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Vezméte, prosime, na védomi, ze text ¢lanku odpovida platné pravni uprave ke dni publikace.

Financni influenceri - regulovana cinnost,
nebo hra bez pravidel?

V ramci verejného prostoru se ¢im ddl vice objevuji témata spojena s investovanim, a to v
nejriznéjsich podobach. Vyznamnou roli hraji predevsim socialni sité, kvuli kterym mizi urcita
exkluzivita poskytovateld investi¢nich sluzeb. Prostrednictvim nich se k dané problematice vyjadruje
rada nelicencovanych tvurcu, kteri si svou image na rozebirani otazek spojenych s investovanim
primo vybudovali - vznika zde skupina tzv. finfluencert. Pravidla fungovani kapitalového trhu jsou
pritom velmi rigidni a je treba si polozit otdzku, zda vyse uvedené aktivity mohou a popripadé za
jakych podminek budou napliiovat parametry (hlavnich) investi¢nich sluzeb a budou tak podléhat
prisné regulaci.

V prvni radé je na misté obecny rozbor pojmu investicnich sluzeb podle § 4 zakona ¢. 256/2004 Sb. o
podnikani na kapitdlovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpist (déle jen ,ZPKT*). V ¢lanku porovname
¢innosti na socidlnich sitich s hlavnimi investi¢nimi sluzbami, nebot prave ty jsou predmétem oné
exkluzivity ve smyslu § 4a ZPKT. Obecnym znakem vSech hlavnich investi¢nich sluzeb je jejich
poskytovani podnikatelskym zpusobem ve smyslu § 420 zakona ¢. 89/2012 Sb., obCansky zékonik, ve
znéni pozdéjsich predpisu (déle jen ,0Z"), a déle alespon zprostredkovany vztah investi¢ni sluzby
k investi¢nimu néstroji ve smyslu § 3 ZPKT.

Cinnosti tzv. finfluencert ¢asto zahrnuji poskytovani uréitych rad, jak a kam investovat. V tomto
ohledu tak nutné vyvstane i otdzka, zda dana Cinnost muze spadat pod regulované sluzby
investi¢niho poradenstvi ve smyslu § 4 odst. 2 pism. e) ZPKT.[1] DalSim druhem doporuceni, se
kterym pracuje zakonna uprava, je do jisté miry obecnéjsi doporuceni podle § 2 odst. 1 pism. y) bod
3. ZPKT ve smyslu zprostredkovani, které je podle § 4 odst. 4 ZPKT treba rovnéz povazovat za hlavni
investicni sluzbu. V neposledni radé pripada v uvahu i varianta poskytovani doplnkové investi¢ni
sluzby podle § 4 odst. 3 pism. d) ZPKT zahrnujici zbylé formy obecnych doporuceni, které vSak oproti
vyse uvedenym nevyzaduji specialni opravnéni.

Investicni poradenstvi

Prvnim predpokladem zarazeni urcité ¢innosti do skupiny investicniho poradenstvi je, aby byly
naplnény obecné podminky investicni sluzby, jak bylo uvedeno vyse. Sluzba musi byt poskytovana
podnikatelsky a musi se alespon zprostredkované vztahovat ke konkrétnimu investi¢nimu nastroji,
pricemz blizsi specifikace investicniho poradenstvi je uvedena v § 2 odst. 1 pism. f) ZPKT[2]. Jednim
z rysu poradenstvi je dle danych ustanoveni individualizovana rada smérem k zakaznikovi, spocCivajici
typicky v doporuceni vhodnych investicnich prilezitosti. Z pozadavku individualizace poté nutné
plyne i dalsi parametr dané sluzby, a to ze se doporuceni musi vztahovat ke konkrétnimu zékaznikovi
¢i skupiné zékazniku, ktera mize byt vymezena i relativné Siroce. Dale nemusi hrat roli, ze
doporucované investicni nastroje pro zdkaznika ve skutec¢nosti vhodné nebudou, stézejni v tomto
ohledu je, Ze jsou jako vhodné zakaznikovi prezentovany.

