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Uvod

Segmentu finan¢niho trhu se v poslednich letech dostava stale vétsi
pozornosti ze strany Siroké vefejnosti. Tento dynamicky vyvoj spolu
s nartstajicich poctem subjektii piisobicich na finan¢nim trhu na jedné stran¢
nese i1 neustale rozvijejici se pravni regulaci na stran¢é druhé, jez musi dané
zmény dostateCnym zptusobem reflektovat. Pro danou upravu je stézejni
zejména regulace na celoevropské urovni v podobé sekundéarnich pravnich
pfedpist vydavanych za ic¢elem spolecné harmonizace prava ¢lenskych statu,
ktera sleduje zakladni princip spolecenstvi, tedy volny pohyb osob, sluzeb
a kapitalu. Pfredmétem dané regulace je v prvni fad¢ ochrana retailovych
investorl jakozto slabsi strany, ktefi by se v ramci neregulovaného systému
museli spoléhat vyluéné na soukromoprdvni ujednani s dalSimi subjekty
pusobicimi na finan¢nim trhu, coz by se zejména z diavodu faktické
nerovnosti stran mohlo jevit jako nezadouci stav. Z tohoto diivodu tak plyne
1 skuteCnost, ze v ptipad¢ regulace finan¢niho trhu mluvime piedevs§im
o pravu vetejném, jeZ mimo jiné zasahuje pravé i1 do soukromopravnich
vztahli mezi jednotlivymi subjekty. Dal§im ucelem dané regulace je
bezesporu 1iochrana samotného financniho trhu, nebot ten ma
1 neodmyslitelny ekonomicky vyznam pro fungovani spolecnosti jako celku.
Financ¢ni regulace je tak pomérné slozity, avSak velmi komplexni systém
pravnich norem, jejichZ ptesny vyklad je sté¢Zejnim pfedpokladem pro ¢innost
subjektli pisobicich v rdmci daného segmentu. Vyklad téchto norem vSak
muZe v urcitych ptipadech plsobit problémy, které mohou mit pro jednotlivé
subjekty fatdlni dopad, pficemz vybér téchto problematickych pasazi
v oblasti poskytovani investi¢nich sluzeb bude hlavnim pifedmétem této

préci.

Obsahem této prace bude predevsim, jak jiz jeji samotny nazev napovida,
rozbor povinnosti dopadajicich na subjekty pii poskytovani investi¢nich
sluzeb na kapitdlovém trhu. Cilem prace vSak nebude poskytnout komplexni
vycet a analyzu vSech povinnosti poskytovatel investi¢nich sluzeb, nebot’
v ramci rozsahu diplomové prace by se muselo z diivodu objemu dané

regulace jednat pouze o velmi obecny a povrchovy rozbor, jenz by ustil



v pouhy vycet jednotlivych ustanoveni zakona a dalSich ptfedpisti. V ramci
prace se tak budu zamétovat pouze na takovad problematicka ustanoveni,
jejichz vyklad muaze v praxi pusobit urcité problémy, a to i s ohledem na
skutecnost, ze oblasti, jez budou v rdmci prace podrobeny ditkkladné analyze,

v poslednich dekadach prosly vyznamnym regulatornim rozvojem.

Systematicky bude prace délena do péti hlavnich kapitol, v jejichz ramci bude
postupovano ve smyslu principu od obecného ke zvlastnimu. Pro ucely
podrobné analyzy nejasnych ustanoveni povazuji za nezbytné na prvnim
misté vymezit jednotlivé pojmy, se kterymi bude v praci hojné¢ pracovano
a které jsou zakladnimi kameny celého systému regulace kapitalového trhu.
V prvni obecné kapitole tak bude nejprve vymezen pojem kapitalovy trh,
jakozto ekonomicky rdmec celé pfedmétné regulace, a déle investi¢ni sluzby
a investi¢ni nastroje. Cilem druhé kapitoly obecné casti této prace bude
zejména nastinit vybranou regulaci dopadajici na subjekty ptsobici na
kapitalovém trhu, a to v€etné vyctu téchto subjektii. Opét tfeba uvést, Ze se
nebude jednat o Uplny vycet prav a povinnosti, nybrz se v této ¢asti budu
zabyvat pouze takovymi oblastmi, kter¢ budou hrat podstatnou roli pro
zvlastni Cast této prace, jez je obsahem dalSich kapitol. V téchto dalSich
kapitolach budou v ramci zvlastni ¢asti rozebirany jednotlivé vybrané otazky
tykajici se regulace poskytovani investi¢nich sluZzeb a jejich postaveni
v pravnim tadu. Prvni takto analyzovanou oblasti bude zprostfedkovani
obchodu s investiénimi nastroji, jez je za urcitych okolnosti téz povazovano
za poskytovani investi¢ni sluzby. Zprosttedkovani jsem volil zejména
z diivodu, Ze se jedna o pomérné neddvno novelizovanou pravni Gpravu, pod
kterou lze hledat Siroky vycet Cinnosti, které nejsou blize definovany a jejich
vyklad tak muze byt v urcitych pifipadech nejasny. Dale bude podrobné
rozebirano poskytovani sluzby investi¢niho poradenstvi a jeho distinkce se
sluzbou investi¢ni vyzkum a finan¢ni analyza, nebot’ se jednd o materialné
podobné sluzby a minimalné v prvnim piipad€ se jedna o velmi casto
poskytovanou sluzbu, se kterou piichazi do kontaktu nemalé¢ mnozstvi
investord. V posledni kapitole této prace se budu zabyvat vymezenim

obchodovani s investi¢énimi nastroji na vlastni Gcet, a to zejména o urceni, kdy



se o regulovanou ¢innost jednd a kdy nikoliv, a v jakych ptipadech tedy lze

investovat na vlastni ucet bez patiicného povoleni.

Spole¢nym a zarovein hlavnim cilem dané prace tak bude pfedevsim nalézat
pomysiné hranice mezi vybranymi investicnimi sluzbami a neregulovanou
¢innosti a dale si odpovédét na otazku, zda je v tomto ohledu soucasné pravni
uprava dostate¢na a pro jednotlivé subjekty ptisobici na kapitdlovém trhu
jasna, ¢i zda by bylo na mist¢ exaktnéjsi vymezeni jednotlivych investi¢nich

sluzeb.

Pro vypracovani této prace byla vyuzita metoda kvalitativniho vyzkumu. Pro
ucely obecné casti této prace bylo nejvice postupovano za pouZziti
deskriptivniho postupu, nebot’ i¢elem obecné Casti je pfedevsim uvedeni do
problematiky regulace poskytovani investicnich sluzeb jako takové.
Deskriptivni metoda prostupuje samoziejmé napii¢ celym textem prace,
nicménég ve zvIlastni ¢asti k ni pfibyvaji téZ metody analyzy a syntézy, nebot’
pfedmétem zvlasStni Casti je podrobné zkoumani vyznamu jednotlivych na
prvni pohled ne zcela jasnych ustanoveni. Dale je téZ vyuZzivana metoda
komparace, kdy dochazi zejména ke srovnavani evropskych predpist a jejich
ceské implementace a dale také srovnavani Gprav jednotlivych segmenti

finan¢niho trhu.



1 Obecné k vybranym pojmiim

Pfed samotnym rozborem vybrané pravni regulace investicnich sluzeb, jez
bude hlavnim pfedmétem této prace, povazuji za nezbytné nejprve vymezit
jednotlivé pojmy, se kterymi bude v ramci jednotlivych kapitol pracovano.
Vyznam pojmi jako investi¢ni sluzba, investi¢ni néstroj ¢i kapitalovy trh

obecné¢ je stézejni pro navazujici hlubsi analyzu pfedmétné pravni upravy.

1.1 Kapitalovy trh

Povahou kazdého trhu je vramci ekonomického systému zjednoduSené
feceno stiet nabidky a poptavky, jenz v prvni fadé usti v alokaci zdroju, jako
je lidské prace, puda ¢i kapitdl, pficemz v navazujici fazi lze hovofit
o vyuzivani téchto zdroju dal§imi subjekty k uspokojeni poptavky po zbozi ¢i
sluzbach.! Na jedné strané trhu tak povétSinou stoji produkéni jednotky
jakoZzto poskytovatel¢ sluzeb a zbozi, a na stran¢ druhé jednotky
spotiebitelské, které sluzby a zboZi poptadvaji a oproti tomu mohou
produkénim jednotkdm nabizet své piebytecné penézni prostiedky neboli
kapital. Z tohoto hlediska mizeme komplexni trh délit na tii subkategorie,
kterymi jsou trh vyrobnich faktord, trh s vyrobky a finanéni trhy,? mezi které

spada 1 kapitalovy trh, a které budou rozebirany dale.

Existence finan¢nich trhi je disledkem stavu, kdy jednotlivé subjekty
mohou, a v praxi také maji, piebytek penéznich prostfedki, zatimco jiné
subjekty maji téchto prostfedkli nedostatek. Na zaklad¢ této skuteCnosti
vznika stet nabidky a poptavky, ktery je tfeba uspokojit praveé na financnich
trzich prostfednictvim obchodovani financnich nastrojii. DalSimi funkcemi
finan¢nich trht mohou byt naptiklad sménné funkce v ramci obchodovanych

finan¢nich nastrojii ¢i zajisténi potfebné likvidity jednotlivych subjekti

'HUSTAK, Zdenék a Ales SMUTNY. Investi¢ni sluzby a nastroje po rekodifikaci.
Praha: C. H. Beck, 2016, ISBN 978-80-7400-533-6. s. 3.
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pusobicich na finanénich trzich.® Finanéni trh je viak opét velmi komplexni
a je dale délen, kdy jedno ze zakladnich déleni je obecné ptijimano rozdeleni
na penézni trh a kapitalovy trh v zavislosti na dobé¢ splatnosti finan¢nich
nastrojii, které se na nich obchoduji. Splatnost jednolitych nastroji
obchodovanych na penéznim trhu se pohybuje v rozmezi do jednoho roku,
zatimco v pripad¢ kapitdlového trhu se jednd o kapital stfednédoby
a dlouhodoby, tedy se splatnosti ptesahujici jeden rok. Dal§im moznym
délenim je dé€leni dle povahy nastrojli, jez se na daném trhu obchoduji,
pficemz v tomto ohledu mluvime o penéznim trhu, kapitdlovém trhu,
devizovém trhu, trhu drahych kovi a pojistném trhu. Kapitalovy trh tak Ize
v obecné roviné vymezit jako ,,systém instituci a instrumentu zajistujicich
pohyb stirednédobého a dlouhodobého kapitdalu mezi ekonomickymi subjekty
prostiednictvim riiznych forem cennych papiri.* V ptipadé detailng&jsiho
rozboru kapitalového trhu je nejprve vhodné upozornit, ze neexistuje legalni
definice daného pojmu, tudiz je tfeba pracovat sjeho ekonomickym
vymezenim, které v ramci své definice vymezuje rizné zékladni oblasti’
charakteristické pro kazdy dalSi segment finan¢niho trhu, jimiZ jsou

predevsim :

1. Nastroje, jez jsou na daném trhu obchodovany. V ptipadé kapitalového
trhu mluvime o néstrojich sttednédobého a dlouhodobého kapitalu. ©

2. Instituce, které v ramci daného trhu plsobi. Institucemi plsobicimi na
kapitalovém trhu jsou piedevSim poskytovatelé investiCnich sluzeb, trzni
platformy plsobici na kapitadlovém trhu, centralni depozitai cennych papird
a jednotlivé vyporadaci systémy.’

3. Subjekty, které tvoii jednotlivé strany plisobici na trhu. Na kapitdlovém

trhu jsou témito subjekty jednotlivi investofi nabizejici svlij volny kapital

3 Arnett, G. W. Global Securities Markets: Navigating the world's exchanges and OTC
markets. Hoboken, N.J.: John Wiley. [online]. 2011. [cit. 2023-3-18], ISBN 978-1-118-
25838-5. Chapter 6. Dostupné z https://learning.oreilly.com/library/view/global-securities-
markets/9781118056622/OEBPS/9781118056622 epub_ch_6.htm

4 Dé&dig, J. a kol.: Pravo v podnikani V. (Pravo cennych papir(i a kapitalového trhu). 1. vyd.
Praha: Prospektrum, 2000. ISBN 80-7175-084-0. s. 201.

S HUSTAK, Zdengk a Ales SMUTNY. Investiéni sluzby a nastroje po rekodifikaci.

Praha: C. H. Beck, 2016, ISBN 978-80-7400-533-6. s. 7.
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a oproti nim stojici emitenti jednotlivych nastroja jakozto subjekty, které¢ od
investort kapital poptavaji.®

4. Mechanismy, na jejichz zakladé na trhu dochdzi k pohybu penéznich
prostiedkt, respektive kapitalu. Tyto mechanismy lze v ramci kapitalového
trhu rozd¢lit na dvé hlavni kategorie, jenz se nazyvaji primarni a sekundarni
trh.” Na primarnim trhu dochézi k prvotnimu tpisu daného investi¢niho
nastroje pfimo od jeho emitenta za emisni kurz daného investicniho néstroje.
Hodnota, jiz se emisni kurz rovna, se jednoduse vypocita jako nominalni
hodnota investi¢niho nastroje plus pfipadné emisni 4Zio uréené emitentem.
Na sekundarnim trhu se oproti tomu obchoduji jiz vydané investi¢ni néstroje
mezi jednotlivymi subjekty kapitdlového trhu. Cenu obchodovanych
investi¢nich nastrojii jiz nestanovi vyluéné jejich emitent, byt na ni ma
nepochybné urcity vliv, nybrz jsou dané investi¢ni nastroje trhu obchodovany
za jejich trzni cenu, jez je odvozena jako vysledek klasického fungovani trhti,

tedy systémem stietu nabidky a poptavky.

Na zavér tteba doplnit, Ze pfestoZe platnd pravni uprava castecné z vyse
uvedené¢ho ekonomického vymezeni vychéazi, zcela jej nerespektuje.
Typickym ptikladem tohoto rozporu budiZz jiZz samotny ndzev zékona
¢.256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu, ve znéni pozdéjSich
predpisti (dale jen jako ,,ZPKT*), a jeho § 1, ktery stanovi, Ze dany zakon
upravuje poskytovani sluzeb v oblasti kapitdlového trhu a ochranu
kapitalového trhu a investori. I pfesto, ze se dany zékon jiz ve svém nazvu
a v ramci vymezeni pfedmétu Gpravy ve smyslu § 1 odvolava vyluéné na
kapitalovy trh, upravuje dany zakon naptiklad v rdmci vymezeni investi¢nich
nastrojit ve svém § 3 1 nastroje Cisté¢ penéZniho trhu, jako jsou pokladni¢ni

poukézky, vkladni listy nebo komeréni papiry.!® !

8 tamtéz

 BAKES, Milan, KARFIKOVA, Marie, KOTAB, Petr, MARKOVA, Hana a kol. Finanéni
pravo. 6. vydani. Praha: C. H. Beck, 2012. ISBN 978-80-7400-440-7. s. 104

10 HUSTAK, Zdenék a Ales SMUTNY. Investi¢ni sluzby a néstroje po rekodifikaci.

Praha: C. H. Beck, 2016, ISBN 978-80-7400-533-6. s. 7.

'V piipadé vkladnich listi piijde o investi¢ni ndstroje pouze za piedpokladu, Ze byly
emitovany podle takového prava, aby bylo mozné oznacit je za cenné papiry.
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1.2 Investi¢ni sluzby

Jak uz ndzev této prace sim napovida, rozbor investi¢nich sluzeb predstavuje
jeji stézejni Cast. V této kapitole vSak budou rozebrany pouze obecné znaky
pro vSechny investi¢ni sluzby spolecné, piicemz konkrétnim investicnim
sluzbam, jejich déleni a predevSim vybranym problematickym oblastem se

bude zabyvat zbytek této prace v ramci jednotlivych kapitol.

Institut investicni sluzby do ceského pravniho tadu poprvé vnesla
implementace smérnice Rady 93/22/EHS ze dne 10. 5. 1993 o investi¢nich
sluzbach v oblasti cennych papirti (déle jen jako ,,ISD*).!? Ur¢ité &innosti
spocivajici v investovani na kapitalovych trzich byly samoziejmeé regulovany
1 pfed tim, ovSem dané regulace se od soucasni zna¢n¢ liSila. Dané odli$nosti
lze prezentovat napiiklad na tom, Ze soucasti dané regulace byla mimo jiné
i vazanost sluzeb na konkrétni smluvni typ.!* Toto pojeti viak implementace
ISD opousti a zna¢né¢ formalisticky znak vazanosti na konkrétni smluvni typy
se z platného prava vypousti, pficemz stéZejni ziistava pouze materialni obsah
dané cinnosti, respektive zda takova Cinnost napliiuje zdkonem vymezené

parametry pro jednu ¢i vice investi¢nich sluZeb.

Investi¢ni sluzby jsou tedy strucné feceno regulované ¢innosti poskytované
vramci pusobeni na kapitdlovém trhu regulovanymi subjekty a jejich
taxativni vycet je uveden v § 4 ZPKT. Aby se ovSem mohlo jednat o investi¢ni
sluzby v pravém slova smyslu jakozto o regulované ¢innosti, musi byt
splnény dve kategorie defini¢nich znakii. Prvni kategorie, obecné znaky
investi¢nich sluzeb, je kategorie pro vSechny investi¢ni sluzby spole¢na.
V ramci druh¢ kategorie se poté jedna o specifické znaky kazdé jednotlivé
investiéni sluzby zvlast ve smyslu jejich vymezeni podle ustanoveni
§ 4 ZPKT a dalSich souvisejicich ustanoveni. Obecnym znakem investi¢nich

sluzeb je v prvni fad¢ skutecnost, ze v ramci jejiho poskytovani musi byt téz

12 HUSTAK, Zdenék, CETLOVA, Klara, DOLEZALOVA, Daniela, FRANEK, Michal,
SMUTNY, Ales, SOVAR, Jan. Zakon o podnikani na kapitdlovém trhu. 1. vydani. Praha: C.
H. Beck, 2012, ISBN 978-80-7400-433-9, s. 59/60

13 DEDIC, I., Stenglova, 1. Zakon o cennych papirech. Komentéf.

Praha: C. H. Beck, 1996, ISBN80-7179-104-0. s. 27
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naplnény znaky podnikani'* ve smyslu § 420 zdkona &. 89/2012 Sb., ob&ansky
zakonik, ve znéni pozdéjsich predpisii (dale jen jako ,,0Z‘). Aby se tedy
jednalo o poskytovani investicnich sluzeb ve smyslu ZPKT, musi byt jejich
poskytovatelem splnény parametry samostatnosti a poskytovani danych
sluzeb na vlastni Gcet a odpovédnost se zamérem Cinit tak soustavné za
icelem dosazeni zisku.!> Dal§im znakem podnikani dle ptedmétného
ustanoveni OZ je pozadavek, aby dand Ccinnost byla vykonavana
zivnostenskym nebo obdobnym zptsobem, kdy poskytovani investi¢nich
sluZzeb bude moznym ptikladem pravé onoho obdobného zpiisobu, nebot’ se
jednéd o upravu obsazenou mimo zakon ¢. 455/1991 Sb., o zivnostenském
podnikéni, ve znéni pozdéjsich predpisti. Veskeré jednorazové ¢i nahodilé
¢innosti,'® jez nebudou ¢inény pravidelné ¢i nebudou vykonavany za uéelem
zisku tak ve vétSin€ piipadii nebudou podléhat regulaci ve smyslu ZPKT, a to

ptestoze by doslo k naplnénd ostatnich znaki nékteré z investi¢nich sluzeb.

DalSim obecnym znakem pro investi¢ni sluzby je poZzadavek, aby se dana
¢innost vztahovala ke konkrétnimu investicnimu ndstroji ve smyslu
§ 3 ZPKT, a to alesponi zprostiedkovang.!” Typickym piikladem situace, kdy
¢innost bude napliovat znaky investi¢nich sluzeb, av§ak nebude se vztahovat
k investiénim nastrojim a nebude tak podléhat regulaci ve smyslu ZPKT,
bude naptiklad zprostfedkovani nakupu fyzického zlata, kryptomény ¢i

poskytovani rady, zda je vhodna chvile na investici do nemovitosti ¢i nikoliv.

1.3 Investi¢ni nastroje

Investicni nastroje jsou pro ucely analyzy regulace investi¢nich sluzeb
naprosto stézejni, nebot’ neni investi¢nich sluzeb bez investi¢nich néstroju.
Investi¢ni nastroje ve smyslu ZPKT slouzi piedevs§im jako zprostfedkovani

sttednédobého a dlouhodobého financovani mezi osobami, které maji volny

14 HOBZA, M. investi¢ni sluzby v pravni teorii a praxi.
Praha: Leges, 2017, ISBN 978-80-7502-225-7. s. 44
15 srov. § 420 OZ
16 PETROV, Jan, VYTISK, Michal, BERAN, Vladimir a kol. Ob&ansky zakonik. 2. vydani
Praha: C. H. Beck, 2022, ISBN 978-80-7400-747-7. s. 448
7HOBZA, M. investiéni sluzby v pravni teorii a praxi.
Praha: Leges, 2017, ISBN 978-80-7502-225-7. s. 45
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kapital a chtéji investovat, a osobami, které volny kapital poptavaji. S timto
vyctem se vSak nelze zcela spokojit, nebot’ za investi¢ni néstroje jsou ve
smyslu pravni regulace povazovany i nastroje kratkodobého financovani,
popiipadé nastroje slouzici vyluéné ke spekulativnim t¢elim.'® Ani podoba
investi¢niho nastroji neni jednotnd, nebot’ se miize jednat o véci ve smyslu
§ 489 0Z, a to at’ véci hmotné naptiklad v podobé listinnych akcii nebo
dluhopisii, tak véci nehmotné, pokud mluvime napiiklad o akciich ¢i
dluhopisech zaknihovanych. Investi¢ni nastroje mohou mit dale i formu
pouhého smluvniho ujednani, kterou maji naptiklad rizné formy derivati,
ato at srealnym ¢i pouze finanénim vyporadanim. Prestoze se jedna
o esencialni prvek kapitalového trhu, obecnou definici tak v rdmei platného
prava nenalezneme a nemtiiZzeme ji ani s jistotou urcit pomoci vykladu ¢i
ptipadnych zdroji soft law. Pravni Gprava tak voli formu taxativniho vyctu
investi¢nich nastrojii stanovici téz jednu sbérnou kategorii obsahujici nastroje
obdobné se spoleCnymi znaky, avSak nepojmenované. Veskeré investi¢ni
nastroje jsou vymezeny v § 3 ZPKT, jenz kopiruje obdobné vymezeni podle
pfilohy €. 1 oddilu C smérnice MiFID II. Zjednodusené lze dle platné pravni

upravy investicni nastroje rozdé€lit do ¢tyt kategorii, kterymi jsou:

- investi¢ni cenné papiry jako zejména akcie, dluhopisy a obdobné cenné
papiry,

- cenné papiry kolektivniho investovani jako naptiklad investi¢ni akcie
nebo podilové listy,

- nastroje penézniho trhu jako zejména pokladni¢ni poukazky nebo
vkladni listy,?°

- derivaty jako napiiklad opce, futures, forwardy nebo swapy. *!

8 HUSTAK, Zdenék a Ale§ SMUTNY. Investi¢ni sluzby a néstroje po rekodifikaci.

Praha: C. H. Beck, 2016, ISBN 978-80-7400-533-6. s. 107.

Y tamtéz

20V ptipadé vkladnich listi piijde o investiéni ndstroje pouze za piedpokladu, Ze byly
emitovany podle takového prava, aby bylo mozné oznacit je za cenné papiry.

