se jedna o odpovédnost subjektivni &i objektivni.

214 Viz napk. rozsudek SDEU ze dne 12. 7. 2012, VALE Epitési kft, C-378/10.

215 Viz rozsudek SDEU ze dne 19. 12. 2013, Alfred Hirmann proti Immofinanz AG, C-174/12. V této véci $lo
o nahradu jmy, ktera vznikla uvedenim nepravdivych a zavadéjicich udaji v prospektu investicniho nastroje.
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rovnocenné pravni nasledky, jaké v Ceském pravnim fadu vyvolava poruseni povinnosti

obdobné povahy.

Pokud pfijmeme tezi, ze povinnost provést test vhodnosti ¢i pfiméfenosti je Cisté
zékonnou povinnosti (a nikoli povinnosti smluvni), pak pfichdzi v ivahu vznik povinnosti
k nahradé Gjmy pro poruseni zakona dle § 2910 véty druhé OZ.2'® Tato povinnost vzniké
v piipad¢, ze do prava poskozeného bylo zasazeno zavinénym porusenim zakonné povinnosti
stanovené na ochranu takového prava.?!” Jinymi slovy, uéelem porusené zakonné povinnosti
musi byt pfedchazeni Gjmy, kterd vznikla v pfi¢inné souvislosti s porusenim této zakonné
povinnosti.?!® Jsem si jisty, Ze i¢elem obou testii je ochrana zékazniki, mimo jiné predchézet
ume, kterd zdkaznikovi mize vzniknout v pfipadé, Ze investi¢ni sluzba ¢i investiéni nastroj
pro n&j nebyl vhodny nebo piiméieny. Toto odpovida i recitalu 86 MiFID II, podle kterého je
jednim zucelll této smérnice pravé ochrana investorl (zdkaznikl), pficemz ve vztahu
k testim samotnym tento ¢el potvrzuje i Nejvyssi soud CR, ktery nadto existenci povinnosti

nahradit tjmu v ptipadé nespravné provedeného testu vhodnosti vyslovné uznava.*!”

Lze ovSem najit i argumenty pro tezi, Ze povinnost provadét testy je svou povahou
povinnosti smluvni. Jak bylo uvedeno vySe, otdzka, jakou povahu dand povinnost ma, je
vyznamna pro ureni, zda jeji poruSeni zakladd odpovédnost subjektivni (pro poruSeni
zédkonné povinnosti), jejimz predpokladem je zavinéni, nebo odpovédnost objektivni (pro

poruseni smluvni povinnosti), jejimz predpokladem zavinéni naopak neni.

V ptipade, Ze poskytovatel se zdkaznikem vtéli povinnost provést jeden z testli pfimo
do smlouvy, pak je zfejmé, Ze jde o povinnost smluvni, a uplatni se tak § 2913 OZ vcetné
piipadné objektivni odpovédnosti. V tomto kontextu je tfeba zabyvat se otdzkou, zda je
mozné tuto povinnost do smlouvy nevtélit. ReSeni této otazky neni snadné a sam se zdraham
zaujmout jednoznacné stanovisko, i kdyZ se opatrné klonim k zavéru, Ze poruseni povinnosti
provést testy by mélo zaklddat odpovédnost objektivni. Proto se domnivam, Ze by tato
povinnost méla mit smluvni charakter bez ohledu na to, zda je explicitné¢ vyjadiena ve

smlouve.

Prvné lze poukdzat na to, Ze odpoveédnost za ujmu zplsobenou radou poskytnutou

v rdmci investicniho poradenstvi bude zdsadné objektivni, nebot’ § 2950 OZ pro tento ptipad

216 UmysIné pomijim moznost vzniku povinnosti k nahradé ujmy dle véty prvni daného ustanoveni, nebot se
domnivam, ze v praxi obvykle nebude porusenim pravidel obou testli zasazeno do absolutniho prava zakaznika.
217 Viz § 2910 véta druha OZ.

218 CECH, P. Skoda a jeji ndhrada v novém obcanském zdkoniku. Metodické aktuality Svazu uéetnich. Svaz
udetnich Ceské republiky, z.s., 2017, ¢. 6. ISBN: 978-80-87367-78-0.

219 Viz usneseni Nejvyssiho soudu ze dne 30. 9. 2015, sp. zn. 23 Cdo 3695/2013.
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stanovi zvlastni skutkovou podstatu civilniho deliktu ,,skoda zpiisobena informaci nebo
radou®. Jednou z podminek vzniku této odpovédnosti je to, ze rada byla poskytnuta za
odménu. Tato podminka bude v ptipad¢ investicniho poradenstvi zpravidla splnéna, nebot’
uplata bude mit formu bud’ pfimé uplaty ze strany zakaznika, nebo formu pobidky od treti
osoby, viz niZe. Souhlasim s Hobzou, Zze v obou pfipadech je tieba uplatu posuzovat
materialng, a i pobidku od tieti osoby tak povazovat za odménu pro ucely § 2950 OZ, pokud
ekonomicky tizi zdkaznika.??°??! S Hobzou souhlasim i v tom, Ze rada, kterd neodpovida
fadnému provedeni testu vhodnosti, je radou Skodlivou, nespravnou a netplnou ve smyslu

§ 2950 OZ vedouci ke vzniku objektivni odpovédnosti za Gjmu.

Pokud ve vySe uvedeném ptipad¢ vznika objektivni odpovédnost, nevidim zadny
rozumny divod, pro¢ by tato odpovédnost nemeéla vznikat i v pfipadech poruseni testi
v rdmci ostatnich investi¢nich sluzeb, zejména pak v rameci sluzby obhospodarovani majetku.
Opét 1ze odkazat na vySe uvedenou judikaturu SDEU a zdsadu rovnocennosti, podle které
podminky k zajisténi ochrany prav, ktera jednotliveiim vyplyvaji z unijniho prava, nesmi byt
mén¢ priznivé nez ty, které se tykaji obdobnych situaci na zaklad¢ prava vnitrostatniho.
Riiznad forma odpovédnosti by mohla byt s touto zasadou v rozporu. Se zdkazniky ostatnich
hlavnich investi¢nich sluzeb by totiZ bylo zachazeno méné& piiznivé nez se zakazniky
investicniho poradenstvi, pokud by se poskytovatel téchto ostatnich sluzeb mohl zbavit
subjektivni odpovédnosti tim, Ze by prokazal, ze poruSeni pravidel pro provadéni testl

nezavinil.

Dale lze poukazat na ¢l. 25 odst. 5 MiFID II a ¢l. 58 DelReg, které¢ poskytovatelim
a zékazniklim (kromé zpisobilych protistran) stanovi povinnost uzavfit pisemnou smlouvu
o poskytnuti hlavni investi¢ni sluzby a doplitkové investi¢ni sluzby dle § 4 odst. 3 pism. a)
ZPKT, jejimZz obsahem maji byt zdkladni prava a povinnosti obou stran. Domnivadm se, Ze
povinnost provést tyto testy lze jednoznacné povazovat za zékladni povinnost poskytovatele.
Tomu odpovida i systematické zatazeni obou zminénych ustanoveni. Cl. 25 MiFID II se tyké
prave testll vhodnosti a primérenosti a €l. 58 DelReg je systematicky zafazen do kapitoly III
oddilu 3 — Posouzeni vhodnosti a primeérenosti. V takovém kontextu by bylo pon&kud

zvlastni, pokud by pravé povinnost provést test nemusela byt zahrnuta ve smlouvé (at’ uz

220 HOBZA, M. Povinnost nahradit §kodu zpiisobenou informaci nebo radou pri poskytovdni investicniho
poradenstvi. Obchodnépravni revue. Praha: C.H. Beck, 2015, ¢. 11-12, s. 313. ISSN 1803-6554.

221 Lze si jisté piedstavit i situaci, kdy bude investi¢ni poradenstvi poskytovéno bezuplatné, ale domnivam se, Ze
k tomu dochazi minimalné, a proto se touto spise mimotadnou situaci dale nezabyvam.
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pisemné nebo ustni). Pokud se takovy vyklad prosadi, nebude pochyb o smluvni povaze

téchto povinnosti a jejich poruSeni bude zakladat objektivni odpovédnost dle § 2913 OZ.

Vzhledem k vySe uvedenému se domnivam, Ze ptedmétné povinnosti by mély byt
povazovany spiSe za povinnosti smluvni se vSemi dusledky z toho plynoucimi. V ptipadé, ze
se takovy vyklad neprosadi, bude zdkazniklim i tak svédcit pravo na nahradu Gjmy, i kdyz
pouze tehdy, pokud poskytovatel sluzby neprokaze, ze poruseni své povinnosti nezavinil, viz

vyse.

4.2.4. Execution only
MiFID II nicméné upravuje ptipady, kdy test primérenosti nemusi byt provadén. Jde
o ptipady, kdy normotvirce a priori predpokladd, Zze charakteristiky souvisejiciho

investiéniho nastroje jsou natolik zfejmé a prosté vyznamnéjsich rizik?*?

, Ze provedeni testu
piimé&fenosti by zbyteénd zvySovalo transakéni ndklady investi¢ni sluzby.??* Dale by mélo jit
vzdy pouze o ty pifipady, kdy zdkaznik ucinil investi¢ni rozhodnuti bez konkrétnich stimuld,
které by pochazely od poskytovatele, na kterého se v souvislosti s provedenim svého
investi¢niho rozhodnuti obratil (v podrobnostech nize), a neni tu tedy obava, Ze by byl timto
poskytovatelem ovlivnén ve sviij neprospéch.** Literatura tyto piipady oznaluje jako

.execution only* nebo ,.execution only services*.**

Dle § 15k odst. 1 ZPKT tak poskytovatel investi¢nich sluzeb prijimani a predavani
pokynu a provadeni pokynu neni povinen provadét test primefenosti, pokud (i) pozadovana
investicni sluzba je poskytovana z podnétu zdkaznika a tyka se pouze jednoduchého
investicniho ndstroje,?*® a (ii) obchodnik s cennymi papiry dodriuje povinnosti stanovené
v § 1la a informoval ve stanovené lhuté zdakaznika o tom, Ze neni povinen pro pozadovanou
hlavni investicni sluzbu pozadat zakaznika o informace podle § 15i (pozn. autora: tedy

provadeét test primérenosti).

O smyslu podminky spocivajici v tom, Ze investi¢ni sluzba je poskytovana z podnétu

zékaznika, jsem pojednal v prvnim odstavci této podkapitoly. Zbyvéa snad jen dodat, jak

222 7PKT hovoti o ,jednoduchém investicnim ndstroji*, viz § 15k odst. 1 a odst. 3.

223 ARMOUR, J. a col. Principles of financial regulation. Oxford: Oxford University Press, 2016, 704 s. ISBN
978-0-19-878647-4.

224 Jinymi slovy zde neni pochyb o absenci stietu z4jmd.

225 ARMOUR, J. a col. Principles of financial regulation. Oxford: Oxford University Press, 2016, 704 s. ISBN
978-0-19-878647-4.

226 Vyget jednoduchych investiénich ndstrojii se nachazi v § 15i odst. 3 ZPKT. Jde napf. o n&které nastroje
penézniho trhu, nékteré akcie nebo podilové listy standardniho fondu a nékteré akcie a dluhopisy, pokud jsou
pfijaty k obchodovani na regulovaném trhu ¢i v mnohostranném obchodnim systému.
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piesné vykladat pojem ,,z podnétu zakaznika*. Pti tomto vykladu se lze opfiit o recital ¢. 85
MiFID II, podle kterého tato podminka neni splnéna, pokud zdkaznik pozaduje investi¢ni
sluzbu ,,v reakci na sdéleni podniku nebo jménem podniku, **’ které je na daného zdkaznika
osobné zamereno a které obsahuje vyzvu nebo se jej snazi ovlivnit v souvislosti s urcitym
financénim ndstrojem®’® nebo urcitym obchodem®. Zasadni v tomto kontextu je, 7e sdéleni
poskytovatele se tyka urcitych investicnich nastrojii nebo urcitych obchodt. Typicky muize jit
o nevyzadané telefonické hovory s nabidkami konkrétnich dluhopisti. Naopak, obratil-li se
zékaznik na poskytovatele na zakladé obecného sdéleni urceného vetejnosti Ci Sirsi skupiné
zakaznikd, podminka, Ze poZzadovana investi¢ni sluzba je poskytovana z podnétu zdkaznika,

je spln&na.?®

4.3. Uprava pobidek

4.3.1. Obecné vymezeni

Primarnim ucelem regulace pobidek je ochrana zakaznikii pied negativnimi nasledky
stfetu zajmt zakaznika a poskytovatele investi¢nich sluzeb, ktery ma zéklad praveé v ptijeti ¢i
poskytnuti pobidky. Jde o piipady, kdy poskytovatel investi€ni sluzby v souvislosti
s poskytovanou sluzbou od tieti osoby ziskd nebo tfeti osobé adresuje penézitou nebo
nepenézitou vyhodu ¢ili pobidku.?*° Je ziejmé, Ze v takovém piipadé miize byt poskytovatel
sluzby motivovan upiednostnit sviij zdjem na ziskani pobidky, pfipadné i zajem tietich osob,
pfed z4jmy zékaznika, v disledku ¢ehoZ z jeho strany dojde k poruSeni obecné povinnosti
jednat v nejlep$im zajmu zdkaznika dle § 15 odst. 1 ZPKT. Regulace v MiFID II se snazi

takovému stietu zajmi zcela predejit tim, ze pobidky az na vyjimky zakazuje.

Vzhledem k povinnosti informovat zédkaznika o pfijaté pobidce (v podrobnostech nize)
lze konstatovat, Ze regulace pobidek ma dale za cil sniZovat asymetrii informaci tykajici se
struktury nakladd investicni sluzby, umozZnit posouzeni vlivu pobidky na cinnost
poskytovatele sluzby a v neposledni fadé zohlednit vztahy mezi na sebe navazanymi

poskytovateli investi¢nich sluzeb.!

227 (Investi¢nim) podnikem ve smyslu MiFID 1II je obchodnik s cennymi papiry ve smyslu ZPKT. Jde o jeden
z mnoha matoucich piekladd, ktery se v pravu finan¢nich trhi nachdzi. Vhodnéjsi by bylo ptizptsobit preklad
unijnich pramend prava jiz zazitym pojmim ceského pravniho fadu (nebo alespoil naopak).

228 Financni ndstroj ve smyslu MiFID 11 je investicnim ndstrojem ve smyslu ZPKT.

229 Viz recital ¢. 85 MiFID 11 in fine.

230 Shodné i rozhodnuti CNB &. j. 2021/20829/570 ze dne 25. tnora 2021 sp. zn. S-Sp-2020/00139/CNB/573.

21 TamtéZ a srov. napf. s rozhodnutim CNB ¢&. j. 2017/027194/CNB/110 ze dne 28. tmora 2017 sp. zn. S-Sp-
2016/00015/CNB/573.
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Pobidkou se na zakladé § 15 odst. 3 ZPKT rozumi uplata nebo jina penézitd nebo
nepenézita vyhoda, kterou poskytovatel investi¢ni sluzby pii poskytovani této sluzby piijal od
osoby odlisné od zakaznika nebo osob¢ odlisné od zdkaznika takovou vyhodu poskytnul. Za
pobidku se tak v souladu s § 15 odst. 3 in fine ZPKT nepovazuje ,,uplata nebo jina penézita
nebo nepenézita vyhoda prijata od zakaznika nebo od osoby jednajici na jeho ucet nebo
poskytnuta zakaznikovi nebo osobé jednajici na jeho ucet*“. Je ziejmé, ze takova uplata ¢i
vyhoda nemuze vést ke vzniku stfetu zajmi mezi poskytovatelem a zakaznikem, tudiz se na ni
regulace pobidek nevztahuje. Této skutecnosti lze obratn€ vyuzit a koncipovat urcité uplaty
vyplacené poskytovatelem investicni sluzby tfetim osobam a obracené tak, aby jejich
skute¢nymi platci byli zakaznici (samoziejmé s jejich souhlasem). CNB doporuéuje, aby se
tak délo na zdklad¢ tfistranného smluvniho vztahu mezi zékaznikem, poskytovatelem
investi¢ni sluzby a tieti osobou, na jehoz zéklad¢ 1ze sjednat naptiklad to, Zze zakaznik odesle
souhrnnou platbu na tucet tfeti osoby, kterd pak ujednanou c&ast pteposle poskytovateli
investi¢ni sluzby.>*? Z ekonomického i pravniho hlediska je platcem zakaznik, pficemz udet
tieti osoby je pouhym mistem plnéni zakaznikova dluhu vici poskytovateli investicni sluzby.
V praxi lze takového schématu vyuzit tehdy, kdy je poskytovatel investi¢ni sluzby soucasné

distributorem investi¢nich nastroji, viz pfiklad v nasledujicim odstaveci.

Defini¢nim znakem pobidky je to, Ze odpovidajici tplata ¢i nepenézita vyhoda je
inkasovéna ,,pii poskytovani investicnich sluzeb* zakaznikovi.?** Jinymi slovy jde o pfipady,
kdy je pobidka inkasovdana v piimé souvislosti s investicni sluzbou poskytovanou
konkrétnimu zakaznikovi. Typickym piikladem je situace, kdy obchodnik s cennymi papiry
poskytuje na jedné stran¢ zakaznikovi sluzby investicniho poradenstvi a prijimani
a predavani pokyni®®*, na strané druhé se vSak zavaze distribuovat investiéni nastroje
investi¢niho fondu s pravni osobnosti, pficemz od tohoto fondu inkasuje provizi za kazdy
zprostfedkovany nakup, obvykle vyjadifenou jako pomérnou ¢ast tzv. vstupniho poplatku
a jinych poplatk®i zahrnutych v platbé zakaznika ve prospéch investi¢niho fondu.?> Je ziejmé,
ze pokud tento obchodnik s cennymi papiry svému zdkaznikovi doporuc¢i ndkup zminénych

investi¢nich nastroji anebo pfijme a predd zdkaznikiiv pokyn tykajici se téchto ndstroji,

232 Viz stanovisko CNB ze dne 22. biezna 2019. K pripustnosti pobidek na kapitalovém trhu.

233 V geském piekladu ¢l. 24 odst. 9 MIFID II se hovoii o pobidkéach, které jsou vyplaceny ,,v souvislosti
s poskytovanim investicnich sluzeb ci dopliikovych investicnich sluzeb*. Anglické znéni dan€¢ho ustanoveni pak
obsahuje slovni spojeni ,,in connection with the provision of an investment service or an ancillary service®.

