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Pavel Datinsky"

Publikace vydana nakladatelstvim Leges, s. 1. 0. v roce 2017 si za primarni cil klade
analyzu pravnf regulace jednotlivych investi¢nich sluzeb jako zprostfedkovatelskych ¢in-
nostf, smefujicich k zajistén{ interakce mezi investory a emitenty investi¢nich nastroja.
Sekundarnim cilem publikace je analyzovat pravni regulaci vybranych pravidel poskyto-
van{ investi¢nich sluzeb souvisejicich s ochranou investoru.

Autor recenzované publikace Martin Hobza je aktivaim advokatem v oblasti regulace
finan¢nich sluzeb a fondového investovani a téz plodnym autorem mnoha odbornych
publikaci v této oblasti. Diky dlouholeté akademické i advokatni praxi autor v recen-
zované publikaci dokazal sikovné skloubit teoreticka vychodiska zkoumané materie
s praktickymi pifklady z praxe poskytovani investi¢nich sluzeb, coz je pro chapani $irsich
souvislost{ zcela zasadni. Publikace tak mtize ¢tenafi slouzit téz jako vynikajici studijni
material, ktery je psan pochopitelnou formou a doplnén, vzhledem k omezenému roz-
sahu publikace, velmi $irokym spektrem citované literatury.

Primarni pozornost publikace ma byt sméfovana ke dvéma hlavnim investicnim sluzbam,
se kterymi se, dle autora, neprofesionalni zakaznik v pozici investora v praxi setkava nej-
casteji, a sice (i) pfijimani a pfedavani pokynu, tykajicich se investi¢nich nastroji, nékdy
oznacovano autorem jako investi¢ni zprostfedkovani a (if) investicni poradenstvi, tykajici
se investicnich nastroji a vymezeni zakladnich rozliSovacich znaku téchto dvou sluzeb.
Publikace se téz ma pokusit zhodnotit, zda je praxe poskytovani téchto investicnich slu-
zeb v souladu se zakonem, ¢i nikoliv.

Pravnickych publikaci zabyvajicich se poskytovanim investi¢nich sluzeb v Ceské repub-
lice z pohledu finan¢niho prava nenf pfilis mnoho. Jednou z vyjimek je napt. dilo Zdenka
Hustaka a Alese Smutného , [nvesticni sluzby a ndstroje po rekodifikaci®, vydané nakladatel-
stvim C. H. Beck v roce 2016. S timto dilem recenzovana publikace na nékolika mistech
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efektivné pracuje a v nekterych pasazich, zejména v kapitole o odpoveédnosti pfi posky-
tovani investi¢nich sluzeb a kapitole o investicnim poradenstvi a investiénim zprostfed-
kovani, jej dale detailnéji rozpracovava a pridava vice praktickych pfikladi.

Publikace je deduktivne uspofadana do Sesti kapitol, od (i) obecnych otazek a zaklad-
nich vychodisek, nezbytnych pro pochopeni souvislosti, jako vymezen{ finanéntho trhu,
jeho zakladnich funkci a nutnosti jeho regulace, obecného vymezen{ investi¢nich sluzeb
a ideovych vychodisek jejich regulace, prfes (ii) obecny exkurz do harmonizace prava
kapitalového trhu s pravem evropské unie, dale k (iii) bliz$imu vymezeni investi¢nich
sluzeb a jejich pojmovych znakt a clenéni. Dvé samostatné kapitoly jsou vénovany
pro publikaci viznamnym investicnim sluzbam, a sice (iv) pfijiman{ a pfedavani pokynt
a (v) investicnimu poradenstvi, kde se autor detailné zaméfuje na charakteristické znaky
téchto sluzeb, na jejich distinkci a kritické hodnoceni poskytovani téchto dvou sluzeb
v praxi, které ne vzdy probiha de iure. Zavérecna kapitola se vénuje (vi) vefejnopravnim
i soukromopravnim ndstrojim ochrany zakaznika jako adresata investicnich sluzeb.
Publikace byla tvofena za ucinnosti zikona ¢. 256/2004 Sb., upravujiciho zkoumanou
materii jesté pfed implementaci relevantnich evropskych smérnic a nafizeni (zejména
smérnice MIFID II' a nafizeni MIFIR?), ke kterym doslo az ke dni 3. 1. 2018 nabytim
ucinnosti novelizaéniho zikona 204/2017 Sb., ktery v podstatné mife zménil dosavadni
pravidla pii poskytovan{ investi¢nich sluzeb. Publikace vsak s touto legislativn{ zménou
kalkulovala a v relevantnich ¢astech, zejména v kapitole o poskytovani investi¢cniho pora-
denstvi, komparovala stav soucasny a stav po implementaci, coz nelze hodnotit jinak nez
pozitivné.