Investi¢ni doporuceni ve smyslu zprostredkovani

V pripadé pojmu doporuceni ve smyslu zprostredkovani lze mit za to, Ze se bude jednat o doporuceni
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tykajici se konkrétniho investi¢niho nastroje nebo investi¢ni sluzby cilici na relativné konkrétni
zakazniky, ve kterych muze vzbudit zdjem o danou sluzbu nebo néstroj. Dané doporuceni vSak
nebude individualizované a nebude analyzovat potreby konkrétnich zékazniku, jako je tomu v
pripadé investicniho poradenstvi. V tomto ohledu bude treba vzdy zkoumat individualni situaci,
pricemz napovédét muze i vztah mezi tvircem investi¢niho nastroje a osobou o ném referujici. Za
predpokladu, kdy za takovou Cinnost bude tvirce investi¢niho néstroje poskytovat odménu, a to
zejména odménu odvislou od poc¢tu skute¢né prodanych ¢i upsanych investi¢nich nastroju, bude
mozné se domnivat, ze takova ¢innost skutecné naplni znaky doporuceni ve smyslu zprostredkovani.
Zaroven bude hrat podstatnou roli i mira informaci obsazenych v ramci doporuceni. Podrobny popis
kroka k upsani konkrétniho investi¢éniho nastroje jiz mize byt jako doporuceni ve smyslu
zprostiedkovani vyhodnoceno, zatimco pouhy obecny popis nastroje a jeho emitenta by za dané
doporuceni oznacen byt nemusel. Pro uplnost je jisté vhodné zminit, Zze pojem zprostredkovani
zahrnuje celou radu dalSich Cinnosti blize popsanych v § 2 odst. 1 pism. y) ZPKT, kdy poskytovani
doporuceni je pouze jednou z nich.

Investi¢ni vyzkum, analyza a obecné investi¢ni doporuceni

Poslednim institutem, pod ktery mohou dané projevy uzivatell socidlnich sitich spadat, jsou formy
obecnych doporuceni ve smyslu § 4 odst. 3 pism. d) ZPKT[3]. Hlavnim prvkem, ktery tyto sluzby
odliSuje od vySe vymezeného investi¢niho poradenstvi ¢i doporuceni, je absence individualizace a
dale téz absence adresnosti, popr. jakékoliv blizsi konkretizace investi¢niho ndstroje. Jedna se tedy
skutecné o obecna doporuceni, ktera typicky nebudou cilena na konkrétni zakazniky (nebo skupinu
zakaznikl), pripadné nebudou smérovat ke konkrétnimu investi¢nimu néastroji. Jelikoz se jedna o
doplnkovou investiéni sluzbu, nebude k jejimu vykonu potreba ani ziskani specialniho opravnéni ze
strany CNB, nybrz si subjekty mohou vystacit s prostym Zivnostenskym opravnénim. Vzdy bude ale
treba zabyvat se konkrétnim pripadem, nebot obecné vymezeni dané hranice nemusi byt vzdy
presné.

Korelace aktivit na socialnich sitich s investicnimi sluzbami

Finfluenceri voli ruzné zpusoby jak sviij obsah $irit. Obvyklou formou je sdileni videi, texta ¢i
zvukovych nahravek (napfr. ve formé podcastll) na nejruznéjSich platformach, at uz verejné
dostupnych ¢i placenych za tzv. paywallem. V ramci daného obsahu pak jednotlivé osoby prezentuji
¢i chceme-li doporucuji svou investi¢ni strategii, konkrétni investiéni nastroje nebo jen obecnéji
vymezené investicni sluzby. Prezentovana investi¢ni strategie byva podloZena vice €i méné
relevantnimi analyzami trhu z verejné dostupnych zdroju, priCemz je mnohdy predstavena
atraktivnim az emotivnim zptisobem. V tomto ohledu lze doplnit, Ze pri prezentaci produktl primo
obchodnikem s cennymi papiry ¢i jinym regulovanym subjektem takovy proces podléha velmi prisné
regulaci mj. co do obsahu samotné prezentace (l1ze odkazat naprt. na Cl. 44 a nasl. narizeni Komise
v prenesené pravomoci (EU) 2017/565 ¢i prislusna ustanoveni ZPKT).