234 Zde je namisté dodat, Ze zékaznik Gasto za poskytovani t&chto sluZeb jejich poskytovatelim piimo neplati.

235 Dohledova ¢innost CNB se s takovym schématem &asto setkava, viz napft. skutkova zjiiténi v rozhodnutich
CNB & j. 2017/027194/CNB/110 ze dne 28. tmora 2017 sp. zn. S-Sp-2016/00015/CNB/573; ¢&. j.
2016/77451/570 ze dne 28. Cervna 2016 sp. zn. S-Sp-2016/00050/CNB/573; €. j. 2021/20829/570 ze dne 25.
unora 2021, sp. zn. S-Sp- 2020/00139/CNB/573.
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inkasovana provize s poskytnutou investi¢ni sluzbou uzce souvisi, tedy je inkasovana pii
poskytovani investi¢ni sluzby zdkaznikovi, a proto pijde o pobidku ve smyslu MiFID II.
Stejny zavér by se prosadil itehdy, kdyby ve vySe uvedeném piipadé bylo namisto

investicniho poradenstvi poskytovano obhospodarovani majetku zdkaznika.?*°

Naopak v ptipadech, kdy obchodnik s cennymi papiry za tplatu poskytuje investicni
poradenstvi investiénimu fondu s pravni osobnosti a soucasné¢ nékterym svym zdkaznikim
doporuci investici do podilovych listd tohoto fondu, o pobidku se jednat nebude, nebot’ uplata
za investicni poradenstvi poskytnuté investicnimu fondu piimo nesouvisi s investicnim
poradenstvim poskytovanym ostatnim zakaznikim. Je vSak tfeba upozornit na skutec¢nost, Ze
poskytovatelé investicnich sluzeb se mohou spole¢né s tfetimi osobami pokouset obejit
regulaci pobidek napf. tim, ze budou vystavovat fiktivni faktury nebo budou tfetim osobam
Gctovat za poskytované nesouvisejici sluzby nepfiméiené vysokou cenu.*’ V takovych
ptipadech by se excesivni Uplaty a jiné vyhody mély posuzovat z materidlniho hlediska jako
pobidky ve smyslu MiFID II, resp. ZKPT, pokud by se podafilo prokazat jejich pfimou
souvislost s investi¢ni sluzbou poskytovanou jinému zakaznikovi. OvSem ani absence této
souvislosti nezbavuje poskytovatele investi¢nich sluZzeb povinnosti jednat vzdy v nejlepSim

zajmu zékaznika.

Pravni predpisy provadéjici MiFID II a ZPKT rozliSuji pobidky ve vztahu k vyzkumu
a pobidky bez takového vztahu.*® Vzhledem k omezenému rozsahu této prace se budu
zabyvat pouze pobidkami bez vztahu k vyzkumu, protoZze maji dle mého néazoru

k poskytovani investi¢nich sluZeb uzsi vztah nez pobidky ve vztahu k vyzkumu.

4.3.2. Materialni pripustnost pobidek
Jak bylo uvedeno vySe, pobidky jsou kviili souvisejicim stfetim zajmu zasadné
zakdzany. V nékterych piipadech vSak poskytnuty byt mohou, a to za ptredpokladu splnéni
striktné vymezenych podminek, nebot’ v takovych ptipadech normotvirce predpoklada, ze
stitet zajmii viibec nevznikd nebo alesponi nehrozi v takové mite, kterda by mohla ovlivnit
poskytovani investi¢nich sluzeb v neprospéch zakaznika. Podminky pfipustnosti pobidek 1ze

dle mého nazoru délit na podminky materialni, které se tykaji vlastnosti pobidky jako takové,

236 Shodné 1 ESMA. Questions and Answers On MiFID II and MiFIR investor protection and intermediaries
topics. 2021. ESMA35-43-349. Dostupné z WWW:
https://www.esma.europa.eu/document/qas-mifid-ii-and-mifir-investor-protection-topics

7 Tamtéz.

238 Srov. €l. 13 DelDir.
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a podminky formdalni, které spocivaji v fadném informovani zakaznikl o ptijaté pobidce. Tato

podkapitola bude vénovana podminkam materidlnim.

Typové piipustnou pobidkou je v souladu s § 15 odst. 4 pism. b) ZPKT, resp. ¢l. 24
odst. 9 pododst. 3 MiFID II, tplata, ktera jako takova ,,umozZnuje poskytnuti investicni sluzby
nebo je pro tento ucel nutna“. Jde predev§im o uplaty pfevodnim mistim, uplaty za
vypofddani nebo odmény za pravni sluzby (napf. konzultace ohledné pravnich aspekti
pfevodu vlastnického prava k investi¢nimu nastroji). Casto vsak budou tyto uplaty hrazeny
piimo zakaznikem nebo alesponi na jeho ucet a o pobidku tak z definice neptjde. Je nutné
upozornit, ze provizi inkasovanou za distribuci investi¢nich nastroji od osoby odlisné od
zakaznika nelze povazovat za uplatu nutnou ¢i uplatu umoziujici poskytnuti investicni

sluzby.??

Ostatni pobidky jsou pfipustné pouze za splnéni nékolika Siroce vymezenych

podminek.
a) Charakter pobidky

Prvni a zasadni podminkou, ktera musi byt za kazdych okolnosti splnéna, je, Ze
charakter pobidky nesmi vést k poruSeni povinnosti poskytovatele investi¢ni sluzby jednat
kvalifikovang, estné a spravedlivé a v nejlepsim zdjmu zékaznikd.>*® Jinymi slovy, pobidka
neni pfipustnd, pokud je v jejim disledku poskytovani investi¢ni sluZzby zaujaté nebo jinak
naru$ené.’*! Splnéni této podminky je nutno posuzovat individualng pii zohlednéni vsech
relevantnich okolnosti. Typickou situaci, kdy tato podminka nebude splnéna, by bylo ujednani
poskytovatele investicniho poradenstvi (€1 sluzby obhospodarovani majetku zdkaznika)
s emitentem ¢i distributorem investicnich nastroji, na jehoz zakladé by byl poskytovatel
sluzby jednorazové odménovan za dosazeni predem stanoveného poctu uzavienych obchoda
s danym nastrojem. Je zfejmé, Ze v takovém piipadé¢ by poskytovatel byl motivovan
doporucovat ¢i obchodovat dany investicni nastroj s cilem dosdhnout stanoveného poctu
obchodti, inkasovat tak sjednanou jednorazovou provizi a dévat t€émto nastrojim piednost
pfed nastroji jinymi 1 pfes to, Ze by tyto jiné nastroje mohly byt pro dané¢ho zakaznika
vhodnéjsi.

b) Zlepseni kvality poskytované sluzby

239 Viz stanovisko CNB ze dne 22. biezna 2019. K pFipustnosti pobidek na kapitilovém trhu.
240 viz ¢l. 11 DelDir a § 15 odst. 1, odst. 3 a odst. 5 ZPKT.
241 Viz €1. 11 odst. 2 DelDir.
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Zadruh¢ pobidka musi ptispét ke zlepSeni kvality poskytované sluzby, ¢imz se rozumi
poskytnuti dodateéné sluzby &i sluzby na vyssi urovni.*? Takova dodatecnd sluzba &i sluzba
na vyssi Urovni musi byt poskytnuta nad rdmec zédkonnych povinnosti spjatych s danou
investi¢ni sluzbou, jinymi slovy za dodateCnou sluzbu nemuze byt povazovan ukon
vyzadovany zakonem, napi. provadéni pravidelného hodnoceni vhodnosti v kontextu sluzby
obhospodaiovani majetku zakaznika.?*> Demonstrativni vyéet moznych dodatenych sluzeb?**
¢i sluzeb na vyssi Grovni?* obsahuje ¢l. 11 odst. 2 pism. a) DelDir. Za vSechny lze uvést
dodatecnou sluzbu ,zajisténi pristupu za konkurencni cenu k Siroké skale investicnich
nastroju, které pravdépodobné budou vyhovovat potiebam zakaznika, véetné odpovidajiciho
poctu nastrojii  poskytovatelii investicnich nastrojii z Fad tretich osob, kteri nemaji
s obchodnikem s cennymi papiry uzké propojeni, spolecné bud s poskytnutim pomiicek
s pridanou hodnotou, jako jsou objektivni informacni zdroje, které pomahaji zakaznikovi cinit
investicni rozhodnuti nebo mu umoznuji sledovat, modelovat a upravovat okruh investicnich
nastroju, do kterych investoval, nebo s poskytovanim pravidelnych zprav o vykonnosti,
ndakladech a tuplaté, které s investicnimi ndstroji souviseji“,**® kterou lze z povahy véci

dodatecn¢ poskytovat ke kazdé investicni sluzbé.

c) Pfimétend vysSe pobidky

Dalsi podminkou je primérend vyse pobidky ve vztahu k poskytnuté dodatecné sluzbé
¢i sluzbé na vyssi Grovni.?*” Navzdory dikci, kterd patrné dava organim dohledu znacny
prostor pro uplatnéni spravniho uvazeni, vykladové stanoviska ani rozhodovaci innost CNB
neobsahuji blizsi voditka, jak hodnotit onu pFimérenost. CNB se omezuje pouze na sdéleni, Ze
vySe pobidky by se ve velmi hrubém odhadu méla blizit Castce, kterou by zakaznik byl
ochoten za dodate¢nou sluzbu zaplatit (terminologii CNB jde o tzv. trzni test).?*® Je vhodné

upozornit na to, Ze trzni test neni zaménitelny se zdsadni podminkou uvedenou v § 15 odst. 1

a odst. 3 ZPKT, tedy to, Ze povaha pobidky neni sto ohrozit plnéni povinnosti jednat

242 Viz ¢l. 11 DelDir a § 15 odst. 4 pism. a) ZPKT. DelDir je v zdsadé totozném znéni transponovana vyhlaskou
¢. 308/2017 Sb., o podrobnéjsi tipraveé neékterych pravidel pii poskytovani investi¢nich sluzeb.

243 ESMA.. Questions and Answers On MiFID II and MiFIR investor protection and intermediaries topics. 2021.
ESMA35-43-349. Dostupné z WWW:
https://www.esma.europa.eu/document/qas-mifid-ii-and-mifir-investor-protection-topics

24 Piikladem takové dodate¢né sluzby mizZe byt zajisténim piistupu za konkurenéni cenu k Siroké Skale
investi¢nich nastrojui po splnéni dalsich podminek v souladu s ¢l. 11 odst. 2 pism. a) bod (iii) DelDir.

245 Jako piiklad sluzby na vyssi arovni lze uvést investiéni poradenstvi k $iroké $kale vhodnych investi¢nich
nastroju dle ¢l. 11 odst. 2 pism. a) bod (i) DelDir.

246 Viz €1. 11 odst. 2 pism. a) bod (iii) DelDir.

247 Viz ¢l. 11 odst. 2 pism. a) DelDir.

248 Viz stanovisko CNB ze dne 22. biezna 2019. K pFipustnosti pobidek na kapitilovém trhu. Dostupné z WWW:
https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/legislativni-zakladna/stanoviska-k-regulaci-financniho-trhu/RS2019-
09/
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v nejlepSim zajmu zékaznika. Obé tyto podminky musi byt splnény kumulativné, pficemz
pfichazi v ivahu situace, kdy jedna znich splnéna bude a druha nikoli. Tak tomu bude
napiiklad tehdy, kdy pobidka sice obstoji v trznim testu (zékaznik by byl ochotny za
dodatecnou sluzbu zaplatit ¢astku pfiméfenou vysi pobidky), ale jeji povaha bude i pfesto
zpusobila privodit stiet zdymi mezi zakaznikem a poskytovatelem investicni sluzby
(ptijemcem pobidky) proto, ze vySe pobidky je vyssi nez naklady na poskytnuti dodate¢né

sluzby (&i sluzby na vys$§i trovni). Pokud totiz vySe spolu souvisejicich pobidek*’

v jistém
okamziku piekroci ¢astku fixnich nakladl na vybudovani infrastruktury nezbytné k zajisténi
dodatecné sluzby v souctu s variabilnimi néklady jejiho poskytovani, pak od tohoto okamziku
budou dals$i souvisejici pobidky largo sensu ziskem piijemce pobidek, nebot’ tento je nebude
muset na poskytovani dodatecné sluzby vynalozit. Je ziejmé, Ze tento zisk je s to zalozit stiet
z4jmu piijemce pobidky a jeho zédkaznika, na jehoZz zéklad¢€ bude ptijemce pobidky motivovan
(v rozporu s § 15 odst. 1 ZPKT) jednat v zdjmu svém a nikoli v z4jmu zékaznika. K takovému
zavéru lze dojit nejen aplikaci § 15 odst. 1 ZPKT, ale i § 11 odst. 2 pism. b) DelDir, ktery
zakazuje, aby pobidka byla ,,primo prospésna pro prijimajiciho obchodnika s cennymi papiry,
jeho akcionare, spolecniky nebo pracovniky, ledaze by prinasela hmotnou vyhodu danému
zakaznikovi. Ve vySe demonstrovaném piipadé¢ ma hmotna vyhoda sviij piivod v pobidkéch,
které byly nasledné vynalozeny k thradé nakladi na zajisténi dodatecné sluzby. Vsechny
pozdéji inkasované pobidky takto zuZitkovany nebyly, tudiZz nemohou zdkaznikovi pfinaSet

zadnou hmotnou vyhodu.

Vzhledem k vySe uvedenému se domnivam, Ze a¢ to v pramenech neni explicitné
feceno, je cilem regulace pobidek, které maji ptispét ke zlepSeni kvality poskytované sluzby
ve smyslu § 15 odst. 4 pism. a) ZPKT,**" uplné ekonomické pieneseni piijaté pobidky na
zadkaznika. I v takovém piipad€ v§ak miiZze poskytovatel investicnich sluzeb z ptijaté pobidky
nepiimo profitovat, protoZze poskytovani dodatecné sluzby ¢i sluzby na vyssi Grovni miize
zvysit jeho konkurenceschopnost na trhu investicnich sluzeb.

Uvédomuji si, Ze v porovnani s regulaci v MiFID I jde o vyznamné zptisnéni, ale
k jinému vykladu dotenych ustanoveni nelze podle mého nazoru dojit. Zptisnéni regulace

pobidek koneckoncti avizuje i DelDir v recitalu €. 21.

2499 Napf. pobidky inkasované investiénim zprostiedkovatelem ve formé ¢&asti vstupniho poplatku za
zprostiedkovani ndkupu podilovych listi konkrétniho podilového fondu.
250 Resp. €l. 24 odst. 9 pododst. 1 pism. a) a b) MiFID II.
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Na uplny zavér vykladu o materialni ptipustnosti pobidek bych rad podotkl, ze za
Gginnosti MiFID II a odpovidajici novely ZPKT se CNB ve své rozhodovaci praxi touto
piipustnosti dosud nezabyvala (alespofi se mi nepodafilo zadné takové rozhodnuti najit>?).
Veskeré pobidky, které byly shledany v rozporu s jejich regulaci, CNB piezkoumavala pouze
z hlediska piipustnosti formdlni, aniz by nasledné piistoupila k prezkumu materidlnimu.>>
Tuto skutecnost vidim jako znaény deficit, ktery nutn¢ vede k pravni nejistoté poskytovatelil
investi¢nich sluzeb, nebot’ tito se nemohou pii piipravé pobidkovych schémat opfit

o predchozi rozhodnuti CNB.

4.3.3. Formalni pripustnost pobidek

Formalni  ptipustnosti pobidek rozumim povinnost informovat zdakaznika
v dostatecném casovém predstihu pred poskytnutim investicni sluzby jasné, podrobné, presné
a srozumitelné o existenci, povaze a vysi pobidky podle § 15 odst. 4, pripadné o zpiisobu
Jjejtho vypoctu, nelze-li jeji vysi urcit“ dle § 15e odst. 1 ZKPT, resp. ¢l. 24 odst. 9 pododst. 2
MiFID II. Pokud poskytovatel informoval zdkaznika pouze o zpisobu vypoctu pobidky
z diivodu, Ze jeji presnou vysi neSlo urCit predem, je povinen po jejim obdrzeni (nebo
poskytnuti) informovat zdkaznika o jeji presné vysi.>>* V ptipadé nesplnéni této povinnosti
vznikd odpovédnost za totoZzny prestupek jako pfi poruseni materidlni ptipustnosti pobidek,
tedy prestupek pro poruseni povinnosti poskytovat investicni sluzby s odbornou péci dle § 15

odst. 1 ZKPT.>*

Informovat o pobidce je nutné v dodatecném piedstihu, aby byl zékaznik schopen
ucinit uvazené rozhodnuti, zda smlouvu s poskytovatelem investi¢nich sluzeb uzavfit ¢i
nikoliv.>®®> Ugelem je, jak bylo uvedeno vySe, snizeni informacni asymetrie na strang

zakaznika.

251 K vyhledavéani jsem pouzil vyhledava¢ pravomocnych rozhodnuti CNB v Fizenich zahijenych po datu
1.1.2009, ktery je pfistupny na https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/vykon-dohledu/pravomocna-
rozhodnuti/pravomocna-rozhodnuti-cnb-v-rizenich-zahajenych-po-datu-1.1.2009/.

252 7Zvlasté je mozné poukéazat na rozhodnuti &. j. 2021/46791/570 ze dne 4. kvéta 2021 sp. zn. S-Sp
/2020/317/573, kdy se posuzovala pobidka ve vysi souctu odmeén za ziskani a spravu investice ve vysi 100 % ze
vstupniho poplatku a za spravu dle objemu finanénich prostfedkt ve spraveé: 1 CZK — 19.999.999 CZK 0,0333
%, 20.000.000 CZK — 49.999.999 CZK 0,04166 % a nad 50.000.000 CZK 0,05 %. Zejména aplikace n€kolika
procentnich sazeb v zavislosti na objemu zprostiedkovanych financnich prostfedkti narusuje dle mého nazoru
nezavislé poskytovani investi¢ni sluzby v neprospéch zékaznika, nebot’ ziejmé motivuje poskytovatele k ziskani
vy$si sazby akumulaci finan¢nich prostfedki zakaznika do jednoho druhu investice. I v tomto piipadé CNB
rozhodla o nezédkonnosti pobidky pouze z toho diivodu, Ze o ni zékaznik nebyl informovan, a materialni strankou
se dale nezabyvala, a¢ by zaveér o materidlni neptipustnosti spolu s neptipustnosti formdalni mohl byt diivodem
pro udé€leni vyssi pokuty.