Prvni kapitola je spise obecnym exkurzem a vymezenim zakladnich vychodisek. Autor
se zabyva definici finanénfho trhu, vychazeje z obecnych ekonomickych teorif a dale
trefné vystihuje pomeérné specifickou vlastnost finan¢niho trhu, ktera spociva v neschop-
nosti finan¢niho trhu efektivniho fungovani bez existence poskytovatelt investicnich
sluzeb. Autor shrnuje, Zze strana nabidky financnich prostfedki v podobé¢ investora
a strana poptavky po nich, v podobé emitentt, by se na finan¢nim trhu velice tézko
setkala bez aktivni ¢innosti téchto prostredniki, ktetff vyhledavaji pro jednu ze stran ide-
alnf nabidku na strané druhé. Vzhledem ke slozitosti operaci na finan¢nim trhu probiha-
jicich a nastroja tam obchodovanych putsobi tito prostiednici téz jako odborni poradci
jednotlivych stran, at’ uz vzhledem k poskytnuti financnich prostfedkt idealn{ proti-
stran¢ nebo k jejich nabyti, viménou za zavazek piipadného zhodnoceni téchto pro-
stfedkt v budoucnu.

1 Smérnice evropského parlamentu a rady ¢. 2014/65/ES o trzich finanénich nastrojli a o zméné smérnic
2002/92/ES a 2011/61/EU.

2 Nafizen{ evropského parlamentu a rady ¢. 600/2014 o trzich financ¢nich ndstroji a o zméné nafizeni
(EU) ¢. 648/2012.
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Uvodni kapitola dale vymezuje zakladni ideova vychodiska regulace finanéniho trhu
a pro ucely publikace rozliSuje regulaci trhu finan¢niho jako obecny ramec a specialné
poté regulaci trhu kapitdlového, ktera predstavuje regulaci prave transakef s investicnimi
nastroji a poskytovani sluzeb s témito transakcemi spojenymi. V podkapitole ideovych
vychodisek regulace poskytovani investi¢nich sluzeb se poté autor mimo jiné pozastavuje
nad vy$e zminénou nezbytnosti existence zprostfedkovatelt na finan¢nim trhu a uvadi
jako nezbytnost dukladné regulovat praveé jednani téchto zprostfedkovatela ve vztahu
k investorim v podobé¢ spotfebiteld, s ¢imz lze souhlasit, neb je tato oblast jednim
z pilitd nové pravn{ upravy, obsazené ve smérnici MIFID II. Nad ramec pravé uvede-
ného se vSak domnivam, ze po udélostech financni krize po roce 2008 je nezbytné upiit
pozornost k regulaci nikoliv pouze jednani zprostiedkovatelti ve vztahu ke spotiebitel-
skym investorim, ale téz k investorim korporatnim ¢i institucionalnim, coz je ostatné
naznaceno téz v dost. 104 preambule smérnice MIFID 11. V této kapitole autor zminuje
na nckolika mistech nezbytnost vysoké miry regulace samotného jednani zprostiedko-
vatelt ¢i jejich zaméstnanct ¢i vazanych zastupcu, piimo jednajicich s investory, nebot’
prave kvalita vykonu jejich ¢innosti ptimo ovliviiuje ocekavani investorti od vykonnosti
a dalsich vlastnosti jejich investice a tim padem i divéru téchto investorta v konkrétni
investi¢ni nastroje, potazmo i v kapitalovy trh jako celek. Tento zavér je dle mého nazoru
spravny a publikace jej na ne¢kolika dalsich mistech blize rozvadi.

