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

K odpovednosti investicniho
zprostredkovatele za skodu ze zmarene
investice

V zavéru roku 2012 vydal Vrchni soud v Praze do zna¢né miry prelomové a primérené tomu
medializované rozhodnuti tykajici se odpovédnosti investicniho zprostiredkovatele za Skodu vzniklou
ztratou z obchodovani s cennymi papiry. Tuto odpovédnost stejné jako pred nim Méstsky soud v
Praze dovodil predevsim z necinnosti investi¢niho zprostredkovatele, ktery po ndkupu cennych
papirt neposkytl klientovi vhodna doporuceni, jimiz by bylo mozné ztraté zpusobené poklesem ceny
v uréitém rozsahu zabrénit. V pfezkumu Nejvy$$im soudem CR oviem tato rozhodnuti neobstala a
Méstsky soud v Praze bude muset véc rozhodnout znovu.

V tomto rizeni uplatnil Zalobce narok na ndhradu skody, ktera mu vznikla ztratou pri obchodovani s
cennymi papiry v roce 2009. V lednu tohoto roku zalobce nakoupil prostrednictvim zalovaného
obchodnika s cennymi papiry na doporuceni zalovaného investi¢niho zprostredkovatele akcie s cenou
1,65 USD za kus, které v breznu téhoz roku prodal za 0,19 USD za kus. K poklesu ceny, resp.
hodnoty akcii doslo v dusledku padu jedné z nejvétsich americkych bank.

Méstsky soud v Praze shledal protipravni jednani na strané investi¢niho zprostredkovatele v jeho
pasivité v obdobi od nakupu do prodeje akcii, kdy se dalo vzniklé Skodé v urcitém rozsahu
zabranit vhodnymi doporuc¢enimi ohledné dalsi strategie obchodovani. Vuci zalovanému investi¢nimu
zprostredkovateli proto Zalobé vyhovél, a to v rozsahu 70 % odpovidajicim dle jeho nazoru podilu
investi¢niho zprostredkovatele na zplsobeni $kody. Ve zbylém rozsahu dle Méstského soudu v Praze
za vzniklou $kodu odpovidal sam zalobce. Vaci zalovanému obchodnikovi s cennymi papiry byla
Zaloba zamitnuta v celém rozsahu. Vrchni soud v Praze se s posouzenim pasivity zalovaného
investicniho zprostredkovatele jako protipravniho jednani ztotoznil. Snizil ovSem rozsah, v
jakém investi¢ni zprostredkovatel za vzniklou Skodu odpovida, a to na 20 %, takze rozsudek
Méstského soudu v Praze zménil a zalobu vuci investi¢nimu zprostredkovateli zamitl v dal$i ¢asti.

Zalobce i zalovany investi¢ni zprostredkovatel podali proti rozsudku odvolaciho soudu dovoléani,
které Nejvyssi soud CR shledal pripustnym pro reseni otézky, zda a za jakych podminek je
necinnost investicniho zprostredkovatele v dobé po jim zprostredkovaném nakupu
investi¢niho nastroje porusenim povinnosti, které muze zalozit pravo zdkaznika na ndhradu
Skody ze ztraty utrpéné takovou investici. Rozsudkem ve véci spis. zn. 23 Cdo 3695/2013 ze dne 27.
rijna 2015 pak oba predchézejici rozsudky v napadeném rozsahu zrusil a véc vratil Méstskému soudu
v Praze k dal$imu rizeni.
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Dosavadnim rozhodnutim Nejvy$si soud CR v prvé radé vytkl nedostate¢né rozliSeni jednotlivych
investiCnich sluzeb a povinnosti pti jejich poskytovani.