23 Viz ¢l. 11 odst. 5 pism. b) DelDir.

254 Viz § 164 odst. 1 pism. t) a § 166 odst. 1 pism. i) ZPKT.

255 Viz rozhodnuti CNB ¢&. j. 2021/20829/570 ze dne 25. tnora 2021, sp. zn. S-Sp 2020/00139/CNB/573.
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Co se ty¢e formy poskytnuti informace, rozhodovaci praxe CNB pii aplikaci MiFID 1
1 MiFID 1II dosud dovozovala, Ze obecné 1ze o pobidkach informovat i Ustné, ale zaroven
upozoriiovala na to, Zze v takovém piipadé mohou nastat problémy s prokazovanim toho, zda
byla informace podana fadng&.?°® Takové aplikace souvisejicich ustanoveni byla v souladu
s jazykovym vykladem Cl. 46 odst. 2 a odst. 3 DelReg ve spojeni s Cl. 47 az 50 DelReg, kdy
zminéna ustanoveni skutecné, a do jist¢ miry i piekvapive, nepozadovaly, aby informace
ohledné& pobidek byly poskytovany na trvalém nosi¢i dat>>’ (na rozdil od vétSiny ostatnich
zékaznikiim povinné sd€lovanych informaci). Takovy vyklad vSak nadéale nebude po
novelizaci MiFID II smérnici Evropského parlamentu a Rady (EU) 2021/338 ze dne
16. tinora 2021%°® mozny. Tato smérnice vklad4 do ¢&l. 24 novy odstavec Sa, ktery stanovi
povinnost poskytovat ,,veskeré informace, které maji byt poskytnuty podle této smérnice’”’
zdkaznikim ¢i potencialnim zakaznikiim, v elektronické podobe*, ledaze zékaznik Zzada
poskytnuti informaci v papirové podobg. Takova novelizace je logicka a lze ji jen uvitat,
osobn¢ totiz nevidim jediny diivod, pro¢ by napt. informace o investi¢nich nastrojich mély byt
poskytovany v podobé pisemné, zatimco informace o pobidkéach by stacilo poskytnout pouze

ustné.

4.3.4. Pobidky, nezavislé investicni poradenstvi a obhospodarovani
majetku zakaznika

Pobidky, které jsou poskytovany v souvislosti s nezavislym investicnim poradenstvim
nebo s obhospodarovanim majetku zakaznika, podléhaji zvlastni a ptisnéj$i Upravé nez
pobidky ostatni. Ze samotné podstaty nezavislého investicniho poradenstvi vyplyva, ze pti
poskytovani tohoto typu poradenstvi nesmi byt o nezdvislosti poradce ptredem zadné
pochybnosti, protoZe tento poradce sam sebe ve styku s klienty oznacuje jako nezéavislého.
V ptipad€ obhospodarovani majetku zakaznika je ptisn€jsi rezim zadouci proto, ze z povahy
véci je poskytovani této sluzby néachylnéjsi k zneuziti ptipadného stietu zdjmii nez sluzby

ostatni, nebot’ poskytovatel sluzby sam podle své tivahy naklada se zdkaznikovym portfoliem,

256 Srov. ve vztahu k MiFID II rozhodnuti CNB ¢&. j. 2021/20829/570 ze dne 25. tinora 2021, sp. zn. S-Sp
2020/00139/CNB/573; ve vztahu k MiFID I rozhodnuti CNB ¢. j. 2018/138761/570 ze dne 23. listopadu 2018,
sp. zn. S-Sp-2018/00377/CNB/573 nebo rozhodnuti CNB &. j. 2017/141231/570 ze dne 23. ijna 2017, sp. zn. S-
Sp-2017/00068/CNB/573.

257 Trvaly nosi¢ dat je definovan v ¢l. 4 odst. 1 bod 62) MiFID II. V zasadé jde o pisemnou formu sd&lovani
informaci.

2% Celym nazvem Smérnice Evropského parlamentu a Rady (EU) 2021/338 ze dne 16. unora 2021, kterou se
meni smérnice 2014/65/EU, pokud jde o pozadavky na informace, fizeni produktli a limity pozic, a smérnice
2013/36/EU a (EU) 2019/878, pokud jde o pouziti téchto smérnic v piipad¢ investicnich podniki, s cilem
napomoci oziveni po krizi zptisobené onemocnénim COVID-19.

Pozn. autora: transpozi¢ni lhiita uplynula dne 28. listopadu 2021.

259 Smérnici je ziejmé& na mysli MiFID I1.
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piicemz zakaznik se o zplsobu obhospodatovani portfolia a jednotlivé provedenych
obchodech dozvida zpravidla az ex post. Je tedy ziejmé, ze za takovych okolnosti je tfeba

chranit z4jmy zakaznikl dlraznéji, nez je tomu pii poskytovani sluzeb ostatnich.

Proto je v souvislosti s témito sluzbami zakazano ponechat si penézite pobidky od
tretich osob a nepenézité pobidky je dokonce zakazano vibec prijmout. Jinym slovy, po
ptipadném pfijeti penézité pobidky od tfeti osoby musi nasledovat pfevedeni celé pobidky na

zékaznika,?*°

ovSem v ptipadé nepeneézité pobidky takto postupovat nelze, protoze k jejimu
piijeti nesmi viibec dojit.?®! Diivodem odlisné upravy penéZitych a nepenézitych pobidek tkvi
v tom, Ze zatimco ty penézité je mozné na zdkaznika zcela pievést, u nepenézitych pobidek
takovy postup zpravidla nebude z povahy véci mozny ani ucelny (napt. Skoleni zaméstnanct

poskytovatele sluzby, klientské vecete ¢i darovani vyukovych materiall).

Je zfejmé, Ze nemoznost ponechat si penézitou pobidku od tfeti osoby povede v praxi
k tomu, Ze poskytovdni obou téchto sluzeb bude zcela hradit samotny zikaznik. Tato
skute¢nost pravdépodobné povede k tomu, Ze poskytovani téchto sluzeb si budou moct

dovolit pouze majetné&jsi zakaznici.?s?

Tomuto piisnéjSimu rezimu podléha pouze prijimani pobidek od tietich osob, zatimco
na poskytovani pobidek tfetim osobadm ze strany poskytovatele sluzby se uZije uprava obecna,

viz podkapitoly 3.1.2 a 3.1.4.

Ze striktniho zakazu piijimani nepenéZitych pobidek regulace vyjima taxativné
vypoctené malé nepenézité vyhody, které mohou ,prispét ke zlepseni kvality poskytované
sluzby a kterou s ohledem na jeji rozsah a povahu nelze povazovat za vyhodu vedouct
k poruseni povinnosti obchodnika s cennymi papiry jednat v nejlepsim zajmu zakaznika, je-li

o ni zdkaznik srozumitelné informovan*“.*%

Ohledné vykladu jednotlivych podminek
citovaného ustanoveni lze odkdzat na ptedchozi vyklad k materidalni a formalni ptipustnosti
pobidek. Druhovy vycet malych nepenézitych vyhod obsahuje ¢l. 12 odst. 3 DelDir, ktery je

transponovan § 16 vyhlasky ¢. 308/2017 Sb., o podrobnéjsi upravé nékterych pravidel pfi

260V takovém piipadé jde o klasickou pohledivku zdkaznika za poskytovatelem investiéni sluzby, s tim
omezenim, Ze poskytovatel nemize proti této pohledavce zapocitavat své pohledavky na zaplaceni poplatkt za
zdkaznikem, viz - ESMA. Questions and Answers On MiFID II and MiFIR investor protection and
intermediaries topics. 2021. ESMA35-43-349.

261 Viz ¢l. 12 odst. 1 a 2 DelDir a § 15 odst. 5 ZPKT.

262 K podobnym zavérim srov. RESTELLI, E. R. Shaped by the Rules. How Inducement Regulation Will Change
the Investment Service Industry. 2021. European Company and Financial Law Review. vol. 18, no. 4, pp. 640-
668.

263 Viz &l. 12 odst. 2 a 3 DelDir a § 15 odst. 5 ZPKT.
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poskytovani investi¢nich sluzeb. Malou nepenéZitou vyhodou tak mohou byt pouze zde

vyjmenované pobidky.?%*

5. Investicni sluzby

5.1.Hlavni investi¢ni sluzby
5.1.1. Prijimani a predavani pokyni tykajicich se investi¢nich nastroju
a) Uvod

Tato hlavni investi¢ni sluzba je nezbytnym piedpokladem pro poskytovani dal§ich
hlavnich investi¢nich sluzeb, proto pokud poskytovatel zamysli poskytovat kteroukoli dalsi
hlavni investi¢ni sluzbu, musi mit zaroveii povoleni CNB k poskytovani sluzby prijimdani
a predavani pokynu.*® A& to z zadného ustanoveni explicitné nevyplyva, v CR se zkratka
ustalil tento pfistup. Je tomu tak navzdory skutecnosti, ze nékteré hlavni investi¢ni sluzby
mohou byt zpovahy véci poskytovany bez soucasného prijeti ¢i pfedani pokynu, napf.
investicni poradenstvi nebo obchodovani s investicnimi ndstroji na vlastni ucet. Bez ohledu na
vyse uvedené tato sluzba miiZze byt poskytovana i samostatné bez souc¢asného poskytovani
Jjiné investi¢ni sluzby.

Vteorii 1 praxi jsou s touto sluzbou spojeny vyznamné vykladové i aplikacni
problémy. Nékterym znich bude vénovan vyklad niZe. Jde zejména o relativné Sirokeé
vymezeni této sluzby v €eském pravnim fadu v porovnani s jejim vymezenim v MiFID II ve

svétle judikatury SDEU.

Ekonomickym smyslem této sluzby je snizovéani transakénich ndkladii zakaznika.
V ptipadé, ze by se zakaznik ohledné¢ kazdé zamySlené transakce obracel na kone¢nou
protistranu, pouhé naklady na vyhledani kone¢né protistrany by byly enormni. Pro zakaznika
je nesporné vyhodnéjsi obratit se na poskytovatele sluzby prijimani a predavani pokynii, ktery

diky tspordm zrozsahu a nizSimu informacnimu deficitu dokdze zajistit uskutecnéni

transakce ve vysledku levnéji, nez by dokéazal sam zakaznik.?

264 Jde o tato nepenéZita plnéni: informace nebo dokumenty, tykajici se investi¢niho nastroje nebo investi¢ni

sluzby, véetné¢ dokumentu od tfeti osoby, ktery byl zadan a zaplacen emitentem za tcelem propagace emise ¢i
emitenta; ucast na Skolicich akcich zamétenych na konkrétni investi¢ni néastroje nebo sluzby; ¢i maléd pohosténi.
Dale je mozné, aby CNB svym rozhodnutim déle rozsifila tento jinak taxativni vyéet. CNB této moznosti dosud
nevyuzila.

265 Srov. HUSTAK, Z., SMUTNY A. Investicni sluzby a ndstroje po rekodifikaci. 1. vydani. Praha: C. H. Beck,
2016, 292 s. ISBN 978-80-7400-533-6.

266 'V podrobnostech viz kapitola 2.1.
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b) Prijimani a pfedavani pokynii ve smyslu unijniho prava

Pro urceni, zda se v konkrétni situaci jednd o tuto sluzbu, ¢i ne, je nutné objasnit smysl
pojmu ,pokyn*“. SDEU se k vykladu tohoto pojmu vyjadril jest¢ za ucinnosti MIFID 1.
Vzhledem k tomu, ze dikce predmétnych ustanoveni zistala v MiFID II totoznd, lze jeho
z4véry bezpochyby pienést i do budoucna. V rozsudku Khorassani’’ SDEU dovodil, Ze
pojem ,.pokyn‘ je tfeba vykladat v izkém smyslu tak, ze jde pouze o ,prikazy ke koupi nebo
prodeji jednoho nebo vice financnich nastrojii“. Optel se o definici investicni sluzby
provadeni pokynu, ktera tika, ze touto sluzbou ,je jednani k uzavieni smlouvy o nakupu nebo
prodeji jednoho ¢i vice financnich ndstrojii...“.*® Déale poukdzal i na definici ,,/imitniho
pokynu®, podle které je timto pokynem ,pokyn k ndkupu ci prodeji financniho ndstroje za
stanovenou limitni cenu nebo vyhodnéji a ve stanoveném objemu*® Pokynem ve smyslu
unijniho prava je tak pouze piimy piikaz (pokyn) k ndkupu nebo prodeji investicniho néstroje.
Ptikladem muze byt napf. pfedani smlouvy o nakupu urcit¢tho mnozstvi podilovych listi
obhospodarovateli podilového fondu nebo telefonicky piikaz investicnimu zprostiedkovateli

k nakupu akcii CEZu.?”

Pro Gplnost dodavam, Ze v rozsudku Khorassani §lo konkrétné o to, zda lze pod sluzbu
prijimani a predavani pokynu ve smyslu MiFID I podfadit izprostiedkovani uzavieni
ramcové smlouvy, jejimz predmétem je obhospodarovani majetku zakaznika, a jejiho
nasledného predani obchodnikovi s cennymi papiry. SDEU odpovédél negativn€, nebot
ramcova smlouva sama o sobé pokyn ke koupi nebo prodeji investiéniho ndstroje

neobsahovala.
¢) Prijimani a predavani pokynii ve smyslu ¢eského pravniho radu

Je zfejmée, Ze situace spadajici pod sluzbu prijimani a preddavani pokynu dle rozsudku
Khorassani budou pod tuto sluzbu spadat i podle ZPKT. Potiz tkvi vtom, ze dle ZPKT
a tuzemské teorie 1 praxe pod tuto sluzbu spada i mnoho situaci dal$ich, nebot’ okruh ¢innosti
spadajici pod investi¢ni sluzbu prijimani a predavani pokynii je v ZPKT tradi€né vymezen
velice Siroce. Jiz od poloviny roku 2008 a nad ramec znéni MiFID 11 MiFID II je dle § 4 odst.

4 ZPKT touto sluzbou téz ,zprostiedkovani obchodii s investicnimi ndastroji*, pricemz

267 Rozsudek SDEU ze dne 14. 6. 2017, Mohammad Zadeh Khorassani proti Kathrin Pflanz, C-678/15.

268 Viz ¢l. 4 odst. 1 pododst. 5 MiFID 1, resp. €l. 4 odst. 1 pododst. 5 MiFID II.

269 Viz ¢l. 4 odst. 1 pododst. 14 MiFID 1, resp. €l. 4 odst. 1 pododst. 14 MiFID II.

270 7Zde je nutné pfipomenout, Ze investicni zprostiedkovatel neni opravnén dany pokyn provést, ale pouze jej
prijmout a nasledné ptedat k provedeni obchodnikovi s cennymi papiry nebo jinému poskytovateli.
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zékonem ¢&. 119/2020 Sb.2”! byla do ZPKT nové vlozena definice zprostiedkovani, ktera se
nyni nachazi v § 2 odst. 1 pism. y) ZPKT.?’? Z této definice vyplyva, ze zprostiedkovinim se

v podstaté rozumi, mimo jiné,>”?

jakakoli pomoc ¢i asistence v kterékoli fazi kontrakta¢niho
procesu vedouci k uzavieni smlouvy, jejimz pfedmétem je obchod s investinimi nastroji
nebo poskytovani kterékoli investi¢ni sluzby. Je tedy zifejmé, Ze navzdory zavériam rozsudku
Khorassani je dle ZPKT investi¢ni sluzbou prijimani a predavani pokynii téz sjednani

a predani ramcové smlouvy o obhospodarovani majetku zakaznika.

Téz v minulosti byl pojem zprostredkovani 1 bez definice v ZPKT vykladan Siroce.

Lze poukézat na nékolik rozhodnuti CNB, jejichz zavéry se jisté prosadi i v budoucnu.

Jako zprostiedkovini CNB posoudila situaci, kdy si zdkaznice na osobni schiizce se
zaméstnancem ucastnika fizeni a podle jeho instrukei zalozila ucet u obchodnika s cennymi
papiry a do pocitace nainstalovala aplikaci, prostfednictvim které ji bylo umoznéno zadavat
pokyny k obchodlim s investi¢nimi nastroji. CNB uzaviela, Ze ze strany Gcastnika fizeni §lo
o poskytnuti investi¢ni sluzby prijimani a preddavani pokynu ve vztahu k ramcové smlouve
o nasledném poskytovani investi¢nich sluzeb provadeni pokynii a prijimani a predavani
pokynii.?™

Ke stejné pravni kvalifikaci CNB dosla i v pfipadé, kdy uéastnik ¥izeni obchodnikovi
s cennymi papiry pouze piedaval zékaznikem podepsané ramcové smlouvy, na jejichz zakladé
mély byt v budoucnu uzavirany obchody s investi¢nimi nastroji.?”

Zprostredkovanim, a tedy investicni sluzbou prijimani a predavani pokynu, je podle
CNB téz vyplnéni idajii, které byly zakaznikem diktovany po telefonu, do smlouvy o zfizeni

G¢tu u obchodnika s cennymi papiry.?’®

271 Zakon €. 119/2020 Sb., kterym se méni n&které zakony v oblasti regulace podnikani na finan¢nim trhu.

22V souladu s timto ustanovenim se zprostiedkovanim obchodd s investi¢nimu nastroji rozumi:

1. nabizeni moznosti sjednat obchod s investicnimi ndstroji nebo poskytnout investicni sluzbu jménem
poskytovatele investicnich sluzeb nebo jménem zdkaznika,

2. predkladani navrhii na sjedndani obchodu s investicnimi ndstroji nebo poskytnuti investicni sluzby jménem
poskytovatele investicnich sluzeb nebo jménem zdkaznika,

3. provadeni pripravnych praci smérujicich ke sjednani obchodu s investicnimi ndstroji nebo poskytnuti
investicni sluzby jménem poskytovatele investicnich sluzeb nebo jménem zakaznika, vcetné poskytovani
doporuceni vedouciho ke sjednani takového obchodu nebo sluzby,

4. sjedndvani obchodu s investicnimi ndstroji nebo sjednavani poskytovani investicni sluzby jménem
poskytovatele investicnich sluzeb nebo jménem zakaznika, nebo

5. pomoci pri vwkonu prav a plnéni povinnosti pri sjedndvani obchodu s investicnimi ndstroji nebo pri
poskytovani investicni sluzby jménem poskytovatele investicnich sluzeb nebo jménem zdkaznika.

2713 Zde lze uvést, ze zprostiedkovanim je téZz pomoc pii vkonu prdv a plnéni povinnosti pii poskytovini
investicni sluzby jménem poskytovatele investicnich sluzeb nebo jménem zakaznika. Viz § 2 odst. 1 pism. y) bod.
5 ZPKT.

274 Viz rozhodnuti €. j. 2015/137262/570 ze dne 12. 4. 2016, sp. zn. S-Sp-2014/00327/CNB/573.

275 Viz rozhodnuti &. j. 2020/70499/570 ze dne 10. 6. 2020, sp. zn. S-Sp-2019/00510/CNB/573.
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Prijimani a predavani pokynu ve vztahu ke sluzbé obhospodarovani majetku bylo
konecné¢ dovozeno itehdy, kdy ucastnik fizeni asistoval pfi zalozeni U¢tu u obchodnika
s cennymi papiry, na kterém mély byt v budoucnu slozeny zakaznikovy finan¢ni prostredky

za uelem jejich obhospodafovani.?”’