Druh4 kapitola publikace pojednava o europeizaci prava kapitalového trhu a fakticky
pro ctenafe, znalého predlozeného tématu, neobsahuje nic pfevratného. Autor pojednava
o nutnosti a divodnosti maximaln{ harmonizace prava kapitalového trhu, a to zejména
z dtvodu, uvedenych v kapitole 1 a poukazuje na diskutovanou fakultativni vyjimku,
uvedenou ve ¢l. 3, odst. 1, pism. a) az ¢) MIFID 1I a jeji svérazné uplatnéni ceskym
zakonodarcem ve vztahu k investicnimu zprostfedkovateli, kterého v poskytovani inves-
ticnich sluzeb omezil vice, nez sama smeérnice predpoklada. Autor dile kriticky hodnoti
moznou zaménitelnost typickych subjektt regulovanych unijnimi pfedpisy, kdyz anglicky
vyraz investment company je v ¢eském jazyce predstavovan pojmem obchodnik s cen-
nymi papiry a naopak investicni spolecnost, jako obhospodatovatel investi¢ntho fondu,
je v unijnim predpisu oznacen jako management company, coz ma zpusobovat interpre-
tacni problém a mozné riziko zamény anglické investment company (obchodnik s cen-
nymi papiry) s ceskou investi¢ni spole¢nosti (obhospodatovatel fondu). Domnivam se,
ze s ohledem na komplexnost a slozitost pfedmeétu regulace kapitalového trhu na unijni
i narodni urovni takova zaména pojmu piili§ pravdépodobna neni, nebot’ interpretaci
techto predpist v anglickém jazyce zpravidla provadi kvalifikovani odbornici, kterym
jsou dobfe znamy jak anglické vyznamy pouzitych vyrazi, tak jejich ceské alternativy.
Unifikace c¢eskych vyraza s vyrazy anglickymi by byly proto zcela zbyte¢nym odmitnu-
tim dlouhodobé zazitych narodnich specifik kapitalového trhu, coz by mohlo v dusledku
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pusobit zmatec¢né i pro samotné investory, ktefi by nemuseli na prvnf pohled rozeznat,
o jaky typ podnikatele se jedna, zda o obchodnika s cennymi papiry ¢i o spravee fondu.