V souladu s § 29 odst. 1 zdkona o podnikani na kapitalovém trhu (ddle jen ,ZPKT*) je investi¢nim
zprostredkovatelem osoba, ktera je opravnéna poskytovat pouze nasledujici hlavni investi¢ni sluzby
tykajici se investi¢nich cennych papirt nebo cennych papira kolektivniho investovani:

- predavéni pokynu tykajicich se investi¢nich néstroju (§ 4 odst. 2 pism. a) ZPKT)
- investi¢ni poradenstvi tykajici se investi¢nich nastroju (§ 4 odst. 2 pism. e) ZPKT)

Investi¢nim poradenstvim tykajicim se investi¢nich néstrojui se ve smyslu § 4 odst. 5 ZPKT rozumi
poskytovani individualizovaného poradenstvi, které sméruje primo i neprimo k ndkupu, prodeji,
upisu, umisténi, vyplaceni, drzbé nebo jinému naklddéani s konkrétnim investicnim néastrojem nebo
nastroji nebo k uplatnéni préva na takové nakladani, a to bez ohledu na to, zda je poskytovano z
podnétu zédkaznika nebo potencialniho zdkaznika ¢i obchodnika s cennymi papiry.

Jak ovéem Nejvyssi soud CR upozornil, v pripadé investiéniho zprostiedkovatele neni investi¢ni
poradenstvi prubéznou sluzbou. Tyka se pouze jednotlivych operaci s konkrétnim investi¢nim
nastrojem, stejné jako prvni z uvedenych hlavnich investic¢nich sluzeb. Investicni zprostredkovatel si
sice muze se zakaznikem sjednat, Ze jej bude napriklad informovat o poklesu kurzu urcitého
investicniho nastroje, pripadné i jiné povinnosti, primo ze zdkona vsak takova povinnost nevyplyva.
Pokud tedy takova zvlastni povinnost aktivné konat ve vztahu k zdkaznikovi sjednana nebyla,
investicni zprostredkovat zakaznikovi za moznou ztratu z (budouciho) prodeje investicniho nastroje
neodpovida.

Moznost sjednat tyto zvlastni povinnosti nadto ma své mantinely. Jejich rozsah se nesmi prekryvat
s hlavni investi¢ni sluzbou management individualniho portfolia ve smyslu § 4 odst. 2 pism. d)
ZPKT, tedy obhospodarovanim majetku zdkaznika, je-li jeho soucasti investi¢ni nastroj, na zakladé
volné tvahy v ramci smluvniho ujedndni. V tomto pripadé obchodnik s cennymi papiry vystupuje jako
ochrance z4jmu zdkaznika a na zékladé predem smluvné vymezené strategie ¢ini rozhodnuti bez
jednotlivych pokynt zdkaznika. Obchodnik s cennymi papiry odpovida za radnou spravu majetku a
jeho rozmnozovani a provadi odborné tvahy, kdy investicni nastroj prodat, koupit a podobné.
Poskytovani této sluzby vyzaduje patricné znalosti a zkuSenosti a dostatecné zdroje, jimiz investicni
zprostredkovatel vétSinou nedisponuje, a proto neni podle zdkona o podnikani na kapitalovém trhu
opravnén tuto sluzbu poskytovat. Nemuze ji proto poskytovat ani na zékladé sjednani dalSich
povinnosti v rdmci sluzby investicniho poradenstvi.

V projednavané véci Slo o odpovédnost investi¢niho zprostredkovatele, ktery sluzbu ve smyslu § 4
odst. 2 pism. d) ZPKT neposkytoval a na zdkladé smlouvy nebyla sjednéna ani zvlastni povinnost
informovat zédkaznika o vyvoji na trhu s investicnim nastrojem v dobé po jeho ndkupu. Investi¢ni
zprostredkovatel proto za moZznou ztratu z prodeje investicniho nastroje zdkaznikovi neodpovidal.

Nejvy$si soud CR se déle zaméfil na pripadné protipravni jednani investi¢niho
zprostredkovatele pri nakupu investicniho nastroje. Zakladni pravni rdmec povinnosti
investicniho zprostredkovatele pri poskytovani investic¢ni sluzby je dan § 32 odst. 1 ZPKT, podle néjz
je povinen tyto sluzby poskytovat s odbornou péci. Vynalozeni odborné péce predevsim znamena, ze
investi¢ni zprostredkovatel jedna kvalifikované, Cestné, spravedlivé a v nejlepsim zajmu zakaznikd,
zejména plni povinnosti podle ¢asti druhé, hlavy paté zékona o podnikani na kapitalovém trhu.