Z vyse uvedeného lze seznat, ze pfesné vymezeni okruhu Cinnosti spadajicich pod
sluzbu prijimani a predavani pokynii je velice obtizné. Jistym ulehéenim pro aplikacni praxi
je alesponl ¢astecné vymezeni okruhu ¢innosti, které touto investi¢ni sluzbou naopak nejsou.
CNB v této souvislosti hovoii o tzv. tiparstvi. Touto ¢innosti se rozumi ,pouhé zjistovini
zajmu osoby o pripadné uzavieni smlouvy o poskytnuti investicni sluzby s tim, Ze poté je tato
informace spolecné s kontaktnimi udaji potencidalniho zdakaznika predana obchodnikovi
s cennymi papiry“.*’® Jde tedy o pasivni predani Udajii o potencidlnich zakaznicich. Tento
piistup byl potvrzen i Nejvy$§im spravnim soudem.?” Tipafstvim ov§em neni ziskani

zdkaznika, tedy ovlivnéni zakaznikova rozhodnuti vyuZit investiéni sluzbu.?%

Otazkou muze byt, zda jde o tipafstvi i v situaci, kdy neni pfeddvan kontakt na
zakaznika, ale zakaznikovi je pfedavan kontakt na poskytovatele investi¢ni sluzby. Dle mého
nazoru jde v podstaté o totozné situace, a o investi¢ni sluzbu prijimani a predavani pokynii by
tak jit nemé&lo. V rozhodovaci praxi CNB se mi potvrzeni takového nézoru nepodafilo nalézt,
oviem Vv jednom ze svych stanovisek CNB dovodila, Ze o investiéni sluzbu pFijimdni
a predavani pokynii nejde tehdy, kdy je v ramci inzerce investi¢nich nastrojii predavan
zdjemclim o Upis kontakt na emitenty dluhopisti.?®! Domnivam se tedy, Ze o tipaistvi se jedna
1 v situaci, je-li adresatem kontaktnich tidaji zakaznik bez ohledu na to, zda jde o kontaktni
udaje na poskytovatele investicni sluzby, emitenta investi¢niho nastroje nebo vlastnika

investi¢niho nastroje.
d) Mozny nesoulad ¢eského pravniho Fadu s unijnim pravem a jeho nasledky

V literatufe se objevil nazor, Ze §irsi pojeti této sluzby uplatiiované v Ceské republice
je vrozporu s MiFID II. Hobza argumentuje, ze MiFID II neumoziuje tzv. presahujici

transpozici, tedy moznost podfidit Upravé stanovené smeérnici ty pravni vztahy, na které

276 Viz rozhodnuti €. j. 2020/69495/570 ze dne 9. 6. 2020, sp. zn. S-Sp-2018/00268/CNB/573.

277 Viz rozhodnuti &. j. 2017/131686/570 ze dne 15. 12. 2017, sp. zn. S-Sp-2015/00354/CNB/573.

278 Viz rozhodnuti ¢. j. 2015/137262/570 ze dne 12. 4. 2016, sp. zn. S-Sp-2014/00327/CNB/573.

279 Viz rozsudek Nejvyssiho spravniho soudu ze dne 31. 10. 2018, sp. zn. 9 Af43/2015.

280 Viz rozhodnuti &. j. 2015/137262/570 ze dne 12. 4. 2016, sp. zn. S-Sp-2014/00327/CNB/573.

281 Stanovisko CNB ze dne 31. 5. 2019. Je provozovdni internetové platformy pro nabizeni emisi dluhopisii
poskytovanim investicnich sluzeb podle ZPKT?
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282 Cesky zakonodarce se této piesahujici transpozice

smérnice samotnd nedopada.
bezpochyby dopustil, nebot’ oproti MiFID II rozsifil okruh Cinnosti spadajici pod sluzbu
prijimani a predavani pokynu. Otazkou je, zda MiFID II pfesahujici transpozici umoziuje.
Hobza odpovida negativné a odkazuje na recitél ¢. 12 MiFID II, ktery konstatuje, ze ,,ucelem
této smernice je zahrnout podniky, jejichz obvyklym predmétem podnikani nebo cinnosti je
odborné poskytovani investicnich sluzeb nebo odborny vykon investicni cinnosti. Z oblasti
pusobnosti této smérnice by proto mely byt vynaty vsechny osoby, které vykonavaji jinou
odbornou cinnost*“. S timto nesouhlasim. Recital dle mého ndzoru pouze vyjima z pisobnosti
smérnice MiFID II sluzby, které podle tohoto ptedpisu nespadaji pod Zadnou investicni
sluzbu. Nelze zné vSak dovodit, ze by zaroven zakazoval Clenskym statim stanovit
vnitrostatni pravidla odpovidajici tém v MiFID II i ve vztahu ke sluzbam a ¢innostem jinym.
Jinymi slovy recital sice tik4, ze smérnice jako takova se uzije pouze na pravni vztahy v ni
uvedené, avSak stricto sensu nezakazuje pfijeti obdobnych pravidel 1 pro dalsi sluzby nebo
¢innosti. Vzhledem k tomu, ze Hobzlv nazor nelze podpofit explicitnim ustanovenim MiFID

II, domnivam se, ze MiFID II ptfesahujici transpozici spise nebrani.

Pokud by se vSak prosadil Hobzou zastavany vyklad o rozporu ZPKT s MiFID II, je
vhodné zabyvat se tim, jak by takovy rozpor mohl byt v praxi feSen. V tomto kontextu lze

poukdazat na dva druhy situaci.

Prvni znich je soukromopravni spor mezi zakaznikem a poskytovatelem sluzby
prijimani a predavani pokynu, ktery ve smyslu ZPKT pouze zprostredkoval obchod
s investicnim nastrojem. Bude-li zdkaznik uplatiiovat pravo na ndhradu Gjmy zplsobenou
porusenim pravidel jednani, kterého se dopustil poskytovatel sluzby, mohl by poskytovatel

namitat, Ze na zékladé nepfimého uginku MiFID I1°%3

je nutné vykladat ZPKT tak, ze pouhé
zprostiedkovani obchodu s investiénim nastrojem neni investicni sluzbou, a proto nebyl
povinen dodrzovat pravidla jednani dle ZPKT ¢i DelReg. Takovd namitka mu vSak
nepomuze. Nepiimy ucinek smeérnice, tedy povinnost vykladat ustanoveni vnitrostatniho
prava v souladu se smérnici, se nemtize uplatnit tam, kde by ve svém dasledku znamenal

vyklad contra legem, tedy vyklad v rozporu s vnitrostitnim pravem.?®** Vzhledem k tomu, Ze

ZPKT vyslovné stanovi, ze za sluzbu prijimdni a predavani pokynu se povazuje také

282 HOBZA, M. Zprostiedkovini obchodii s investicnimi ndstroji po novu. Obchodnépravni revue. Praha: C.H.
Beck, 2020, €. 2, s. 121. ISSN 1803-6554.

283 Tedy povinnost eurokonformniho vykladu smérnice. Takovy disledek zmifiuje i Hobza v HOBZA, M.
Zprostredkovani obchodii s investicnimi ndstroji po novu. Obchodnépravni revue. Praha: C.H. Beck, 2020, ¢. 2,
s. 121. ISSN 1803-6554.

284 Viz napf. rozsudek SDEU ze dne 7. 8. 2018, David Smith proti Patricku Meadeovi, Philipu Meadeovi, FBD
Insurance ple, Irsku, C-122/17.
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zprostredkovani obchodii s investicnimi nastroji, jakykoli jiny vyklad ZPKT by nutné¢ musel
byt contra legem. V této situaci se tak nelze nepfimého uinku smérnice dovolavat.?

Jedinym lékem na mozny rozpor s unijnim pravem je zde legislativni zména ZPKT.

Druhy typ situaci nastdva v pfipad¢ vedeni piestupkového fizeni s osobou, ktera
zprostiedkovavala obchody s investicnimi ndstroji, aniz by ptedtim ziskala povoleni CNB
k poskytovani sluzby prijimani a predavani pokynu. Mlze se takova osoba v fizeni pied
CNB, resp. soudem, ucinng branit s odkazem na rozpor ZPKT s MiFID II? Domnivam se, ze
nikoli. Nepfimého tc¢inku MIFID II nelze vyuzit z divodi uvedenych vyse. V tivahu by snad

piichazelo dovolat se pfimého i¢inku smérnice,?%¢

ale ani zde nejsou naplnény podminky pro
jeho vznik. Je sice pravdou, ze ptimého u¢inku smérnice se jednotlivci mohou dovolavat proti
organim vefejné moci, ovSem v nasem piipadé¢ neni splnéna druhd nezbytnd podminka
spoCivajici v existenci takového ustanoveni smérnice, které se z hlediska obsahu jevi jako
bezpodmineéné a dostateéné piesné.?®” MIiFID II v Z4dném svém ustanoveni explicitné
nezakazuje uplatnéni svych pravidel na pfipady, které sdm neptfedvida. Jak bylo uvedeno
vyse, potencialni zakaz presahujici transpozice je dovozovan pouze z jednoho recitalu, ktery

sdm o sobé& ani neni ustanovenim MiFID II. Ani v této situaci tedy nelze pieklenout ptipadny

rozpor mezi unijnim pravem a ZPKT jinak neZ legislativni zmé&nou.

Ugastnikovi piestupkového fizeni nezbude neZ piipadné ulozenou pokutu zaplatit. Zde
vyvstava otazka, zda by tento uéastnik mohl po Ceské republice zadat nahradu Gjmy. Ceska
republika totiZ porusila unijni prdvo nespravnou transpozici MiFID II a v pfi¢inné souvislosti
vznikla Gc¢astnikovi majetkova ujma ve vysi uloZené pokuty (a nakladi fizeni). BohuZel ani
zde nemaji zprostiedkovatelé ptiznivé vyhlidky. V zasadnim rozsudku Francovich®®, ktery se
tykal pravé vzniku odpovédnosti Clenského stitu za Ujmu zplisobenou nespravnou Cci
opozdénou transpozici smérnice, SDEU dovodil, Ze nahrady ujmy se Ize dovolavat pouze tam,
kde vysledek stanoveny smérnici zaklad4d prava ve prospéch jednotlivcil, pficemz obsah
téchto prav je identifikovatelny na zaklad¢ ustanoveni smérnice. Jak jiz lze z vySe uvedeného

tusit, tyto podminky nejsou splnény. Z MiFID II nelze jednoznacné dovodit prava

285 Pfimy ucinek smérnice Umyslné opomijim, nebot’ podminky pro jeho uplatnéni zde nejsou oividné splnény.
Lze uvést, ze v dané situaci mezi soukromopravnimi subjekty by §lo o tzv. horizontalni pfimy u¢inek smérnice,
ktery je vSak nepfipustny. Viz napt. rozsudek SDEU ze dne 14. 7. 1994, Paolo Faccini Dori proti Recreb Srl,
C-91/92.

286 Tento GCinek spodiva v ignorovani vnitrostatni normy, namisto které se p¥imo aplikuje ustanoveni smérnice.
287 Viz napf. rozsudek SDEU ze dne 24. 1. 2012, Maribel Dominguez proti Centre informatique du Centre Ouest
Atlantique, Préfet de la région Centre, C-282/10.

288 Rozsudek SDEU ze dne 19. 11. 1991, Andreou Francovichem a Italskou republikou a mezi Danilou Bonifaci
a dalSimi a Italskou republikou, ve spojenych vécech C-6/90 a C-9/90.
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zprostredkovatelu ve smyslu ZPKT nebyt subjekty povinnosti stanovenych v MiFID II ani

z jeho znéni nelze jednoznacné dovodit zakaz podradit jeho pravidlim i dalsi sluzby.

5.1.2. Provadéni pokyniu tykajicich se investi¢nich nastroji na ucet

zakaznika

Sluzba provadeni pokynit z povahy véci navazuje na poskytnuti sluzby prijimani
a predavani pokynii. Je to logické, aby mohl byt pokyn proveden, musi byt nejdiive prijat.
Toto plati jak v ptipadech, kdy jsou obé¢ sluzby poskytovany totoznou osobou, tak
v ptipadech, kdy je pokyn nejdiive prijat obchodnikem s cennymi papiry X a nasledné predan
obchodnikovi s cennymi papiry Z, ktery jej opét nejprve prijima a az nasledné provadi.
Samoziejmé se 1ze setkat i s ptipady, kdy bude pokyn prijat a predan mnoha poskytovateli,
nez bude nakonec i proveden. V této souvislosti je namisté vysvétlit, kdo je koho zdkaznikem.
Primérni zakaznik, napt. spotiebitel, je zdkaznikem vzdy pouze toho obchodnika s cennymi
papiry (OCP 1), kterému pokyn bezprostiedné¢ zadal. Mezi témito subjekty dochdzi
k poskytnuti sluzby prijimani a predavani pokynu. Pokud OCP 1 ptedd pokyn dalSimu
obchodnikovi s cennymi papiry (OCP 2), aby pokyn proved!, pak se OCP 1 stava zdkaznikem
OCP 2. Mezi OCP 1 a OCP 2 dochazi k poskytnuti investi¢ni sluzby prijimani a predavani
pokynu a nasledné 1 investi¢ni sluzby provadeni pokynii. Spotiebitel jako primarni zadkaznik se

v tomto piipadé zdkaznikem OCP 2 viibec nestane.”®

Toto rozliSovani samoziejmé ma své prakticke disledky. V uvedeném piipadé OCP 2
neni povinen vic¢i svému zakaznikovi (OCP 1) dodrzovat téméf zadna pravidla jednani se
zdkazniky uvedena v § 15 az §15r ZPKT, nebot OCP 1 je tzv. zpiisobilou protistranou.*”®
Naopak OCP 1 vSechna pravidla jedndni se zdkazniky dodrZzovat musi, protoZe jeho

zakaznikem je spotiebitel, tedy osoba, ktera zptisobilou protistranou neni.

Provadeni pokynu je definovano jako ,jedndni vedouci k uzavieni smlouvy o koupi
nebo prodeji investicniho ndstroje na ucet zakaznika, vietné uzavieni smlouvy o koupi
investicniho ndstroje vydaného obchodnikem s cennymi papiry, bankou, sporitelnim nebo
uvernim druzstvem nebo obdobnou zahranicni osobou se sidlem v clenském staté Evropské
unie na ucet zdkaznika v okamzZiku jeho vydani“*°' V praxi jde typicky o nalezeni vhodné

protistrany a uzavieni obchodu s investicnim nastrojem nebo zadani pokynu do obchodniho

289 Viz Komise pro cenné papiry. Metodika k investicnim sluzbam. 2005. Tato metodika sice byla CNB zrusena,
ale jsem si jisty, ze uvedeny zavér se prosadi i dnes.

20 Viz § 2d odst. 1 a odst. 4 ZPKT.

21Viz § 2 odst. 1 pism. d) ZPKT, resp. €l. 4 odst. 1 pododst. 5 MiFID II.
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systému?®? ve smyslu § 2 odst. 4 ZPKT, kde bude pokyn sparovan s odpovidajicimi pokyny
jinych 0sob.?3?* Na tomto misté je vhodné upozornit na to, Ze provozovani obchodniho
systému, vcetné technického zajisténi sparovani jednotlivych pokyni, neni investi¢ni sluzbou

295

provadeni pokynu. Provozovani MTF a OTF spadé pod zvlastni investi¢ni sluzby,””” zatimco

provozovani evropského regulovaného trhu investi¢ni sluzbou viibec neni.

Také systematicky internalizator z definice poskytuje investicni sluzbu provadeni
pokynii, nebot’ jde o osobu, kterd ,,organizované, casto, systematicky a ve vyznamném objemu
obchoduje mimo obchodni systéem na viastni ucet pri provadeni pokynu zakaznikii tykajicich
se investicnich ndstrojii, aniz by provozovala trh s investicnimi ndstroji“**® Systematicky
internalizator provadi pokyny tak, ze pokynu odpovidajici obchod uzavirda na vlastni ucet.
K takové Cinnosti potiebuje ziskat jak povoleni k sluzbé provadeni pokynii, tak povoleni

k sluzb& obchodovani s investicnimi nastroji na viastni ucet.*’

Provadenim pokynii je také organizovani vefejné drazby cennych papirt dle § 33

ZPKT, i k této ¢innosti tedy bude nutné ziskat prislusné povoleni.

S poskytovanim této sluzby je spojeno mnoho specifickych povinnosti. Na prvnim
misté je tieba zminit tzv. best execution rule, tedy povinnost provadét pokyny za nejlepSich
podminek, tedy pro zékaznika nejvyhodné&j§im zplisobem.?”® Pokud je ovsem zikaznikiv
pokyn v jakémkoli aspektu konkretizovan (napt. vybérem konkrétniho obchodniho systému,
kde mé byt pokyn sparovan, nebo rozmezim pftijatelné ceny), musi jej poskytovatel provést
v souladu se zékaznikovym pianim.?* Best execution rule logicky nejde tak daleko, aby
zakaznikovi paternalisticky vnucoval zptsob provedeni pokynu proti jeho vili. Dale je mozné
upozornit na povinnost poskytovatele vyzadat si predchozi vyslovny souhlas zakaznika
s provedenim pokynu mimo obchodni systém.*”® Domniviam se, Ze je tato povinnost
stanovena mimo jiné proto, Ze s takovym provedenim pokynu jsou spojeny urcita rizika

souvisejici s tim, Ze investi¢ni nastroje, které nejsou obchodovany v obchodnim systému,

22 Pokyny do obchodniho systému mohou zadavat pouze jeho Gcastnici, tedy subjekty, které splnily podminky

stanovené provozovatelem obchodniho systému. Typicky jsou témito ucastniky obchodnici s cennymi papiry,
banky nebo pojistovny.

23 HUSTAK, Z., SMUTNY A. Investicni sluzby a ndstroje po rekodifikaci. 1. vydani. Praha: C. H. Beck, 2016,
292 s. ISBN 978-80-7400-533-6.

294 Obchodnim systémem je podle tohoto ustanoveni evropsky regulovany trh, mnohostranny obchodni systém
a organizovany obchodni systém.

235 Viz § 4 odst. 2 pism. f) a pism. g) ZPKT.

2% Viz § 17a odst. 1 ZPKT.

297 Nepiimo lze k takovému zavéru dojit i na zakladé recitalu ¢. 24 MiFID II.

28 Viz § 151 odst. 1 ZPKT.

29 Viz § 151 odst. 2 ZPKT a ¢l. 64 odst. 2 DelReg.

30Viz § 151 odst. 6 ZPKT.
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nepodléhaji piisnym pozadavkim ohledné¢ poskytovani informaci ¢i pravidlim proti
zneuzivani trhu. Dale je relativné obtizné stanovit spravedlivou cenu téchto nastrojii, nebot
zpravidla neexistuje jejich transparentni a likvidni trh. Proto je kone¢né rozhodnuti na
zékaznikovi, protoZe on je tim, kdo nese pfipadné riziko. Pokud zékaznik s timto provedenim
souhlasi, je poskytovatel sluzby povinen zvlast¢ kontrolovat korektnost navrzené ceny podle

nashroméazdénych trznich dat, jsou-li dostupné.>*!