DalSim charakteristickym rysem sdéleni na socialnich sitich 1ze oznacit skute¢nost, ze byva cileno na
videa ¢i jiného sdéleni a v takovém pripadé muze jednoduSe zvitézit forma nad obsahem. Za téchto
okolnosti vSak zpravidla nebude dochdazet k zadné individualizaci obsahu. Takovato sdéleni cilend na
masy se vSeobecnymi ,analyzami, zhodnocenimi a doporucenimi“ (ktera nejsou vytvorena
licencovanymi subjekty a jsou zpristupnéna bezplatné) predstavuji sdéleni nazoru tvirce obsahu. Na
zdkladé shora uvedenych teoretickych vymezeni by tyto sluzby nejspiSe mohly spadat do skupiny
investicniho vyzkumu, analyz nebo obecnych investi¢nich sdéleni jakozto doplikové investi¢ni sluzby
podle § 4 odst. 3 pism. d) ZPKT. Do této skupiny investi¢nich sluzeb muze sdéleni spadat za splnéni
tr1 zdsadnich predpokladi:



i. nebude dochazet k individualizaci a sdéleni nebude prezentovano jako pro konkrétni investory
vhodné,
ii. sdéleni nebude cileno a $iteno konkrétnim zékaznikim a
iii. nebude existovat zadny vztah mezi tvircem obsahu a emitentem daného investi¢niho néstroje
Ci poskytovatele investi¢ni sluzby.

V takovémto pripadé by nemusela tato Cinnost podléhat regulaci kapitalového trhu. V tomto ohledu
je vSak treba doplnit, ze kazdou takovou ¢innost bude treba zkoumat na individualnim zakladé, nebot
vzdy pujde o pomérovani vyznamu jednotlivych znaku investi¢nich sluzeb, které danda Cinnost na
socialnich siti muze vykazovat. Nicméné ani zavér, ze se skute¢né o investi¢ni sluzbu nejedna,
nemusi vyluCovat pripadnou odpovédnost tviirce obsahu za vzniklou $kodu, respektive muze byt
vhodné se zamérit i na soukromopravni oblast dané problematiky.

Priklady konkrétnich situaci

Za jakych okolnosti by finfluenceri podléhali regulaci kapitdlového trhu? Hypoteticky si lze
predstavit situaci, kdy by prostrednictvim urcité platformy dochdazelo ke sbéru dat o sledujicich
(odbératelich obsahu) a obsah by na zakladé téchto dat byl aktivné prizpisobovéan co do rozsahu
poskytovanych doporuceni. Nerozhodné by bylo, zdali by byl obsah prizpusobovan pro skupiny
desitek ¢i stovek sledujicich nebo pro jednotlivce. Takovato aktivita by mohla naplnit zakladni znak
investicniho poradenstvi, kterym je pravé prvek individualizace. Na druhou stranu situace, kdy
tvurce obsahu doporucuje investovat napriklad pouze do ,americkych akcii“, avSak blize
nespecifikuje konkrétni druh investicniho ndéstroje, nejspiSe nenaplni obecny znak hlavnich
investiCnich sluzeb, kterym je alespon zprostredkovany vztah ke konkrétnimu investi¢cnimu ndastroji.

Dalsi hypotetickou situaci muze byt ovliviiovani obsahu socialnich siti primo tviircem investi¢niho
nastroje, ktery za jeho propagaci poskytuje finfluencerovi odménu. V takovém pripadé stanovi radu
zejména informacnich povinnosti napriklad zékon ¢. 634/1992 Sh., o ochrané spotrebitele, ve znéni
pozdéjsich predpist. Spoluprace mezi témito subjekty musi byt dle tohoto zékona jasné deklarovéna,
a to takovym zplsobem, aby spotrebiteli bylo zretelné, Ze se jedna o obchodni sdéleni. V opa¢ném
pripadé by se jednalo o nekalé obchodni jednani. Ddle lze v pripadé takové spoluprace uvazovat o
naplnéni znakl doporuceni ¢i dalSich ¢innosti spadajicich pod institut zprostredkovéani ve smyslu
hlavni investi¢ni sluzby podle § 4 odst. 2 pism. a) ZPKT.