2 BAKES, Milan, KARFIKOVA, Marie, KOTAB, Petr, MARKOVA, Hana a kol. Finanéni
pravo. 6. vydani. Praha: C. H. Beck, 2012, ISBN 978-80-7400-440-7. s. 425
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Oproti tomu zékon jasné stanovi, Zze v ptfipad¢ platebnich nastrojt, tedy
napiiklad Seki ¢i urcitych druhii smének,? se o investiéni nastroje nejedna,

a ¢innosti s nimi spojené tak nepodléhaji regulaci ZPKT.

22 Naptiklad depozitni sménky lze v uréitych piipadech za investiéni nastroje oznacit.
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2 Investicni sluzby v kontextu Ceského prava

Po obecném vymezeni jednotlivych pojmil v pfedchozi kapitole bude prace
zaméfena zejména na déleni investi¢nich sluzeb, kdy pfed podrobngjsim
zkoumanim jednotlivych znakl investi¢nich sluzeb Ize mit za ucelné
investi¢ni sluzby jako takové roztiidit dle platné pravni upravy, a to jak
s ohledem na jejich samotny obsah, tak i ve vztahu k jednotlivym subjekttim
kapitalového trhu, které mohou investi¢ni sluzby poskytovat. Dale bude tato
kapitola zamétena téz na jednotlivé investory jakozto na subjekty, kterym
jsou naopak jednotlivé investi¢ni sluzby poskytovany, a to jak na
profesiondlni investory, tak na investory retailové neboli neprofesiondlni,
atéz za jakych podminek jim lze jednotlivé investi¢ni sluzby poskytovat

a jaké pozadavky je pro ucely jejich poskytovani tieba fadné plnit.

Za predpokladu, Ze budou naplnény obecné znaky pro investi¢ni sluzeb blize
rozebrané v ptedchozi kapitole, tj. Ze takové budou poskytovany
podnikatelsky, budou se vztahovat k ur¢itému investicnimu ndastroji a po
materidlni strance budou spliiovat podminky pro jednu z taxativné
vyjmenovanych investi¢nich sluzeb uvedenych v § 4 odst. 2 nebo 3 ZPKT,

bude dal§im krokem pravé urceni konkrétni investi¢ni sluzby a jeji zatazeni.

2.1 Rozdéleni investi¢nich sluZeb na hlavni a doplitkové

Déleni investi¢nich sluzeb na hlavni a doplitkové vychazi pfimo ze smérnice
MiFID II, kdy hlavni investi¢ni sluzby jsou uvedeny v pfiloze 1 oddilu A

ajsou oznadeny jako ,Investicni sluzby a cinnosti“** Vedle hlavnich dale

2 Jednotlivymi hlavnimi investi¢nimi sluzbami podle Piilohy 1 oddilu A smérnice MiFID II
jsou:

a) prijimani a predavani pokynii tykajicich se jednoho nebo vice financnich nastrojii

b) provadent pokynit na ucet zakaznika

¢) obchodovani na vlastni ucet,

d) sprava portfolii

e) investicni poradenstvi,

f) upisovani financnich ndstrojii nebo umistovani financnich nastrojii na zdklade pevného
zdvazku prevzeti,

g) umistovani financnich nastrojii bez pevného zavazku prevzeti,

h) provozovani mnohostranného obchodniho systému,

i) provozovani organizovaného obchodniho systému.
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rozliSujeme doplitkové investi¢ni sluzby, které jsou uvedeny v téze piiloze

v oddilu B a jsou oznadeny jakozto ,,Doplitkové sluzby*.>*

Materidln¢ obdobné dé€leni poté piejima 1 Ceskd pravni uprava, konkrétné jiz
zminovany § 4 odst. 2 a 3 ZPKT, nicméné¢ mizeme pozorovat drobné
odchylky zejména ve specifikaci jednotlivych hlavnich investi¢nich sluzeb
napiiklad v takovém slova smyslu, Ze dle ¢eské pravni upravy se vyslovné
vztahuji k investi¢nim nastrojiim, zatimco znéni pouzit¢ v MiFID II takovy
pozadavek neobsahuje, nicméné je tieba ho odvodit ze znéni ostatnich
ustanoveni samotné smérnice.””> Podstata jednotlivych investi¢nich sluzeb
stejné¢ jako jejich pocet a déleni, jak jiz uvedeno vySe, vSak zistava
zachovéana. De¢leni na hlavni a doplitkové investi¢ni sluzby tedy vychdzi
pfimo z pozitivni pravni Gpravy a ve vztahu k jednotlivym sluzbdm bude hrat
podstatnou roli zejména z divodu, nebot’ regulatorni pozadavky pro
poskytovani hlavnich investi¢nich sluzeb se zna¢né 1i$i od benevolentnéjsiho

pristupu k poskytovéni sluzeb dopliikovych.?
2.1.1 Hlavni investi¢ni sluzby

Taxativni vyCet hlavnich investi¢nich Ize tedy pro ucely pfimo pouzitelné
pravni upravy hledat v ustanoveni § 4 odst. 2 ZPKT. Poskytovani hlavnich

investi¢nich sluZzeb je jednou z hlavnich Cinnosti subjektii plsobicich na

24 Jednotlivymi dopliikovymi investi¢nimi sluzbami podle Pfilohy 1 oddilu B smérnice
MiFID II jsou:

a) uschova a sprava financnich ndstrojii na ucet zdkaznika vcetné sverenské spravy a
souvisejicich sluzeb, jako je sprava hotovosti nebo zajisténi, kromé vedeni uctii cennych
papiri na nejvyssi urovni,

b) poskytovani uveri nebo piijcek investorovi za ucelem umoznéni obchodu s jednim nebo
vice financnimi nastroji v pripadech, kdy je spolecnost poskytujici uvér nebo puijcku do tohoto
obchodu zapojena,

¢) poradenska cinnost podnikiim v oblasti struktury kapitalu, primyslové strategie a
souvisejicich zalezitosti a poradenstvi a sluzby tykajici se fiizi a ndkupu podnikii,

d) devizové sluzby, pokud jsou spojeny s poskytovanim investic¢nich sluzeb,

e) investicni vyzkum a financni analyza nebo jiné formy obecnych doporuceni tykajicich se
obchodii s financnimi nastroji,

) sluzby souvisejici s upisovanim emisi,

g) investicni sluzby a cinnosti i doplitkové sluzby typu uvedeného v oddile A nebo B prilohy
1 souvisejici s podkladovym aktivem derivatit uvedenych v bodech 5, 6, 7 a 10 oddilu C,
pokud jsou spojeny s poskytovanim investicnich nebo doplnkovych sluzeb.

25 HUSTAK, Zden&k a Ale§ SMUTNY. Investi¢ni sluzby a nastroje po rekodifikaci.

Praha: C. H. Beck, 2016, 292 s. ISBN 978-80-7400-533-6. s. 77.

26 viz dale v této kapitole
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kapitalovém trhu a MiFID II stejn¢ jako ZPKT upravuji predevSim prave
jednotlivé povinnosti ve vztahu k jejich poskytovani. Hlavni investi¢ni sluzby
se budou vzdy vztahovat ke konkrétnimu investicnimu ndstroji a jsou tak
zakladnim kamenem pro obchodovani a podnikani na kapitalovych trzich.
V § 4a ZPKT je v navaznosti na poskytovani hlavnich investi¢nich sluzeb

upravena exkluzivita,?’

a to v takovém smyslu, Zze nikdo bez patficného
povoleni ziskaného od CNB takové sluzby poskytovat nemiize. Poskytovani
hlavnich investi¢nich sluzeb je primarné vysosti obchodnik s cennymi
papiry, nicméné MiFID II z daného pravidla nabizi urcité vyjimky, kdy mtze
taxativné vyjmenované investi¢ni sluzby poskytovat i jiny subjekt nez praveé
obchodnik s cennymi papiry, a to na zdklad¢ vlastni pravni upravy Clenskych
stat.?® Subjekty, které ziskaji patii¢né povoleni k poskytovani alespon jedné
z hlavnich investi¢nich sluzeb k alesponn jednomu z druhl investi¢nich
nastrojii se poté musi fidit jak obsahem udélené licence, tak predevsim
podléhaji ptisné regulaci kapitadlového trhu, jejimz tézistém je z pohledu
Seské regulace ZPKT. Splnéni téchto podminek je ze strany CNB
provéfovano jak v licenénim fizeni, kdy Zadatel o povoleni musi pfedlozit
Sirokou $kalu materialti podle ZPKT, tak dale v ramci pravidelného dozoru
CNB nad subjekty kapitalového trhu, a to bud’ v rAmci povinného reportingu
nebo napiiklad pii namétkovych kontrolach podle planu CNB. V souvislosti
s touto exkluzivitou poskytovani hlavnich investi¢nich sluZzeb dale plati, ze
jednou z podminek udéleni opravnéni pro vykon cinnosti obchodnika
s cennymi papiry nebo pfipadné investicniho zprosttedkovatele je prave
povoleni k poskytovani alespoil jedné z hlavnich investi¢nich sluzeb, cemuz

se bude bliZze vénovat ¢ast kapitoly této prace zaméfena praveé na obchodniky

s cennymi papiry a investicni zprostiedkovatele.

2 HUSTAK, Zdenék, CETLOVA, Klira, DOLEZALOVA, Daniela, FRANEK, Michal,
SMUTNY, Ales, SOVAR, Jan. Zakon o podnikani na kapitidlovém trhu. 1. vydani. Praha: C.
H. Beck, 2012, ISBN 978-80-7400-433-9, s. 87

28 HUSTAK, Zden&k a Ale§ SMUTNY. Investi¢ni sluzby a nastroje po rekodifikaci.

Praha: C. H. Beck, 2016, ISBN 978-80-7400-533-6. s. 102.

18



2.1.2 Dopliikové investicni sluzby

Dopliikové investi¢ni sluzby oproti hlavnim nepozivaji zddnou vyznamnou
exkluzivitu a mohou je tak poskytovat i jiné osoby na zéklad¢ odlisnych
opravnéni, které nemusi byt udéleny ptimo CNB, a které tedy nemusi bez
dalsiho podléhat rezimu podle ZPKT. Typickym ptikladem takového
opravnéni bude volna zivnost obor €. 60 ,,Poradenska a konzultacni ¢innost,
zpracovani odbornych studii a posudki®, do které dle ptilohy €. 4 natizeni
vlady ¢. 278/2008 Sb., o obsahovych naplnich jednotlivych zivnosti, ve znéni
pozd¢jSich predpisti, spadaji i poradenské sluzby v oblasti finan¢nich
zalezitosti. Jistou vyjimku z tohoto pravidla tvoii doplitkova investi¢ni sluzba
podle § 4 odst. 3 pism. a) ZPKT,” jejimZ obsahem je dle daného ustanoveni
tischova a sprava investi¢nich nastrojii. Uschova nebo sprava investi¢nich
nastrojii mize byt provadéna zptsobem, kdy poskytovatel dané sluzby ma
pfedmétné investicni nastroje piimo u sebe, s ¢imZ se setkame typicky
v pfipad€ navazujici sluzby na imobilizaci danych investi¢nich néstroji

jakozto &innosti vykondvanou pro jejich emitenta.>

Dal§im zpisobem
vykonu dané sluzby je poté vedeni navazujici evidence,®! jejimz predmétem
budou typicky zaknihované cenné papiry. Pro poskytovani této doplitkové
investi¢ni sluzby je vyZadovano dle § 4a ZPKT téz patfi€né opravnéni od
CNB. I pies vyse uvedené vsak plati, ze chce-li doplitkové investiéni sluzby
poskytovat obchodnik s cennymi papiry, je tfeba dané uvést v ramci
licenéniho fizeni u CNB a prokézat predpoklady pro jejich poskytovani,
nac¢ez budou pfedmétné doplitkové investi¢ni sluzby uvedeny v ziskané
licenci. Doplinkové investi¢ni sluzby se dale nemusi vzdy nutné tykat ptimo
investi¢nich néstrojl, jako je tomu u investi¢nich sluzeb hlavnich, ale budou

mnohdy takovému ucelu slouzit nepiimo.’> Jako piiklad lze uvést

2 Dana sluzba je definovana jako ,,ischova a sprdva investicnich ndstrojii pro zdkaznika,
véetné opatrovani a souvisejicich sluzeb, s vyjimkou vedeni ucti centralnim depozitarem
nebo zahrani¢nim centrdlnim depozitarem

30 HUSTAK, Zdendk, CETLOVA, Klara, DOLEZALOVA, Daniela, FRANEK, Michal,
SMUTNY, Ales, SOVAR, Jan. Zakon o podnikani na kapitdlovém trhu. 1. vydani. Praha: C.
H. Beck, 2012, ISBN 978-80-7400-433-9, s. 74

3! HUSTAK, Zden&k, CETLOVA, Klara, DOLEZALOVA, Daniela, FRANEK, Michal,
SMUTNY, Ales, SOVAR, Jan. Zakon o podnikani na kapitdlovém trhu. 1. vydani. Praha: C.
H. Beck, 2012, ISBN 978-80-7400-433-9, s. 75

32 HOBZA, Martin. Investi¢ni sluzby v pravni teorii a praxi.

Praha: Leges, 2017. Teoretik. ISBN 978-80-7502-225-7, s. 55
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poskytovani doplitkové investiéni sluzby dle § 4 odst. 3 pism. b) ZPKT,*
spoCivajici zejména v poskytovani uvéri a zapijcek zakaznikovi, kdy tato
sluzba mize byt vyuzivana v ptipadé¢ obchodovani riznych derivati za
vyuziti tzv. pakového efektu,* pro ktery jsou typické standardizované futures
¢1 forwardové kontrakty. V takovém piipadé obchodnik s cennymi papiry
jakozto poskytovatel hlavni investi¢ni sluzby podle § 4 odst. 2 pism. b)
ZPKT, provadéni pokyna tykajicich se investi¢nich néstroji, zaptjci
investorovi urcité prostiedky, za které poté investor skrze obchodnika
s cennymi papiry zakoupi urcity derivat, ¢imz nasobi sviij potencidlni zisk ¢i

ztratu.

2.2 Poskytovatelé investi¢nich sluzeb

Cilem této kapitoly je podat zakladni piehled poskytovateli investi¢nich
sluZeb na kapitadlovém trhu a nastinit principy jejich fungovani a vzdjemné je
porovnat. Neni tak zdmérem podat vyCerpavajici vycet vSech regulatornich
pozadavkl, které musi jednotlivi poskytovatelé investi¢nich sluzeb plnit,
avSak spiSe obecny vycet jejich povinnosti, které musi byt dodrzovany ve
vztahu k poskytovani investi¢nich sluzeb jako takovych, a to zejména pro

ucely kontextu dalSich kapitol této prace.

2.2.1 Obchodnik s cennymi papiry

Obchodnici s cennymi papiry jsou ustfednimi postavami obchodovani na
kapitdlovém trhu, a to zejména jakoZto subjekty poskytujici investi¢ni sluzby.
Za jedno ze zékladnich déleni obchodnikli lze povazovat dé¢leni na
bankovniho a nebankovniho obchodnika s cennymi papiry, kdy dané vychéazi
ze skutecnosti, zda ma dany subjekt i bankovni licenci. V soucasné dob¢ je
totiz v praxi velmi casté, Ze banky maji i povoleni poskytovat hlavni
investicni  sluzby. Jednim zhlavnich prament regulace obchodnika

s cennymi papiry, zejména ve vztahu k poskytovani investicnich sluzeb, je

3 Dana sluzba je definovana jako ,,poskytovani ivéru nebo zdpiijcky zdkaznikovi za iicelem
umoznéni obchodu s investicnim nastrojem, na némz se poskytovatel nivéru nebo zapujcky
podili‘

3 BAKES, Milan, KARFIKOVA, Marie, KOTAB, Petr, MARKOVA, Hana a kol. Finanéni
pravo. 6. vydani. Praha: C. H. Beck, 2012, ISBN 978-80-7400-440-7. s. 426
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smérnice MiFID II, kde je tento institut nazyvan ,,/nvesticni podnik*, a ktera
je nasledné transponovana piedevs§im do ZPKT. Dalsi prameny regulace
obchodnikl s cennymi papiry jsou naptiklad nafizeni CRR a smérnice CRD
upravujici obezfetnostni pozadavky vztahujici se na systémovée
nejvyznamnéjsi obchodniky, popt. nafizeni IFR a smérnice IFD upravujici
obezietnosti pozadavky pro ostatni, malé a nepropojené obchodniky
s cennymi papiry. Obchodnikem s cennymi papiry se rozumi obchodni
spolecnost s pravni formou akciové spolenosti ¢i spolecnosti s ru¢enim
omezenym, jejiz hlavni podnikatelskou cinnosti je pravé poskytovani
investi¢nich sluzeb. S timto je poté mimo jiné Gizce spojena i jiZz probirana
podminka, Ze obchodnik s cennymi papiry musi mit povoleni k poskytovéani
alespoil jedné z hlavnich investi¢nich sluzeb ve vztahu k alesponi jednomu
z investi¢nich néstroji.>> Obchodnik s cennymi papiry, a to ve smyslu
bankovniho i nebankovniho, ma jakozto jediny moznost ziskat od CNB
povoleni k poskytovani vSech hlavnich investi¢nich sluzeb. Vedle hlavnich
a doplikovych investi¢nich sluZzeb v§ak miZze obchodnik s cennymi papiry za
splnéni urcitych podminek stanovenych v § 6a ZPKT vykonavat i dalsi
podnikatelskou c¢innost. Tato dal$i podnikatelska c¢innost jiZ nepodléha
povolovacimu fizeni pred CNB, av$ak obchodnik s cennymi papiry ma ve
vztahu ktéto Cinnosti vi¢i CNB povinnost ohlaSovaci, respektive
registraéni.’® Dana &innost nesmi byt poskytovana na tkor kvality
poskytovani hlavnich investi¢nich sluZeb, nebot’ v takovém piipadé by mohlo
dojit napfiklad k poruseni povinnosti obchodnika scennymi papiry

poskytovat investi¢ni sluzby s odbornou péc¢i ve smyslu § 15 ZPKT.

Oproti Siroké Skale moznych prav v ramci kapitalového trhu ma obchodnik
s cennymi papiry samoziejme i celou fadu prisnych regulatornich povinnosti
plynoucich zejména z pravni Gpravy kapitadlového trhu obsazené mj. v ZPKT,

kdy splnéni jednotlivych povinnosti zkouma CNB jak v rAmci samotného

35 HUSTAK, Zden¢k, CETLOVA, Klara, DOLEZALOVA, Daniela, FRANEK, Michal,
SMUTNY, Ales, SOVAR, Jan. Zakon o podnikani na kapitdlovém trhu. 1. vydani. Praha: C.
H. Beck, 2012, ISBN 978-80-7400-433-9, s. 93

36 HUSTAK, Zden¢k, CETLOVA, Klara, DOLEZALOVA, Daniela, FRANEK, Michal,
SMUTNY, Ales, SOVAR, Jan. Zakon o podnikani na kapitdlovém trhu. 1. vydani. Praha: C.
H. Beck, 2012, ISBN 978-80-7400-433-9, s. 111
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licenéniho fizeni, tak i v ramci dozorové ¢innosti.’” Ve vztahu k poskytovani
investi¢nich sluzeb lze mit za UCelné na tomto mist¢ zminit naptiklad
pozadavky na pocateni kapital obchodnika s cennymi papiry upravené
zejména v § 8a ZPKT, kdy pravé vysSe pocateCniho kapitalu je jednim
zurCujicich parametrti, které hlavni investicni sluzby muze obchodnik
s cennymi papiry v konecném dusledku poskytovat. Aby obchodnik
s cennymi papiry mohl uspésné ziskat povoleni k poskytovani vSech hlavnich
investi¢nich sluzeb, jeho zakladni kapitdl musi odpovidat nejméné hodnoté
730 tis. EUR, tj. zhruba 18 mil. CZK. Dalsi povinnosti ve vztahu
k poskytovani investi¢nich sluzeb upravené v ZPKT jsou naptiklad
pozadavky na jejich obeztetné poskytovani, kdy jako hlavni povinnost
obchodnika s cennymi papiry je zfizeni a nasledné fadné udrzovani systému
spravy a fizeni, jenZ musi byt dostatecné upraven v ramci vnitinich predpisi
obchodnika s cennymi papiry. Dale jsou v ustanovenich § 15 — 15s ZPKT
upraveny povinnosti ve vztahu k jednani se zakazniky, které se vyrazné
promitaji i do samotného poskytovani investi¢nich sluzeb. Urcitym vytahem
povinnosti v oblasti jedndni se zdkazniky se bude zabyvat komplexné&ji
kapitola €. 2.4 této prace vyzadovani informaci od zakaznikd, pticemz
jednotlivé povinnosti budou dale analyzovany prafezove v ramei celé prace,
nebot’ dané povinnosti hraji pfi poskytovani investi¢nich sluZzeb vyznamnou

roli.

Mimo vySe uvedené povinnosti v oblasti pravni upravy kapitalového trhu
musi obchodnik s cennymi papiry samoziejmé dodrzovat i celou fadu dalSich
povinnosti plynoucich z obecnych pravnich ptedpisti, jako jsou napftiklad
zakon €. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich a druzstvech, ve znéni
pozdé&jsich predpist (dale jen jako ,,ZOK*), zakon ¢. 89/2012 Sb., ob¢ansky
zakonik, ve znéni pozdé&jSich predpisti ¢i zakon €. 634/1992 Sb., o ochrané
spotiebitele, ve znéni pozdé€jsich predpist. Tato prace vSak budu zamétrena
pouze na povinnosti pramenici zUpravy kapitdlového trhu, respektive

poskytovani investicnich sluzeb. Analyzovany tedy budou zejména

37 HUSTAK, Zdenék a Ale§ SMUTNY. Investi¢ni sluzby a nastroje po rekodifikaci.
Praha: C. H. Beck, 2016, ISBN 978-80-7400-533-6. s. 102.
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ustanoveni ZPKT, popt. MiFID II, a dalSich piedpist upravujici ¢innosti na

kapitalovém trhu.