Ekonomickeé ratio existence a poskytovani této investi¢ni sluzby je stejné jako u sluzby
prijimani a predavani pokynu. Proto se jim zde nebudu zabyvat a zdvoftile odkazuji na tivod

ptedchozi kapitoly.
5.1.3. Obchodovani s investi¢nimi nastroji na vlastni ucet

Obchodovani s investicnimi ndstroji na vlastni ucet je definovano jako obchodovani
s vyuzitim vlastniho majetku vedouci k uzavieni obchodu.**? Pod tuto hlavni investiéni sluzbu
tak spadaji rozmanité ¢innosti a sluzby stricto sensu, kterym je spolecné to, ze poskytujici
osoba se sama stava stranou obchodu s investiénim ndstrojem, a déle to, ze jsou vykondvany
podnikatelskym zplisobem.’*3** Nekteti autofi dodavaji, Ze osoby, které tuto sluzbu
poskytuji, samy nesou ,.,ekonomicky prospéch nebo ztratu* z uzavieného obchodu, tedy nesou
trzni riziko.’% Za u¢innosti MiFID II toto bez vyjimky neplati, nebot’ pod sluzbu obchodovdini
s investicnimi ndstroji na vlastni ucet se nyni fadi i tzv. pdrovani pokynii na viastni vicet,>*®
jehoz defini¢nim znakem je pravé to, Ze poskytovatel sluzby trznimu riziku vystaven neni.*"’

Tuto sluzbu lze poskytovat jak v ptimé souvislosti s jinou investicni sluzbou, tak
samostatné. Pfikladem miize byt jiz zminény systematicky internalizator, ktery nejprve musi

pokyn k provedeni prijmout a aZ nasledné jej provddi na viastni ucet. V takovém piipadé

301 Viz €l. 64 odst. 4 DelReg.

302 Viz § 2 odst. 1 pism. €) ZPKT.

303 HUSTAK, Z., SMUTNY A. Investicni sluzby a ndstroje po rekodifikaci. 1. vydani. Praha: C. H. Beck, 2016,
292 s. ISBN 978-80-7400-533-6.

304 Poskytovani sluzby podnikatelskym zptsobem je znakem kterékoli investiéni sluzby, viz § 4 odst. 1 ZPKT
a kapitola 2 této diplomové prace.

305 Srov. HUSTAK, Z., SMUTNY A. Investicni sluzby a ndstroje po rekodifikaci. 1. vydani. Praha: C. H. Beck,
2016, 292 s. ISBN 978-80-7400-533-6. s. 83 nebo Komise pro cenné papiry. Metodika k investicnim sluzbam.
2005.

306 Viz recital ¢. 24 MiFID II.

307 Parovanim pokynii na viastni uicet se rozumi situace, kdy se poskytovatel investiéni sluzby provddént pokynii
vlozi mezi prodavajiciho a kupujiciho v daném obchodé¢ tak, ze v pribéhu jeho provadeéni neni nikdy vystaven
trznimu riziku a ob€ soucésti obchodu se provadeji soucasné a obchod je uzavien za cenu, pfi niz facilitator
neutrpi ztratu ani nevytvofi jiny zisk nez pfedem oznamenou provizi, poplatek nebo srazku za tento obchod. Viz
§ 2 odst. 1 pism. w) ZPKT a ¢l. 4 odst. 1 pododst. 38 MiFID II.
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poskytuje v piimé souvislosti hned tii investi¢ni sluzby.?*® Obdobné plati i pro osobu, ktera
paruje pokyny na vlastni ucet, viz vyse. Mohou vSak nastat i situace, kdy obchodnik
s cennymi papiry, ktery poskytuje hned nékolik investi¢nich sluzeb, obchoduje s investicnimi
nastroji na vlastni ucet pouze proto, aby dosahl zhodnoceni vlastniho majetku. Naplni-li pti
této cinnosti vSechny znaky podnikani, bude se jednat o tuto investi¢ni sluzbu, i kdyz se
stricto sensu o sluzbu nejednd.’® Vzhledem k tomu, Ze vedle této cinnosti poskytuje i dalsi
hlavni investiéni sluzby, bude muset ziskat povoleni CNB k obchodovdni s investicnimi
nastroji na vlastni ucet, nebot’ se na n¢j nevztahne vyjimka dle § 4b odst. d) a odst. j) ZPKT,
viz nize.

Typickym poskytovatelem této sluzby je tzv. tviirce trhu (market maker), tedy osoba,
wkterd trvale piisobi na financnich trzich jako osoba ochotnd obchodovat na viastni ucet
formou ndkupu a prodeje investicnich ndstrojii s vyuzitim viastniho majetku a za ji stanovené
ceny* 1% Ve vétsiné ptipadi jde o osobu, kterd se smluvné zavize emitentovi investi¢nich
nastrojii uspokojovat poptavku a nabidku po tomto nastroji. Cilem je podpofit likviditu

investiéniho nastroje a zatraktivnit jej pro investory.>!!

Dile tuto sluzbu poskytuje systematicky internalizator.’'? Zasadnim rozdilem mezi
systematickym internalizatorem a tviircem trhu je ten, Ze prvné uvedeny nemusi obchodovat
soucasn¢ formou ndkupu a prodeje, postaci, kdyz investi¢ni néstroj pouze nakupuje, nebo
prodava. DalSim rozdilem je, Ze systematicky internalizator z definice piekracuje kvantitativni

313

prah pro frekvenci a systematicnost obchodovani, zatimco tvlrce trhu tyto prahy

prekracovat nemusi.
Zatteti jde o tuto sluzbu v ptipad¢€ pdrovani pokynii na viastni ucet, viz vyse.

Ctvrtym piikladem poskytovani této sluzby je jednoduché provedeni pokynu
zdkaznika na ucCet poskytovatele investiéni sluzby provadeni pokynu, aniz jde o jeden
z predchozich ptipadd. V této souvislosti by mohla byt kladena otdzka, zda tato osoba musi
ziskat povoleni k poskytovani sluzby obchodovani s investicnimi nastroji na vlastni ucet,
pokud takovou formu provadeni pokynu vyuziva nahodile a mimotadné, tedy ptisn¢ vzato

nikoli podnikatelskym zpisobem. Domnivam se, Ze i v takovém piipad¢ je nutné ziskat

308 Jde o investiéni sluzby p#ijimani a pieddavini pokynit tykajicich se investicnich ndstrojii, provddeéni pokynii
tykajicich se investicnich nastrojii na ucet zakaznika a obchodovani s investicnimi nastroji na vlastni ucet.

309 Blize k pojmtm sluzby stricto sensu a &innosti viz kapitola 2.2.

310Viz § 2 odst. 5 ZPKT.

311 Viz té7 kapitola 2.2.

312K jeho charakteristikdm viz podkapitola 5.1.2.

313 Tyto prahy jsou stanoveny v § 12 az § 16 DelReg.
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piislusné povoleni a dodrzovat vSechny souvisejici povinnosti. Dovozuji tak z vyjimek
z povoleni k poskytovani hlavnich investi¢nich sluzeb dle § 4b odst. 1 pism. d) a pism. j)
ZPKT.2'* Obg vyjimky se totiz neuplatni, pokud osoba obchodujici na viastni vicet tak &ini pii

provadeni zékaznikovych pokynt.

Jako posledni zminim situaci, kdy osoba pouze obchoduje s investicnimi nastroji na
viastni iicet, aniz je cilem této ¢innosti uspokojeni potieb tieti osoby.*!> V podstaté se jedna
o spravu vlastniho majetku.’'® Je viak zfejmé, Ze ne kazdy, kdo uzavira obchody s cennymi
papiry na vlastni ucet (napft. spotiebitel), poskytuje investi¢ni sluzbu ve smyslu ZPKT, a musi
tak ziskat povoleni CNB. V tomto kontextu je pfi feSeni otizky, zda je tieba ziskat piislusné

povoleni, nutné aplikovat dva filtry.

Prvnim z nich je urceni, zda je tato ¢innost provadéna podnikatelskym zptisobem, tedy
zejména to, zda je provadeéna soustavné a zivnostenskym nebo obdobnym zpiisobem. Pokud
jde opravdu pouze o spravu vlastniho majetku, pak nejspiSe nelze hovofit o Zivnostenském
nebo obdobném zptisobu &innosti.*!” Jen pro Gplnost odkazuji na predchozi odstavec této
prace a skutecnost, ze v ptipadech, kdy je obchodovino na viastni ucet pii poskytovani
investi¢ni sluzby provideéni zakaznikova pokynu, je pfisluiné povoleni CNB potieba i tehdy,

nenapliuje-li obchodovani na viastni ucet definici podnikani.

Druhym filtrem jsou dvé vySe uvedené vyjimky podle § 4 odst. 1 pism. d) a pism. j)
ZPKT. Obecné lze konstatovat, Ze ob¢ vyjimky se uplatni tehdy, pokud osoba obchodujici
s investicnimi nastroji na vlastni ucet neposkytuje zadné dal$i hlavni investi¢ni sluzby

a soucasné¢ splituje dalsi podminky stanovené ve zminénych ustanovenich.
5.1.4. Obhospodarovani majetku zakaznika, je-li jeho soucasti investi¢ni
nastroj, na zakladé volné ivahy v ramci smluvniho ujednani

Z nazvu této hlavni investi¢ni sluzby, ktery je zaroved i jeji definici,>'® Ize seznat jeji

tii znaky. Prvnim je obhospodarovani majetku, kterym se rozumi ,,provddeéni jednotlivych

obchodii, tedy ndkupu a prodeje predmétii v portfoliu, piijcovani**'® atd. Druhym znakem je,

ze k obhospodarovani dochazi na zdkladeé volné uvahy poskytovatele sluzby. Poskytovatel

314 Shodné i recitaly ¢. 18 a &. 20 MiFID I1.

315 Viz kapitola 2.2.

316 HUSTAK, Z., SMUTNY A. Investicni sluzby a ndstroje po rekodifikaci. 1. vydani. Praha: C. H. Beck, 2016,
292 s. ISBN 978-80-7400-533-6.

317 CERNA, S. a kol. Obchodni pravo. Praha: Wolters Kluwer CR, 2016, 736 s. ISBN 978-80-7552-333-4.

318 Viz ¢l. 4 odst. 8 MiFID 1I.

319 HUSTAK, Z., SMUTNY A. Investicni sluzby a ndstroje po rekodifikaci. 1. vydani. Praha: C. H. Beck, 2016,
292 s. ISBN 978-80-7400-533-6. s. 84.
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tedy sam rozhoduje, v ramci mantinelti investicni strategie, kterou si se zakaznikem sjednal,
jaké investicni nastroje prodat, koupit atd. Tretim =znakem je to, ze soucdsti
obhospodatovaného majetku je investicni nastroj. Z toho vyplyva, ze obhospodafovany
majetek miize byt z&4sti tvofen i jinymi vécmi, neZ jsou investi¢ni nastroje.*?° V tivahu
prichazi napt. investicni zlato, komodity nebo umélecké predméty. Tato skuteCnost vyvolava
otazku, zda i ve vztahu k témto vécem je nutné dodrzovat povinnosti souvisejici s touto
investi¢ni sluzbou. Vzhledem k rozsahu této prace nelze tento problém analyzovat ke kazdé

souvisejici povinnosti, proto se omezim pouze na nekteré.

Dle ¢l. 60 DelReg je poskytovatel povinen zékaznikovi pravidelné podéavat zpravy
o obhospodafovaném majetku. Zprava by mimo jiné¢ meéla obsahovat i tdaje o slozeni
a ocenéni portfolia.*! Na zakladg jazykového vykladu lze uzaviit, Ze tyto udaje se maji tykat
portfolia jako celku, nikoli pouze investi¢nich nastroji v ném obsazenych. Je to 1 logické,
neddvalo by smysl informovat zdkaznika pouze o urcité ¢asti portfolia, nebot’ by si nemohl
vytvotit uceleny pohled na obhospodafované portfolio ani na to, zda poskytovatel sluzby
obhospodaruje portfolio fadn¢ a podle smluvené investiéni strategie. Stejné se dle mého
nazoru uplatni 1 ve vztahu k povinnosti informovat ,.zakaznika, pokud se celkova hodnota
portfolia ocenénd na zacatku kazdého vykazovaného obdobi snizi o 10 % a poté o nasobky 10
%% nebot dikce opét hovoii o celkové hodnoté portfolia. Zajimavou otazku v tomto
kontextu otevira test vhiodnosti, konkrétné tu, zda se povinnosti souvisejici s testem vhodnosti
maji vztahovat i na koupi €1 prodej majetku, ktery neni investiénim néstrojem. Vétim, Ze ano.
Nelze dle mého ndzoru pfipustit, aby poskytovatel této sluzby mohl transakeci s majetkem,
ktery neni investicnim ndstrojem, zpusobit, Ze se portfolio jako celek stane pro zdkaznika ve

smyslu ZPKT a MiFID II nevhodnym.>*

V souvislosti s touto investi¢ni sluzbou je vhodné poukazat na § 195a odst. 3 ZPKT,
ktery pti poskytovani investi¢nich sluzeb vylucuje uziti § 1415 odst. 1 OZ, ktery zakazuje
spravci majetku stat se stranou smlouvy tykajici se spravovaného majetku bez souhlasu
beneficienta (zdkaznika). Obecnd pravni norma v § 1415 odst. 1 OZ zakazuje bez

beneficientova souhlasu tzv. self-dealing, tedy praktiku, pfi niZ spravce majetku prodava nebo

320 Ke stejnému nazoru dosla za své existence i Komise pro cenné papiry, viz Komise pro cenné papiry.
Metodika k investicnim sluzbam. 2005.

321 Viz ¢l. 60 odst. 2 pism. ¢) DelReg.

32 Viz €l. 62 odst. 1 DelReg.

323 Toto neptimo plyne i z recitalu ¢. 88 DelReg in fine, podle kterého nelze provést obchod, ktery sam o sob€ je
vhodny, ale v jehoz dusledku by se portfolio jako celek stalo pro zadkaznika nevhodnym.
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kupuje na sviij vlastni Gcet majetek, ktery pro beneficienta sam spravuje.’?* Je zfejmé, Ze
smyslem této normy OZ je chranit zdjmy beneficienta pfed zajmy spravce jeho majetku, ktery
by mohl podlehnout pokuseni pievést na sebe beneficientiiv majetek za neodpovidajici cenu
nebo za neodpovidajici cenu svlij majetek pievést na beneficienta. Pro¢ vSak ZPKT toto
pravidlo ve vztahu k poskytovani investi¢nich sluzeb vylucuje? Domnivam se, ze je to kvili
uspote transak¢énich ndkladt, které by vznikaly v enormni vysi, pokud by kazdy ptipad self-
dealingu pti poskytovani sluzby obhospodarovani majetku mél byt nejprve zdkaznikem
schvalen. Déle lze poukazat na to, ze ptiznivé podminky k provedeni obchodu by mohly do
udéleni souhlasu, které by mohlo trvat i nékolik dni, pominout. Normotviirce ziejmeé
predpoklada, ze pred riziky self-dealingu dostate¢né chrani povinnosti stanovené v ZPKT, na
jejichZ pInéni dohlizi CNB.

Rad bych zminil i nckteré zajimavé formy poskytovani sluzby obhospodarovani
majetku. Prvni takovou formou je tzv. algoritmickym obchodovanim s vysokou frekvenci ve
smyslu § 2 odst. 1 pism. t) ZPKT.3*® Rozhodovaci praxe CNB vyslovné potvrdila, Ze
obchodovani se zdkaznikovym majetkem formou vysokofrekvencniho obchodovani je
investi¢ni sluzbou obhospodarovani majetku, pokud jsou naplnény obecné znaky této sluzby
(viz Givod této kapitoly).?*¢ Je ziejmé, Ze obdobné plati i pro tzv. algoritmické obchodovani,
dle § 2 odst. 1 pism. t) ZPKT. Pro uplnost lze zminit, Ze tyto dvé formy obchodovani nemusi
byt v praxi uzivany pouze v souvislosti se sluzbou obhospodarovani majetku, nybrz lze je

vyuzit i k obchodovani na vlastni ucet.

Dalii zajimavou formou je tzv. copy trading, kterym CNB rozumi situaci, kdy je
majetek zdkaznika obhospodatfovan tak, Ze se kopiruje obchodovani na jiném Uctu, na kterém
se obchoduje prostfednictvim individualné zaddvanych pokynii nebo automaticky zadavanych

pokynti generovanych poéitatovym programem.>*’

Ekonomicky smysl poskytovani této sluzby je zfejmy. Cilem je neutralizovat asymetrii
informaci na stran¢ zakaznika a t€z snizit jeho transakcni naklady, nebot’ sém nemusi vyvijet

usili o snizeni zminéné asymetrie a také nemusi ztracet ¢as kontraktacnim procesem atd. Dale

324 WOOD, P. Law and Practice of International Finance. Sweet & Maxwell Ltd., 2008, 632 s. ISBN 978-1-
84703-255-3.

325 Jde o obchodovani, pii kterém se (i) automaticky bez lidského zdsahu zahajuje proces vytvoieni pokynu, jeho
smerovani nebo provedeni, a to pro jednotlivé obchody nebo pokyny, (ii) behem obchodniho dne zaddva nebo
rusi vysoky pocet pokynit nebo kotact a (iil) vyuziva infrastruktura slouzici k minimalizaci sitovych a jinych typii
prodlev, ktera zahrnuje alespon umisteni spolu s dalsimi obdobnymi zarizenimi v bezprostiedni blizkosti
obchodniho systému, umisténi v blizkosti obchodniho systému, nebo vysokorychlostni primy elektronicky pristup.
326 Viz rozhodnuti CNB &. j. 2015/101947/570 ze dne 16. 9. 2015, sp. zn. S-Sp- /2014/00248/CNB/573.