Role primé a neprimé uplaty

V ramci textu vyse bylo zminéno, Ze hlavni investi¢ni sluzby musi byt poskytovany podnikatelsky.
Podle definice podnikatele obsazené v § 420 OZ[4] musi byt dana ¢innost poskytovana samostatne,
na vlastni odpovédnost, soustavné a se zamérem dosahovat zisku.

Zamér generovat zisk mize byt promitnut do ¢innosti finfluencert rtizné. Mohou vybirat primy
poplatek za zpristupnéni svého obsahu, nebo mohou pomoci platformy, kde svij obsah sdileji,
ziskavat urcité financni prostredky, a to na bazi dobrovolnosti nebo primo od platformy (vétsSinou za
umisténi reklamy). Jakou formou jsou finanéni prostredky ziskavany nemusi byt rozhodné, nebot za
urcujici 1ze oznacit zamér finfluencera vykonavat danou cinnost se zdmérem dosazeni zisku. V praxi
jsou ¢innosti finfluencerd zpravidla soustavné - dochazi k vice ¢i méné periodickému vydavéni jejich
obsahu (videi, ¢lanki, audio obsahu) v ramci dané platformy. Taktéz je jejich ¢innost vykonavana
samostatné a na vlastni odpovédnost, primarné nedochdazi k plnéni pokynu jiné osoby (typicky
zaméstnavatele) ¢i k obdobnému jednani. Na zakladé uvedeného lze konstatovat, zZe ¢innost
finfluencert zpravidla naplni defini¢ni znaky podnikéni a pri splnéni dal$ich predpokladu je mozné
takovou Cinnost oznacit za poskytovani hlavnich investi¢nich sluzeb.
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Soukromopravni odpovédnost

Prestoze regulace kapitdlového trhu je prevazné razena do oblasti verejného prava, nelze zcela
opomijet ani soukromopravni aspekty takového jednani, a to zejména pripadnou odpovédnost za
Skody zpusobenou informaci nebo radou ve smyslu § 2950 OZ.[5] V praxi se 1ze mnohdy setkat
s postupem finfluencert, kdy v uvodu svého sdéleni avizuji, ze se nejedna o investi¢ni poradenstvi a
uvadéji radu dalSich pravnich upozornéni. Takovéto sdéleni samozrejmé nema fakticky vliv na
kategorizaci onoho jednani jako pripadného investicniho poradenstvi ¢i jakékoliv jiné investi¢ni
sluzby, nebot rozhodné bude objektivni posouzeni obsahu tohoto jednani/sdéleni, nikoli jeho formalni
kategorizace samotnym tviircem sdéleni.

Je vSak zminéné pravni upozornéni zpusobilé vyloucit soukromopravni odpovédnost finfluencerua za
Skodu zpusobenou v souvislosti s informaci obsazenou v publikovaném sdéleni? Finfluenceri se
v rdamci sdélovani obsahu mnohdy snazi vyvolat dojem odbornosti (i kdyz fakticky o licencované
odborniky nejde), a to zejména s cilem zatraktivnit sviij obsah, popft. svou sluzbu poskytuji primo za
poplatek. Tvrzeni tvlirce obsahu, Ze neni odbornikem, vSak nemusi byt dostate¢né, nebot nasledna
snaha/pokus o vyvolani dojmu odbornosti muze v zavislosti na jeji intenzité zaradit takové jednani do
odpovédnostniho rezimu ve smyslu § 2950 OZ, nebot tvarce ,vystupuje jako odbornik”, a to zejména
pokud je dana sluzba poskytovéna za tuplatu. Jednani obecné musi byt vykladano objektivné jako
celek, neni mozné na néj formalisticky nahlizet pouze na zdkladé tvrzeni jednajiciho. Umisténi
dostatecného pravniho upozornéni tedy jisté muze byt jednou z moznosti, jak svou odpovédnost
vyloucit i alespon omezit, nicméné nelze dané povazovat za vylouceni odpovédnosti bez dalsiho, a
zejména v pripadé poskytovani placeného obsahu nemusi byt takové pravni upozornéni dostatecné.