2.2.2 Investi¢ni zprostiredkovatel

Investicni zprostiedkovatel je po obchodnikovi s cennymi papiry dalsim
vyznamnym subjektem pusobicim na kapitdlovém trhu. Oproti pravni
regulaci obchodnika scennymi papiry vSak Uprava investicniho
zprostiedkovatele nepochazi ptimo z MiFID II, nybrz se jedna o pojem Cisté
tuzemského prava, a regulace MiFID II se na investi¢niho zprostfedkovatele
uzije jen v omezeném rozsahu. V ptipadé€ investicniho zprostfedkovatele totiz
jde o rozhodnuti ceského zdkonodarce ve smyslu vyjimky podle
¢l. 3 MiFID 11, kdy povolil poskytovani vybranych investicnich sluzeb ve
vztahu k omezenému mnozstvi investi¢nich ndstroji i osobé jiné nez
obchodnikovi s cennymi papiry ¢i zahrani¢nimu obchodnikovi s cennymi

papiry, tedy pravé osobé investi¢niho zprosttedkovatele.®

Uprava investiéniho zprostiedkovatele se nachazi predev§im v ustanovenich
§ 29 az 31 ZPKT, podle kterych je investi¢ni zprostfedkovatel specifikovan
jako osoba, ktera je na zakladé povoleni CNB opravnéna poskytovat pouze
hlavni investi¢ni sluzby uvedené v § 4 odst. 2 pism. a) nebo e) ZPKT. Tyto
investi¢ni sluZzby jsou dale omezené taxativnim vy¢tem investi¢nich néstroju,

ke kterym se mohou vztahovat, pficemz se jedna o:

- cenné papiry kolektivniho investovani vydavané fondy kolektivniho
investovani nebo fondy kvalifikovanych investort,

- dluhopisy vydané Ceskou republikou nebo dluhopisy, ke kterym byl
vydan prospekt dle nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU)
2017/1129 ze dne 14. ¢ervna 2017 o prospektu,

—  hypoteéni zéastavni listy.>’

3% HUSTAK, Zden¢k, CETLOVA, Klara, DOLEZALOVA, Daniela, FRANEK, Michal,
SMUTNY, Ales, SOVAR, Jan. Zakon o podnikani na kapitdlovém trhu. 1. vydani. Praha: C.
H. Beck, 2012, ISBN 978-80-7400-433-9, s. 302

39 Srov § 29 odst. 3 ZPKT
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Vzhledem ke skutecnosti, ze investicni zprostfedkovatel sdm nemutize
provadét pokyny svych zdkaznikli, nebot ho regulace k takové Cinnosti
neopraviiuje, musi dané pokyny v rdmci poskytovani investi¢nich sluzeb
piijimani a pfedavani pokynt nebo investi¢niho poradenstvi piedavat jinému
subjektu, ktery je nasledné provede ¢i déle preda. I zde je Cinnost investi¢niho
zprostiedkovatele znacné omezena, nebot’ pokyny smi piedavat vylucné jen
subjektim uvedenym v § 29 odst. 4 ZPKT*. Investi¢ni zprosttedkovatel dale
nemuze v zadném piipad€ v souvislosti s poskytovanim investi¢nich sluzeb
oproti obchodnikiim s cennymi papiry pfijimat penézni prostfedky nebo

investi¢ni nastroje od zakazniki.*!

Oproti vySe zminénym omezenim jsou vSak na osobu investicniho
zprostiedkovatele kladeny mnohem niz$i regulatorni naroky, nez je tomu
u obchodniki s cennymi papiry, kdy investi¢nim zprostfedkovatel mize byt
napiiklad i fyzicka osoba. V § 32 ZPKT jsou poté uvedeny odkazy na
jednotliva ustanoveni upravujici povinnosti obchodnikli s cennymi papiry,
které se na investicniho zprostfedkovatele uziji obdobné. Argumentem
a contrario tak mizeme vyloucit aplikaci ostatnich ustanoveni vztahujicich se
na obchodnika scennymi papiry, které se tak na osobu investicniho

zprostiedkovatele aplikovat nebudou.*

2.2.3 Vazany zastupce

Vézany zastupce, jak jiz napovidd nazev tohoto institutu, poskytuje sluzby
vyhradné zastupujic jiny subjekt. Jedna se tak o jistou formu obchodniho

zastoupeni sui generis dle § 2483 a nasl. OZ.** Zastoupenym v§ak nemutize

40 T&mito subjekty jsou dle daného ustanoveni obchodnik s cennymi papiry, banka, investi¢ni
spolec¢nost, obhospodafovatel fondu kolektivniho investovani nebo srovnatelného
zahrani¢niho investiéniho fondu, ktery tento fond obhospodaiuje na zakladé povoleni Ceské
narodni banky, nebo samospravny fondu kolektivniho investovani

4l Toto omezeni se vztahuje i na malé a nepropojené obchodniky s cennymi papiry ve smyslu
¢l. 12 IFR

4 Komise pro cenné papiry [online]. 2004. [cit. 2023-3-14] Metodika Investi¢ni
zprostiedkovatel (IZ). Dostupné z https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/dohled-financni-
trh/.galleries/legislativni_zakladna/archiv_KCP/download/metodiky/metodika investicni_z
prostredkovatel 2004.pdf

# HUSTAK, Zden&k a Ale§ SMUTNY. Investi¢ni sluzby a néstroje po rekodifikaci.

Praha: C. H. Beck, 2016, 292 s. ISBN 978-80-7400-533-6. s. 103.
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https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/dohled-financni-trh/.galleries/legislativni_zakladna/archiv_KCP/download/metodiky/metodika_investicni_zprostredkovatel_2004.pdf
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/dohled-financni-trh/.galleries/legislativni_zakladna/archiv_KCP/download/metodiky/metodika_investicni_zprostredkovatel_2004.pdf
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/dohled-financni-trh/.galleries/legislativni_zakladna/archiv_KCP/download/metodiky/metodika_investicni_zprostredkovatel_2004.pdf

byt kazdy, pticemz v § 32a ZPKT je dan taxativni vycet osob, které vazany

zastupce miize v ramci své ¢innosti zastupovat.**

V témze ustanoveni jsou dale vyjmenované sluzby, které muze vazany
zastupce pro zastoupeného vykondvat, kdy mimo hlavnich investi¢nich
sluzeb podle § 4 odst. 2 pism. a), e) a i) ZPKT, mlze vazany zastupce pro
zastoupené¢ho téz propagovat vSechny jeho ostatni investi¢ni sluzby. Ve vSech
pripadech vsak plati, ze vazany zastupce smi poskytovat ¢i propagovat pouze
ty sluzby, které je zastoupeny opravnény poskytovat sam svym vlastnim
jménem. Dale pak plati, Ze vazany zastupce muze vzdy zastupovat pouze
jednoho zastoupeného a pouze jeho sluzby tak vramci své cinnosti

propagovat ¢i poskytovat.

Prestoze z veliké ¢asti za Cinnosti vazaného zastupce v oblasti podnikani na
kapitdlovém trhu zodpovidd zastoupeny, i osoba vazaného zastupce se
zapisuje do seznamu CNB, pficemZ Zadost o zapis do seznamu vSak opé&t

podavé vyluéné zastoupeny.*

2.2.4 Volna Zivnost

Na tvod této pasaze prace je tieba uvést, ze v ptipad¢ volné Zivnosti se
nejednd o subjekty plsobici na kapitdlovém trhu v pravém slova smyslu,
nebot’ neposkytuji Zadnou z hlavnich investi¢nich sluzeb. I pfes tuto
skutecnost je pro ucely analyzy vybranych investi¢nich sluzeb dilezité
zabyvat se 1 touto formou podnikdni. Obecnym cilem této prace totiz
v kone¢ném disledku je pravé vymezeni hranice, zda vykon urcité ¢innosti
spada do rezimu ZPKT a snim spojenou povinnosti zisku licence pro
poskytovani jedné ¢i vice hlavnich investi¢nich sluzeb ¢i nikoliv. Osoby, jez

maji zapsany vykon volné Zivnosti obor €. 60 ,,Poradenskd a konzultacni

4 T&mito subjekty jsou dle daného ustanoveni obchodnik s cennymi papiry, investi¢ni
zprostiedkovatel, investicni spolecnost, kterd ma povoleni k vykonu nékteré z Cinnosti
uvedenych v § 11 odst. 1 pism. ¢) az f) zdkona ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spolecnostech
a investi¢nich fondech, ve znéni pozdé&jSich predpisti, pro jiného a zahrani¢ni osoba, ktera
poskytuje investi¢ni sluzby v Ceské republice prostiednictvim pobocky

4 HUSTAK, Zden&k a Ale§ SMUTNY. Investi¢ni sluzby a nastroje po rekodifikaci.

Praha: C. H. Beck, 2016, ISBN 978-80-7400-533-6. s. 103.
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cinnost, zpracovani odbornych studii a posudkii,*® samoziejmé nemohou

poskytovat zadnou z hlavnich investi¢nich sluzeb, a tak nemohou byt bez
dalstho zapsané¢ jako obchodnik scennymi papiry nebo investi¢ni
zprostfedkovatel. Mohou vSak poskytovat sluzby odpovidajici doplitkovym
investi¢nim sluzbam ¢i jakékoliv dalsi ¢innosti, které nebudou napliiovat
parametry stanovené pro zadnou z hlavnich investi¢nich sluzeb. Pravé ve
vztahu ke zde uvedenému je dilezité vymezit co nejpiesnéji obsah
jednotlivych hlavnich investi¢nich sluzeb, aby bylo mozné urcit, k jakym
¢innostem postaci volna Zivnost a kdy jiz bude za potiebi zisku pfislusné
licence od CNB a dodrzovat piisny rezim stanoveny piedpisy upravujici
podnikéni na kapitdlovém trhu. Osoba poskytujici své sluzby pouze na
zaklad¢ zminéné volné Zivnosti se totiz z logiky véci pozadavky plynoucimi
ze ZPKT ¢i z jinych predpisi regulujici oblast kapitdlového trhu fidit nemusi

a zpravidla také nebude.*’

2.3 Komu mohou byt poskytovany hlavni investi¢ni sluzby

Subjekty, kterym jsou jednotlivé investicni sluzby na kapitdlovém trhu
poskytovany, 1ze zjednodusené feceno oznacit za investory, kteti maji urcity
prebytek kapitdlu a maji zdjem tento kapitdl investovat dal a v idedlnim
ptipadé tento svlij kapital zhodnotit. V tomto ohledu platna pravni uprava
rozliSuje jednotlivé kategorie zakaznikli, kterym mohou byt sluzby
poskytovany v zavislosti predevSim na jejich odbornosti. Z tohoto déleni se
dale odvozuje rozsah povinnosti, které vi¢i nim musi poskytovatel

investi¢nich sluzeb plnit.

2.3.1 Profesionalni zdkaznik a profesionalni zakaznik na Zadost

V ptipad¢ zatfazeni zékaznika jakoZto profesiondlniho zdkaznika ¢i
profesionélniho zédkaznika na Zadost miZe v ramci poskytovani investi¢nich
sluzeb jejich poskytovatel dopiedu predpokladat, ze takovy zédkaznik ma jiz

urcité odborné znalosti a zkuSenosti, aby mohl sam ¢init patfi¢nd investi¢ni

46 Blize viz kapitola 2.1.2 této prace doplitkové investiéni sluzby
47 HOBZA, Martin. Zprostiedkovani obchodli s investiénimi nastroji po novu.
Obchodnépravni revue, 2020, €. 2, s. 121-126, ISSN 1803-6554
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rozhodnuti. Obchodnik s cennymi papiry ¢i investi¢ni zprostiedkovatel tak
vuci takovym zdkaznikim nemusi uplatiiovat veskerd pravidla zejména
z kategorie vyzadovani informaci od zakaznikii v zdvislosti na konkrétni
investicni  sluzbé, kterd ma byt takovému zakaznikovi poskytnuta.
Profesionalni zakazniky lze obecné délit na ty, ktefi jsou za profesionalni
brani per se,*® kdy se jednd predeviim o finanéni instituce jako jsou
kuptikladu banky, investi¢ni spole¢nosti nebo jini obchodnici s cennymi
papiry. Vycet téchto subjektli je uvedeny v ustanoveni § 2a odst. 1 ZPKT.
V § 2b ZPKT je dale zakotven institut profesionalniho zakaznika na zddost,
kdy se na takového zékaznika bude hledét t€z jako na profesionalniho, avsak
za splnéni urcitych dalSich predpokladi uvedenych v tentyz ustanoveni,
nicmén¢ hlavnim rozdilem je pravé ona zadost daného zdkaznika, ktery od
obchodnika s cennymi papiry pozaduje, aby na néj bylo hledéno jakoZto na
profesiondlniho zékaznika. Pravni uprava tedy neuvadi presny vycet
takovych zékaznikt, av§ak pouze pravidla, ktera musi byt pro ucely oznaceni

za profesionalniho zakaznika splnéna.*

2.3.2 Zpisobila protistrana

S institutem zpusobilé protistrany pracuje zadkonna uprava v ustanoveni
§ 2d ZPKT, pficemz se jedna o specificky druh profesionalnich zékaznikt
sui generis, vu€i kterym se pii poskytovani vyjmenovanych hlavnich
investicnich sluzeb nad rdmec ustanoveni upravujiciho profesionalni
zakazniky neuplatni dalsi specifické povinnosti ve smyslu ZPKT. To, jaka
jednotliva ustanoveni se vici konkrétnimu zakaznikovi neuplatni, a tedy
1 fakt, zda konkrétniho zédkaznika lze povazovat za zplsobilou protistranu,
bude urceno na zakladé skutecnosti, na jejichz zéklad¢ byl dany zédkaznik
zafazen jakoZto profesionalni zdkaznik. Jako ptiklad je moZné uvést finan¢ni
instituce dle § 2a odst. 1 ZPKT, kdy takovy zakaznik bude jako zptsobila
protistrana urc¢en bez dalSiho, tudiz pii poskytovéani hlavnich investi¢nich

sluzeb takovému zdkaznikovi bude muset obchodnik s cennymi papiry

48 HUSTAK, Zden&k a Ale§ SMUTNY. Investi¢ni sluzby a nastroje po rekodifikaci.
Praha: C. H. Beck, 2016, ISBN 978-80-7400-533-6. s. 38.

4 HUSTAK, Zden&k a Ale§ SMUTNY. Investi¢ni sluzby a nastroje po rekodifikaci.
Praha: C. H. Beck, 2016, 292 s. ISBN 978-80-7400-533-6. s. 187.
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dodrzet relativné malé mnozstvi povinnosti dle ZPKT v kontrastu
s retailovymi zdkazniky. Tento pfistup lze oznacit za logicky, nebot’ jednim
z hlavnich ucell regulace kapitdlového trhu jiz od MiFID I je ochrana
nezkusenych a neprofesionalnich investori a jejich prostfedki,* pii¢emz
v ptipad¢ poskytovani investi¢nich sluzeb jiné finan¢ni instituci tato potteba
ochrany v zéasadé¢ odpada, nebot takovy zdkaznik zvySenou ochranu

nevyzaduje a takova by se jevila spiSe jako nadbyte¢na ¢i dokonce omezujici.

2.3.3 Neprofesionalni zakaznici

Neprofesiondlni zdkaznik je kazdy subjekt, kterému jsou poskytovany
investicni sluzby a kterého zaroven nelze oznalit jako profesionalniho
zakaznika, profesionalniho zédkaznika na zadost ¢i zpisobilou protistranu dle
pfislusnych ustanoveni ZPKT. V praxi se tak bude jednat ptfedevSim
o drobngjsi investory fyzické ¢i pravnické osoby, ktefi nemaji bez dal§iho
dostate¢né znalosti €1 zkuSenosti v oblasti investovani ¢i dostate¢né financni
zdzemi a schopnost nést ptipadné ztraty. Jednou z povinnosti poskytovatele
investi¢nich sluzeb tak vici takovému zdkaznikovi bude ziskat dostatecné
informace ve vztahu ke konkrétni investi¢ni sluzb¢€ a vyhodnotit, zda takovou
sluZzbu viibec miize danému zékaznikovi poskytnout a ve vztahu k jakym
investicnim nastrojiim. Pravé tato povinnosti poskytovatele investi¢nich
sluZzeb bude podrobnéji rozebrana v kapitole ¢. 2.4 této prace, nicméné na
uvod lze obecné uvést, Ze vici neprofesionalnim zakaznikiim se uplatni
naprosta vétsina jednotlivych povinnosti upravenych v ZPKT v sekci jednani
se zékazniky. Pro tplnost je v této ¢asti vhodné zminit také dal$i mozné déleni
zakaznikd, jenZ se uplatiiuje na kapitdlovém trhu, a to déleni na kvalifikované
anekvalifikované investory ve smyslu zédkona ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich
spole€nostech a investi¢nich fondech, ve znéni pozdé;sich predpist (dale jen

jako ,,ZISIF*), kde navic podstatnou roli hraje minimalni zakaznikem

investovana ¢astka do konkrétniho investi¢niho fondu.’!

SOMOLONEY, N., FERRAN, E., PAYNE, J. The Oxford Handbook of Financial Regulation.
Oxford: Oxford University Press, 2015 ISBN 978-0-19-968720-6. s. 165

Sl BERAN, J., CETLOVA, K., CERNOHOUZ, J., DOLEZALOVA, D., KRALIK, A.,
LIBOSVAR, O., MACHATOVA, M., MIKULA, O., PIHERA, V., PILKOVA, J., SOVAR,
J. Zakon o investicnich spole¢nostech a investi¢nich fondech: Komentar. Wolters Kluwer,
2015, ISBN 978-80-7478-783-6. s. 630
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2.4 Vyzadovani informaci od zakaznika

Vyzadovéni informaci od zakaznikli pro ucely poskytovani investi¢nich
sluzeb je jednou z hlavnich povinnosti, které jejich poskytovatel predevsim
vuci neprofesiondlnim zakazniktim musi pravidelné plnit. Rozsah informaci,
které poskytovatel investicnich sluzeb od zakaznika musi ziskat je tfeba
vymezit v zavislosti na konkrétni hlavni investi¢ni sluzbé, kterd ma byt
zakaznikovi poskytnuta, pficemz v zavislosti na rozsahu informaci lze d¢lit
na tzn. test pfimérenosti podle § 151 ZPKT a test vhodnosti podle § 15h
ZPKT. V obou téchto ptipadech vyuzivaji v praxi poskytovatelé investi¢nich
sluzeb pro sbér vyzadovanych informaci typicky investicni dotazniky
obsahujici jednotlivé otazky, na které investor sdm idealné bez pomoci tietich
odpovida, zcehoz poté poskytovatel investicnich sluzeb stanovi tzv.

investi¢ni profil zakaznika.>?

2.4.1 Test vhodnosti

Test vhodnosti je ze dvou kategorii ziskdvani informaci od zakaznikd co do
poctu informaci tou rozsahlejsi variantou a je tfeba ho vyhotovit pro ucely
poskytovani hlavnich investi¢ni sluzeb investicniho poradenstvi ve smyslu §
4 odst. 2 pism. €) ZPKT a obhospodafovani portfolia zakaznika ve smyslu §
4 odst. 2 pism. d) ZPKT. Tyto sluzby maji oproti ostatnim hlavnim
investicnim sluzbam spole¢né to, Zze obsahuji tzn. poradensky prvek a
zakaznik se tak musi do jisté miry spolehnout na odbornost ¢i rozhodovani
jejich poskytovatele.® Tato skute¢nost je tak zajisté jednim z hlavnich
divodi, pro¢ je zdkaznikovi poskytovdna véEtsi ochrana, nez je tomu
v pfipad€ zbylych hlavnich investi¢nich sluzeb bez poradenského prvku.
V ramci testu vhodnosti je tieba ve smyslu § 15h odst. 1 ZPKT od zékaznika

ziskat dostate¢né informace o jeho:

52 ESMA [online]. 2018 [cit. 2023-3-14] Obecné pokyny k nékterym aspektiim pozadavki
smérnice MiFID II ohledn€ vhodnosti. Dostupné z
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma35-43-
1163 _guidelines_on_certain_aspects_of mifid ii_suitability _requirements cs.pdf
33 HOBZA, M. investi¢ni sluzby v pravni teorii a praxi.
Praha: Leges, 2017, 136 s. ISBN 978-80-7502-225-7. 5. 53
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— odbornych znalostech v oblasti investic,
— zkuSenostech v oblasti investic,
— finan¢nim zazemi, vCetné schopnosti nést ztraty,

— investi¢nich cilech, v¢etné tolerance k riziku.

Tyto jednotlivé kategorie informaci o zdkaznikovi musi nasledné
poskytovatel investi¢nich sluzeb tadn¢ vyhodnotit ve vztahu vzdy ke
konkrétnimu zékaznikovi, na zékladé ¢ehoz mu poté bude moct poskytnout
vyhovujici investi¢ni sluzbu, jejimz pfedmétem bude odpovidajici investi¢ni
nastroj. Pro Uplnost je na tomto misté dilezité zminit, Ze dle rozhodovaci
praxe CNB je tfeba kazdou z vyse uvedenych kategorii vyhodnotit zv1ast’, aby
nemohlo dojit k situaci, ze napfiklad velmi znalému a zkuSenému
zakaznikovi bude poskytnuta vysoce rizikova sluzba, ptestoze dany zdkaznik
ma na zdkladé jim poskytnutych informaci nizkou toleranci k riziku,
respektive rizika podstupovat nechce.’® V piipadé, 7e ma zékaznik zajem
o poskytovani konkrétni investi¢ni sluzby, ktera mu na zaklad€ vyhodnoceni
testu vhodnosti vyjde jako nevyhovujici, musi ho na dané poskytovatel
investi¢nich sluZzeb upozornit, a takovou investi¢ni sluzbu mu jiz nemuzZe

poskytnout.>

2.4.2 Test primérenosti

Test pfimétenosti je upraven v § 151 ZPKT a poskytovatel investi¢nich sluzeb
je povinen ho provést v piipad€ vSech ostatnich hlavnich investi¢nich sluzeb
bez poradenského prvku, pfi¢emz predstavuje jakousi zjednoduSenou
variantu testu vhodnosti.’® V rdmci testu piiméfenosti musi poskytovatel
investi¢nich sluzeb vyhodnotit zadkaznikovo odborné znalosti a zkuSenosti

v oblasti investic v takovém rozsahu, na jehoz zéklad¢ bude moZné

54 Ceska narodni banka [online]. 2020 [cit. 2023-3-14] Stanovisko K testu vhodnosti pii
poskytovani investicnich sluzeb. Dostupné z https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-
trh/legislativni-zakladna/stanoviska-k-regulaci-financniho-trhu/RS2020-04%20

55 ESMA [online]. 2018 [cit. 2023-3-14] Obecné pokyny k nékterym aspektiim pozadavki
smérnice MiFID II ohledn€ vhodnosti. Dostupné z
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma35-43-

1163 _guidelines_on_certain_aspects_of mifid ii_suitability requirements cs.pdf

36 Blize viz kapitola 2.4.1 této price test vhodnosti
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objektivné vyhodnotit, zda poskytnuti investi¢ni sluzby s danym investicnim
nastrojem odpovidd pravé zdkaznikovo znalostem a zkuSenostem. Dal$im
podstatnym odliSenim od testu vhodnosti je, ze pokud poskytovatel
investi¢nich sluzeb dojde na zéklad¢ zakaznikem poskytnutych informaci
k zavéru, ze ptipadna investi¢ni sluzba neni pro zakaznika pfiméfend, musi
na dané zakaznika fadné upozornit, nicméné pokud zdkaznik na poskytnuti
dané investi¢ni sluzby i pfes upozornéni trvd, poskytovatel investi¢nich

sluzeb mu danou sluzbu muaze poskytnout.

2.4.3 Preference zakaznika tykajici se udrzitelnosti

Problematika udrzitelnosti je v soucasné dobé rozsahlym trendem, ktery je
feSen napfi¢ velmi Sirokym mnoZzstvim odvétvi, kdy jednim z téchto odvétvi
je pravé oblast regulace kapitalového trhu. StéZejnim pfedpisem, ktery na
finan¢ni trh zavadi pojem udrzitelného investovani a faktory udrzitelnosti je
Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2019/2088 ze dne 27. listopadu
2019 o zvefejiiovani informaci souvisejicich s udrZitelnosti v odvétvi
finan¢nich sluzeb (déle jen jako ,,SFDR*). Faktory udrZitelnosti jsou v ¢l. 2
odst. 24 definovany jako socidlni a zaméstnanecké otazky, dodrzovani
lidskych prav a otazky boje proti korupci a uplatkarstvi. Udrzitelnym
investovanim je poté velmi zjednodusené feceno takové investovani, jenz
zohlediuje alespon néjaké faktory udrzitelnosti a soucasné zadny z té€chto cila
neposkozuje. DalSim neméné dulezitym pravnim predpisem vztahujicim se
k udrzitelnému investovani je Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU)
2020/852 ze dne 18. ¢ervna 2020 o zfizeni ramce pro usnadnéni udrzitelnych
investic a o zméné nafizeni (EU) 2019/2088 (déale jen jako ,Nafizeni

0 taxonomii‘‘), upravujici environmentaln¢ udrzitelné investice.