V souvislosti se struénym exkurzem do Lamfalussyho procesu unijni regulace kapi-
talového trhu, pokladd autor otazku, zda kapitilovy trh neni jiz pferegulovan nato-
lik, Ze zejména drobni podnikatelé na ném pusobici nejsou schopni efektivné dodr-
zet vSechny pravni pfedpisy, které se na jejich c¢innosti vztahuji a radéji neupfednostni
riziko mozné sankce, nezli zajisténi nakladného, ale dostatecné efektivniho compliance.
Na tuto otazku bohuzel autor neodpovida, nicméné pokud ¢tenat provede blizsi analyzu
rozhodovaci ¢innosti Ceské narodni banky, dospéje k zavéru, Ze u mensich poskyto-
vatelti investicnich sluzeb v podob¢ investicnich zprostfedkovatelti se prozatim pocet
sankcnich fizenf a ulozenych sankef vyrazné neméni ani s pfibyvajicim narastem regula-
tornich pravidel. Nejinak tomu je i v pfipadé vétsich poskytovatela investi¢nich sluzeb
v podobé obchodnikt s cennymi papiry, u kterych se pocet ulozenych sankci, z vefejné
ptistupnych zdrojt, pohybuje v rozmezi 1-4 sankénich fizeni a ulozenych sankei ro¢né’.
Ttetl kapitola je stru¢nym predstavenim investicnich sluzeb a autor pro snazsi orientaci
tyto sluzby cleni podle n¢kolika kritérif, z nichz je pro tcely publikace nejdulezitéjsi cle-
néni na sluzby s poradenskym prvkem a bez n¢j. V této kapitole tak autor fakticky pro-
vadi strucnéjsi nastin zakladnich vychodisek, ktera nasledné detailnéji analyzuje v kapi-
tolach 5 a 6, jez se zabyvaji typickymi investicnimi sluzbami s poradenskym prvkem
(investi¢ni poradenstvi) a bez tohoto prvku (pfijiman{ a pfedavani pokynu). V ¢asti této
kapitoly (3.1.2), kde autor uvad{ nutnost vztahu investicni sluzby k investi¢cnimu néstroj,
autor demonstruje na zajimavém pifkladu s prodejem licence k forexovym robotim,
ze vztah sluzby k investicnimu nastroji nemusi byt vzdy zfejmy ¢i na prvni pohled jasny.
Pii posuzovani tohoto vztahu je vsak ddlezité zminit, ze zalez{ na tom, jakou optikou
je dana situace posuzovana, nebot” optikou dohledového organu je i v ptipadé forexo-
vych robotl vztah k investicnimu néstroji nesporny, s ¢imz koresponduje i ptiléhavé
rozhodnuti Ceské narodni banky*. Na druhou stranu, optikou poskytovatele takovéto
licence, kter§ nema potiebné opravnéni k poskytovani piislusné investicni sluzby, muze
byt tento vztah k investiénimu nastroji pochopitelné zpochybnovan.

Kapitola 4. se vénuje detailni analyze sluzby pfijimani{ a pfedavani pokynt a jeji distinkci
od tipafské cinnosti, kterazto je ¢innosti zcela finanéné pravné neregulovanou a jeji
distinkci od sluzby umist’ovani investicnich nastroji. Autor zde uvadi nékolik praktic-
kych davodu, kdy jsou pii poskytovani investicni sluzby v praxi vyuzivani tipafi, avsak
publikace opomiji uvést dle mého nazoru nejprozaictéjsi davod vyuziti tipafe v praxi,

3 Pravomocna rozhodnuti CNB v fizenich zahajenych po datu 1. 1. 2009. Cesd ndrodni banka [online]. CNB
2019 © [cit. 19. 8. 2019]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/vykon-dohledu/
pravomocna-rozhodnuti/pravomocna-rozhodnuti-cnb-v-rizenich-zahajenych-po-datu-1.1.2009/
(Analyzovano ve sbirce rozhodnuti CNB od roku 2012).

4 Rozhodnuti Ceské narodni banky ze dne 13. bfezna 2014, ¢&. . 2014/2609/570, sp. zn. Sp/203/154/573.
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a sice pro propojeni osob tipafi blizkych ¢i osobné znamych a tipafem zastoupeného
poskytovatele investi¢ni sluzby, za Gcelem poskytnutf investi¢ni sluzby.

V této souvislosti si dovolim zminit, Ze je u nas béznou praxi, ze néktef{ vyznamni
poskytovatelé investicnich sluzeb funguji na tzv. multi level marketingovém zakladu,
kdy jednotlivi spolupracovnici takového poskytovatele z nejruznéjsich davodt nemaji
s poskytovatelem uzavienou pifslusnou smlouvu o vykonu ¢innosti vazaného zastupce,
na zakladé¢ které by mohli fadnym zpusobem pfedat pokyn zakaznika pfimo emitentovi
(prostiednictvim zastoupeného poskytovatele investi¢ni sluzby). Z toho davodu funguji
v neregulovaném rezimu tipafe a v tomto rezimu umozni zdkaznikovi uzaviit smlouvu
o investicni sluzbé, piipadné poskytovateli sluzby prevzit zakaznikiv pokyn a predat jej
protistrané a za toto zinkasovat odménu. Fluktuace takovychto tipafti v praxi je pomérné
vysoka a zpravidla se omezuje pravé na dobu, nezli tipat vytézi okruh svych znamych,
které je schopen presvédcit k uzavieni danych smluv ¢i ucinéni pokynt. Pravé v téchto
piipadech existence bliz§i osobn{ vazby mezi tipafem a zdkaznikem je poté velmi Castym
jevem, ze tento tipaf materidlné poskytuje zakaznikovi pfinejmensim sluzbu pfijimani
a predavan{ pokynti a ¢asto i pfimo investicnitho poradenstvi, avsak zcela bez piislusného
opravnéni, coz miva nevalny vliv na kvalitu poskytnuté sluzby.