327 Viz rozhodnuti CNB ¢&. j. 2017/131686/570 ze dne 15. 12. 2017, sp. zn. S-Sp-2015/00354/CNB/573.
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se lze vyhnout i negativnim nasledkim omezenych poznavacich schopnosti zakaznika. Jako
priklad 1ze uvést zmirnéni nasledkd vyse zminéného endowment effect, nebot’ u poskytovatele
této sluzby by k tomuto efektu nemélo dochazet viibec nebo alespoii ne v takové miie jako
u zakaznika, ktery je vlastnikem obhospodatovaného majetku. Poskytovani této sluzby ovsem
nekteré problémy miize samo vytvaret, zejm. stfet zajml mezi zdkaznikem a poskytovatelem
a stim spojenych agency costs. Proto je poskytovani této investicni sluzby vyznamné

regulovano.
5.1.5. Investi¢ni poradenstvi tykajici se investicnich nastroji

Ekonomicky smysl této sluzby je podobny jako u investi¢ni sluzby obhospodarovani
majetku zdkaznika s tim rozdilem, ze pfi poskytovani investiéniho poradenstvi nedochazi
k uspofe transakénich ndkladi souvisejicich s provedenim obchodu, nebot k tomuto

provedeni zde nedochazi.

Investicnim poradenstvim je ,,poskytnuti individualizovaného doporuceni zdkaznikovi
ohledné obchodu s konkrétnim investicnim ndstrojem, a to bez ohledu na to, zda je
poskytovino z podnétu zdkaznika nebo potencialniho zakaznika*.>*® Uvedena definice je dale
rozvadéna v €l. 9 DelReg. Podle tohoto ustanoveni se doporucenim rozumi pouze takové
doporuceni, které je ,prezentovdano jako vhodné pro danou osobu nebo vychazi z uvazeni
pomeru dané osoby*. Doporuceni tedy nemusi vychazet z uvdzeni pomérti dané osoby, ale
staci, pokud je tak pouze prezentovano. Dohledové organy dokonce rozliSuji dva typy této
prezentace, a to prezentaci explicitni (napt. ,,Tento investicni ndstroj je pro Vas tou nejlepsi
volbou.*) a implicitni (napt. ,,Lidé jako Vy si obvykle kupuji tento dluhopis.”). V obou
uvedenych ptipadech jde o investicni poradenstvi ve smyslu ¢l. 9 ZPKT.3? Predmétem
doporuceni ve smyslu ¢l. 9 DelReg navic musi byt u¢inéni jednoho z nésledujicich kroki:
koupit, prodat, upsat, vymenit, splatit, drzet nebo pfevzit urcity investi¢ni nastroj anebo
uplatnit nebo neuplatnit jakékoli pravo koupit, prodat, upsat, vymenit nebo splatit investicni

nastroj, které zdkaznikovi dava urcity investi¢ni nastroj.

V tomto kontextu si lze klast otazku, zda je investicnim poradenstvim 1 doporuceni

negativni, tedy doporuceni investi¢ni nastroj nekoupit, neprodat atd. Domnivam se, Ze

328 Viz § 2 odst. 1 pism. ) ZPKT.

32 Viz CESR. Questions and Answers On Understanding the definition of advice under MiFID. 2010. CESR/10-
293. Jde sice o stanovisko k MiFID I, ale pojeti investicniho poradenstvi se v MiFID II nezménilo, a proto se
domnivam, Ze z néj lze vychazet i dnes.
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i takové doporudent je investicnim poradenstvim.>*° Je nutné si uvédomit, Ze jiz pred udélenim
doporuceni (napft. prodat/neprodat) je poskytovatel povinen plnit nékteré povinnosti, zejména
provést test vhodnosti nebo nepftijimat neptipustné pobidky. Pokud by poradce neptipustnou
pobidku pftijal a ji ovlivnén nasledné doporucil investi¢ni néstroj nekoupit, pak by v ptipade¢,
ze by neslo o investi¢ni sluzbu, nemohl byt ani postizen. Takovy vyklad by byl absurdni

a proti smyslu prava investi¢nich sluzeb, kterym je ochrana investorda.

Zvlastnim typem investicniho poradenstvi je tzv. nezavislé investicni poradenstvi.
Toto poradenstvi je poskytovano vSude tam, kde poskytovatel informoval zékaznika o tom, ze
poradenstvi poskytuje nezavisle.**! Toto jednoduché prohlaseni ma pro poskytovatele zdvazné
nasledky, nebot’ mu na jeho zaklad¢ vznikaji dodate¢né povinnosti, zejména nepfijimat
v souvislosti s timto poradenstvi zadné pobidky (s vyjimkou mensich vyhod, viz vyse)
a posoudit ,,dostatecné mnozstvi investicnich nastrojii dostupnych na trhu, které jsou
dostatecné riiznorodé z hlediska jejich druhu a emitentii nebo osob, které vytvdreji investicni
nastroje, tak, aby mohly byt odpovidajicim zpiisobem naplnény investicni cile zdkaznika*.>¥
Je to tak spravné, poradce totiz miize na zdkladé zminéného prohlaSeni vyvolat v zdkaznikovi
divéru, ze jako poradce nemd vyznamné vztahy s jinymi subjekty, a poskytnuté doporuceni

tak nemuZze byt témito vztahy negativné ovlivnéno.

330 Shodné& i CESR. Questions and Answers On Understanding the definition of advice under MiFID. 2010.
CESR/10-293.

31Viz § 15c odst. 4 ZPKT a ¢l. 24 odst. 7 MiFID 1.

332 Viz § 15¢c odst. 4 ZPKT.
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5.1.6. Provozovani mnohostranného obchodniho systému

Obsahem této sluzby je zajisStovani provozu MTF, které spociva ve vytvoieni
obchodniho systému, dohledu nad jeho fadnym fungovanim, stanoveni pravidel pro pfijimani
investiénich nastrojii k obchodovani a pravidel pro piistup do MTF.*? Mnohostrannym
systémem se rozumi ,,systém nebo zarizeni, v nemz na sebe mohou vzajemné piisobit zdajmy
o0 obchodovani vice tretich stran tykajici se ndkupu ¢i prodeje financnich nastroji,*** jde
tedy o systém, do kterého jsou tfetimi stranami vkladany pokyny k nédkupu ¢i prodeji
investi¢nich ndastroja, které jsou zde nésledn¢ sparovany. Tato investi¢ni sluzba mulze byt
poskytovana pouze obchodniky s cennymi papiry nebo organizatory regulovaného trhu

(véetné obdobnych zahrani¢nich osob, které ziskaly pfislusné opravnéni organu dohledu).’¥

MTF je na prvni pohled velice podobny regulovanému trhu, alespon co se tyce
principu obchodovani. Po bliz§im studiu obou téchto mnohostrannych systémi si vSak lze
vSimnout jistych rozdili v jejich regulaci. Napt. podminky pro pfijeti investi¢nich nastroji
k obchodovani na regulovaném trhu jsou ptisnéjsi, nebot tyto ndstroje musi mit piidélen
ISIN*3¢ a byt volné obchodovatelné, a pokud jde o derivaty, tak jejich charakter musi
umoZiovat fadné stanoveni cen a vhodné vypoiadani.®*” Dale lze poukazat na §ir$i informaéni
povinnosti emitenttl, jejichz investi¢ni nastroje jsou obchodovany na regulovaném trhu. Na
rozdil od informacnich povinnosti svych protéjskd, jejichz nastroje se obchoduji pouze
v MTF, navic zahrnuji napf. povinnost vydavat vyro¢ni finan¢ni zpravu ¢i pololetni finan¢ni
zpravu.®®® Lze tedy uzaviit, e na regulovaném trhu by ceteris paribus méla byt asymetrie

informaci nizsi nez v ptipadé MTF, coz by se mélo odrazit i na divéte investort.

Je tfeba upozornit na to, Ze provozovatel mnohostranného obchodniho systému
neposkytuje investi¢ni sluzbu provadeéni pokynu. Sluzbu provadeni pokynu totiZz poskytuje
ucastnik mnohostranného obchodniho systému, ktery do tohoto systému zadava zékaznikv
pokyn, viz vySe. Provozovatel mnohostranného obchodniho systému pouze provozuje systém,

ktery umoZiiuje parovani pokynt tietich osob.

333 HUSTAK, Z., SMUTNY A. Investicni sluzby a ndstroje po rekodifikaci. 1. vydani. Praha: C. H. Beck, 2016,
292 s. ISBN 978-80-7400-533-6.

34 Viz €. 4 odst. 1 pododst. 19 MIFID II. Mnohostrannym systémem je ovSem také regulovany trh
a organizovany obchodni systém, viz €l. 4 odst. 1 pododst. 21 a pododst. 23 MiFID II.

335 Viz § 69 ZPKT.

336 1dentifikaéni oznadeni podle mezinarodniho systému ¢islovani pro identifikaci cennych papirt.

37 Viz § 56 odst. 2, odst. 3 a odst. 4 ZPKT.

38 Viz§ 118a § 119 ZPKT.
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5.1.7. Provozovani organizovaného obchodniho systému

Jedna se o novy typ hlavni investi¢ni sluzby zavedeny teprve v MiFID II. Opét se
jedna o provozovani mnohostranného systému (viz vyse), ovSem OTF se od MTF
a regulovaného trhu 1i$i ve dvou vyznamnych aspektech. Prvnim z nich je to, ze na OTF
mohou byt obchodovany pouze nckteré investicni néstroje. Konkrétné¢ jde o dluhopisy,

strukturované finanéni produkty, povolenky na emise sklenikovych plynii a derivaty.**

Druhy aspekt se tyka zptisobu provadéni pokynii. Provozovatel OTF totiz provadi
pokyny v tomto systému podle své vlastni tvahy.>*° Touto tivahou se provozovatel miize idit
na dvou urovnich. Prvni je tzv. order level, kterym se rozumi umisteni ptijatého pokynu do
OTF ke sparovani ¢i naopak jeho zpétvzeti ze systému. Poskytovatel této sluzby se miize
rozhodnout, zda pfijaty pokyn do systému zada cely, zda jej zadd pouze zCasti s tim, ze
zbyvajici ¢ast pokynu provede jinym zptisobem, nebo Ze pokyn do systému nezada viibec. Jak
bylo uvedeno, jiz zadany pokyn také muze ze systému odebrat. Typicky k tomu bude
dochazet tehdy, kdy se vjiném obchodnim systému naskytnou k provedeni pokynu

vyhodné&jsi podminky.>*!

Druhou urovni, kde se miiZze poskytovatel této sluzby fidit svou vlastni ivahou, je tzv.
execution level. V tomto ptipad¢ se poskytovatel rozhoduje, zda a kdy do systému zadany

pokyn sparuje, s kterym pokynem jej sparuje, v jakém objemu jej sparuje atd.>*?

Je nutné upozornit na to, Ze poskytovatel OTF je vZdy povinen pii provadéni pokyni
plnit veskera pravidla jednani se zakazniky podle § 15 az § 15r ZPKT.** Zvl4sté Ize poukazat
na povinnost provadét pokyny za nejlepSich podminek dle § 151 ZPKT.

Pro uplnost 1ze dodat, Ze k naplnéni znaki OTF staci, pokud se poskytovatel fidi

vlastni tvahou alespoii na jedné z uvedenych urovni.

5.1.8. Upisovani nebo umist’ovani investi¢nich nastroji se zavazkem

jejich upsani

Na uvod je nutné piedeslat, ze tato investi¢ni sluzba je poskytovana emitentovi

investi¢nich nastrojii nebo manaZerovi emise, nikoli zajemctim o jejich upis.>** Jak nazev této

339 Viz § 73d odst. 1 pism. b) ZPKT.

30 Viz § 73g odst. 1 ZPKT.

31 Viz ESMA. Questions and Answers On MiFID II and MiFIR market structures topics. 2019. ESMA70-
872942901-38.

32 Viz § 73g odst. 2 pism. b) a odst. 3 ZPKT a téz ESMA. Questions and Answers On MiFID II and MiFIR
market structures topics. 2019. ESMA70-872942901-38.

33 Viz § 15 odst. 2 ZPKT in fine.
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sluzby napovida, lze v jejim ramci rozliSovat dvé odlisné aktivity. Prvni z nich je upis, ktery
spociva v zédvazku upsat investi¢ni nastroje pfimo poskytovatelem této sluzby a nasledném
nabizeni téchto ndstroju Sirsi vefejnosti. O tuto investi¢ni sluzbu se nejednd, pokud absentuje

povinnost nasledného nabizeni investi¢nich nastrojii vefejnosti.>*’

Druhou aktivitou spadajici pod tuto investicni sluzbu je wumistovani investicnich
nastroji se zavazkem jejich upsani. Jde o zavazek poskytovatele pokusit se nejprve umistit
stanovené mnozstvi investi¢nich nastroji a v ptipadé netispéchu upsat tyto nastroje na vlastni
ucet sam.>*® Umisténim lze rozumét uzavieni smlouvy o nakupu investi¢niho nastroje tieti

osobou, tedy #pis nastroje treti osobou.>*’

Ekonomickym smyslem této sluzby je usetfit emitentovi (pfipadné manazerovi emise)
transak¢ni naklady souvisejici s nabizenim emitovanych investi¢nich nastroji. Poskytovatel
této sluzby bude mit zpravidla lepsi pfistup na primarni trhy, a tak bude schopen umistit
investi¢ni nastroje levngji. Dal$im smyslem je pfeneseni rizika neuspéchu emise z emitenta na
poskytovatele této sluzby, nebot’ tento ihned upisuje vSechny emitované investi¢ni nastroje
nebo v budoucnu upise ty investiéni nastroje, které se nepodati umistit mezi investory.**® Tim,
7e poskytovatel podstupuje toto riziko, navic podporuje divéru investord v celou emisi,
jelikoz vysila signdl, ze v pfipad€é nezdjmu o investi¢ni ndstroje je za stanovenou cenu upise

sam.
5.1.9. Umist’ovani investi¢nich nastroji bez zavazku jejich upsani

Obsah této sluzby je shodny jako u pfedchozi investi¢ni sluzby, ovSem s tim rozdilem,

ze chybi povinnost poskytovatele investi¢ni nastroje t€Z upsat. Zavazek poskytovatele je tak

omezen pouze na vyvinuti snahy nalézt investory, ktefi by investiéni nastroje sami upsaly.>*’

3 Viz napt. rozhodnuti CNB &. j. 2015/54655/570 ze dne 21. 5. 2015, sp. zn. S-Sp-2015/00010/CNB/573 a téz
stanovisko CNB ze dne 31. 5. 2019. Je provozovaini internetové platformy pro nabizeni emisi dluhopisii
poskytovanim investicnich sluzeb podle ZPKT?

35 Srov. HUSTAK, Z., SMUTNY A. Investicni sluzby a ndstroje po rekodifikaci. 1. vydani. Praha: C. H. Beck,
2016, 292 s. ISBN 978-80-7400-533-6. nebo tiedni sdéleni CNB ze dne 18. 9. 2009. K povoleni k cinnosti
obchodnika s cennymi papiry.

36 HUSTAK, SOVAR, FRANEK, SMUTNY, CETLOVA, DOLEZALOVA. Zdkon o podnikani na kapitilovém
trhu. Komentaf. 1. vydani. Praha: C. H. Beck, 2012. 1032 s. ISBN 978-80-7400-433-9.

37 Viz opét rozhodnuti CNB ¢&. j. 2015/54655/570 ze dne 21. 5. 2015, sp. zn. S-Sp-2015/00010/CNB/573 nebo
stanovisko CNB ze dne 31. 5. 2019. Je provozovaini internetové platformy pro nabizeni emisi dluhopisii
poskytovanim investicnich sluzeb podle ZPKT?

348 ARMOUR, . a col. Principles of financial regulation. Oxford: Oxford University Press, 2016, 704 s. ISBN
978-0-19-878647-4.

39 HUSTAK, Z., SMUTNY A. Investicni sluzby a ndstroje po rekodifikaci. 1. vydani. Praha: C. H. Beck, 2016,
292 s. ISBN 978-80-7400-533-6.
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Ekonomickym smyslem poskytovani této sluzby tedy spocivd predevSim v uspofe

transak¢nich nakladd, viz vyse.

5.2. Dopliikové investi¢ni sluzby

5.2.1. Uschova a sprava investi¢nich nastroji pro zakaznika, vcetné

]

opatrovani a souvisejicich sluzeb, s vyjimkou vedeni ucti
centralnim  depozitifem nebo zahrani¢nim centralnim
depozitarem

Jde o jedinou dopliitkovou investiéni sluzbu, kjejiz poskytovani je tieba ziskat
povoleni CNB.** Sougasné jde o sluzbu, ktera miize byt poskytovana bez jakékoli souvislosti
s hlavni nebo doplitkovou investi¢ni sluzbou. V praxi vSak casto bude dochézet k jejimu

soub&znému poskytovani s hlavni investi¢ni sluzbou,>!

napt. pfi provadeni pokynu na ucet
zakaznika, kdy zakaznik piedd poskytovateli investicni nastroj, aby jej ndsledné prodal
a predal kupujicimu. Praveé v dobé, kdy mé tento nastroj u sebe poskytovatel sluzby provadeni

pokynu, se jedné o uschovu a poskytovatel je tak soucasné i schovatelem.

Tato sluzba zahrnuje dvé ¢innosti, kterymi jsou uschova a sprava investi¢nich nastroji
pro zakaznika. Pojem uschovy snad neni tieba dale rozvijet. Lze snad upozornit na skutecnost,
7e Uschovou se v tomto kontextu rozumi 1 vedeni evidence navazujici na centralni evidenci
zaknihovanych cennych papiri a vedeni evidence navazujici na samostatnou evidenci

investi¢nich nastroji.>>

O spravu investi¢nich nastrojii pak jde v ptipadé, kdy opravnéna osoba za zdkaznika
vykonava prava spojena s investicnimi néstroji (napt. hlasovani na valné hromadg¢), které jsou
majetkem zakaznika, a dale €ini tkony nezbytné k zachovani téchto prav. Obvykle bude

sprdva investi¢nich nastroji poskytovana spolu s jejich tischovou.>>

Zéaveérem lze upozornit na pravidla tykajici se ochrany majetku zédkaznika dle § 2
anasl. vyhlasky o podrobnéjsi upravé néckterych pravidel pii poskytovani investiCnich

sluzeb.*** Zakladni povinnosti v tomto ohledu je zavedeni opatieni, na zdkladé kterych lze

30 Viz § 4a ZPKT.

351 Viz ufedni sdéleni CNB ze dne 18. 9. 2009. K povoleni k cinnosti obchodnika s cennymi papiry.

32Viz § 92 a § 93 ZPKT.

383 HUSTAK, Z., SMUTNY A. Investicni sluzby a ndstroje po rekodifikaci. 1. vydani. Praha: C. H. Beck, 2016,
292 s. ISBN 978-80-7400-533-6.

354 Vyhlaska ¢. 308/2017 Sb., o podrobngjsi tipravé n&kterych pravidel pii poskytovani investi¢nich sluzeb, ve
znéni pozdejsich piedpist.
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kdykoli odlisit majetek kazdého zakaznika od majetku ostatnich zakazniki i od majetku

schovatele.