Pro ucely vyZzadovéani informaci od zdkaznika je kategorie udrzitelnosti
vyznamnd zejména z divodu, Ze poskytovatel¢ investicnich sluZzeb mayji
povinnost v ur¢itych ptipadech od svého zakaznika ¢i potencialniho
zakaznika zjistit informace o jeho preferencich tykajicich se udrzitelnosti, a to
jak ve smyslu SFDR, tak ve smyslu Nafizeni o taxonomii. Tato povinnost
nicméné nevyplyva ptimo ze ZPKT, nybrz zc¢l. 54 Natizeni Komise

v prenesené pravomoci (EU) 2017/565 (dale jen jako ,,Nafizeni Komise®),
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adané informace by mély byt zjiStovany pii poskytovani takovych
investi¢nich sluzeb, kdy méa jejich poskytovatel povinnost vyhotovit test
vhodnosti. Natizeni Komise vSak pro preference zakaznika tykajici se
udrzitelnosti stanovi ponckud zvlaStni rezim zohlediiujici zejména
skutecnost, Ze ne vSichni poskytovatelé investi¢nich sluzeb ptisobici na trhu
takové investicni néstroje a sluzby zohlediiujici udrzitelnost nabizi. Za
ptedpokladu, Ze zékaznik dle jim poskytnutych informaci preferuje udrzitelné
investovani, nicméné dany poskytovatel takové sluzby skute¢né neposkytuje
ani nenabizi, upozorni na takovou skutecnost zdkaznika, a ten muze ve
smyslu ¢l. 54 odst. 9 Natizeni Komise tzv. zménit své preference, na¢ez mu
dand investi¢ni sluzba mtize byt nabidnuta a nésledn¢ poskytnuta, a to i ptes
puvodni rozpor s jim poskytnutymi informacemi. O takové zmén¢ preferenci
zdkaznika musi dle daného ustanoveni poskytovatel investicnich sluzeb
vyhotovit zdznam. Preference zakaznika ohledné udrzitelnosti musi byt déale
reflektovany i v pfipadé stanoveni cilovych trhli investicnich nastroj,
nicméné touto problematikou se zejména z diivodu jejiho rozsahu prace

nadale zabyvat nebude.
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3 Zprostiedkovani obchodi s investi¢nimi nastroji

Prestoze samotny pojem zprostfedkovani obchodl s investi¢nimi nastroji
neni pfimo uveden v taxativnim vyctu hlavnich investi¢nich sluzeb uvedeném
v ustanoveni § 4 odst. 2) ZPKT, je tfeba dané ¢ist v $ir§im kontextu regulace
kapitalového trhu. V tomto ohledu je kli¢ové ustanoveni § 4 odst. 4 ZPKT,
které stanovi pravni fikci,’’ v jejimz smyslu je zprostiedkovani obchodii
s investicnimi ndstroji tfeba povazovat za poskytovani hlavni investi¢ni
sluzby pfijimani a preddvani pokynt tykajicich se investi¢nich nastroji ve
smyslu § 4 odst. 2 pism. a) ZPKT. Vymezeni samotného pojmu
zprostiedkovani jakozto regulované ¢innosti najdeme v ramci platné pravni
upravy piimo v defini¢nim ustanoveni § 2 odst. 1 pism. y) ZPKT. Na zaklad¢
vySe uvedeného tak mizeme snadno dojit k zavéru, ze aby mohl kterykoliv
subjekt poskytovat sluzbu materialné napliiujici znaky zprostfedkovani ve
smyslu vySe uvedeného ustanoveni, musi ziskat licenci k poskytovani hlavni
investi¢ni sluzby podle § 4 odst. 2 pism. a) ZPKT, pficemz na takovy subjekt
bude dopadat 1 dal§i vice ¢i méné pfisnd regulace upravujici plsobeni

poskytovatell sluzeb na kapitalovém trhu.

3.1 Historicky vyvoj

Pojem zprostfedkovani investicnich sluzeb je v ¢eském pravu relativné
ustdlenym institutem, pfiCemz prvné se snim setkdvdme v ramci
implementace smérnice MiFID I zdkonem ¢. 230/2008 Sb., jenz tento institut
zanas$i do jiz diskutovaného ustanoveni § 4 odst. 4 ZPKT. Po dlouhou dobu
vSak neexistovala pfesna legalni definice dané¢ho pojmu. Jelikoz vyklad jeho
znéni je vSak pro regulatorni ucely stézZejni, nebot, jak jiz uvedeno vyse,
v ptipad¢ zprostiedkovani ve smyslu ZPKT se bude jednat o poskytovani
hlavni investi¢ni sluzby, jez sebou nese rozsahlé regulatorni naroky na jejiho
poskytovatele, byl dany pojem vykladan na zékladg ustaleného piistupu CNB
jakozto organu spravniho dozoru.’® Za zprostiedkovani bylo ze strany CNB

povazovano mimo jin¢ i zprostfedkovani smlouvy o budoucim poskytovani

57 HOBZA, Martin. Zprostiedkovani obchodi s investicnimi ndstroji po novu.
Obchodnépravni revue, Praha: C. H. Beck, 2020, ¢. 2, s. 121-126, ISSN 1803-6554
38 tamtéz
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investi¢ni sluzby, pfi¢emz samotnd Cinnost zprostfedkovatele se nemusela

pfimo vtahovat k zddnému piedem ur¢enému investicnimu néstroji.

3.1.1 Rozhodovaci praxe Soudniho dvora Evropské unie

S timto piistupem se vSak neztotoznil Soudni dvir Evropské unie (déle jen
»SDEU®), jenz se v rozsudku ze dne 14. 6. 2017, C-678/15, Mohammad
Zadeh Khorassani proti Kathrin Pflanz zabyval mj. i vykladem pojmu
zprostfedkovani obchodl s investicnimi nastroji. V tomto rozsudku odmitl
SDEU extenzivni vyklad smérnice MiFID I a za zprostfedkovani ve smyslu
hlavni investi¢ni sluzby oznacil pouze takova jednani, ktera by se od zac¢atku
vztahovala ke konkrétnimu investi¢nimu nastroji. Jelikoz dot€end ustanoveni
jsou materidln¢ stejna i ve smérnici MiFID II, bude patrné rozhodnuti
aplikovatelné i na danou smérnici.>® Z tohoto rozsudku tak vyplyva ponékud
benevolentngjsi piistup, nez jakym se vydala CNB v ramci své &innosti
dozorujiciho spravniho organu, kdy dle jejiho vykladu pro ucely naplnéni
znakl zprostifedkovani postaci, ze se dana ¢innost bude vztahovat k investi¢ni

sluzbé a konkrétni investi¢ni nastroj tak specifikovan byt nemusi.

Ve svétle vySe uvedeného rozsudku tak vznika relativné Sirokd Sedd zona,
v niz se nachazel cely seznam sluzeb, u kterych nemuselo byt na prvni
podhled jasné, zda pod pojem zprostfedkovani spadaji, a je pro ucely jejich
poskytovani tieba zisku povoleni CNB a podiizeni se rezimu ZPKT ¢&i
nikoliv. Tuto nejistotu se Cesky zakonodarce pokusil vyjasnit zdkonem
¢. 119/2020 Sb., jenz do ZPKT piinasi zcela nové ustanoveni § 2 odst. 1
pism. y) obsahujici zdanlivé podrobny vycet Cinnosti, jenz je pro ucely
daného zdkona tfeba povazovat za zprostiedkovani obchodt s investi¢nimi
nastroji. Zakonodarce piredmétnou novelou stavi mimo jiné najisto, Ze
o zprostiedkovani obchodu s investi¢nimi nastroji piijde 1 v ptipade, kdy se
¢innost zprostfedkovatele nebude bezprosttedné vztahovat k Zadnému

konkrétnimu investicnimu nastroji a predmétem zprostiedkovani bude jen

3 HOBZA, Martin. Zprostiedkovani uzavieni smluv tykajicich se investi¢nich nastroji ve
svétle rozsudku Khorassani. Obchodnépravni revue, Praha: C. H. Beck, 2019, €. 2, s. 36-41,
ISSN 1803-6554
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investi¢ni sluzba.®® Timto se patrné zakonodarce do jisté miry vraci
k prvotnimu vykladu daného pojmu ze strany CNB a jedna se o regulaci nad

ramec evropské pravni Gpravy.

3.2 Vymezeni zprostiedkovani

SkuteCnost, ze v pfipadé¢ poskytovani sluzeb zprostfedkovani pujde
o poskytovani hlavni investi¢ni sluzby, 1ze mit dle textace zakona postavenou
najisto, stejné¢ tak se jevi jako nepochybnd skuteCnost, ze v pfipadé
zprostiedkovani investicni sluzby neni vyZzadovan piimy vztah ke
konkrétnimu investicnimu ndstroji. Dale je vSak tfeba se zaobirat otdzkou,
k jaké investi¢ni sluzbé musi ¢innost zprostiedkovani smétfovat, aby samo
mohlo byt za hlavni investicni sluzbu oznaCeno, respektive zda
zprostiedkovanou sluzbou musi byt investicni sluzba hlavni nebo postaci
i sluzba doplitkova. Cisté na zakladé jazykového vykladu lze dojit k zavéru,
ze se bude jednat o investicni sluzby v $ir§im slova smyslu (tedy i dopliikové),
nebot’ § 2 odst. 1 pism. y) ZPKT hovofi o investi¢nich sluzbach obecné, a za
ty je tieba podle § 4 odst. 1 ZPKT povazovat jak hlavni, tak doplitkové
investi¢ni sluzby.%! Tento vyklad se viak miZe jevit jako neadekvatné ptisny
a mohl by vést az k absurdnim zavérim, kdy by pro ucely zprosttedkovani
doplitkové investi¢ni sluzby bylo tfeba fidit se regulatornimi pozadavky dle
ZPKT vcetné absolvovani licen¢niho fizeni tusticitho v zisk prfedmétného
povoleni, avSak k samotnému poskytovani dopliitkovych sluzeb by dana
licence vyzadovana (az na jednu vyjimku) nebyla a na jejich poskytovatele
by prévni rezim upravy kapitalového trhu nedopadal. Kromé jazykového
vykladu je tak tfeba se zabyvat 1 i€elem dané regulace v¢etné jejiho pavodu.
Podptlrny argument tohoto tvrzeni lze hledat i pfimo na evropské trovni, ze
které Ceska pravni Gprava investi¢nich sluzeb pochazi.

S prihlédnutim ke skutecnosti, ze Cesky zakonodarce zvolil ptisnéjsi regulaci,

nez je ve svétle evropské legislativy a rozhodovaci praxe SDEU vyzadovéana,

60 Srov. § 2 odst. 1 pism. y) ZPKT
61 HOBZA, Martin. Zprostiedkovani obchodli s investiénimi nastroji po novu.
Obchodnépravni revue, Praha: C. H. Beck, 2020, ¢. 2, s. 121-126, ISSN 1803-6554

35



je mozné se pii uziti eurokonformniho vykladu domnivat, ze zprosttedkovani
doplitkovych investi¢nich sluzeb by za hlavni investicni sluzbu byt
povazovano nemelo, nebot’ takto pfisny vyklad by jeste¢ vice prohloubil
propast mezi Ceskou legislativou a vtomto ohledu benevolentnéjsSim
evropskym pfistupem. Samotnym ucelem dané regulace je piedevsSim
ochrana retailovych investort, pficemz lze mit za to, ze pokud zdkonodarce
nepovazoval poskytovani doplinkovych investi¢nich sluzeb za natolik
rizikové, aby pro ucely jejich poskytovani bylo vyzadovano dodrzovani
specialnich povinnosti a postupti dle ZPKT, neni zde ani divod podiizovat
danému rezimu jejich pouhé zprostfedkovani.®> Na zékladé vyse uvedeného
lze shrnout, Zze zprostfedkovani doplitkové sluzby by za hlavni investi¢ni
sluzbu ve smyslu zprostfedkovani obchodl s investicnimi ndstroji byt

povazovano nemélo.

3.2.1 BIliz8i rozbor ¢eské upravy

Pokud tedy pfijmeme vyklad, Ze ¢innost zprosttedkovani se musi tykat pouze
hlavnich investi¢nich sluZzeb, je na misté se opét dale zaobirat obecnymi
parametry spolecnymi pro vSechny hlavni investi¢ni sluzby, tedy Ze dané
musi byt poskytovany podnikatelsky a v pfimém vztahu k investicnimu
nastroji. Prvni podminka je splnéna v ptipadé€, Ze poskytovatel dané sluzby
naplni pfi jejim poskytovani podminky stanovené § 420 OZ.%* Na druhou
podminku je tieba s ohledem na znéni § 2 odst. 1 pism. y) ZPKT a v kontrastu
vySe popsan¢ho evropského piistupu hledét pomémne ze Siroka v takovém
slova smyslu, ze vztah ke konkrétnimu investicnimu nastroji nemusi byt
v daném piipad¢ bezprostiedni a postaci, Zze bude zprostiedkovana jina
investi¢ni sluzba ¢i bude zdkaznik pouze odkazan na jiny subjekt, ktery
investi¢ni sluzby poskytuje. Tato jind hlavni investicni sluzba uz se ale ze
samotné  logiky = vymezeni hlavnich investinich  sluzeb ke

konkrétnimu investicnimu nastroji vztahovat bude. Je mozné si déle

62 HOBZA, Martin. Zprostiedkovani obchodi s investicnimi ndstroji po novu.
Obchodnépravni revue, Praha: C. H. Beck, 2020, ¢. 2, s. 121-126, ISSN 1803-6554

6 Dané ustanoveni podnikatele definuje jako ,, Kdo samostatné vykondvd na viastni iicet a
odpovednost vydelecnou cinnost zZivnostenskym nebo obdobnym zpiisobem se zamérem cinit
tak soustavné za ucelem dosazeni zisku, je povazovin se zretelem k této cinnosti za
podnikatele.
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predstavit hypotetickou situaci, kdy bude tzv. zprostiedkovano
zprostiedkovani, avSak na konci takového fetézce vzdy musi byt ptimy vztah
ke konkrétnimu investicnimu néstroji. Tato konstrukce je tak ve vztahu
k poskytovatelim sluzeb na kapitalovém trhu zjevné ptisnéjsi, nez jak urcil
ve svém rozsudku SDEU, nicméné pokud se bude skutecné jednat
o zprosttedkovani pouze hlavni investi¢ni sluzby, jista korelace s vykladem
SDEU zde bude patrna, nebot’ takové v koneéném vysledku povede ke
konkrétnimu investicnimu nastroji, a takova konstrukce se patrné nedostane

do rozporu s pravem Evropské unie.

Za ptedpokladu, ze zprosttedkovani v daném piipad¢ bude spliiovat obecné
pozadavky pro hlavni investi¢ni sluzby, je tieba pfistoupit k blizs§i analyze

jednotlivych bodi ve smyslu ustanoveni § 2 odst. 1 pism. y) ZPKT.*

3.3 Rozbor problematickych bodi § 2 odst. 1 pism. y) ZPKT

Jak jiz uvedeno vySe vtéto praci, spoleénym znakem vSech druhl
zprostfedkovatelské Cinnosti ve smyslu ZPKT je skute¢nost, Ze se nemusi
toliko vztahovat pfimo ke konkrétnimu investiénimu ndstroji a postaci, ze
zprostfedkovani mize vést k budoucimu poskytnuti néjaké hlavni investi¢ni
sluzby. Pfi detailn€j$im rozboru jednotlivych druhli zprostfedkovatelské
¢innosti se jako nejvice problémové mohou jevit bod tteti, a to predevsim na
zaklad¢ skutecnosti, ze zakon neobsahuje presnou definici pojmu ,,pripravné
prace a ,doporuceni®, pticemz ze samotné¢ho textu zdkona nemusi byt na

prvni pohled jasné, co vSechno pod tyto pojmy presné spada. Dalsi ¢astecné

64 Zprosttedkovani investi¢nich sluzeb je ve smyslu § 2 odst. 2 pism. y) ZPKT vymezeno
jako nasledujici ¢innosti:

1.nabizeni moznosti sjednat obchod s investicnimi nastroji nebo poskytnout investicni sluzbu
Jjménem poskytovatele investicnich sluzeb nebo jménem zdakaznika,

2.predkladani navrhi na sjednani obchodu s investicnimi ndstroji nebo poskytnuti investicni
sluzby jménem poskytovatele investicnich sluzeb nebo jménem zdakaznika,

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

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

S.pomoci pvi vwkonu prav a plnéni povinnosti pri sjedndavani obchodu s investicnimi ndstroji
nebo pri poskytovani investicni sluzby jménem poskytovatele investicnich sluzeb nebo
jménem zdkaznika.
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problematické ustanoveni mtize pfedstavovat bod paty, kdy opét nemusi byt
zfejmé, jaké intenzity musi zmiflovana pomoc dosahovat, abychom ji mohli
oznacit za poskytovani hlavni investi¢ni sluzby. Tyto dva body tak budou
predmétem nasledujici ¢asti této prace, jenz si klade za cil jejich piesné

vymezeni.

3.3.1 Pripravné prace a doporuceni

Vymezeni ptipravnych praci a zejména pak pojmu doporuceni muze byt
stézejni predevSim z dGvodu, aby nedochazelo k zaméné s jinymi
investi¢nimi sluzbami jako je hlavni investi¢ni sluzba podle § 4 odst. 2 pism.
e) ZPKT, investi¢ni poradenstvi, popt. doplitkova investi¢ni sluzba podle § 4
odst. 3 pism. d) ZPKT, investi¢ni vyzkum a analyza, jejichz obsahem je do
jisté miry taky poskytnuti néjaké formy ,.doporuceni. Vzhledem ke
skute¢nosti, ze ZPKT neuvadi Zadnou piesnou definici, na zaklad¢ které by
bylo mozné dané pojmy bez dal§iho pfesné¢ vymezit, je zapotitebi pro ucely
jejich blizsiho rozboru hledat i v rdmci jinych sektordl finan¢niho trhu.%
Upravu, ktera se materialné podoba vymezeni pojmu zprostfedkovani,
respektive ptimo pojmu ,pripravné prace a ,doporuceni®, 1ze dohledat
v oblasti regulace sektoru pojisténi, konkrétn€é v § 2 odst. 1 pism. e) bod 3
zakona €. 170/2018 Sb., o distribuci pojisténi a zajiSténi, ve znéni pozd&jSich
predpist (dale jen ,,ZoDP*). Dlivodova zprava k tomuto ustanoveni uvadi mj.
nasledujici:

»oucdsti provadeni pripravnych praci je obvykle poskytovani doporuceni
o pojisteni. Ve smyslu regulovanych pojmii poskytovani a zprostiedkovani
pojisténi pritom nejde o jakékoli doporuceni, ale pouze takové, které je
komunikovano konkrétnimu zakaznikovi (tj. sdélované na tzv. individudlnim
zdklade) ve vztahu k jeho mozZnym pojistnym potiebam. Jednd-li se
o doporuceni, které jiz souvisi primo se sjedndanim pojisteni, jeho podstatnou

zménou ¢i zamerem jiz sjednané pojisteni ukoncit, podléha takové doporuceni

% HOBZA, Martin. Zprostiedkovani obchodii s investiénimi nastroji po novu. Obchodnépravni
revue, Praha: C. H. Beck, 2020, ¢. 2, s. 121-126, ISSN 1803-6554
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specifickym pravidliim jednani (viz uprava tzv. doporuceni zakaznikovi podle

§ 74 a rady zdkaznikovi podle § 75). <%

Pokud by se dana divodova zprava predmétného ustanoveni ZoDP vykladala
v kontextu ZPKT, bylo by patrné mozné dojit k zavéru, Zze za doporuceni
bude povazovana pouze takovd cCinnost, kterda by jiz sméfovala ke
konkrétnimu zdkaznikovi, u kterého by byla schopna vyvolat zdjem o danou
investi¢ni sluzbu nebo néstroj, kterou by zakaznik mohl v budoucnu vyuzit
nebo v pfipad€ investicniho néstroje koupit ¢i upsat. Oproti investicnimu
poradenstvi se vSak nemusi jednat o takovou radu, ktera je vici zakaznikovi
individualizovana na zaklad¢ informaci, které poskytovatel dané sluzby od
zdkaznika v minulosti obdrzel. Dale se v pfipadé doporuceni muze, jak jiz
zminéno vyse, jednat 1 o doporuceni, respektive zprostiedkovani, investi¢ni
sluzby, nikoliv pouze o investi¢niho nastroje, jako je tomu pravé v ptipadé

investi¢niho poradenstvi.

Pro vymezeni hranice pfipravnych praci a doporuceni 1ze dale danou ¢innost
porovnat s tzv. ,tiparstvim*. Pro ucely vymezeni tohoto pojmu muze jako
voditko slouzit stanovisko CNB ,,K vymezeni hranice mezi tipaistvim
a zprostiedkovanim pojisteni“.®’ Prestoze se dané stanovisko opét tyka
jednotlivych Cinnosti v oblasti regulace pojisténi, je patrné mozné dané
zavéry CNB vztdhnout i na zprostiedkovani a tipaf'stvi v oblasti investovani
na kapitdlovém trhu, nebot’, jak jiz t€z uvedeno vyse, jednotlivé Upravy pro
ob¢& oblasti jsou materialné velmi podobné. CNB v daném stanovisku uvadi
zejména nasledujici:

., Cinnost tzv. ,, tipaie* bez registrace pojistovaciho zprostiedkovatele nesmi
presahnout hranici, kdy v obecné roviné zjisti zdjem osoby o pripadné
uzavreni pojistné smlouvy, resp. zdjem o pojisteni konkrétniho pojistného

nebezpeci, a tuto informaci spolecne s kontaktnimi udaji zdjemce preda

66 V1ada Ceské republiky. Diivodové zprava k Vladnimu navrhu zakona o distribuci pojisténi
a zajisténi [online]. Zvlastni ¢ast, k § 2, pism. c) az f). Praha: Poslaneckd snémovna
Parlamentu Ceské republiky, 2018, VIIL. volebni obdobi, snémovni tisk 48. [cit. 2023-3-14].
Dostupné z https:// www.psp.cz/sqw/text/orig2.sqw?idd=133251

67 Ceska narodni banka [online]. 2011 [cit. 2023-3-14] K vymezeni hranice mezi tipaistvim
a zprostfedkovanim pojisténi. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-
trh/legislativni-zakladna/stanoviska-k-regulaci-financniho-trhu/RS2011-05/
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pojistovacimu zprostiedkovateli anebo pojist’ovné. (...) Vyse uvedenou
hranici prekracuji zejména aktivity, které nesmeéruji pouze k vyhledani
(,, vytipovani ) zdjemce, ale také k jeho ziskani (resp. presvédceni v podobé
mentalniho rozhodnuti ¢i vazného zdajmu o sjednani konkrétnéji vymezeného
produktu), a i to i v podobé doporuceni urcitého produktu. « %

Z vyse uvedeného vymezeni ,tipafstvi“ lze vyc€ist druhy mantinel pojmu
ptipravné prace a doporuceni, kdy pouhé zjisténi zajmu potencialniho
investora a predani jeho kontaktu poskytovateli investi¢nich sluzeb jejich
definici zfejmé nenaplni a o poskytovani hlavni investi¢ni sluzby, respektive
zprostiedkovani, tak v daném piipad¢ neptjde. Zjednodusené feceno tak lze
odvodit, ze institut ptipravnych praci a doporuceni vypliuji ur¢itou mezeru
mezi , tiparstvim* a poskytovanim hlavni investi¢ni sluzby podle § 4 odst. 2

pism. e) ZPKT, investi¢nim poradenstvim.*

3.3.2 Pomoc pri vykonu prav a plnéni povinnosti

Dalsi institut, kterym se bude tato prace zabyvat, bude ,,pomoc pri vykonu
prav a plneni povinnosti pri sjednavani obchodu s investicnimi ndstroji nebo
pii poskytovani investicni sluzby“® jenz je taktéz povazovan za
zprostiedkovani obchodi s investicnimi nastroji na zakladé ustanoveni
§ 2 odst. 1 pism. y) bodu patého ZPKT. Ac¢ je pfesné vymezeni tohoto
institutu pro regulatorni ucely nepochybné podstatné, nemusi byt na prvni
pohled zcela jednozna¢né, a v praxi tak mize pusobit vykladové potize.