Kapitola 5 provadi opét dukladnou analyzu investicni sluzby investicntho poradenstvi
a provadi nazornou distinkci mezi touto sluzbou a nejvice ptibuznymi sluzbami, a sice
investi¢nim zprostfedkovanim a individualnim portfolio managementem. Autor pfi roz-
lisovani mezi poradenstvim a zprostiedkovanim opét trefné poukazuje, Ze v praxi ¢asto
poskytovatelé poskytuji investicni poradenstvi pod rouskou investi¢cniho zprostfed-
kovani, aniz by disponovali potfebnym opravnénim k cinnosti, ¢imz snizuji standard
ochrany neprofesionalnich zakaznikt, kdy k tomuto jevu dochazi nejcastéji u zprostied-
kovani, poskytovaného zakaznikim s nejnizsi drovni znalosti a zkusenosti investi¢nich
sluzeb a nastroju. S timto zavérem lze souhlasit a je na Skodu, Ze v této souvislosti
autor neuvedl konkrétni nastroje ochrany neprofesionalniho zakaznika, které mu pravni
uprava poskytuje a zejména konkrétn{ standardy jednani, které musi osoba, jednajici
s takovym zakaznikem, dodrzovat, jaké informace zdkaznikovi sdé¢lovat a jaké od n¢j
naopak vyzadovat, apod. Uvedeni téchto informaci by vice objasnilo, proc je tak dalezité
rozliSovat mezi zminénymi investicnimu sluzbami a pro¢ by nemély byt pii poskyto-
van{ zakaznikim zaménovany. V zavéru se tato kapitola vénuje analyze nového druhu,
resp. nového zpusobu poskytovani investiéniho poradenstvi, implementované smérnici
MIFID 11, tedy nezavislym investicnim poradenstvim, které je jako protipdl standard-
nfho, nikoli nezavislého investicniho poradenstvi nejen v CR &m déle vice poskytovano
a pfedstavuje jakousi kvalitativni nadstavbu nad béznym investicnim poradenstvim.
Zavérecna kapitola pojednava o nastrojich ochrany zakaznika jako adresata investic-
nich sluzeb a je rozdélena do dvou ¢asti, kdy prvni z nich se vénuje nastrojum vefejno-
pravanim a druha nastrojaim soukromopravnim, kde autor zminuje nékolik potencialne
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pottebnych pravnich institutl de lege ferenda, které by mely poskytnout investoram vyssi
miru pravn{ ochrany pied nekvalitné poskytnutymi investicnimi sluzbami. Autorem pfe-
destfena otazka nedostatecné efektivnosti soukromopravnich nastroji k ochrané inves-
tora je vSak dle mého nazoru znaéné diskutabilni, zejména s ohledem na institut odpo-
veédnosti poskytovatele investi¢ni sluzby dle ust. § 2950 ob¢anského zakoniku a zakotveni
univerzalni pusobnosti finan¢niho arbitra pro feseni spottebitelskych sport s poskyto-
vateli investicnich sluzeb, coZz ostatn¢ autor saim v publikaci zmifiuje. Na stranu druhou
je nutno kvitovat snahu o vyvolani diskuze k dalsimu prohlubovani ochrany retailovych
investoru, ktera nepiimo vede ke zdravéjsimu fungovani kapitalového trhu jako celku.

Zavérem si dovolim uvést, ze publikaci povazuji za zdafilou a trefné provazujici teoretic-
kou 1 praktickou rovinu problematiky poskytovani investicnich sluzeb.