5.2.2. Poskytovani uvéru nebo zapijcky zakaznikovi za 1celem
umoZznéni obchodu s investiénim nastrojem, na némz se

poskytovatel ivéru nebo zapujcky podili

Jde o dopliikovou investi¢ni sluzbu, jejimz definiénim znakem je to, Ze je poskytovana
spolu s hlavni investi¢ni sluzbou. Tento znak je vyjadien tim, Ze poskytovatel uvéru nebo
zapijcky se podili na obchodu s investi¢nim nastrojem.*> Toto podileni se je mozné pouze
prostfednictvim poskytnuti hlavni investi¢ni sluzby, nebot’ povaha dopliikovych investi¢nich

sluzeb podileni se na obchodu s investicnim nastrojem neumoziuje.

Pro identifikaci této sluzby je dileZité vylozit pojem poskytovani vivéru. Jiz Komise
pro cenné papiry byla za své existence toho ndzoru, Ze pod tento pojem nelze zatadit
zprostredkovani uveru, nybrz pouze situaci, kdy je Uvér poskytovan vyluéné z majetku

3% 3 tento zavér piejala i CNB.>*7 S timto souhlasim.

poskytovatele hlavni investi¢ni sluzby,
V tomto kontextu lze odkazat i na legalni definici poskytovani uveru dle § 3 odst. 1 pism. a)
ZSU,**® podle které je poskytovanim tivéru mj. ,sjedndvani spotiebitelského vivéru viastnim
Jjménem a na vlastni ucet*, zatimco pojem zprostredkovani uveru znamend podle § 3 odst. 2

pism. b) ZSU mj. ,.sjedndvani spotiebitelského 1véru jménem a na vicet poskytovatele, nebo

jménem a na ucet spotrebitele*, jde tedy o dva odlisSné pojmy.

Takové rozliSeni je pro praxi vyznamné, protoZe v piipadé, ze by tato dopliikova
investicni sluzba zahrnovala téZ zprostredkovani uveru pro zakaznika, pak by poskytovani
této doplitkové sluzby a ji odpovidajici zprostredkovini vivéru dle ZSU podléhalo jak
pravidlim ZPKT, tak pravidlim v ZSU. § 4 odst. 1 pism. a) ZSU vykladan v souladu se
smérnici o smlouvach o spotiebitelském tvéru®> totiz vylucuje ze své vécné pilisobnosti
pfedmétnou doplikovou investi¢ni sluzbu pouze tehdy, pokud osoba poskytujici tuto sluzbu

soucasné poskytuje i Gvér, nikoli tehdy, pokud jej pouze zprostiedkoviva.*®® Proto se

355 Viz ufedni sdéleni CNB ze dne 18. 9. 2009. K povoleni k cinnosti obchodnika s cennymi papiry.

336 Viz Komise pro cenné papiry. Metodika k investicnim sluzbdam. 2005.

357 Viz uiedni sdéleni CNB ze dne 18. 9. 2009. K povoleni k cinnosti obchodnika s cennymi papiry.

338 Z4kon €. 257/2016 Sb., o spotfebitelském ivéru, ve znéni pozdéjsich piedpist.

39 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2008/48/ES ze dne 23. 4. 2008 o smlouvach o spotiebitelském
uvéru a o zruSeni smérnice Rady 87/102/EHS.

360 Explicitné tak plyne z €l. 2 odst. 2 pism. h) smérnice o smlouvéch o spotiebitelském tvéru.
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361 jinak by toto

domnivam, ze zprostredkovani uveru pod tuto dopliitkovou sluzbu nespada,
zprostiedkovani podléhalo dvoji regulaci, kterd mize byt odlignd*? a n&kdy i protichtidna.
V takovych pfipadech by bylo tézké urcit tu normu, ktera se ma aplikovat. Navic se
domnivam, Ze z hlediska ochrany zakaznika, resp. Clovéka Cerpajici spotebitelsky uvér, plné

postacuje aplikace samotného ZPKT, resp. samotného ZSU.

Zaveérem lze dodat, Ze poskytovatel této investi¢ni sluzby neni povinen dodrzovat
pravidla stanovena v zdkoné¢ o spotiebitelském tuveéru ani ziskat podle tohoto zakona
opravnéni k jejimu poskytovani, protoze § 4 odst. 1 pism. a) ZSU vyluduje tuto doplitkovou

investi¢ni sluzbu ze své vécné plisobnosti (viz vyse).

5.2.3. Poradenska cCinnost tykajici se struktury kapitialu, primyslové
strategie a s tim souvisejicich otazek, jakoZ i poskytovani porad

a sluZzeb tykajicich se premén spole¢nosti, prevodi obchodnich

r rw

zavodu nebo nabyti ucasti v obchodni korporaci

Jde o obecné vymezené poradenstvi, které se tyka tfi okruhli uvedenych v samotném
nazvu této doplikové investicni sluzby. Poradenstvi ohledné struktury kapitalu se tyka zejm.
struktury zdroj financovani, ziskavani finan¢nich prostfedkt ¢i ptipravy pland financovani.
Rady v oblasti prumyslové strategie pak mohou souviset napt. s vedenim tcetnictvi, plnénim
dafiovych povinnosti nebo Fizenim vyroby.*%* A koneéné porady a sluzby tykajici se premén,
pfevodi zavodl a nabyti ucasti v obchodni korporaci snad neni tieba bliZe specifikovat.

Je ztejmé, Ze kromé& obchodnikil s cennymi papiry bude tato sluzba ¢asto poskytovana

advokaty, ugetnimi nebo poradenskymi spole¢nostmi z tzv. Velké &tyiky.¢*

Jak bylo jiz n€kolikrat uvedeno vyse, tato sluzba miize byt z povahy véci poskytovana

bez jakékoli souvislosti s investiénimi nastroji nebo investi¢nimi sluzbami.

361 Nesouhlasim tak s opaénym nazorem vyjadtenym v HUSTAK, Z., SMUTNY A. Investicni sluzby a ndstroje
po rekodifikaci. 1. vydani. Praha: C. H. Beck, 2016, 292 s. ISBN 978-80-7400-533-6. str. 92.

362 Napt. dle § 104 ZSU je nutné uzaviit smlouvu o spotiebitelském uvéru v pisemné formé, zatimco ZPKT
takovou povinnost nestanovi.

363 HUSTAK, SOVAR, FRANEK, SMUTNY, CETLOVA, DOLEZALOVA. Zikon o podnikéni na kapitdlovém
trhu. Komentaf. 1. vydani. Praha: C. H. Beck, 2012. 1032 s. ISBN 978-80-7400-433-9.

364 Jde o nadnarodni spole¢nosti PricewaterhouseCoopers, KPMG, Deloitte a Ernst & Young.
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5.2.4. Investi¢ni vyzkum a financni analyza nebo jiné formy obecnych

doporuceni tykajicich se obchodovani s investicnimi nastroji

Tato dopliikova investicni sluzba zahrnuje sluzby poradenské, analytické nebo
informativni povahy, které na jedné stran¢ nejsou investicnim poradenstvim dle § 4 odst. 2
pism. e) ZPKT, resp. ¢l. 9 DelReg, a na strané¢ druhé nejsou ani ratingem dle ¢1. 3 odst. 1

h.3% Od investicniho poradenstvi se tato doplitkova

pism. a) nafizeni o ratingovych agenturac
sluzba lisi tim, Ze pfipadné doporuceni neni prezentovano jako vhodné pro danou osobu ani
nevychdzi zuvézeni poméri této osoby. O rating pak nejde zejména proto, ze vysledek
investi¢éniho vyzkumu ¢i finanéni analyzy neni vydavéan ve form¢ zavedené¢ho a definovaného

systému ratingovych kategorii.¢®

Z povahy véci je ziejmé, ze tato sluzba nemusi byt poskytovana v souvislosti s jinou
investi¢ni sluzbou, a mize tak byt poskytovana i osobami, které nemaji zadné povoleni dle

ZPKT. Typicky jimi mohou byt opét spolecnosti z Velké Etytky.

Ekonomickym smyslem této sluzby je zmirfiovdni informacni asymetrie adresatii
investi¢niho vyzkumu ¢i obecného doporuceni z fad Sirsi vetejnosti nebo zakaznika, ktery si
investiéni vyzkum ¢i analyzu objednal pro ucely svého budouciho investi¢niho rozhodnuti.
V praxi mize Casto dochdzet k tomu, Ze zdkaznikem této sluzby bude emitent investi¢niho
nastroje, ktery si objedna investi¢ni vyzkum, jehoZ vysledky budou urceny ke zvetejnéni Sirsi
vefejnosti s cilem podpofit zdjem o Upis emitovaného nastroje.’®’ Stejny cil miize sledovat
1 samotny obchodnik s cennymi papiry, ktery se zavézal investi€ni nastroj distribuovat,
a provést investi¢ni vyzkum sdm bez jakékoli iniciativy ze strany emitenta. Je zifejmé, Ze pii
této ¢innosti miZze dochazet ke stfetim z4jmu, at’ uZ se jednd o stfet z4jml mezi emitentem
investi¢niho nastroje a adresaty vysledki vyzkumu nebo mezi osobou provadéjici vyzkum
a adresaty tohoto vyzkumu. A nakonec muze tento stfet vznikat 1 mezi zakaznikem jako
objednatelem investiénitho vyzkumu a osobou tento vyzkum provadéjici, vcetné jeho
zamé&stnancl. Pravé z tohoto diivodu tvoii vyznamnou ¢ast regulace této dopliikové investicni
sluzby pravidla, kterd maji stietim z4jml zamezit nebo je alesponli zmirfiovat, a zachovat tak

nezbytnou davéru v trh investicnich ndstrojii.

365 Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 1060/2009 ze dne 16. 9. 2009 o ratingovych agenturich.

366 Rozdilem je i skuteCnost, Ze rating se zdefinice omezuje pouze na hodnoceni bonity uréité osoby,
investi¢niho nastroje nebo dluhu.

367 V tomto piipadé tato sluzba pfipomina ¢innost ratingovych agentur, véetné imanentniho stietu z4jmi z této
¢innosti plynouci, nebot’ za investicni vyzkum plati osoba, jejiz ekonomicky prospéch mnohdy zavisi pravé na
vysledcich investi¢niho vyzkumu.
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V ramci této doplikové investi¢ni sluzby lze rozliSovat n¢kolik zvlastnich kategorii.

Prvni z nich je investicni doporuceni dle €l. 3 odst. 1 bod 35 nafizeni o zneuzivani
trhu®®®, kterym se rozumi ,,informace doporucujici nebo navrhujici investicni strategii,
vyslovné ¢i implicitné, s ohledem na jeden nebo vice financnich nastroju ¢i emitentu, véetné
stanoviska ohledne soucasné nebo budouci hodnoty ci ceny téchto ndstroju, a urcené pro
distribucni kanaly nebo pro verejnost”. Hlavnim defini¢énim znakem je to, ze doporuceni je
Lurcené pro distribucni kanaly nebo pro verejnost*. Osoba poskytujici tuto sluzbu je povinna
v kontextu postupti k omezeni moznosti stietu zajmu zajistit zddouci miru nezévislosti
finan¢nich analytikii, ktefi se podileji na ptipravé investicniho doporuceni, a jinych
prislusnych osob (zejm. zaméstnancii poskytovatele sluzby), jejichz povinnosti ¢i obchodni
z4jmy se mohou dostat do stfetu se z4jmy osob, mezi néz je investicniho doporuceni $iteno.>*

Dalsi kategorii, nékdy oznacovanou jako podkategorie investicniho doporuceni,’’ je

investicni vyzkum dle ¢l. 36 odst. 1 DelReg. Investicni vyzkum ma totozné znaky jako
investicni doporuceni, ovsem s tim rozdilem, ze investicni vyzkum je oznacen jako investicni
vyzkum ¢i podobné nebo je jinak prezentovan jako objektivni ¢i nezavislé vysvétleni
zalezitosti, které jsou jeho obsahem.’”! Pravé kviili tomu, e vyzkum je prezentovin jako
objektivni ¢i nezavisly a jeho adresati ho tak mohou chépat, je zvlastni diraz kladen pravé na
nezavislost finanénich analytikii.>’> Osoby provadgjici investicni vyzkum jsou proto povinni
nad ramec opatieni dle ¢l. 34 odst. 3 DelReg zavést i ptisn¢jsi opatieni dle ¢l. 37 odst. 2
DelReg. Lze uvést napf. opatieni, které maji zajistit, aby finan¢ni analytik neuzaviral tzv.
osobni obchody®”, které se tykaji predmétu investicniho vyzkumu predtim, nez byl zvefejnén
a jeho adresati méli dostatek ¢asu podle ného postupovat.’”* Podobnym omezenim je i zdkaz
jakéhokoli osobniho obchodu, ktery by byl v rozporu s vysledkem investicniho vyzkumu,
krom& vyjime¢nych okolnosti a s piedchozim souhlasem pracovnika pravniho utvaru

spole¢nosti.’”® Za takové vyjimeéné okolnosti lze zfejmé& povazovat osobni diivody spojené

3%8 Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 596/2014 ze dne 16. 4. 2014 o zneuzivani trhu (nafizeni
o zneuzivani trhu) a o zruseni smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/6/ES a smérnic Komise
2003/124/ES, 2003/125/ES a 2004/72/ES.

369 Viz €l. 37 odst. 1 ve spojeni s ¢l. 34 odst. 3 DelReg. V souvislosti s druhym ustanovenim lze dodat, Ze osoba
pripravujici investicni doporuceni je povinna zavést vSechna opatieni, kterd jsou v tomto ustanoveni vypoctena.
370 Viz recital ¢. 50 DelReg.

371 Lze konstatovat, Ze investicni vyzkum je uz$im pojmem neZ investiéni doporuceni.

372 Podobné jako u poskytovatelt nezdvislého investicniho poradenstvi, viz vyse.

373 Viz definici t&chto obchodii v ¢l. 28 DelReg. Jde zejm. o soukromé obchody na uget finanéniho analytika bez
jakékoli souvislosti s jeho zaméstnanim.

374 C1. 37 odst. 2 pism. a) DelReg.

375 C1. 37 odst. 2 pism. b) DelReg.
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s finanénimi nesnazemi.’’”® Nakonec lze uvést i povinnost ziidit tzv. Chinese wall, tedy
fyzické oddéleni finanénich analytikl ,,od jinych prislusnych osob, jejichz povinnosti ci
obchodni zajmy se mohou dostat do stretu se zdajmy osob, mezi néz je investicni vyzkum
siren 37

Do tfeti a posledni kategorie spadaji ostatni analyzy a obecna doporuceni, ktera se
tykaji obchodovéni s investicnimi nastroji, ale které nejsou, na rozdil od vySe uvedenych
kategorii, urceny pro distribu¢ni kanaly ani pro vefejnost. Pijde o pfipady, kdy je analyza
provadéna exkluzivné pro konkrétniho zakaznika nebo zdkazniky. V takovém piipadé neni
potieba stanovit zvlastni pravidla o stfetu z4jmu, a uplatni se tak zakladni pravidla pro fizeni

378

tohoto stietu”’® spolu se zakladnimi pravidly jednani se zakaznikem.

5.2.5. Devizové sluzby souvisejici s poskytovanim investi¢nich sluzeb

Tato sluzba zahrnuje zajisténi konverze (smény) mén, ndkup zahrani¢nich meén
a prevod finanénich prostfedkd do zahranici. Jde o dalsi doplitkovou investi¢ni sluzbu, jejimz
definicnim znakem je, Ze musi byt poskytovana spolecné s poskytnutim hlavni investi¢ni

sluzby tymz poskytovatelem.?”

Nekteti autofi jsou vSak toho néazoru, ze k naplnéni znakl této sluzby staci spolené
poskytnuti i s kteroukoli doplitkovou investiéni sluzbou.*®" S takovym vykladem nesouhlasim.
Nejspise jde o zmateni zplisobené doslovnym ¢eskym prekladem MiFID 11, ktery jako definici
této sluzby v ptiloze I oddil B odst. 4 uvadi, Ze jde o ,.devizové sluzby, pokud jsou spojeny
s poskytovanim investicnich sluzeb**" , Investicni sluzbou ve smyslu MiFID II je oviem
pouze ,,hlavni investicni sluzba* ve smyslu ZPKT.?#? Je tedy tfeba § 4 odst. 3 pism. e) ZPKT
vylozit eurokonformné tak, ze o tuto doplitkovou investi¢ni sluzbu jde skute¢né pouze tehdy,

pokud je poskytovana spolecné s hlavni investi¢ni sluzbou.

376 Viz recital €. 53 DelReg.

377 C1. 37 odst. 2 pism. c) DelReg.

378 Napf. ¢l. 34 DelReg. Zde lze dodat, Ze staci zavedeni jen t&ch opatfeni vypoétenych v ¢l. 34 odst. 3 DelReg,
ktera jsou vzhledem k ¢innosti poskytovatele nezbytna, a nikoli vSech téchto opatfeni, jako je tomu v piipadé
ptipravy investicnich doporuceni, viz vyse.

379 Viz ufedni sdéleni CNB ze dne 18. 9. 2009. K povoleni k ¢innosti obchodnika s cennymi papiry..

380 Srov. HUSTAK, Z., SMUTNY A. Investicni sluzby a ndstroje po rekodifikaci. 1. vydani. Praha: C. H. Beck,
2016, 292 s. ISBN 978-80-7400-533-6. str. 96.

381V anglickém znéni:“Foreign exchange services where these are connected to the provision of investment
services*.

382 Viz ¢l. 4 odst. 1 pododst. 2 MiFID 1I a ¢l. 4 odst. 1 pododst. 3 MiFID II ve spojeni s § 4 odst. 2 a odst. 3
ZPKT.
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Poskytovatel této doplikové sluzby neni povinen ziskat zvlastni povoleni podle

383 nebot tento zdkon v § 3 odst. 2 explicitné stanovi, ze provedeni

zakona o platebnim styku,
prevodu penéznich prosttedkll v ptipadé bezhotovostniho obchodu s cizi ménou neni platebni
sluzbou, pokud jde soucasné o investicni sluzbu dle ZPKT.