StéZejné otazkou tak v tomto ohledu bude, jaké intenzity musi ona pomoc

dosahovat, aby se jednalo o regulovanou ¢innost ve smyslu ZPKT.

Obdobn¢ jako je tomu u doporuceni, ani institut pomoci neni v ramci pravni
upravy kapitalového trhu blize vymezen. Z textace daného ustanoveni lze
nicmén¢ dovodit, Ze dand pomoc musi byt vykonadvana v ptimé souvislosti se
sjednanim obchodu s investicnimi nastroji ¢i poskytovdnim investi¢nich

sluZzeb. V ramci vykladu této casti daného ustanoveni si lze pomoci jiz

68 tamtéz

% HOBZA, M. investi¢ni sluzby v pravni teorii a praxi.
Praha: Leges, 2017, ISBN 978-80-7502-225-7. s. 69

O srov § 2 odst. 1 pism. y) bod 5
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provedenou analyzou pojmu doporuceni, ! nebot’ se v koneéném diisledku
stale jednd o obdobu zprostiedkovani a materidlné¢ odlisSny vyklad by
odporoval pravni jistoté. Lze mit za to, Ze dand pomoc tak musi opét smétovat
k provedeni obchodu s konkrétnim piedem vymezenym investicnim
nastrojem ¢i k poskytovani investicni sluzby a musi byt poskytovana
konkrétnimu zakaznikovi. O investi¢ni sluzbu ve smyslu zprostfedkovani se
tak nebude jednat zejména v ptipadé poskytovani zcela obecnych sluzeb, jez
v konecném vysledku sice mohou vést ke sjednani obchodu s investi¢nim
nastrojem, avSak sami o sob¢ nemaji na dany obchod bezprostiedni vliv a bez
pritomnosti dalsich sluzeb ¢i cCinnosti ke sjednani obchodu nevedou,
ponévadz jejich vztah ke konkrétnimu investicnimu nastroji nebo sluzb¢ je
zanedbatelny. O pomoc jakozto regulovanou ¢innost nepljde naptiklad
v piipad¢ poskytovatele internetového ptipojeni, kdy si diky poskytovani
jeho sluzeb urcitd osoba zakoupi investi¢ni néstroje prostfednictvim on-line
platformy, popfipad¢ telefonni operator, pokud zakaznik dava pokyny

obchodnikovi s cennymi papiry prostiednictvim hovord.

Vramci analyzy institutu pomoci ve smyslu zprosttedkovani obchodl
s investi¢nimi nastroji bude dal$im krokem opét pfesun do jiného segmentu
finan¢niho trhu, respektive k distribuci pojisténi a zajisténi. ZoDP upravuje
podobny institut pomoci pii spraveé pojisténi (zajisténi) a pii uplatiiovani prav
z pojisténi (zajisténi). Podle odborné literatury pomoc ve smyslu ZoDP
obsahuje zejména pomoc zakaznikovi s jeho podplrnymi poZzadavky smérem
k pojistiteli, jako je naptiklad aktualizace idajt ve smlouvé ¢&i dalsich udaji.”
Dana pomoc vSak miize fungovat i obracené, kdy zprostredkovatel naopak
plni poZadavky pojistitele smérem k zdkaznikovi, kterému naptiklad zasila
upominky.”> Pomoc vtomto slova smyslu si lze pomémé jednoduse
predstavit i na kapitalovém trhu ve vztahu mezi spotiebitelem jakoZzto
investorem, investicnim zprostfedkovatelem jakozto osobou, kterad
s investorem typicky prochédzi procesem uzavieni komisiondiské smlouvy,

investicniho dotazniku a vyplnénim dalSich dokumenti, a konecné

"I Blize viz kapitola 3.3.1 této price piipravné prace a doporuceni

72 JEZDIK, Jan, BERAN, Jiii, PENCIKOVA, Lenka. Zakon o distribuci pojiténi a zajisténi.
1. vydani. Praha: C. H. Beck, 2022, ISBN 978-80-7400-884-9 s. 13

3 tamtéz
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obchodnikem s cennymi papiry, se kterym je dand smlouva v kone¢ném
vysledku uzaviena. Cinnost investi¢niho zprostiedkovatele ve vyse uvedené
modelové situaci bude bezesporu napliovat prvky zprostfedkovani ve smyslu

poskytovani pomoci pii sjednavani obchodt s investi¢nimi nastroji.

Obsahem pomoci ve smyslu zprostfedkovani je dale dle daného ustanoveni
ZPKT téZ pomoc pfi vykonu prav a plnéni povinnosti. Obsahem této ¢innosti
bude zejména plnéni pravnich jedndni za zékaznika, jez mohou smétovat
napiiklad k vybéru Groki z jim drzenych investi¢nich néstrojl, informovani
zakaznika o jeho pravech spojenych s investicnimi nastroji plynoucich
zjinych pravnich ptedpist, kterymi mohou byt naptiklad ucast na valné
hromadé ve smyslu ZOK jakoZto pravo plynouci z drZeni akcii ¢i Gcast na
schiizi vlastnikt dluhopisii ve smyslu zékona €. 190/2004 Sb., o dluhopisech,
ve znéni pozd¢jSich predpist. Piesny obsah dané sluzby bude vzdy vymezen
v ramci smluvniho ujednani mezi investorem a zprostfedkovatelem, nicméné
pokud bude moZzné dovodit pfimou souvislost mezi jim poskytovanou pomoci
a obchodovanim s investicnimi ndstroji nebo poskytovanim investi¢nich
sluzeb, lze mit divodné za to, Ze se bude jednat o poskytovéani hlavni

investi¢ni sluzby podle § 4 odst. 2 pism. a) ZPKT ve smyslu zprostfedkovani.

3.4 Diléi zavér

Cilem této kapitoly bylo pfesné vymezit zprosttedkovani investi¢nich sluzeb
a jednotlivé pojmy spadajicich pod tuto ¢innost, nebot’ exaktni vyklad je
v tomto ohledu zasadni zejména z diivodu, Ze prekroCeni pomysiné hranice
regulované Cinnosti, aniz by dany subjekt mél patficna opravnéni, mize
vyustit v hrubé poruSeni pravnich povinnosti. Na zdklad€ rozboru v rdmci této
kapitoly se vSak dozvidame, Ze ona hranice miiZze byt mnohdy velmi nejasna

a tenka.

Ucelem této kapitoly tak bylo nejprve obecné piiblizit pojem zprostiedkovani
obchodt s investi¢nimi nastroji, a pro¢ je na n¢j tteba nahliZet jako na hlavni
investi¢ni sluzbu podle § 4 odst. 2 pism. a) ZPKT. V tomto ohledu tak bylo

1za analyzy historického vyvoje chapani institutu zprostiedkovani, a to
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pomoci srovnani Ceského pfistupu a feknéme benevolentnéjsiho pristupu
evropského, postaveno najisto, Ze za zprostiedkovani ve smyslu poskytovani
hlavni investi¢ni sluzby ptjde jak v ptipadé, kdy se takové tykd piimo
dopiedu urcitého investicniho nastroje, tak za situace, kdy predmétem
zprostfedkovani bude obecnéj$i investicni sluzba. Dale bylo postaveno
najisto, Zze zejména za pomoci teleologického vykladu bude muset byt
zprostiedkovana investi¢ni sluzba hlavni, nebot’ v opacném piipadé bychom
se nutn¢ dostali do nelogické situace, kdy pro ucely poskytovani dopliikovych

investi¢nich sluzeb potieba zisku specialniho povoleni od CNB neni, avSak

v ptipadé jejich pouhého zprostredkovani by tomu tak bylo.

Dale bylo cilem této kapitoly piesné vymezit konkrétni ¢innosti, které platna
pravni uprava za zprosttedkovani povazuje, avSak neobsahuje jejich pfesnou
definici. V ptipadé¢ pojmu doporuceni ve smyslu zprostiedkovani Ize mit
postaveno najisto, ze na zdklad¢ provedené analyzy zejména doktrinalni
praxe CNB a dal§ich oblasti kapitalového trhu je nutné tento pojem vykladat
takovym zpusobem, ze se musi tykat konkrétniho investi¢niho néstroje nebo
investi¢ni sluzby, musi cilit na konkrétni zdkazniky, ve kterych mtze vzbudit
zdjem o danou suzbu nebo nastroj, avSak doporuceni nebude
individualizované a nebude analyzovat potieby konkrétnich zakaznikd, jako
je tomu v pfipad¢ investicniho poradenstvi. Pojem pomoc pfi vykonu prav
a plnéni povinnosti pfi sjedndvani obchodu s investicnimi ndstroji nebo pfi
poskytovani investi¢ni sluzby je poté na zakladé provedené analyzy tfeba
vykladat tak, obdobné jako je tomu v ptipadé doporuceni, Ze ona pomoc musi
smeétovat pfimo k uzavieni obchodu s konkrétnim investi¢nim nastrojem nebo
poskytnuti investicni sluzby a musi byt poskytovana ve prospéch exaktniho

zakaznika.
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4 InvestiCni poradenstvi a jeho odliSeni od investi¢niho
vyzkumu a analyzy

r

4.1 Vymezeni investi¢niho poradenstvi jakoZto hlavni investi¢ni
sluzby

Pod pojmem finan¢ni poradenstvi si Ize na prvni pohled piedstavit velmi
Sirokou skalu riiznych Cinnosti a profesi, a to at’ regulovanych ¢i nikoliv.
V ptipad¢ investi¢niho poradenstvi v pravém slova smyslu, kterym se bude
tato prace zabyvat, je tento pravni institut tfeba vykladat jakozto hlavni
investic¢ni sluzbu ve smyslu § 4 odst. 2 pism. e) ZPKT. Musi tak byt v prvni
fad€ splnény jiz rozebirané obecné podminky spole¢né pro vSechny hlavni
investi¢ni sluzby, tedy ze dana sluzba musi byt poskytovana podnikatelsky
amusi se vztahovat ke konkrétnimu investiénimu nastroji.”* Dale z této
skute€nosti plyne i1 fakt, Ze investi¢ni poradenstvi smi poskytovat pouze
takovy subjekt, ktery k této sluzbé ziska potfebné opravnéni od CNB a fidi se
regulatornimi pravidly upravujicimi podnikani na kapitdlovém trhu, pti¢emz
timto subjektem miize byt mimo obchodnika s cennymi papiry, popt. bankou,
taktéZ i1 investi¢ni zprostfedkovatel, nebot” investicni poradenstvi tykajici se
investi¢nich nastroju je podle § 29 odst. 1 ZPKT jednou ze sluzeb, kterd mize
byt poskytovana pravé 1 investicnim zprostiedkovatelem. V ptipade
investi¢niho zprosttedkovatele se samoziejme bude jednat o0 omezenou formu
poradenstvi, a to zejména ve vztahu k taxativnimu vy¢tu investi¢nich néstroji

uvedenému v § 29 odst. 3 ZPKT, ke kterym se mize dana sluzba vztahovat.

Piesnou definici investiéni poradenstvi najdeme v § 2 odst. 1 pism. f) ZPKT.”
Blizsi specifikaci poté obsahuje 1 ¢l. 9 Natfizeni Komise, nicméné dané
vymezeni lze pro ucely této prace povazovat za materialné totozné, jako je

tomu v ptipad¢ vymezeni v ZPKT.

74 Blize viz kapitola 1.2 této prace investi¢ni sluzby

5 Investicnim poradenstvim se dle daného wustanoveni rozumi: ,,Poskytnut
individualizovaného doporuceni zdkaznikovi ohledné obchodu s konkrétnim investicnim
nastrojem, a to bez ohledu na to, zda je poskytovano z podnétu zakaznika nebo potencialniho
zakaznika.*
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Dana sluzba obecné feceno spociva v tom, ze jeji poskytovatel poskytuje
individualizované rady svému zakaznikovi, které se tykaji typicky pro
zakaznika vhodnych investi¢nich ptilezitosti, jaky investi¢ni nastroj koupit,
upsat &i prodat nebo jiné rady tykajici se investi¢nich nastroji.”® Tato sluzba
je téz v praxi Casto poskytovana ve spojeni s hlavni investi¢ni sluzbou podle
§ 4 odst. 2 pism. a) nebo b) ZPKT, kdy jeji poskytovatel nejprve svému
zakaznikovi poradi, jak investovat, nasledné rovnou se zakaznikem danou
investici provede ¢i predd pokyn kinvestici dal typicky dalSimu

obchodnikovi s cennymi papiry, jenz dany pokyn provede.

Investi¢ni poradenstvi je v navaznosti na vySe uvedené jednou ze dvou
hlavnich investi¢nich sluzeb (spolu s hlavni investicni sluzbou podle § 4 odst.
2 pism. d) ZPKT, obhospodafovani majetku zakaznika), jenzZ obsahuje
poradensky prvek ze strany jejich poskytovatele, na jehoz odbornost se

t.”7 V tomto ohledu se u dané sluzby

zakaznik musi do jisté miry spolehnou
projevuje jiz nékolikrat zminovany dliraz na ochranu zékaznika jakozto
spotiebitele a slabsi strany, z ¢ehoZ mimo jiné prameni piisnéjsi regulace
zejména v oblasti vyzadovani informaci od takového zakaznika, v¢. jeho

prubézného informovéani ze strany poskytovatele dané sluzby.

4.2 Rozbor jednotlivych znakii investi¢niho poradenstvi

V ptipadé¢ investicniho poradenstvi v pravém slova smyslu, tedy za
pfedpokladu, aby se mohlo jednat o hlavni investi¢ni sluzbu, musi byt nad
ramec obecnych znakli samoziejm¢ naplnény 1 specifické znaky pro
konkrétni sluzbu podle ustanoveni § 4 odst. 2 pism. e) ZPKT a jejiho blizsiho
vymezeni podle jiz zminovaného § 2 odst. 1 pism. f) ZPKT. Investi¢ni
poradenstvi podle znéni zdkona musi obsahovat konkrétni doporuceni, musi
se vztahovat ke konkrétnimu nastroji, a predev§sim musi byt

individualizované. VSechny tyto body podrobné budou rozebrany dale.

76 HUSTAK, Zdenék a Ale§ SMUTNY. Investi¢ni sluzby a nastroje po rekodifikaci.
Praha: C. H. Beck, 2016, 292 s. ISBN 978-80-7400-533-6. s. 7.
"7HOBZA, M. investi¢ni sluzby v pravni teorii a praxi.
Praha: Leges, 2017, ISBN 978-80-7502-225-7. s. 53
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4.2.1 Individualizace

Prvnim ptfedpokladem naplnéni podminky individualizace bude nejprve
povinnost vyzadani dostate¢ného mnozstvi informaci o zakaznikovi, kterému
ma byt dand sluzba poskytnuta, a to provedenim testu vhodnosti ve smyslu
§ 15h ZPKT.”® Takto ziskané informace o zakaznikovo znalostech
a zkuSenostech, finannim zazemi, vcetné schopnosti nést ztraty
a investi¢nich cilech a toleranci k riziku, by mé€ly poskytovateli dané sluzby
umoznit vyhodnotit, zda a v jakém rozsahu je poskytnuti konkrétniho
investi¢niho doporudeni pro zékaznika vhodné ¢&i nikoliv.” V momentg, kdy
ma poskytovatel veSkeré potfebné informace o svém zdkaznikovi, je mozné
z pozadavku individualizace implicitné odvodit dalsi piedpoklad na strané
poskytovatele, a to jeho odbornou znalost daného investi¢niho nastroje, jenz
doporucuje.’® Bez této znalosti totiz nebude mozné dostate¢né urcit, ze jim
poskytnutd rada vyhovuje preferencim jeho zédkaznika. Tato povinnost dale

v

plyne i pfimo z vyhlasky €. 308/2017 Sb., o podrobné&jsi upravé nékterych
pravidel pii poskytovani investi¢nich sluzeb, ve znéni pozdé¢jSich predpisi,
upravujici mj. povinnosti vztahujici se ke stanoveni cilového trhu
investi¢niho nastroje,®! nicméné tato rozsahla problematika nebude déle

pfedmétem této prace.
4.2.2 Doporuceni

Jednotlivym znaklim pojmu doporuceni se vénuje podstatnd ¢ast kapitoly
zprostfedkovani obchodi s investicnimi nastroji, nicméné jelikoZ se jedna
nepochybné o jeden ze stéZejnich znak investi¢niho poradenstvi, je vhodné

na tomto misté uvést rozbor doporuceni alespont ve forme bodové shrnuti.

8 HUSTAK, Zden&k a Ales SMUTNY. Investi¢ni sluzby a nastroje po rekodifikaci.

Praha: C. H. Beck, 2016, ISBN 978-80-7400-533-6. s. 86.

7 ESMA [online]. 2018. [cit. 2023-3-14] Obecné pokyny k n&kterym aspektiim pozadavki
smérnice MiFID II ohledn€ vhodnosti. Dostupné z
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma35-43-

1163 _guidelines_on_certain_aspects_of mifid ii_suitability requirements cs.pdf

80 tamtéz

81 Srov. § 11 vyhlasky & 308/2017 Sb., o podrobn&jsi upravé nékterych pravidel pii
poskytovani investi¢nich sluzeb

46


https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma35-43-1163_guidelines_on_certain_aspects_of_mifid_ii_suitability_requirements_cs.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma35-43-1163_guidelines_on_certain_aspects_of_mifid_ii_suitability_requirements_cs.pdf

Aby se jednalo o doporuceni ve smyslu investi¢niho poradenstvi, musi byt

splnény zejména tyto tii znaky:%?

- doporuceni je sd€lovano konkrétnimu zakaznikovi ¢i potencidlnimu
zakaznikovi,

- doporuceni mé potencidl probudit v zdkaznikovi zdjem o urcitou
investici,

- musi se jednat o doporuceni konkrétniho investi¢niho néstroje.

4.2.3 Konkrétni investi¢ni nastroj

Tteti charakteristickym znakem investicniho poradenstvi je vztah ke
konkrétnimu investi¢nimu nastroji. Pfestoze dany znak je obecné povazovan
za obecny znak vSech hlavnich investi¢nich sluzeb, lze povazovat za ucelné
ho na tomto misté zminit zejména ve vztahu k ndzvu této kapitoly, tedy pro
ucely distinkce investicniho poradenstvi a investi¢niho vyzkumu a analyzy
nebo jiné formy obecnych doporuceni tykajicich se obchodovani

s investiénimi nastroji.®?

4.3 Specifické oblasti vyZadovani informaci od zakaznika a jeho
informovani
V ramci poskytovani sluzby investicniho poradenstvi je pro tcely vyzadovani
informaci od zédkaznika nutnym ptedpokladem provadéni testu vhodnosti ve
smyslu § 15h ZPKT, jenz je rozebrano ve stejnojmenné kapitole této prace,
pficemz lze shrnout, Ze se jedna o pfisn€j$i mozny rezim vyzadovani
informaci od zikaznika.®* Obsahem této kapitoly bude s ohledem na vyse
uvedené spiSe rozbor dal§ich informacénich povinnosti poskytovatele
investi¢niho poradenstvi, konkrétné povinnosti poskytovat prohlaSeni
o vhodnosti ve smyslu § 15e odst. 3 ZPKT, respektive ¢l. 54 Nafizeni
Komise, jakozto pfimo pouzitelného pravniho ptedpisu. Predsmluvni

informacni povinnosti poskytovatele investi¢nich sluzeb ve smyslu §

82 Blize viz kapitola 3.3.1 této price piipravné prace a doporucent,
8 HOBZA, Martin. Investi¢ni sluzby v pravni teorii a praxi.
Praha: Leges, 2017. Teoretik. ISBN 978-80-7502-225-7, s. 82

8 Blize viz kapitola 2.4.1 této prace test vodnosti
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15d ZPKT a dale obecné informacni povinnosti vyplyvajici ze
spotiebitelského prava, zejména poté z § 1811 OZ predmétem této Casti
nebudou, nebot’ dana informacni povinnost nenese specifické znaky pro

odliSeni jednotlivych investi¢nich sluzeb.

4.3.1 Prohlaseni o vhodnosti

Prohlaseni o vhodnosti ve smyslu ZPKT neboli zpravu o vhodnosti dle znéni
¢l. 54 Narizeni komise musi poskytovatel investiéniho poradenstvi
poskytnout svému zakaznikovi vzdy pfed provedenim kazdého obchodu
navazujiciho na poradenstvi. Dané zprava je jakési shrnuti poskytovaného
poradenstvi, které bylo zadkaznikovi poskytnuto. Cilem zpravy o vhodnosti je
vyhodnoceni, jak poradenstvi vyhovuje jednotlivym preferencim, které
zakaznik poskytovateli sdé€lil v rdmei testu vhodnosti, tedy jak dana sluzba
odpovid4d osobni situaci zdkaznika a jak vyhovuju jeho cilim v oblasti
investovani.®® V rdmci zpravy o vhodnosti je dile tieba dle ¢l. 54 odst. 12
Natizeni Komise upozornit zakaznika, zda bude u doporu¢ovanych sluzeb
nebo nastroji pravdépodobné potiebné, aby pozadoval pravidelny pirezkum
souvisejicich ujednani.®® Vzhledem ke skute¢nosti, 7e v praxi miize byt
ponékud problematické ptesné vylozit, co je vlastné obsahem onéch
souvisejicich ujednénich, je vhodné se danému pojmu vénovat blize. Pro lepsi
vyklad mize byt ndpomocné srovnani jednotlivych jazykovych mutaci
daného Natizeni Komise, respektive samotného pojmu ujednani, které jsou

napftiklad nésledujici:

SK: pravidelné preskimanie ich mechanizmoyv,
DE: bestimmungen regelmifig tiberpriifen ldsst (ustanoveni/ptedpisy),
EN: seek a periodic review of their arrangements (uspotfddani/dohoda),

ES: solicite un reexamen periodico de lo acordado entre ellos (dohoda).