Pokud by byla dovozena odpovédnost poskytovatele sdéleni na socialnich sitich za Skodu, mohlo by
byt pravni upozornéni povazovano za zieknuti se odpovédnosti podle § 2896 OZ, ktery stanovi, ze
k vyloucCeni odpovédnosti se neprihlizi a muze slouzit pouze jako varovéani pred nebezpec¢im.
V takovém pripadé je treba pravni upozornéni vykladat pouze jako upozornéni majici vliv nanejvys
v urovni spoluti¢asti na vzniklé skodé.

Zaver

S ohledem na vySe uvedené lze konstatovat, ze Cinnosti finfluencera je nutno v kazdém pripadé
posuzovat jednotlivé a s ohledem na konkrétni okolnosti. Pritom lze uvést zejména tri kategorie
sluzeb, které v pripadé ¢innosti finan¢nich influencert pripadaji v ivahu. Jedna se zejména o:

e investi¢ni poradenstvi,
e investi¢ni doporuceni ve smyslu zprostredkovani a
* investicni vyzkum, analyzu a obecné investi¢ni doporuceni.

V prvni radé bude vzdy nutno zkoumat, zda jsou naplnény znaky podnikatelského jednani -
samostatnost, odpovédnost, soustavnost a zejména zamér generovat zisk. Nasledné je mozné
zkoumat miru individualizace jednani a dalSi okolnosti, jako napriklad formu uplaty nebo miru
provazanosti s tviircem investi¢niho produktu. Na zakladé téchto ukazateld Ize kategorizovat jednani
finfluencert jako hlavni investi¢ni sluzbu ¢i nikoliv. Nejen od této kategorizace se bude odvijet i
hypoteticka otdzka pripadné odpovédnosti za Skody, kdy dalsim rozhodujicim prvkem bude taktéz
uplatnost a pripadna snaha o vyvolani dojmu odbornosti poskytovatele/tviirce obsahu.

K obdobnym zavértim, aviak v oblasti internetovych dluhopisovych platforem, dochéazi také CNB. Ve
svém stanovisku z 10. 10. 2023 s ndzvem ,Jaké povoleni vyzaduje provozovadni internetové platformy
pro nabizeni emisi dluhopisti?“[6] CNB specifikovala, Ze nutnost povoleni se bude odvijet od
konkrétni Cinnosti/sluzby, kterou bude internetova platforma provozovat/poskytovat. Zminéna byla



povoleni k poskytovani sluzeb skupinového financovani podle narizeni o crowdfundingu ¢i povoleni k
poskytovani hlavnich investicnich sluzeb podle ZPKT. Opét upozornujeme, Ze jednotlivé jednani je
nutno zkoumat vzdy individudlné a se zretelem ke vSem okolnostem daného pripadu, nebot obecné
vymezeni by nebylo z divodu rozsahu a komplexnosti prislusné pravni regulace presné ani vhodné. S
jistou mirou pravdépodobnosti 1ze oCekavat, ze drive Ci pozdéji se dockame specifické Gpravy
pravdépodobné ze strany CNB, kterd zavede konkrétni pravidla pro obdobné pripady sluZeb na
socialnich sitich.

Tendenci konkretizovat a souCasné zprisnovat pristup k poskytovani sluzeb na socialnich sitich lze
pozorovat také v zahranici. Napriklad britsky regulator Financial Conduct Authority (FCA) v ramci
své Cinnosti v roce 2022 zaznamenal narust internetového obsahu zabyvajiciho se finan¢nim trhem.
V ramci svych aktivit se FCA rovnéz zaméruje na propagacni sdéleni (tedy i na aktivity finfluencera),
kdy v roce 2022 bylo registrovano 1882 takovych sdéleni v rozporu s pravni Gpravou ze strany
nelicencovanych subjektl oproti 1410 v roce 2021 - to demonstruje nardstajici zavaznost tohoto
tématu (ve vztahu k licencovanym subjektlim byl registrovan dokonce nartst z 573 v roce 2021 na
8582 v roce 2022).[7] V roce 2022 byl ze strany FCA dokonce vydan zakaz propagace konkrétni
investi¢ni aplikace na socidlnich sitich ze strany influencert, kteri dle FCA maji nemaly vliv zejména
na mladsi generace.[8] V ramci Evropské unie byla poCatkem roku zahdjena spoleéna Setreni ze
strany ESMA, kterad se méla zabyvat pravé propagaci investi¢nich produktu.[9] NejspiSe i v reakci na
toto Setreni prijima prisnéjsi pravidla propagace investi¢nich produkta (zejména kryptoaktiv)
napriklad Belgie[10] a ve Francii aktualné vznika navrh zékona, ktery muze influencerim propagaci
investi¢nich nastroji tplné zakazat.[11]