334 nebot’

Obdobn¢ plati 1 pro zvlastni povoleni podle zdkona o sménarenské ¢innosti,
dle § 2 odst. 2 pism. b) tohoto zdkona poskytnuti této doplitkové investi¢ni sluzby neni

sméndrenskym obchodem.
5.2.6. Sluzby souvisejici s upisovanim investi¢nich nastroji

Jde o posledni doplikovou investi¢ni sluzbu, kterou mize osoba poskytovat, aniz by
soucasné poskytovala kteroukoli dalsi investi¢ni sluzbu.*®> Obsahem sluzby jsou podpiirné
¢innosti, které souviseji s upisovanim a vydavanim investi¢nich ndstrojii. Okruh c¢innosti
spadajici pod tuto sluzbu je tak relativné Siroky. Mize jit o administrativni a pravni sluzby,
marketingovou ¢innost, pfipravu prospektu investicniho nastroje, komunikaci s regulovanym
trhem, na kterém ma byt emise umisténa, nebo s centralnim depozitafem. Kromé bank nebo
obchodnikll s cennymi papiry je tato sluzba typicky poskytovana advokaty, marketingovymi

agenturami ¢i Gi¢etnimi.>®

5.2.7. Sluzba obdobna investi¢ni sluzbé, ktera se tyka véci, k niz je

vztazena hodnota investi¢niho nastroje uvedeného v § 3 odst. 1

pism. g) az k) a ktera souvisi s poskytovanim investi¢nich sluzeb

Jde o sluzbu nebo cCinnost, ktera napliiuje materidlni znaky ostatnich investi¢nich
sluzeb (vcetné doplnkovych), ovSem s tou vyjimkou, Ze jejim pfedmétem neni investicni
nastroj, nybrz podkladové aktivum nékterych derivatii.*®” Dale tato sluzba nebo ¢innost musi
souviset s poskytovanim jiné investicni sluzby, tedy byt poskytovana totoznym
poskytovatelem v navaznosti na jim poskytovanou investiéni sluzbu (i doplitkovou).*%® O tuto
sluzbu neptjde, pokud ¢innost ji jinak odpovidajici provadi tfeti osoba. Stricto sensu zde totiz

absentuje souvislost s poskytovanim investicnich sluzeb. Opacny vyklad by ani nebyl

383 Zakon &. 370/2017 Sb., o platebnim styku, ve znéni pozd&jsich predpisd.

384 Zakon ¢&. 277/2013 Sb., o sménarenské ¢innosti, ve znéni pozdéjsich predpisi.

385 HUSTAK, Z., SMUTNY A. Investicni sluzby a ndstroje po rekodifikaci. 1. vydani. Praha: C. H. Beck, 2016,
292 s. ISBN 978-80-7400-533-6.

386 Viz Komise pro cenné papiry. Metodika k investicnim sluzbdam. 2005.

387 Jde o derivaty uvedené v § 3 odst. 1 pism. g) az pism. k) ZPKT. Jde zejm. o opce, futures, swapy a forwardy,
jejichz podkladovéa aktiva jsou komodity nebo rtizné kvantitativné vyjadrené ukazatele (napft. prepravni tarify ¢i
klimatické ukazatele).

388 Bez ohledu na pofadi poskytnuti obou sluzeb.
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prakticky. Tteti osoba Casto ani nemusi védét, Ze jim poskytovana sluzba ¢i provadéna ¢innost
ohledn¢ urcité komodity ma spojitost s poskytnutim investicni sluzby nékym dalSim.

V takovém piipadé by nemohla védét, ze ma dodrzovat néktera pravidla dle ZPKT.

Ptikladem muze byt tato situace. Poskytovatel investicniho poradenstvi doporuci
spekulujicimu zakaznikovi uzavtit forward kontrakt, na jehoz zéklad¢ je zakaznik v budoucnu
povinen za predem stanovenou cenu prodat druhé strané kontraktu ur¢ité mnozstvi pSenice.
Soucasn¢ da zékaznik poskytovateli investicniho poradenstvi pokyn ihned zakoupit dané
mnoZstvi pSenice na spotovém trhu (za soucasnou trzni cenu).*® Provedeni tohoto pokynu je
sluzbou dle § 4 odst. 3 pism. g) ZPKT.**° Materilné tato sluzba odpovida sluzb& provadéni
pokynt dle § 4 odst. 2 pism. b) ZPKT, ale pfedmétem neni investi¢ni nastroj, a soucasné je
poskytovdna v souvislosti s poskytovanim jiné investicni sluzby (zde s investicnim
poradenstvim).

Ekonomickym smyslem této sluzby je zejména snizovani transakénich ndkladii

zakaznika, ktery tak nemusi shanét dal$i osobu, ktera by mu obstaravala sluzby tykajici se

podkladovych aktiv.

39 Smysl tohoto pokynu spodiva v tom, Ze zajistuje zdkaznika proti scénafi, ve kterém by cena pSenice na
budoucim spotovém trhu byla vys§i nez cena sjednana ve forwardovém kontraktu. V takovém piipadé by
realizoval ztratu rovnajici se rozdilu mezi cenou na budoucim spotovém trhu a cenou ve forwardovém kontraktu.
30 Jiz pfijmuti pokynu obstarat pSenici je také touto dopliikovou sluzbou, protoZe materidlné napliuje
znaky investic¢ni sluzby prijimani a predavani pokynii tykajicich se investicnich nastrojii dle § 4 odst. 2 pism. a)
ZPKT. Pro lepsi nazornost jsem k vysvétleni pouzil sluzbu provadeni pokynu.
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Zavér

V prvni Casti této prace jsem definoval zékladni ekonomické pojmy souvisejici
s pravem finan¢nich trhii, véetné trhu s investicnimi ndstroji ve smyslu ZPKT. Dale jsem
vysvétlil 1 ekonomicky koncept dokonalého a nedokonalého trhu, ktery je pro vyklad
v dalsich castech této prace stézejni. V ramci vykladu trznich selhani, které jsou defini¢nimi
znaky nedokonalych trht, jsem se diikladné vénoval i omezenym poznévacim schopnostem,
které jsou do jisté miry spolecné vsem lidem, nebot’ se domnivam, Ze v recentni pravnické
literatufe tomuto tématu neni vénovana dostatecnd pozornost. Je tomu tak navzdory tomu, Ze
regulace investi¢nich sluzeb mize souvisejicim negativnim nasledkiim piedchazet nebo je

alespofi mirnit.

Po analyze relevantnich ekonomickych pojml jsem vymezil investiéni sluzby jako
takové, veetné divodi jejich poskytovani, které tkvi pravé v existenci nedokonalého trhu
s investicnimi ndstroji. Poskytovani investi¢nich sluZzeb by mélo negativni nésledky trznich
selhani na trhu s investicnimi nastroji mirnit, ovSsem nemtiZe je neutralizovat zcela. Vedle triu
investicnich nastrojii tak lze prirozené¢ rozeznat i trh investicnich sluzeb, ktery je ze své
podstaty nedokonaly jako vSechny ostatni existujici trhy. Pravé z tohoto diivodu je nutné
regulovat 1 poskytovani investi¢nich sluzeb. Déle jsem ve druhé ¢asti uvedl legislativni déleni
investi¢nich sluzeb na sluzby hlavni a doplitkové a kritce jsem pojednal i o rliznych
teoretickych dé€lenich investi¢nich sluzeb, které se vyskytuji v Ceské literatufe. V kontextu
neddvného pfijeti nafizeni o sluzbach skupinového financovani (ECSPR) jsem povazoval za
dilezité poukédzat na rozdil mezi témito sluzbami a sluzbami investi¢nimi, ktery spociva
v tom, Ze k poskytovani sluzeb umistovani investicnich nastrojii bez zavazku jejich upsani
a prijimani a predavani pokynii, které jsou jinak investinimi sluzbami dle ZPKT, dochézi

spole¢né k totoznému investi¢nimu nastroji nabizenému na platform¢ dle ECSPR.

Treti cast byla vénovana poskytovatelim investicnich sluzeb, zejména tém, jejichz
uprava se nachazi v ZPKT. Az na jeden pfipad jsem se ve vykladu omezil pouze na zakladni
charakteristiku vybranych poskytovateli a vycet typa investicnich sluzeb, které muze dany
poskytovatel nabizet. Zvlastni pozornost jsem musel veénovat upravé investi¢niho
zprostifedkovatele, kterd tomuto poskytovateli investicnich sluZzeb nedovoluje predavat
pokyny zahrani¢nim subjektim. Toto omezeni je dle mého nazoru flagrantnim porusenim

unijniho prava, konkrétné porusenim prava jednotlivce na volny pohyb sluzeb a prava
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svobodného usazovani. Je az s podivem, jakymi argumenty se CNB ve své rozhodovaci praxi

snazi navodit dojem, Ze je toto omezeni s unijnim pravem v souladu.

Pravidly jednani se zakazniky jsem se zabyval v kapitole ctvrté. Po obecném
vymezeni generdlni klauzule jednani se zakazniky jsem detailn€¢ analyzoval povinnosti
provadeéni testi vhodnosti a primeérenosti. Dospél jsem k zavéru, ze predmét ochrany v uzsim
smyslu je u téchto testli odliSny, a proto nelze souhlasit s diive uvadénym nazorem, ze test
vhodnosti je pouhou nadstavbou testu primeérenosti. Tomuto zavéru dale odpovida jak odlisny
rozsah hodnocenych skuteCnosti, tak postup nasledujici po provedeni testii. Stranou
pozornosti neziistala ani povinnost nahradit zdkaznikovi Gjmu zplUsobenou nespravnym
provedenim téchto testd. Tato povinnost jednoznac¢né vznikd, ovSem dosud nevyfeSenou
otazkou je, zda je souvisejici odpoveédnost za jmu objektivni, nebo subjektivni. Klonim se
spiSe k zavéru, Ze by mélo jit o odpoveédnost objektivni, nebot’ povinnost provést oba testy ma
pravdépodobné smluvni povahu a nespravné provedeni testu vhodnosti pii poskytovani
investicniho poradenstvi znamena vzdy odpovédnost objektivni bez ohledu na to, zda je
povinnost jeho provedeni smluvni nebo zdkonna. Poté jsem ve svém vykladu pokracoval
regulaci pobidek. Tato regulace dosud nebyla v Ceské literatuie detailngji zpracovéna, 1 kdyz
jde o téma velice dileZité a pro praxi relevantni. Dovolil jsem si teoreticky rozliSit podminky
piipustnosti pobidek na podminky materidalni, které se tykaji pobidky jako takové,
a podminky formalni, které spocivaji v fddném informovani zakaznika o podobé a vysi
pobidky. K mému piekvapeni jsem zjistil, z2 CNB dosud nevydala rozhodnuti, ve kterém by
zjistila nedodrzeni materialnich podminek ptipustnosti pobidky, resp. ve kterém by se témito
podminkami vibec zabyvala, i kdyz skutkové okolnosti nékterych fizeni tomu piimo
vybizely. V rozhodovaci praxi CNB ani spravnich soudd tak nelze nalézt jakakoli voditka,
o které by se poskytovatelé investi¢nich sluzeb mohli pfi navrhovani a realizaci pobidkovych

programu opfit.

Posledni ¢ast této prace byla vénovana jednotlivym investicnim sluzbam. NejvéEtsi
prostor dostala investi¢ni sluzba preddvani a prijimani pokynii, protoze jde o hlavni investi¢ni
sluzbu, jejiz povoleni je v CR nezbytnym piedpokladem pro ziskani povoleni k vykonu
ostatnich hlavnich investi¢nich sluzeb, a také proto, Ze je s ni spojeno nékolik vykladovych
problémil. Prvni z nich spoc¢iva v tom, Ze podle vykladu Soudniho dvora Evropské unie pod
tuto sluzbu spada toliko piedani pokynu, jehoz predmétem je investi¢ni nastroj, zatimco podle
ceského pravniho tadu se za tuto sluzbu povazuje i jakékoli zprostiedkovani obchodu

s cennym papirem nebo dokonce zprostfedkovani kterékoli investicni sluzby. V tomto
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kontextu vyvstava otdzka, zda je tato uprava Ceského pravniho tadu v rozporu s unijnim
pravem, konkrétné se smérnici MiFID II. Domnivam se, ze MiFID II nezakazuje ¢lenskym
statim subsumovat pod tuto hlavni investi¢ni sluzbu c¢innosti, které MiFID II vyslovné
neptfedvida. OvSem v ptipad¢€, ze by byl dovozen opak, tak jedinym zpiisobem napravy by
byla legislativni zména, nebot’ piipadny rozpor nelze vyfeSit ani piimym uclinkem, ani
nepfimym uc¢inkem smérnice MiFID II. V pfipadé ostatnich investi¢nich sluzeb jsem se
omezil na charakteristiku sluzeb a Cinnosti, které pod né spadaji, na vyklad nékterych

pravnich norem, které¢ povazuji za dtlezité, a na ekonomickeé ratio jejich poskytovani.

V¢éfim, ze se mi na zaklad¢ pravniho 1 ekonomického pohledu na véc podafilo
vystihnout obecnou charakteristiku investi¢nich sluzeb jako takovych a soucasné
i charakteristiku jejich jednotlivych typ. Ekonomicky pfistup k analyze pravni Upravy
investi¢nich sluzeb dle mého soudu v nynéjsi teorii 1 praxi chybél, prestoze Ize touto optikou
Casto argumentovat pii feSeni vykladovych a aplikacnich problému, coz jsem v této praci
i nékolikrat demonstroval. Déle doufam, ze tato prace pfispéje k otevieni Siroké diskuze
o protiunijni uprave investicniho zprostfedkovatele a ptipadné legislativni zméné€, a moc bych
si pfal, aby se tuzemska teorie i rozhodovaci &innost CNB v budoucnu vice zabyvala

pobidkami, zejména jejich materialni ptipustnosti.
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a pravidla vztahujici se na poskytovani nebo pfijimani poplatki,
provizi nebo jinych penéznich ¢i nepenéznich vyhod.

Natizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) 2017/565 ze dne 25.
4. 2016, kterym se dopliiuje smérnice Evropského parlamentu
a Rady 2014/65/EU, pokud jde o organiza¢ni poZadavky a provozni
podminky investicnich podnikli a o vymezeni pojmi pro ucely
zminéné smérnice.

Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2020/1503 ze dne
7.10. 2020 o evropskych poskytovatelich sluzeb skupinového
financovani pro podniky a o zméné nafizeni (EU) 2017/1129
a smérnice (EU) 2019/1937.

Evropska unie.
Evropsky orgéan pro cenné papiry a trhy.

Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 1095/2010 ze dne 24.
11. 2010 o ztizeni Evropského organu dohledu (Evropského organu

pro cenné papiry a trhy), o zmén€ rozhodnuti ¢. 716/2009/ES
a o zruSeni rozhodnuti Komise 2009/77/ES.

Smérnice Rady 93/22/EHS ze dne 10.5.1993 o investi¢nich
sluzbach v oblasti cennych papirti.

Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 596/2014 ze dne
16. 4. 2014 o zneuZivani trhu (nafizeni o zneuZivani trhu) a o zruseni
smernice Evropského parlamentu a Rady 2003/6/ES a smérnic
Komise 2003/124/ES, 2003/125/ES a 2004/72/ES.

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/39/ES ze dne
21.4.2004 o trzich finan¢nich néstroji, o zméné¢ smérnice Rady
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MiFID 11

MiFIR

MTF

(07

OTF
SDEU
SFEU
SR
UCITSD

ZISIF

Z0B

ZPKT

ZSU

85/611/EHS a 93/6/EHS a smérnice Evropského parlamentu a Rady
2000/12/ES a o zruSeni smérnice Rady 93/22/EHS.

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU ze dne 15. 5.
2014 o trzich finan¢nich ndstroji a o zméné smérnic 2002/92/ES
a2011/61/EU.

Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 600/2014 ze dne
15. 5. 2014 o trzich finan¢nich néstroji a o zméné natizeni (EU) ¢.
648/2012.

Mnohostranny obchodni systém dle § 69 ZPKT.

Zakon ¢. 89/2012 Sb., Obcansky zakonik, ve znéni pozd¢jsich
predpisi.

Organizovany obchodni systém dle § 73d ZPKT.

Soudni dvir Evropské unie.

Smlouva o fungovani Evropské unie.

Zakon €. 500/2004 Sb., Spravni fad, ve znéni pozdé&jsich predpist.
Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/65/ES ze dne 13. 7.
2009 o koordinaci pravnich a spravnich predpisi tykajicich se
subjektli kolektivniho investovani do prevoditelnych cennych papird.

Zakon ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich
fondech, ve znéni pozd¢jsich predpisi.

Zakon ¢. 21/1992 Sb., Zékon o bankach, ve znéni pozdé&jSich
predpisi.

Zakon €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni
pozdé&jsich predpist.

Zakon €. 257/2016 Sb., o spottebitelském uvéru, ve znéni pozdéjsich
predpisti.

Zakon ¢. 455/1991 Sb., Zékon o Zivnostenském podnikani, ve znéni
pozdé&jsich predpisti.
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Investi¢ni sluzby a jejich regulace
Abstrakt

Hlavnim cilem této prace je charakteristika investi¢nich sluzeb a pravni regulace jejich
poskytovani. Tato charakteristika zde neni provedena pouze z pravniho hlediska, nybrz
i z hlediska ekonomického, protoze podobna charakteristika v dosavadni Ceské pravni teorii
nebyla provedena, a to navzdory tomu, ze ji lze vyuzit k ptekonani nékterych vykladovych

1 aplikacnich problémii.

V prvni casti této prace jsou definovany ekonomické a finanéni pojmy souvisejici
s investicnimi sluzbami a kapitdlovym trhem, napf. pojem finan¢niho systému, finan¢niho
trhu a také je zde vysvétlen koncept dokonalého a nedokonalého trhu. Déle je zdiraznén vliv
omezenych poznavacich schopnosti ¢lovéka na jeho rozhodovani ohledné investic. Ve druhé
¢asti jsou popsany investicni sluzby jako takové vcetné ekonomického smyslu jejich
poskytovani. Poté nasleduje obecny piehled pramenti prava investi¢nich sluzeb. Treti Cast
prace je vénovana upravé typickych poskytovateli investi¢nich sluzeb, pficemz je téz
poukézano na jejich vzijemné rozdily. Ctvrta &ast se tyka pravidel jednani se zakazniky,
zejména regulace pobidek a povinnosti provedeni testli vhodnosti a pfiméfenosti nabizenych
investi¢nich sluzeb a investicnich nastroji. Posledni ¢ast pak charakterizuje jednotlivé hlavni

a dopliikkové investi¢ni sluzby.
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Investment services and their regulation

Abstract

The main objective of this thesis is to provide a description of investment services and
legal regulation of their provision. This description is not limited only to a legal point of view
but is provided also from an economic point of view since the latter approach has never been
provided in Czech legal papers although it may be useful to handle with issues regarding both
the interpretation and application of legal rules governing the provision of investment

services.

The first part of this thesis aims at defining some relating economic or financial terms
like financial system, financial markets and explaining the concept of perfect and imperfect
markets. It also emphasizes the influence of human heuristics and biases on investment
decision making. In the second part, I described investment services in general including the
economic reason of their existence and the reason of their provision. Then I followed with the
review of legal system governing those services. The third part is dedicated to the main
characteristics of some typical providers of investment services and their main differences vis-
a-vis each other. Following part deals with rules of conduct especially with inducements and
duty to assess the suitability or appropriateness of investment services or financial instruments
sought. And final part analyses each type of investment services including so called ancillary

services.
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