85 ESMA [online]. 2018. [cit. 2023-3-14] Obecné pokyny k n&kterym aspektiim pozadavki
smérnice MiFID II ohledn€ vhodnosti. Dostupné z
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma35-43-

1163 _guidelines_on_certain_aspects_of mifid ii_suitability requirements cs.pdf

8 Srov. ¢l. 54 odst. 12 Naiizeni Komise
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Lze tedy sledovat jisty nesoulad v jednotlivych jazykovych verzich, kdy se
namisto ujednani spiSe hovoii o dohod¢, mechanismech anebo o ujednéni.
Dals$im voditkem miize v pfedmétné otazce byt rozbor MiFID II Supervisory
briefing od organu ESMA,¥’ v némz se shrnuji klicova pravidla pro dohledové
organy v¢. uvedeni orientaCnich otazek, které maji tyto organy klast pfi
hodnoceni toho, jak poskytovatel investicniho poradenstvi pfristupuje
k aplikaci pravidel mj. dle Nafizeni Komise, kde je pravé problematické
ustanoveni uvedeno. Stanoveny rozsah tohoto dokumentu zahrnuje
1 predmétny ¢l. 54 Natizeni Komise. Jedna z uvedenych otazek se piimo pta,
zdali zprava o vhodnosti upozoriiuje klienta, ze je pravdépodobné, ze
u doporucenych investic bude v pfipadé neprofesiondlniho klienta
vyzadovano, aby takovy klient vyzadoval pravidelnou kontrolu jeho investic.
Tato otazka je koncipovana stejné, jako pfedmétné ustanoveni ¢lanku 54
odst. 12 v anglickém znéni. Lze se domnivat, ze je timto reflektovano prave
predmétné ustanoveni a Cesky preklad je tim padem ponékud zavadéjici,
pfi¢emz se dle mého nejednd a priori o pfezkum ujednéni ale spiSe o prezkum
pfimo konkrétnich investic, které investor na zdkladé¢ poskytnutého
poradenstvi v minulosti u¢inil, ptipadn¢ konkrétnich dokumentti vztahujicich
se na tyto investice (naptiklad emisni podminky daného investi¢niho
nastroje). Tento vyklad se jevi i jako ptesnéji reflektujici ti€el poskytovani
zpravy o vhodnosti, jenz ma investorovi poskytnout pravidelné informace
otom, zda poskytovatel investicniho poradenstvi v ramci svych sluzeb
nepiekracuje sva opravnéni takovym zplisobem, ktery by byl, respektive
mohl byt, investorovi na Skodu. Jedna se tedy o kontrolu poskytovatele ze

strany samotného investora.

4.3.2 Titul pro poskytovani investi¢niho poradenstvi

Informacni povinnosti v pfipad€ poskytovani sluzby investi¢niho poradenstvi
obsahuje oproti ostatnim investi¢énim sluzbam i jednu nikoliv nepodstatnou

vyjimku, kterou je situace v ptipad¢ jednordzového poskytnuti dané sluzby

87 ESMA [online]. 2018. [cit. 2023-3-14] MiFID II Supervisory briefing. Suitability.
Dostupné z
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma35-43-
1206_mifid ii_supervisory_briefing_on_suitability.pdf
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obvykle oproti poskytnuti jednorazové odmény. Obecné plati, ze v pfipade,
kdy je zékaznikovi poskytovana jakédkoliv investi¢ni sluzba (hlavni ¢i
dopliikovad) je tieba podle ¢l. 58 Narizeni Komise uzaviit se zdkaznikem
pisemnou smlouvu na papife ¢i jiném trvalém nosi¢i dat s uvedenim
zakladnich prav a povinnosti poskytovatele a zikaznika.%® Pfesny smluvni typ
sice uveden neni, nicméné lze si predstavit standardni ramcovou smlouvu
uzaviranou mezi obchodnikem s cennymi papiry a investorem.® V ptipadé
poskytovani investi¢niho poradenstvi ma dle ¢l. 54 odst. 12 Natizeni Komise
poskytovatel investi¢nich sluZeb tuto povinnost pouze za piedpokladu, Ze
provadi pravidelny pfezkum vhodnosti jim poskytovanych sluzeb.
Jednorazové investi¢ni poradenstvi oproti tomu bude typickym piikladem
sluzby, kdy k pravidelnému ptezkumu vhodnosti dochazet nebude, tudiz se
na ngj uplatni pfedmétnd vyjimka dle ¢l. 58 Natizeni Komise. Ptestoze se
dané mulze jevit jako relativné nepraktické, jednorazové investi¢ni
poradenstvi tak bude mozné zdkaznikovi poskytnout i napiiklad na zaklade
ustni dohody. Timto samoziejmé nejsou dotceny veskeré obecné informacni
povinnosti poskytovatele investi¢nich sluzeb, které musi byt zdkaznikovi

pied uzavienim obchodu poskytnuty.”

4.4 Investicni vyzkum a finan¢ni analyza nebo jiné formy obecnych
doporuceni

Pro komplexni vymezeni investi¢niho vyzkumu a analyzy jakozto doplitkové
investi¢ni sluzby ve smyslu § 4 odst. 3 pism. d) ZPKT, a zejména poté jeji
komparaci s investicnim poradenstvim, je vhodné zaméiit se a rozebrat
nejprve spolecny historicky vyvoj obou zminénych sluzeb, a az poté se

zabyvat jednotlivymi defini¢nimi znaky dané sluzby.

8 Srov. ¢l. 58 Naiizeni Komise

8 HUSTAK, Zdenék a Ale§ SMUTNY. Investi¢ni sluzby a nastroje po rekodifikaci.
Praha: C. H. Beck, 2016, ISBN 978-80-7400-533-6. s. 229.

% Srov. napt. § 15d ZPKT
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4.4.1 Strucny historicky vyvoj a oddéleni od investi¢niho poradenstvi

Pojem investi¢ni vyzkum a analyza se v Ceském pravnim prostiedi objevuje
az po novele ZPKT zakonem ¢. 230/2008 Sb., ktery transponoval MiFID I.
Tato zména vSak bez dalSiho neznamend, ze sluzba, jez je v soucasné dobé
pod investicni vyzkum a analyzu fazena, byla pfed touto novelou zcela
neznama a stojici mimo regulaci. Tehdejsi tprava ZPKT totiz upravovala
materidln¢ velmi Siroky institut jiné doplnkové investi¢ni sluzby, ktera byla
vymezena jako ,,poradenska cinnost tykajici se investovani do investicnich
nastrojii,’! pod kterou bylo mozné zatadit i innosti, které v souc¢asné dobé
chiapeme praveé jakozto investi¢ni vyzkum a analyzu. Toto vymezeni vSak
bylo nutné¢ mnohem Sir$i a pro ucely zapracovani evropskych ptedpist
nevyhovujici, nebot pod dané vymezeni diive spadala i v této praci jiz
rozebirand hlavni investi¢ni sluzba podle § 4 odst. 2 pism. e) ZPKT, investi¢ni
poradenstvi tykajici se investicnich nastroji. Dané sluzby tak bylo tfeba od
sebe odlisit. V ramci zminované novely vznika pfedmétna distinkce na hlavni
investi¢ni sluzbu investi¢ni poradenstvi tak, jak ho zname nyni, a doplitkovou

investi¢ni sluzbu, jez bude rozebrana niZe v této kapitole. *?

Po tomto rozdéleni na dvé¢ investicni sluzby (hlavni a dopliikovou) byla
sluzba investi¢ni vyzkum a analyza stale definovana pomérné Siroce, coz
mohlo ptlisobit ur€ité problémy, zejména ve vztahu ke skutecnosti, Ze se
jednalo pouze o dopliikovou investicni sluzbu a jeji poskytovéani tak
podléhalo velmi volnému rezimu.”® Jak je z diivéjsi definice dané sluzby
patrné, zahrnovala i poskytovani urcité¢ formy investi¢niho doporuceni, jenz
je v soucasné dobé upraveno mj. v ustanoveni § 2 odst. 1 pism. y) ZPKT,
upravujicim zprostfedkovani, popi. pravé v § 2 odst. 1 pism. f) ZPKT,
upravujicim investi¢ni poradenstvi, kdy v obou ptipadech se jedna o hlavni

investi¢ni sluzby.

1 Srov. § 4 odst. 3 pism. d) ZPKT ve znéni u¢inném do 30. 6. 2008

2 HUSTAK, Zden&k, CETLOVA, Klara, DOLEZALOVA, Daniela, FRANEK, Michal,
SMUTNY, Ales, SOVAR, Jan. Zakon o podnikani na kapitdlovém trhu. 1. vydani. Praha: C.
H. Beck, 2012, ISBN 978-80-7400-433-9, s. 71

%3 Sluzba byla definovéna jako ,,poskytovdni investicnich doporuceni a analyz investicnich
prileZitosti nebo podobnych obecnych doporuceni tykajicich se obchodovani s investicnimi
nastroji
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Soucasné znéni predmétné doplitkové sluzby investi¢ni analyza a vyzkum
pfinasi az zékon ¢. 204/2017 Sb., jenz do ZPKT implementuje smérnici
MIiFID II, pficemz nové a stale aktualni znéni je nasledujici: ,,investicni
vyzkum a financni analyza nebo jiné formy obecnych doporuceni tykajicich
se obchodovani s investicnimi ndstroji*.>* Piestoze zde pravni uprava nadéle
pracuje s pojmem doporuceni, patrné se jiz nebude jednat o doporuceni
konkrétniho néstroje konkrétnimu zékaznikovi, jelikoz v takovém pitipad¢ by
se muselo jednat o jednu z hlavnich investi¢nich sluzeb (zejména v zavislosti

na individualnosti daného doporuceni).

4.4.2 Vymezeni investi¢niho vyzkumu a analyzy nebo jiné formy obecnych
doporuceni

Pro ucely piesné definice dané dopliikové investicni sluzby je v prvni fad¢ na
misté uziti Cisté jazykového vykladu pfedmétného ustanoveni § 4 odst. 3
pism. d) ZPKT, kdy z jeho znéni ,,investicni vyzkum a financni analyza nebo
jiné formy obecnych doporuceni®, lze dojit k zavéru, Ze v piipadé
investi¢niho vyzkumu a finan¢ni analyzy se bude t€Z jednat o urcitou formu
(obecného) doporucéeni.”® JelikoZ s pojmem doporuceni pracuji hned dvé
hlavni investi¢ni sluzby, je tfeba od nich dané obecné doporuceni odlisit.
V prvni fad¢€ ptijde o zprostiedkovani, respektive hlavni investi¢ni sluzbu ve
smyslu § 4 odst. 2 pism. a) ZPKT ve spojeni s § 2 odst. 1 pism. y) ZPKT,
ktera doporuceni vymezuje jako nikoliv individualizované, avSak sméiujici
ke konkrétnimu investiénimu nastroji ¢i sluzbé a téZ udélené konkrétnimu
zdkaznikovi.’® Hlavni investi¢ni sluzba podle § 4 odst. 2 pism. e) ZPKT,
investi¢ni poradenstvi tykajici se investi¢nich nastroja, pfiddva podminku
individualizace doporuceni, avSak doporuceni jiné investicni sluzby bez
pfimé vazby na konkrétni néastroj pro u€ely investi¢niho poradenstvi jiz stadit

nebude.”’

%4 Srov. § 4 odst. 3 pism. d) ZPKT

95 HUSTAK, Zdenék a Ale§ SMUTNY. Investi¢ni sluzby a nastroje po rekodifikaci.

Praha: C. H. Beck, 2016, ISBN 978-80-7400-533-6. s. 94.

% Blize viz kapitola 3.3.1 této price piipravné prace a doporuceni

97 Blize viz kapitola 4.1 této price vymezeni investiéniho poradenstvi jakozto hlavni
investi¢ni sluzby
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Obecné doporuceni, jez je obsahem probirané dopliikové investi¢ni sluzby,
pfedstavuje nejmén¢ regulovanou variantu, nebot' jakozto dopliikova
investi¢ni sluzba mtize byt poskytovana v zdsadé kymkoliv pouze na zékladé
prislusného zivnostenského opravnéni. Z logiky véci by se tedy mélo jednat
o nejmén¢ ohrozujici doporuceni ve vztahu k investorim. Obecnému
doporuceni bude jisté bez vétsich pochybnosti chybét znak individualnosti ve
vztahu ke konkrétnimu investorovi. Obecné doporuceni se dale nemusi vitbec
tykat konkrétniho investiéniho nastroje ani sluzby, nebot se jedna
o doplitkovou investi¢ni sluzbu, pro kterou tento urcujici znak nutné neplati.
I tak by vSak mél byt vztah k urCitym investicnim nastrojim odvoditelny
alespoii zprostiedkované, nebot’ ptimo v definici dané sluzby je uvedeno, ze
se musi jednat o obecné doporuceni tykajici se obchodovani s investicnimi
nastroji. V piipad¢ obecného doporuceni zde neni ani pozadavek adresnosti
doporuceni vici konkrétnimu investorovi, tudiz dané sluzba mize byt urcena
vefejnosti.”® Na zakladé vyse uvedeného popisu se tak nabizi dvé alternativni
varianty charakteristickych znak obecného doporueni, kdy zéaroven

nebudou naplnény vSechny znaky zaddné z hlavnich investi¢nich sluzeb:

1) Bude se jednat o obecné doporuceni v podobé vetejného vyzkumu, jenz
bude adresované Siroké vefejnosti, popf. v ramci distribucnich kanali
jejich poskytovatele,” pficemZ v takovém piipadé miize (av§ak neni to
podminkou) obsahovat 1 informace o konkrétnich investi¢nich nastrojich
a sluzbach. V tomto ptipadé bude dany vyzkum podléhat rezimu ¢l. 36

a 37 Nafizeni Komise.

2) Bude se jednat o obecné doporuceni vztahujici se ke konkrétnimu
investorovi, pficemzZ v tomto pfipadé¢ danému investorovi jiZ nemuize byt
doporucovan konkrétni investi¢ni néstroj nebo sluzba, nebot’ v opacném

piipadé by se jednalo o zprostiedkovani, respektive poskytovani hlavni

% HUSTAK, Zdendk, CETLOVA, Klara, DOLEZALOVA, Daniela, FRANEK, Michal,
SMUTNY, Ales, SOVAR, Jan. Zakon o podnikéani na kapitalovém trhu. 1. vydani.

Praha: C. H. Beck, 2012, ISBN 978-80-7400-433-9, s. 71

9 Srov. ¢l. 36 Natizeni Komise

53



investi¢ni sluzby podle § 4 odst. 2 pism. a) ZPKT, pfijimani a pfedavani

pokyni tykajicich se investi¢nich nastroju.
4.5 Dilci zavér

Hlavnim cilem této kapitoly bylo opét nalézt hranici mezi regulovanou
¢innosti a jejim z hlediska pravni upravy benevolentnéj$im protéjskem, a to
zejména s ohledem na nutnou miru povinnosti, které musi subjekty v ptipad¢,

kdy poskytuji hlavni investi¢ni sluzby, fadné dodrzovat.

Ugelem této kapitoly tak bylo nejprve urit jednotlivé odliSujici znaky
investi¢ni sluzby podle § 4 odst. 2 pism. e) ZPKT, investi¢ni poradenstvi
tykajici se investi¢nich ndastroji, a déale rozebrat jeji odchylky od ostatnich
hlavnich investi¢nich sluzeb. Na zéklad¢ analyzy platné pravni Gpravy a jeji
komparaci s historickym vyvojem chapéani dané sluzby bylo postaveno na
jisto, ze o investi¢ni poradenstvi v pravém slova smyslu se bude jednat, pokud

budou splnény nasledujici podminky:

— dand sluzba se vztahuje ke konkrétnimu investiénimu nastroji,
— doporuceni v rdmci poradenstvi je adresované konkrétnimu zdkaznikovi,
— doporuceni je individualizované pro konkrétniho zdkaznika tak, aby

odpovidalo jeho specifickym potifebam a preferencim.

Ve vztahu k jednotlivym odliSnostem investi¢éniho poradenstvi oproti
ostatnim hlavnim investi¢nim sluZzbam lze na zaklad¢ rozboru v dané kapitole
naptiklad dojit k zavéru, ze zejména z diavodu, kdy dana sluzba obsahuje
pfimy poradensky prvek, je kladen vétsi diraz na informovani investora o
poskytnutych doporuceni predevsim prostiednictvim poskytovani zpravy o

vhodnosti.

Cilem druhé casti této kapitoly bylo odlisit investi¢ni poradenstvi od
dopliikové investi¢ni sluzby podle § 4 odst. 3 pism. d) ZPKT, investi¢ni
vyzkum a finan¢ni analyza nebo jiné formy obecnych doporuceni tykajicich

se obchodovani s investi¢énimi nastroji, nebot’ i tato sluzba operuje s urcitym
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doporu¢enim poskytovanym investorim. Na zdklad¢ analyzy v rdmci dané
kapitoly lze postavit na jisto, ze jelikoz se v pfipad¢ predmétné doplitkové
investi¢ni sluzby bude jednat o nejmén¢ zasadni druh doporuceni, nemtize
takové doporuceni za zadnych okolnosti reflektovat individualni zdjmy
konkrétniho investora a bude bud poskytované zcela vefejné, popf.
prostfednictvim distribucnich kanalti poskytovatele, nebo za ptredpokladu
jeho adresovani specifickému zakaznikovi se takové nebude vztahovat
k Zadnému konkrétnimu investicnimu nastroji nebo sluzbé. I z tohoto divodu
tak neni stanovena povinnost poskytovatele pravidelné¢ investora
o jednotlivych doporucenich informovat prostiednictvim zpravy o vhodnosti,

jako je tomu v ptipadé investi¢niho poradenstvi.
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5 Obchodovani s investiCnimi nastroji na vlastni ucet

Tato kapitola se bude zabyvat vymezenim hlavni investi¢ni sluzby podle
§ 4 odst. 2 pism. ¢) ZPKT, obchodovanim s investi¢nimi nastroji na vlastni
ucet, a to predevS§im vymezenim hranice, po jejimz prekonani se o hlavni
investi¢ni sluzbu jednat nebude, respektive bude mozné danou cCinnost
vykonavat bez patfi¢ného povoleni udéleného CNB a mimo rezim ZPKT. Pro
ucely dané¢ho vymezeni bude podstatny téz kratky historicky exkurz, a to
zejména se zaméienim na odliSeni investi¢nich sluzeb a ¢innosti, jeZ nejsou

poskytovany v zdjmu tietich osob.

5.1 OdliSeni investi¢nich sluZeb a investi¢nich ¢innosti z pohledu
historického vyvoje

Znéni § 4 ZPKT, jenz poskytuje taxativni vycet investicnich sluzeb, ve své
podobé ucinné do dne 30. 6. 2008 mluvilo vyluéné o sluzbach, které navic dle
daného ustanoveni musely byt poskytovany tfetim osobam. Toto vymezeni
investi¢nich sluZzeb zménila aZ nutnd implementace smérnice MiFID I, a to
konkrétné¢ zakon ¢. 230/2008 Sb., jenz z daného ustanoveni odebral
pozadavek poskytovani predmétnych sluzeb tretim osobam, a dale investi¢ni

sluzby rozsifil o tzn. investi¢ni ¢innosti.!%

Rozdil mezi investi¢nimi sluzbami a ¢innostmi Ize hledat hned nékolika
moZnymi zplsoby. Za uziti Cisté teleologického vykladu lze dojit k zavéru,
ze pfedmétné odliseni sluzeb a ¢innosti je zakonodarcem vyuzito z n€jakého
pfedem stanovaného diivodu, ktery je tfeba nasledn¢ dovodit. V ptipade
sluzby tradiné mluvime o urcité Cinnosti vykondvané pro tieti osobu,

zatimco u pojmu &innost tento znak patrné chybi.!°! Napiiklad v té dobg

100 V]ada Ceské republiky. Diivodova zprava k Vladnimu navrhu zédkona, kterym se méni
zakon €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdé&jsich piedpist, a dalsi
souvisejici zakony [online]. Zvlastni ¢ast, k bodim 8 az 18. Praha: Poslanecka snémovna
Parlamentu Ceské republiky, 2008, V. volebni obdobi, snémovni tisk 420. [cit. 2023-3-14].
Dostupné z https:// www.psp.cz/sqw/text/orig2.sqw?idd=25867&pdf=1

190 HUSTAK, Zden¢k, CETLOVA, Klara, DOLEZALOVA, Daniela, FRANEK, Michal,
SMUTNY, Ales, SOVAR, Jan. Zakon o podnikani na kapitdlovém trhu. 1. vydani. Praha: C.
H. Beck, 2012, ISBN 978-80-7400-433-9, s. 62
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ucinny zakon ¢. 40/1964 Sb., obcansky zakonik, ve znéni pozdéjsich
ptedpist, uziva pojmu finanéni sluzby vyluéné v kontextu smluv uzaviranych
mezi finanéni instituci a spotiebitelem.!?? Stejnou terminologii poté piejima
i OZ v ustanoveni § 1841 a nasl.'® Lze tak usuzovat, ze G¢elem daného
rozliSeni bylo pravé odebrani pfedmétného pozadavku poskytovani sluzby
tteti osob¢€, coz mj. potvrzuje i divodova zprava k predmétnému zékonu,
ktera se pravé k tomuto rozsifeni hlasi.'® Tato uvaha nutné vede i k dal§imu
argumentu, a tedy pravé odebrani vyslovného pozadavku z predmétného
ustanoveni pro poskytovani investi¢nich sluzeb tieti osobé. Jako posledni Ize
pouzit argument Cisté systematicky, a to zaneseni zcela nového ustanoveni
§4b ZPKT, jez obsahuje vyjimky zpovinnosti ziskat povoleni pro
poskytovani hlavnich investi¢nich sluzeb, kdy se podstatna ¢ast daného
ustanoveni vénuje pravé investiéni sluzb&é obchodovani s investi€nimi
nastroji na vlastni ucet, respektive situacim, kdy danou sluzbu lze poskytovat
bez povoleni CNB. Jednotlivé vyjimky by se bez rozsiteni § 4 ZPKT
o investi¢ni ¢innosti neposkytované v z4jmu tfetich osob totiz mohly jevit

jako pon¢kud nadbytecné.

Urcity historicky vyvoj poté zaznamenalo 1 ustanoveni § 4b obsahujici
vyjimky znutnosti ziskat povoleni dle ZPKT. Pivodni zné€ni daného
ustanoveni obsahovalo vyjimku, kdy fakticka ¢innost urcitého subjektu
napliiovala znaky obchodovani s investicnimi nastroji na vlastni Gcet, avSak
dany subjekt neposkytoval jiné hlavni investi¢ni sluzby.'®> V takovém
pfipad¢ dana osoba nepotiebovala povoleni k takové Cinnosti podle ZPKT
bez dal§iho. Dané ustanoveni vSak bylo zménéno v reakci na vyzadovanou
implementaci nové smérnice MiFID II, a to konkrétn€ zdkonem ¢. 204/2017
Sb. Noveé vymezeni §4b je koncipovano presné podle dané smérnice, pric¢emz

se jednd o podstatné zuzeni danych vyjimek, jak mimo jiné uvadi

102 Srov. § 54a zakona &. &. 40/1964 Sb., ob¢ansky zakonik, ve znéni pozdé&jsich piedpist.

103 Srov § 1841 OZ

104 v]ada Ceské republiky. Diivodova zprava k Vladnimu navrhu zékona, kterym se méni
zéakon €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpist, a dalsi
souvisejici zakony [online]. Zvlastni ¢ast, k bodim 8 az 18. Praha: Poslaneckd snémovna
Parlamentu Ceské republiky, 2008, V. volebni obdobi, snémovni tisk 420. [cit. 2023-3-14].
Dostupné z https://www.psp.cz/sqw/text/orig2.sqw?idd=25867&pdf=1

195 Srov. § 4b ZPKT ve znéni G¢inném do 2. 1. 2018
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i zakonodarce v diivodové zpravé k danému zakonu.!°® Aktualnimu znéni
§ 4b ZPKT ve vztahu k investi¢ni sluzb¢é obchodovéni s investiénimi néstroji
na vlastni ucet se bude vénovat cela podkapitola ¢. 5.3 této prace nazvana

investovani na vlastni uéet bez nutnosti ziskat povoleni CNB.!?’