Otézky vyvolavané aktivitami finfluencertu a obdobnym jednanim zustavaji aktualnim tématem at uz
z pohledu regulace kapitalového trhu, tak jisté i z pohledu civilni odpovédnosti za Skodu. Soucasna
pravni uprava a rozhodovaci praxe poskytuje jisté radu voditek a vykladovych materiald, dle kterych
by bylo mozné postupovat, nicméné dané materialy nemusi dostatecnym zplsobem reflektovat
zejména rychly rozvoj socialnich siti a internetu obecné, coz s sebou prinasi i urcité zmény

v charakteru poskytovani investicnich sluzeb, které bude nutné v budoucnu bedlivé sledovat.
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[1] Investi¢ni poradenstvi tykajici se investi¢nich nastroji
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[2] V tomto zdkoné se rozumi investiénim poradenstvim poskytnuti individualizovaného doporuceni
zakaznikovi ohledné obchodu s konkrétnim investicnim nastrojem, a to bez ohledu na to, zda je
poskytovano z podnétu zadkaznika nebo potencialniho zdkaznika

[3] Investi¢ni vyzkum a finan¢ni analyza nebo jiné formy obecnych doporuceni tykajicich se
obchodovani s investi¢nimi nastroji

[4] Kdo samostatné vykonava na vlastni ucet a odpovédnost vydéleénou ¢innost zivnostenskym nebo
obdobnym zpusobem se zamérem ¢init tak soustavné za uc¢elem dosazeni zisku, je povazovan se
zretelem k této ¢innosti za podnikatele.

[5] Kdo se hlési jako prislusnik urcitého stavu nebo povolani k odbornému vykonu nebo jinak
vystupuje jako odbornik, nahradi $kodu, zpusobi-li ji neiplnou nebo nespravnou informaci nebo
Skodlivou radou danou za odménu v zaleZitosti svého védéni nebo dovednosti. Jinak se hradi jen
Skoda, kterou nékdo informaci nebo radou zptsobil védomé

[6] Dostupné >>> zde.
[7] Dostupné >>> zde.
[8] Dostupné >>> zde.
[9] Dostupné >>> zde.
[10] Dostupné >>> zde.

[11] Dostupné >>> zde.

© EPRAVO.CZ - Sbirka zékonu, judikatura, pravo | www.epravo.cz

Dalsi clanky:

o EUDAMED: Jednotné databaze méni pravidla hry na trhu zdravotnickych prostredkia

e AML a diskriminace v realitni praxi: chyby, které mohou vyjit draho

e Novy zdkon o verejnych drazbéach, aukce a obalkové metody

» Revize zajezdové smérnice: co prinasi, co hrozilo a co to znamena pro praxi

o Kupni smlouva o prevodu nemovitosti bez uvedeni vySe kupni ceny

e Druha ,tlacitkova novela": povinné tlacitko pro odstoupeni od smlouvy

e Souhlas s verejnym uzivanim pozemku jako prekazka naroku na bezduvodné obohaceni - nélez
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Ustavniho soudu sp. zn. I. US 2541/25
e Kupni smlouva bez presného urceni kupni ceny
» Nova pravidla ICC pro rozhod¢i rizeni: Prehled klicovych zmén ucinnych od 1. ¢ervna 2026
e Byznys a paragrafy, dil 36.: Dolozka o ml¢enlivosti
¢ Detekce podezrelého obchodu v kontextu hazardnich her
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