5.2 Vymezeni hlavni investi¢ni sluzby investovani na vlastni acet.

Stézejnim znakem této investicni sluzby je skute¢nost, ze transakce, které
jsou vjejim ramci provadény, jsou provadény piimo na vlastni ucet
obchodnika s cennymi papiry, ktery se tak sdm stava jednou ze stran daného
obchodu, nese veSkery ekonomicky prospéch a ztratu, sdm podstupuje riziko
dané transakce a vysledné se sam stava téz vlastnikem daného investi¢niho
néstroje, popiipadé penéznich prostiedki, jichz se transakce tykala.'”® Dan4
transakce je provadéna piimo z majetku obchodnika s cennymi papiry,
anikoliv z prostfedkii a na ucet jeho zdkaznika, jako je tomu napftiklad
v pfipad€, kdy obchodnik s cennymi papiry pifimo provadi pokyn svého
zakaznika na zéklad¢ uzaviené komisionaiské smlouvy ve smyslu § 4 odst. 2
pism. b) ZPKT. Neni poté stéZejni, zda obchodnik s cennymi papiry
investi¢ni nastroje na svilj ucet prodava, ¢i je nakupuje od jiného subjektu
pusobiciho na kapitdlovém trhu. Pro tuto investi¢ni sluzbu je klicové
rozdé€leni investi¢nich sluZeb na sluzby a ¢innosti, nebot’ se jedna o typicky
piiklad sluZby, kterd nemusi byt provadéna v zdjmu zakaznika ani jiné tieti
osoby, a bude se jednat o tzn. investi¢ni ¢innost, kterd pfed danym rozdélenim
nepodléhala finan¢ni regulaci ve smyslu ZPKT. V literatufe se miiZzeme setkat

se Ctyfmi v praxi uzivanymi druhy, jakym obchodnici s cennymi papiry

106 V]ada Ceské republiky. Diivodova zprava k Vladnimu navrhu zdkona, kterym se méni
zakon €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdé&jsich piedpist, a dalsi
souvisejici zakony [online]. Zvlastni ¢ast, k bodim 8 az 18. Praha: Poslanecka snémovna
Parlamentu Ceské republiky, 2008, V. volebni obdobi, snémovni tisk 420. [cit. 2023-3-14].
Dostupné z https://www.psp.cz/sqw/text/orig2.sqw?idd=25867&pdf=1

"7 Blize viz kapitola 5.3 této prace investovani na vlastni i¢et bez nutnosti ziskat povoleni
CNB

108 HUSTAK, Zdenék a Ales SMUTNY. Investiéni sluzby a nastroje po rekodifikaci.

Praha: C. H. Beck, 2016, ISBN 978-80-7400-533-6. s. 83.
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predmétnou investi¢ni sluzbu poskytuji, respektive jakym zpiisobem

vykonavaji onu investiéni ¢innost.!%

5.2.1 Samovstup komisionare

Béznym postupem, jakym pro své zakazniky obchodnik s cennymi papiry
vykonava své sluzby, je uzavieni komisionaiské smlouvy ve smyslu § 2455
a nasl. 0Z,'"% na jejimz zékladé se obchodnik s cennymi papiry zavazuje
vlastnim jménem na ucet svého zdkaznika vyvinout potiebnou ¢innost
smétujici k dosazeni koupé nebo prodeje investicnich nastrojii dle pokyni
svého zdkaznika.!'! Obchodnik s cennymi papiry tak v rdmci plnéni svych
sluzeb vici zékaznikovi sice miize docasné nabyt urcitd prava k investicnim
nastrojim, které jsou predmétem dané sluzby, avSak ekonomickym
vlastnikem bude vzdy zdkaznik a obchodnik ma povinnost dané investi¢ni
nastroje nasledné prevést i v pravnim slova smyslu na zdkaznika, ktery dal

obchodnikovi k takové ¢innosti pokyn.

Za urcitych podminek, zejména pokud takovy postup umoziiuje
komisionarska smlouva uzaviena se zakaznikem, mutize vSak obchodnik
s cennymi papiry provést zakaznikiiv pokyn takovym zplisobem, Ze se sam
stane tfeti stranou daného obchodu, tedy Ze investicni néstroj od zédkaznika
sam koupi, ¢i mu predmétny investicni nastroj, jehoZ je v dané dobé
vlastnikem, sém proda.!'!? P¥ipadny prospéch &i ztratu z této transakce nese

sam obchodnik. V tomto piipadé tak obchodnik s cennymi papiry bude

109 HUSTAK, Zdenék a Ales SMUTNY. Investi¢ni sluzby a néstroje po rekodifikaci.

Praha: C. H. Beck, 2016, ISBN 978-80-7400-533-6. s. 83.,

HUSTAK, Zden&k, CETLOVA, Klara, DOLEZALOVA, Daniela, FRANEK, Michal,
SMUTNY, Ale§, SOVAR, Jan. Zakon o podnikani na kapitalovém trhu. 1. vydani. Praha: C.
H. Beck, 2012, ISBN 978-80-7400-433-9, s. 70,

HOBZA, M. investi¢ni sluzby v pravni teorii a praxi.

Praha: Leges, 2017, ISBN 978-80-7502-225-7. s. 61

0 HUSTAK, Zdenék a Ales SMUTNY. Investiéni sluzby a nastroje po rekodifikaci.

Praha: C. H. Beck, 2016, 292 s. ISBN 978-80-7400-533-6. s. 238.,

Srov. § 2455 anésl. OZ

1 HULMAK, Milan a kol. Ob&ansky zakonik VI. Zavazkové pravo. Zvlastni &ast (§ 2055—
3014). 1. vydani. Praha: C. H. Beck, 2014, ISBN 978-80-7400-287-8. s. 835

!12 HUSTAK, Zden¢k, CETLOVA, Klara, DOLEZALOVA, Daniela, FRANEK, Michal,
SMUTNY, Ales, SOVAR, Jan. Zakon o podnikani na kapitalovém trhu. 1. vydani. Praha: C.
H. Beck, 2012, ISBN 978-80-7400-433-9, s. 68,
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vykonavat hlavni investi¢ni sluzbu obchodovani na vlastni tcet ve prospech

svého zdkaznika.

5.2.2 Cinnost tviirce trhu (market makera)

Osoba tviirce trhu je definovana p¥imo v ustanoveni § 2 odst. 6 ZPKT.!!3
Stézejnim definiénim znakem tvirce trhu je pravidelnost vykonu jeho
¢innosti a dale skuteCnost, Ze jim nabizené investi¢ni ndstroje, popf. jim
uveiejnované nabidky ke koupi investi¢nich néstroji, jsou obchodovany za
jim dopfedu stanovené ceny a na jeho vlastni ti€et za uziti vlastniho majetku.
Tviirce trhu mize ve smyslu daného ustanoveni ptisobit jak na relativné
neregulovaném OTC trhu, tak v rdmci standardni regulované burzy ¢i v ramci

mnohostranného obchodniho systému.!'!*

Jak jiz vyplyva z vySe uvedeného popisu €innosti tviirce trh, veskeré obchody
s investi¢nimi nastroji jsou tviircem trhu provadény na jeho vlastni ticet, ¢imz
bezesporu naplituje defini¢ni znaky hlavni investi¢ni sluzby podle § 4 odst. 2
pism. c¢) ZPKT, obchodovani s investiénimi nastroji na vlastni ucet.
Skutecnost, ze dana osoba napliiuje defini¢ni znaky tvirce trhu, bude hrat

déle roli ve vztahu k vymezenym vyjimkam podle § 4b ZPKT.!!5

5.2.3 Systematicka internalizace

Popisu cCinnosti systematického internalizatora se vénuje celé ustanoveni
§ 17a ZPKT, kdy takova osoba je definovana jako obchodnik s cennymi
papiry, ktery sam obchoduje na vlastni ucet se svymi zakazniky, pficemz
takovou ¢innost provadi ve vyznamném objemu, organizované a &asto.!!'

Jednotlivé limity této Cinnosti jsou poté uvedeny v ¢l. 12 az 17 Natizeni

3 Tvirce trhu je v daném ustanoveni definovan jako osoba, ktera trvale plisobi na finanénich
trzich jako osoba ochotna obchodovat na vlastni ucet formou nakupu a prodeje investicnich
nastrojui s vyuzitim vlastniho majetku a za ji stanovené ceny.

114 HUSTAK, Zden&k, CETLOVA, Klara, DOLEZALOVA, Danicla, FRANEK, Michal,
SMUTNY, Ales, SOVAR, Jan. Zakon o podnikani na kapitdlovém trhu. 1. vydani. Praha: C.
H. Beck, 2012, ISBN 978-80-7400-433-9, s. 68,

115 Blize viz kapitola této prace Investovani na vlastni uéet bez nutnosti ziskat povoleni CNB
116 HUSTAK, Zden¢k, CETLOVA, Klara, DOLEZALOVA, Daniela, FRANEK, Michal,
SMUTNY, Ales, SOVAR, Jan. Zakon o podnikani na kapitdlovém trhu. 1. vydani. Praha: C.
H. Beck, 2012, ISBN 978-80-7400-433-9, s. 258.
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Komise.''” Obchodnik s cennymi papiry tuto ¢innost zaroven provadi mimo
jakykoliv obchodni systém. Jedna se tak o znacné uzsi a regulovanéjsi
vymezeni, nez jako je tomu v piipad¢ tviirce trhu. Danou Cinnost je tfeba
odlisit zejména od provozovani mnohostranného obchodniho systému ve
smyslu hlavni investi¢ni sluzby podle § 4 odst. 2 pism. f) ZPKT, nebot takova
sluzba spociva zejména v provozovani trzni platformy a zajisténi pfijimani
investi¢nich nastrojii k jejich obchodovani tietimi stranami. Stejné tak
v daném piipadé nejde ani o systematické parovani pokynt zakaznika,''®
nebot’ v takovém piipadé¢ se bude nejspiSe jednat o poskytovani hlavni
investi¢ni sluzby podle § 4 odst. 2 pism. b) ZPKT, provadéni pokynt na ucet
zakaznika. Obchodnik s cennymi papiry, ktery vykondva cinnost
systematického internalizitora ma podle § 17b ZPKT povinnost tuto

skute¢nost ozndmit bez zbyte¢ného odkladu CNB.'"

Jak uvedeno vyse, systematicky internalizator neprovozuje mnohostranny
obchodni systém ani systematicky neparuje pokyny svych zakaznik, nebot
veskeré obchody provadi se svymi zdkazniky sdm na jeho vlastni ucet, a na
zadném obchodnim systému téz neptisobi. Z tohoto divodu vykon této
¢innosti jisté€ napliuje defini¢ni znaky hlavni investic¢ni sluzby podle § 4 odst.

2 pism. ¢) ZPKT, obchodovani s investi¢nimi nastroji na vlastni ticet.

5.2.4 Investovani v ramci spravy vlastniho majetku

Investovani do investi¢nich néstrojii v ramci spravy vlastniho majetku je
pravdépodobné nejvice problematickd oblast pro ucely posouzeni, zda se
bude jednat o poskytovani investi¢ni sluzby ¢i nikoliv. Jesté pred ucinnosti
zakona €. 230/2008 Sb., jenz rozsifil vycet investi¢nich sluzeb o tzv. ¢innosti,
se k dané problematice vyjadfovala 1 komise pro cenné papiry, jez tehdy
zastupovala roli dozorujiciho organu nad kapitdlovym trhem, pii¢emz v roce

2006 tato ¢innost pripadla CNB, ktera onen dozor vykonava az doposud.

117 Srov €l. 12 a 17 Natizeni Komise

18 HUSTAK, Zdengk, CETLOVA, Klara, DOLEZALOVA, Daniela, FRANEK, Michal,
SMUTNY, Ales, SOVAR, Jan. Zakon o podnikani na kapitdlovém trhu. 1. vydani. Praha: C.
H. Beck, 2012, ISBN 978-80-7400-433-9, s. 258.

19 Srov § 17b ZPKT
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Komise v jednom ze svych stanovisek uvedla, Zze v pfipad¢ investovani na
vlastni ti¢et se bude o hlavni investi¢ni sluzbu jednat pouze za ptredpokladu,
kdy je vyvolan dojem, Ze jiné osoby mohou tuto sluzbu vyuzivat ke svému
vlastnimu prospéchu. Komise pro cenné papiry déle uvedla, ze tuto sluzbu je
tfeba mj. od b&Zné spravy vlastniho majetku.!?® Lze se tedy domnivat, Ze
miniméln¢ pfed G¢innosti zminované novely by investovani v rdmci spravy
vlastniho majetku za investi¢ni sluzbu povazovéano nebylo, a to at’ by bylo
provadéno kymkoliv, respektive 1 v pfipadé obchodnika s cennymi papiry,

ptestoze by byly naplnény obecné znaky hlavni investi¢ni sluzby.

Toto vnimani vSak nutné méni ona zminovand novela, jez zavadi institut
investi¢nich ¢innosti, kterému se tato prace téZ v obecné roviné vénovala.'?!
Tato ¢innost tak jiz nemusi nutné smétovat k uspokojeni potieb ttetich osob,
nybrz mize byt obchodnikem s cennymi papiry vykonavana zcela v jeho
vlastnim zajmu. Nesmime vSak zapomenout na skutecnost, ze i v tomto
pfipadé musi byt splnény obecné znaky investi¢nich sluzeb, které se bez
dalsiho budou vztahovat i na investi¢ni ¢innosti, tedy zejména Ze dana sluzba
musi byt poskytovana podnikatelsky. O investicni sluzbu se tedy nebude
jednat naptiklad v ptipadé€ jednordzového upisu dluhopisti emitenta, jelikoz
dan4 ¢innost neni provozovéna soustavné ve smyslu § 420 OZ.!?2 Nelze viak
bez dalsiho dojit k zavéru, Ze soustavné investovani je ¢innost svéfena
vyluéné obchodnikiim s cennymi papiry, a zadnd pravnicka ¢i dokonce
fyzicka osoba si nemuize v ramci svého podnikani vydélavat investovanim,
aniz by neposkytovala hlavni investi¢ni sluzbu bez povoleni CNB. Z tohoto
divodu zakonodarce vlozil predmétnou novelou do ZPKT téz § 4b, ktery
obsahuje vyjimky zpovinnosti ziskat povoleni k poskytovani hlavnich

investi¢nich sluzeb, kdy nepodstatna ¢ast dané¢ho ustanoveni se vénuje prave

120 Komise pro cenné papiry, [online]. 2004. [cit. 2015-11-25] K pojmu investi¢ni sluzby
obchodovani s investicnimi instrumenty na vlastni ucet (§ 4 odst. 2 pism. c) zédkona o
podnikani na kapitalovém trhu) Pfiloha Schéma algoritmu neopravnéného vykonu investi¢ni
sluzby obchodovani s investicnimi nastroji na vlastni ucet. Dostupné z
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/dohled-financni-
trh/.galleries/legislativni_zakladna/archiv._ KCP/download/get dms_file241.pdf

121 Blize viz kapitola této prace OdliSeni investi¢nich sluZeb a investiénich innosti z pohledu
historického vyvoje

12 PETROV, Jan, VYTISK, Michal, BERAN, Vladimir a kol. Ob&ansky zakonik. 2. vydani
Praha: C. H. Beck, 2022, ISBN 978-80-7400-747-7. s. 437,

Srov. § 420 OZ
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diskutované sluzbé obchodovani s investicnimi nastroji na vlastni ucet.
Uplatnéni danych vyjimek si lze v praxi nejvice predstavit pravé v piipadé

investovani v rdmci spravy vlastniho majetku.

5.3 Investovani na vlastni i¢et bez nutnosti ziskat povoleni CNB

Jak jiz uvedeno vyse v této kapitole, implementaci smérnice MiFID II
zakonem €. 204/2017 Sb. dochézi k vyznamnému zGzeni moznych vyjimek
vyjmenovanych v daném ustanoveni, které v souc¢asné podobé¢ kopiruji jejich
pofadi vyjmenované pravé v MiFID I1.'2* V této praci tak bude detailngji
probirany vybrané vyjimky pouze z platné a G¢inné pravni Upravy, a to
zejména jejimu vztahu k poskytovani hlavni investi¢ni sluzby obchodovani s

investi¢nimi nastroji na vlastni ucet.

5.3.1 Prilezitostné poskytovani hlavni investi¢ni sluzby

Tuto vyjimku pfindsi implementace MiFID Il a je blize rozebrana v § 4b odst.
1 pism. ¢) ZPKT a nasledné v ¢l. 4 Natizeni Komise. Piestoze se vylucné
nevztahuje pouze pro pripady obchodovani na vlastni ucet, dana vyjimka je
z regulatorniho pohledu zajimava. Pro Ucely této prace se tak jednd jisté
o drobnou odbocku, nicméné lze mit za vhodné a G¢elné danou vyjimku na
tomto misté alesponi v obecnych rysech rozebrat.'?* Skute¢nost, zda se jedna
o prilezitostné poskytovani dané investi¢ni sluzby poté podrobnéji rozebira
ono zminované ustanoveni ¢l. 4 Nafizeni Komise. Jedna se tedy o takové
poskytovani investi¢ni sluzby, ktera je pouze vedlejsi k hlavni €innosti jejiho
poskytovatele, takova sluzba nema pro jejiho poskytovatele zajistit

systematicky zdroj pfijmil a zaroven se jeji poskytovatel vetejné€ neprezentuje

123 Vlada Ceské republiky. Diivodovéa zprava k Vladnimu navrhu zédkona kterym se méni
zakon €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjsich ptedpisi, a dalsi
souvisejici zdkony [online]. Zvlastni ¢ast, k bodu 42. Praha: Poslaneckd snémovna
Parlamentu Ceské republiky, 2017, VIL volebni obdobi, snémovni tisk 869. [cit. 2023-3-14].
Dostupné z https://www.psp.cz/sqw/text/orig2.sqw?idd=127453

124 Vyjimku zdkonodarce v § 4b odst. 1 pism. ¢) ZPKT vymezil tak, Ze povoleni
k poskytovani hlavni investi¢ni sluzby nepotiebuje ten, kdo danou sluzbu vykonava
prilezitostné, a to v souvislosti s vykonem jiné profesni nebo podnikatelské ¢innosti, pokud
existuje jiny pravni predpis nebo eticky kodex upravujici tyto Cinnosti a tento piedpis
poskytovani takové hlavni investi¢ni sluzby nezakazuje.
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jakozto poskytovatel hlavnich investi¢nich sluzeb s vyjimkou ptipadut, kdy je

jasné feceno, ze dand sluzba je poskytovana jako vedlejsi.!?

Na zaklad¢ vyse uvedeného vymezeni dané vyjimky ve smyslu § 4b odst. 1
pism. ¢) ZPKT se nabizi otazka, ze pokud se skutecné jedna o ptilezitostné
poskytovani, které nema zajistit systematicky piijem pro jeho poskytovatele,
zda viibec muzeme takovou sluzbu oznacit jako hlavni investi¢ni sluzbu.
Zodpovézeni této otazky muze byt dilezité, nebot’ ustanoveni § 4b ZPKT je
koncipovano tak, ze stanovi vyjimky z povinnosti ziskat pfislusné povoleni
CNB, pokud &innost subjektu napliiuje znaky hlavnich investi¢nich sluzeb.'?
Pokud by vSak u dané investicni sluzby nebyl naplnén obecny znak
podnikdni, o investi¢ni sluzbu se viibec nebude jednat a takova vyjimka by se

mohla jevit jako bezptedmétna.

Uginna pravni Gprava uzivd pojmu piileZitostnd, ktery miZze evokovat
konflikt s vymezenim podnikani ve smyslu § 420 OZ, jenZ mluvi
o pozadavku soustavné ¢innosti a ¢innosti jednorazové ¢i nahodilé tak za
podnikani v pravém slova smyslu povétsinou nepovazuje.'?” V tomto ohledu
je vsak tfeba se zaméfit spiSe neZ na pojmenovani dané vyjimky, na jeji
materialni obsah, pro ktery by se mohl zdat jako vice vyhovujici pojem
napiiklad ,,vedlejsi®, nebot’ danad Cinnost mize byt soustavnd, bude vSak
pouze dopliovat ¢innost hlavni regulovanou jinym pravnim piedpisem.
K danému zavéru mizeme dojit i pti zkoumani jinych jazykovych mutaci,

kdy se lze setkat jak s pojmem pfilezitostny, tak prav€é pojmem popisujici

-----

125 Srov. ¢l. 4 Natizeni Komise

126 HUSTAK, Zden&k, CETLOVA, Klara, DOLEZALOVA, Danicla, FRANEK, Michal,
SMUTNY, Ales, SOVAR, Jan. Zakon o podnikani na kapitdlovém trhu. 1. vydani. Praha: C.
H. Beck, 2012, ISBN 978-80-7400-433-9, s. 90

127 PETROV, Jan, VYTISK, Michal, BERAN, Vladimir a kol. Ob&ansky zakonik. 2. vydani
Praha: C. H. Beck, 2022, ISBN 978-80-7400-747-7. s. 437,

Srov. § 420 OZ
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Jednotlivé vybrané jazykové mutace Cl. 4 Natizeni Komise jsou nasledujici:

SK: Poskytnutie investi¢nej sluzby prilezitostnym sposobom,

DE: Gelegentliche Erbringung von Wertpapierdienstleistungen (pfilezitostné
poskytovani investi¢nich sluzeb),

EN: Provision of investment service in an incidental manner (vedlejsi
poskytovani investi¢nich sluzeb),

ES: Prestacion de un servicio de inversion de forma accesoria (vedlejsi

poskytovani investi¢nich sluzeb).

Anglicka a Spanélska verze se tak pro danou vyjimku jevi jako vice vystihujici
¢i chceme-li piesnéjsi, nebot’ obé Iépe zachycuji skute¢ny obsah dané
vyjimky a bez dal$iho se nedostavaji do potencialniho konfliktu s vymezenim
podnikani dle OZ. Skutecnost, Ze se nesmi jednat o systematicky zdroj pfijmt
téz naplnéni podminky podnikani bez dalSiho nejspiSe vylucovat nebude,
nebot’ samotny fakt, Ze poskytovatel dané sluzby nespoléhd na piijem za
oddélené poskytovani hlavni investicni sluzby nemusi nutné znamenat, Ze
dany piijem neni soucasti uplaty za poskytovani jeho hlavni ¢innosti, jehoz je

dana investiéni sluzba soucasti.

Na zaklad¢é vySe uvedeného vykladu tak lze dojit k zavéru, ze i v ptipade
prilezitostného poskytovani hlavni investicni sluzby ve smyslu §4b odst. 1
pism. ¢) ZPKT a ¢l. 4 Natizeni Komise, se bude jednat o hlavni investi¢ni
sluzbu, a dana vyjimka tak po materialni strance svlij vyznam a misto

v pravnim fadu ma.

5.3.2 Vyjimky vztahujici se ke sluzbé obchodovani na vlastni ticet

Na tvod této ¢asti je tfeba doplnit, Ze v nejcastéjSim piipadé, kdy jakakoliv
osoba obchoduje s investiénimi nastroji na vlastni ucet, nebude tieba
zkoumat, zda na takovou osobu dopadaji predmétné vyjimky ve smyslu § 4b
ZPKT, nebot’ z divodu absence obecného znaku investi¢nich sluzeb se viibec
nebude jednat o investi¢ni sluzbu, jelikoZ obchodovani nebude cinéno

vramci podnikdni dané osoby. Pro ucely dals$i Casti této prace vSak
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predpokladejme, ze se skutecné bude jednat o poskytovani hlavni investi¢ni

sluzby, respektive vykon investi¢ni ¢innosti obchodovani na vlastni ucet.

Vyjimky zpovinnosti ziskat pifedmétné povoleni k poskytovani hlavni
investi¢ni sluzby obchodovani s investicnimi ndastroji na vlastni ucet lze
rozdélit do dvou hlavni skupin v zavislosti na tom, s jakymi investi¢nimi
nastroji dany subjekt obchoduje. Prvni dana vyjimka je uvedena v odst. 1 pod
pism. d) dané¢ho ustanoveni ZPKT a vztahuje se na obchodovani se vSemi
investi¢nimi néstroji kromé& emisnich povolenek a komoditnich derivati.'?
Takova osoba muze obchody s investiénimi ndstroji ve smyslu hlavni
investi¢ni sluzby provadét za predpokladu, Ze neposkytuje jinou hlavni
investi¢ni sluzbu ve vztahu k danymi investicnim néstrojim. Tato vyjimka se
vSak nevztahuje na jiz probirané tvlirce trhu v¢. systematickych
internalizatorti, a dale na subjekty, jez jsou ucastnikem regulovaného trhu
nebo mnohostranného obchodniho systému, popt. subjekty, jenz maji
k obchodnimu systému elektronicky piistup.!* Dana vyjimka se déle nebude
vztahovat na subjekty provadéjici algoritmické obchodovani s vysokou
frekvenci a subjekty, které obchoduji na vlastni et pii provadéni pokyni
zakaznikl, tedy kdy se jedna o investi¢ni sluzbu poskytované tieti osob¢,
anikoliv ¢innost v rdmci spravy vlastniho majetku. Tato vyjimka se tak
uplatni pfedev§im na vSechny neregulované subjekty obchodujici na vlastni
ucet, nebot’ zlogiky véci nemohou mit povoleni k poskytovani jinych
hlavnich investi¢nich sluZeb. Oproti tomu obchodnik s cennymi papiry, jehoz
defini¢nim znakem je praveé poskytovani hlavnich investi¢ni sluzeb, pod tuto
vyjimku standardé¢ spadat nebude, a za pfedpokladu, Ze chce pravidelné
obchodovat na vlastni ucet v ramci spravy vlastniho majetku, bude k dané
ginnosti muset ziskat dodateéné povoleni CNB k vykonu hlavni investi¢ni

sluzby podle § 4 odst. 2 pism. c) ZPKT.

Druha vyjimka je uvedena v § 4b odst. 1 pism. j) ZPKT a vztahuje se na

takové subjekty, jez obchoduji se zbytkovou kategorii investicnich néstroji,

128 Srov § 4b odst. 1 pism. d) ZPKT
129 Blize viz kapitoly této prace ¢innost tviirce trhu (market makera) a systematickd
internalizace
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respektive s emisnimi povolenkami a komoditnimi derivaty. Tato vyjimka je
vymezena pon¢kud benevolentnéjsim zptisobem, patrné z ditvodu i dalSiho
ekonomického vyznamu danych investi¢nich nastroji, jenz mize v mnohych
oblastech pfesahovat potfebu financni regulace. Tato vyjimka se oproti
predeslé vztahuje 1 na ptipady, kdy se jedna o tzv. tvirce trhu, pokud tim
poskytovatel dané sluzby neprovadi pokyny svych zakazniki.!*? St&zejnim
rozdilem oproti pfedchozi vyjimce je vSak skuteCnost, Ze se tato mulze
vztahovat 1 na poskytovatele jinych hlavnich investi¢nich sluzeb, pokud se
tykaji komoditnich derivati nebo emisnich povolenek a jejich derivati.
V tomto ptipad¢ musi byt dale splnény kumulativni podminky, kdy se musi
jednat o dopliikkovou c¢innost ve vztahu k ¢innosti hlavni, dand osoba
neprovadi algoritmické obchodovani s vysokou frekvenci a dany subjekt na
kazdoroéni bazi oznamuje CNB, Ze uziva dané vyjimky a predklada divody,

pro¢ dle jeho ndzoru parametry dané vyjimky jeho &innost naplituje.'3!

5.4 Diléi zavér

Cilem této kapitoly bylo v prvni fad¢ vymezeni nutného rozsahu poskytovani
investi¢nich sluzeb ve vztahu k tfetim osobam. V rdmci dané kapitoly bylo
zejména za pomoci komparace platné pravni Gpravy s Upravou historickou
postaveno najisto, Ze piestoze dana sluzba, respektive cCinnost, neni
vykonavéna vyluéné v zajmu tietich osob, mize se dle platné pravni upravy
jednat o regulovanou ¢innost, tedy o poskytovani investi¢nich sluzeb v $ir§im
slova smyslu. Jako typickou investi¢ni ¢innost si lze predstavit praveé hlavni

investi¢ni sluzbu obchodovani s investi¢nimi nastroji na vlastni ucet.

Ugelem dané kapitoly bylo dale vymezeni defini¢nich znaki hlavni investiéni
sluzby podle § 4 odst. 2 pism. c) ZPKT, obchodovani s investi¢nimi néstroji
na vlastni Ucet, a to zejména s ohledem na nalezeni hranice, kdy se jiZ
o regulovanou cCinnost jednat nebude. Po analyze, jeZ byla obsahem této
kapitoly, lze postavit najisto, ze stéZejnim znakem investi¢ni sluzby

obchodovani na vlastni ucet je skutecnost, kdy osoba, ktera tuto Cinnost

130 Srov § 4b odst. 1 pism. j) ZPKT
Bl tamtéz
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vykonava, se stava sama stranou predmétné transakce a nasledné nese veskera
spojena rizika a ptipadny zisk ¢i ztratu. V ramci rozboru zejména odborné
literatury byly jako hlavni ¢innosti, jez napliuji znaky této hlavni investi¢ni
sluzby, oznaceny samovstup komisionaie, ¢innost tviirce trhu, systematicka
internalizace a obchodovani s investicnimi nastroji v ramci spravy vlastniho

majetku.

S ohledem na cil dané kapitoly, tedy urCeni hranice mezi regulovanou
a neregulovanou ¢innosti v pfipadé obchodovani na vlastni ucet, byla blize
analyzovana ¢innost obchodovani na vlastni ucet v rdmci spravy vlastniho
majetku. Za timto ucelem bylo detailné rozebrano ustanoveni § 4b ZPKT,
stanovici vyjimky z povinnosti ziskat patiiéné povoleni CNB, pakliZe ¢innost
daného subjektu napliiuje definicni znaky nékteré z hlavnich investi¢nich
sluzeb. Na zéakladé rozboru daného ustanoveni lze ptedjimat dvé modelové

situace, s nimiz se bude mozné v praxi se setkat:

1) Obchodnik s cennymi papiry poskytujici hlavni investicni sluzby ve
vztahu ke vSem investicnim néstrojim téz pravidelné¢ obchoduje
s investiénimi nastroji na vlastni ucet za G€elem rozsifeni vlastniho majetku.
Jelikoz obchodnik poskytuje dalsi hlavni investi¢ni sluzby, nebude se tak na
néj vztahovat vyjimka ve smyslu ustanoveni § 4b odst. 1 pism. d) ZPKT.
Takovy obchodnik s cennymi papiry bude mit pro ucely obchodovani
s investi¢nimi na vlastni udet povinnost ziskat patfi¢né povoleni od CNB

k poskytovani hlavni investicni sluzby podle § 4 odst. 2 pism. c) ZPKT.

2) Subjekt, jeZ neposkytuje za4dné hlavni investicni sluZzby, pravidelné
obchoduje na burze za Gcelem rozsifeni vlastniho majetku. PrestoZe takova
¢innost materidln€ napliuje znaky hlavni investi¢ni sluzby ve smyslu
ustanoveni § 4 odst. 2 pism. ¢) ZPKT, nebude takovy subjekt pro vykon této
&innosti potfebovat povoleni od CNB a nebude podléhat rezimu regulace dle

ZPKT, nebot se na n¢j uplatni vyjimka podle § 4b odst. 1 pism. d) ZPKT.
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Zavér

Tato prace se veénovala regulaci investicnich sluzeb poskytovanych na
kapitdlovém trhu. Z divodu rozsahu dané regulace nebylo jejim ucelem
toliko poskytnout plnohodnotny rozbor veSkeré predmétné pravni upravy,
nybrz analyzovat pouze vybrané potencialné problematické otazky.
Diivodem, pro¢ povazuji za stézejni dikladné odliSeni jednotlivych
parametrd investi¢nich sluzeb, je zejména vymezeni miry dopadu regulace
kapitadlového trhu na jednotlivé subjekty. Z tohoto divodu byla na mnoha
mistech prace uzita urcita forma komparace mezi ¢innosti napliujici znaky
hlavni investi¢ni sluzby na jedné strané a na strané druhé neregulovanou

aktivitou.

Cilem prvni a druhé kapitoly této prace, které 1ze spolecné oznacit za obecnou
¢ast, bylo vymezeni pravniho ramce poskytovani investi¢nich sluzeb, které
byly nasledné¢ podrobeny hlubsi analyze v ramci nasledujicich kapitol.
Nejdrive byly v rdmci prvni kapitoly pfibliZzeny a bliZe rozebrany pojmy, jez
jsou stéZejni jak pro nasledujici kapitoly této prace, tak pro Upravu
kapitalového trhu jako takovou. BliZzSimu rozboru se tak nejprve dostalo
vymezeni kapitdlového trhu, investicnich sluzeb obecné a investi¢nich
nastrojii. V ramci druhé kapitoly se prace veénovala jiz samotné pravni
regulaci dotykajici se samotného poskytovani investi¢nich sluZeb. Prace se
tak v pfedmétné kapitole vénovala zejména obecnému déleni investi¢nich
sluzeb, vyctu jejich poskytovatelli a ptijemct jakozto subjekti ptsobicich na
kapitdlovém trhu také jednolitym povinnostem, které mezi sebou dané
subjekty musi plnit. V&fim, Ze tento rozbor obecného pravniho ramce
poskytovani investi¢nich sluzeb, jenz nabidly prvni dvé kapitoly, byl

dostateCny pro analyzu, ktera je obsahem dalSich kapitol a kterd je také

WV

Ve treti kapitole této prace byl podrobné analyzovan pravni institut
zprostfedkovani investi¢nich sluzeb. Na zakladé analyzy v dané kapitole Ize
postavit najisto, ze pod tuto sluzbu spada Siroké mnozstvi ¢innosti, pro néz je

spolecné zejména skuteCnost, Ze je maji urcity vztah, byt zprostiedkovany,
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ke konkrétnim investicnim nastrojtim ¢i investi¢nim sluzbam, nacez je tfeba
danou ¢innost povazovat za poskytovani hlavni investi¢ni sluzby ve smyslu
ZPKT. Tato skuteCnost musi byt reflektovana zejména ze strany
poskytovatelll takovych sluzeb, ktefi musi své podnikéani dostate¢né podiidit
souvisejici regulaci kapitalového trhu. Za zprostiedkovani je tieba mimo jiné
povazovat i poskytnuti urcité formu doporuceni ¢i poskytovani pomocnych
praci, pficemz témto pojmim byla vénovéana podstatna ¢ast dané kapitoly.
Jako distinkce s neregulovanou ¢innosti byla vybrana ¢innost ,,tipareni®, jez
byla zejména z historického pohledu s Ccinnosti zprostiedkovani casto

zameénovana.

Ctvrta kapitola této prace se zabyvala vymezenim hlavni investiéni sluzby
investicniho poradenstvi a jeji distinkci s doplitkovou investi¢ni sluzbou
investi¢ni vyzkumu a analyzy. Investi¢ni poradenstvi bylo na zéklad¢ analyzy
provedené v dané kapitole vymezeno jako sluzba, v jejimz rdmci poskytuje
jeji poskytovatel zdkaznikova urcitd doporuceni sledujici individudlni z&jmy
investora. V ramci predmétné analyzy byl téZ kladen diraz na zvlastnosti
v oblasti informacnich povinnosti poskytovatele dané sluzby jakoZzto sluzby
s poradenskym prvkem. Vedle toho se dana kapitola zabyvala vymezenim
doplitkové investi¢ni sluzby investi¢ni vyzkum a finan¢ni analyza nebo jiné
formy obecnych doporuceni, jejimZz predmétem je poskytovani obecnych
doporuceni, pod které spadaji takové formy doporuceni, které nesleduji
individualni zajmy konkrétnich investora ¢i se vliibec netykaji specifickych

investi¢nich néstroju.

V této kapitole jsme se setkali s dal§imi uZitimi pojmu doporuceni, kdy pro
ucely této prace rozliSujeme jiZ ti1 instituty, které s danym pojmem pracuji.
Jednd se o doporuceni ve smyslu zprosttedkovani, jez je adresovéano
konkrétnimu zakaznikovi ¢i potencialnimu zakaznikovi a v takovém muize
vzbudit zajem o specifickou investi¢ni sluzbu ¢i obchod s investiénim
nastrojem. Déle je pojem doporuceni tieba vykladat ve smyslu investicniho
poradenstvi, kde je navic tfeba ptidat pozadavek na individualitu doporuceni
ve vztahu k zdkaznikovi, pficemz dané jiz musi mit vztah pfimo

k investiénimu nastroji. Posledni formou je obecné doporuceni, jez je
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obsahem doplitkové investicni sluzby vyzkum a analyza. Takové doporuceni
nebude sledovat individudlni zajmy investora a za ptredpokladu, kdy bude
adresovano konkrétnimu zakaznikovi, nebude se tykat zadného specifického
investi¢niho nastroje nebo sluzby. Toto vymezeni povazuji za velmi dalezité,
nebot’ regulace kapitalového trhu neobsahuje piesné definice danych pojmii,
které mohou na prvni pohled pisobit velmi podobné, avSak jejich vyklad bude

klicem k ur€eni, o jakou investi¢ni sluzbu se bude v daném piipad¢ jednat.

V paté kapitole této prace byla detailnéji rozebrana hlavni investi¢ni sluzba
obchodovani s investi¢nimi nastroji na vlastni ucet. Pro tcely této kapitoly
byl nejprve vymezen rozdil mezi investi¢ni sluzbou a ¢innosti, kdy jako
primérni rozdilovy znak byla urena absence zajmu tieti osoby v ptipadé
investi¢ni ¢innosti. Déle byly posuzovény jednotlivé formy mozného vykonu
poskytovani dané investi¢ni sluzbu s diirazem na investovani v rdmci spravy
vlastniho majetku. Konecén¢ byly v této kapitoly vymezeny vyjimky
z pusobnosti ZPKT, zejména opét s ohledem predev§im na piipady
obchodovani s investi¢nimi néstroji na vlastni ticet, a kdy 1ze takovou ¢innost

vykonavat bez podtizeni se regulaci kapitalového trhu.

Na zaklad¢ analyz jednotlivych sluzeb, a to zejména s ohledem na
nejednoznacnost pojmu doporuceni, lze dojit k zavéru, ze platnd pravni
uprava v mnohych ptipadech nenabizi zcela jasné a exaktni hranice, po
jejichz ptekroceni se bude v piipad¢ subjektt piisobicich na kapitalovém trhu
jednat o regulované poskytovani hlavnich investi¢nich sluzeb. A¢ se tuto
situaci snazi Cesky regulator aktivné feSit pomoci ruznych stanovisek,
benchmarki ¢i jinych dokumentd, stale se ocitdme v urCité pravni nejistote,
ktera mlze pusobit zvySené néklady zejména mensim subjektim piisobicim
na trhu. Tuto situaci neuleh¢uje ani znaén¢ roztiisténa regulace kapitalového
trhu, kdy subjekty na ném piisobici musi kromé vnitrostatni a evropské pravni
Gipravy aktivné sledovat pravé jiz zmifiovana stanoviska ¢i benchmarky CNB,
popi. ESMA, jez z4sadnim zplsobem dotvaii platnou pravni Gpravu, ktera
tak v mnohych ptipadech nemusi byt ze stran ucastnikl kapitalového trhu

predvidatelna.
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Kromé¢ jednotlivych vymezeni vybranych investi¢nich sluzeb bylo v ramci
této prace mozné dojit k zavéru, ze v prubéhu historického vyvoje pravni
regulace kapitdlového trhu lze sledovat postupné rozSifovani ramce
jednotlivych ¢innosti, které jsou fazeny do vyctu hlavnich investi¢nich sluzeb
a dopada tak na né piisnd regulace kapitalového trhu. Za piedpokladu, ze
tento trend bude v budoucnu pokracovat, bude tieba predmétny vyvoj
vymezeni jednotlivych hlavnich investi¢nich sluzeb bedlivé sledovat, nebot
je mozné, ze dosud neregulované cinnosti se v budoucnu mohou stat
pfedmétem regulace kapitalového trhu. Takovy posun bude mit vyrazny
dopad opét zejména na jejich poskytovatele, nebot’ podtizeni se dané regulaci

muze byt znané€ asove a finanéné narocné.
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Seznam zkratek

ZPKT

0oz

Z0K

ZISIF

ZoDP

MiFID

MiFID II

SFDR

Naftizeni o

taxonomii

Narizeni

CNB

SDEU

Zakon ¢. 256/2004 Sb., o podnikdni na kapitdlovém trhu, ve znéni
pozdéjsich predpist

Zakon €. 89/2012 Sb., ob¢ansky zakonik, ve znéni pozdé&jsich predpisii

Zakon ¢. 90/2012 Sb., obchodnich spolecnostech a druzstvech, ve znéni
pozd¢jsich predpisti

Zakon 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech,
ve znéni pozd¢jsich predpisit

Zakon ¢. 170/2018 Sb., o distribuci pojiSténi a zajiSténi, ve znéni
pozd¢jsich predpist

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/39/ES ze dne 21. dubna
2004 o trzich finan¢nich nastrojii, o0 zméné smérnice Rady 85/611/EHS a
93/6/EHS a smérnice Evropského parlamentu a Rady 2000/12/ES a o
zruSeni smérnice Rady 93/22/EHS

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU ze dne 15. kvétna
2014 o trzich finan¢nich nastroji a o zméné smérnic 2002/92/ES a
2011/61/EU

Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2019/2088 ze dne 27.
listopadu 2019 o zvefejnovani informaci souvisejicich s udrzitelnosti v
odvétvi finan¢nich sluzeb

Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2020/852 ze dne 18. Cervna
2020 o zfizeni rdmce pro usnadnéni udrZitelnych investic a o zméné
natizeni (EU) 2019/2088

Nafizeni Komise v pienesené pravomoci (EU) 2017/565 ze dne 25. dubna
2016, kterym se doplnuje smérnice Evropského parlamentu a Rady
2014/65/EU, pokud jde o organiza¢ni poZadavky a provozni podminky
investi¢nich podnikli a 0 vymezeni pojmt pro ucely zminéné smérnice
Zakon ¢. 170/2018 Sb., o distribuci pojisténi a zajiSténi, ve znéni
pozdé&jsich predpist

Ceska narodni banka

Soudni dvir Evropské unie
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2019 o zvefejiovani informaci souvisejicich s udrzitelnosti v odvétvi

finan¢nich sluzeb (SFDR),

79



Naftizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2020/852 ze dne 18. ¢ervna
2020 o zfizeni ramce pro usnadnéni udrzitelnych investic a 0 zmeéné nafizeni

(EU) 2019/2088 (Natizeni o taxonomiti),

Naftizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) 2017/565 ze dne 25. dubna
2016, kterym se dopliuje smérnice Evropského parlamentu a Rady
2014/65/EU, pokud jde o organizatni pozadavky a provozni podminky
investi¢nich podnikil a 0 vymezeni pojmi pro ucely zminéné smérnice

Zakon ¢. 170/2018 Sb., o distribuci pojisténi a zajisténi, ve znéni pozdéjsich

predpist.
Judikatura

Rozsudek Soudniho dvora Evropské unie ze dne 14. 6. 2017, C-678/15,
Mohammad Zadeh Khorassani proti Kathrin Pflanz
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Investi¢ni sluzby a jejich pravni regulace
Abstrakt

Hlavnim myslenkou této diplomové prace je nejprve piiblizit velmi
komplexni problematiku pravni regulace poskytovani investi¢nich sluzeb
v Ceské republice a nasledné vybrat urdité potencialné problematické
a nejasné oblasti, které jsou v praci za pomoci riznych vyzkumnych metod
blize rozebirany, nacez cilem je dojit k jasnému zavéru, jak by se dané pojmy
a oblasti mély ve svétle celkové regulace kapitalového trhu vykladat.
Vramci prvni a druhé kapitoly této diplomové prace dochazi nejprve
k vymezeni jednotlivych pojmi, se kterymi se v praci bude opakované
pracovat a které jsou stézejni pro dalsi kapitoly. Dale je zde uveden obecny
uvod do velmi Siroké pravni regulace poskytovani investi¢nich sluzeb, ktery
je pojat zejména tak, aby se prace mohla v dalSich kapitoldch zaméfit jiz na
konkrétni vybrané oblasti z pravni regulace poskytovani investi¢nich sluzeb.
Cilem treti kapitoly je jiZ podrobné pfiblizit a jasné vymezit pojem
zprostiedkovani investi¢nich sluzeb, a to zejména s ohledem na ne zcela
jasné, avSak velmi Siroké spektrum cinnosti, které pod zprostfedkovani
spadaji. Hlavni zaméteni dané kapitoly poté plynule sméfuje k analyze pojmi
doporuceni a ptipravnych praci. Cilem ¢tvrté kapitoly je poté urceni jasné
hranice mezi poskytovanim investiéniho poradenstvi na jedné strané
a poskytovanim urcitych neregulovanych obecnych doporuceni na strané
druhé. Tato kapitola se opét diikladné zamétuje na pojem doporuceni, jez je
v urcité formé definiénim znakem obou zminénych sluzeb. P4t a téZ posledni
kapitola této prace se zabyva hlavni investi¢ni sluzbou investovani na vlastni
ucet. Cilem této kapitoly je opét urcit hranici, kdy se jiz bude jednat
oregulovanou ¢innost a kdy nikoliv, pfi¢emz dané se neobejde bez
podrobného rozboru jednotlivych vyjimek, kdy dana ¢innost sice napliluje
parametry investi¢ni sluzby, avSak je z regulovaného rezimu vynata pfimo
zakonodarcem.

Spole¢nym cilem celé prace je tak u vybranych sluzeb vymezit hranici, kdy
se uz v daném ptipad¢ bude jednat o ptisn¢ regulované poskytovani hlavnich

investi¢nich sluzeb a kdy nikoliv.
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Regulation of investment services

Abstract

The main idea of this diploma thesis is first to present the very complex issue
of legal regulation of the provision of investment services in the Czech
Republic and then to select certain potentially problematic and unclear areas
which are analyzed using various research methods and then to reach a clear
conclusion on how these concepts and areas should be interpreted in the
meaning of the overall regulation of the capital market.

The first and second chapters of this thesis define the various concepts that
will be repeatedly dealt with in the diploma thesis and which are essential to
the following chapters. Next, there is a general introduction to the very broad
legal regulation of the provision of investment services which is mainly
conceived so that the diploma thesis can only focus on specific selected areas
of the regulation of the provision of investment services in the following
chapters. The aim of the third chapter is to provide a detailed introduction to
and a clear definition of the concept of investment services intermediation,
particularly in view of the not entirely clear but very broad range of activities
that fall under that concept. The focus of the chapter then moves towards an
analysis of the concepts of recommendations and preparatory work. The aim
of the fourth chapter is then to draw a clear line between the provision of
investment advice on the one hand and the provision of certain unregulated
general recommendations on the other. This chapter again focuses in depth
on the concept of recommendation which is in some form a defining feature
of both services. The fifth and final chapter of this diploma thesis deals with
the main investment service of dealing on own account. The aim of this
chapter is again to define the boundary of when an activity is a regulated and
when it is not using a detailed analysis of individual exceptions where the
activity fulfils the parameters of an investment service but is exempted from
the regulated regime directly by the legislator.

The common goal of the whole diploma thesis is to define the boundary for
selected services when it will be provision of investment services which is

strictly regulated and when it is not.
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