Dalsi povinnosti investi¢niho zprostredkovatele vyplyvaji v souladu s § 32 odst. 2 ZPKT z obdobného
pouziti ustanoveni zdkona upravujicich odbornost osob, pomoci kterych vykonéava své ¢innosti



obchodnik s cennymi papiry. Pro rozsah téchto povinnosti je rozhodujici, zda poskytovana
hlavni investicni sluzba obsahuje poradensky prvek, ¢i nikoli. Tak je tomu v pripadé, kdy bylo
sjednano investi¢ni poradenstvi tykajici se investi¢nich nastroju ve smyslu § 4 odst. 2 pism. e) ZPKT,
nikoli vSak pri sjednani predavani pokynt tykajicich se investi¢nich néstroju ve smyslu pismene a)
tohoto ustanoveni.

Pri poskytovani hlavni investicni sluzby s timto prvkem je investic¢ni zprostredkovatel
povinen posoudit vhodnost investice, a to podle kritérii uvedenych v § 15h odst. 1 ZPKT
upravujicim informace, které je investi¢ni poradce povinen od zdkaznika ziskat, a dale v provadéci
sluzeb. V soucasné dobé se jedna o vyhlasku ¢. 303/2010 Sb., zatimco na véc projednavanou
Nejvy$$im soudem CR se aplikovala predchozi vyhlaska ¢. 237/2008 Sb. Témito kritérii jsou
zakaznikovy odborné znalosti v oblasti investic, jeho zkuSenosti v oblasti investic, finan¢ni zazemi a
investicni cile.

Pokud se investi¢nimu zprostredkovali nepodari potrebné informace ziskat, at z divodu odmitnuti
jejich poskytnuti ze strany zékaznika nebo z divodu poskytnuti informaci zjevné nepravdivych ¢i
neuplnych, investicni zprostredkovatel nesmi podle § 15h odst. 3 ZPKT investi¢ni sluzbu doporucit,
radu ohledné investicniho nastroje poskytnout nebo obchod s investiénim nastrojem v ramci
investicni sluzby provést. To samé logicky plati v pripadé, kdy investi¢ni poradce vyhodnoti, ze
poskytnuti investicni sluzby ¢i rady nebo provedeni obchodu neodpovida finan¢nimu zazemi
zékaznika, jeho investi¢nim cilim, odbornym znalostem nebo zkuSenostem potfebnym pro pochopeni
souvisejicich rizik.

Provedeni testu vhodnosti a primérenosti investice ve smyslu citovanych ustanoveni je
klicové pro posouzeni pripadné odpovédnosti investicniho zprostredkovatele za skodu. Z
povahy véci pritom vyplyva, Ze provedeni tohoto testu musi predchazet podani investi¢niho
doporuceni. Ani z citovanych ustanoveni proto nelze dovozovat odpovédnost investi¢niho
zprostredkovatele za necinnost po nakupu investicniho nastroje.

Pri poskytovani vSech investi¢nich sluzeb, tedy bez ohledu na pritomnost poradenského prvku, je
investicni zprostredkovatel déle povinen dodrzovat pravidla komunikace obchodnika s cennymi
papiry stanovena v § 15a ZPKT. I tyto povinnosti se vSak z povahy véci vztahuji na obdobi pred
nakupem investi¢niho nastroje.

Pokud investiéni zprostredkovatel test vhodnosti investice radné provede a investicni poradenstvi
poskytne v souladu s pozadavky odborné péce a pri dodrzeni informacnich povinnosti, nelze poruseni
jeho povinnosti stanovenych zakonem o podnikéni na kapitalovém trhu dovodit ani v okamziku pred
nakupem investi¢niho nastroje. V Nejvy$sim soudem CR projednavané véci se oviem soudy
vhodnosti investi¢niho doporuceni dostate¢né nezabyvaly.

Vzhledem k tomu, Ze Vrchni soud v Praze i Méstsky soud v Praze vySel z nespravného pravniho
nazoru na poruseni povinnosti po nakupu investi¢niho nastroje a posouzeni poruseni povinnosti pred
timto ndkupem bylo netplné, Nejvy$si soud CR se déle nezabyval posouzenim dalsich otdzek, tedy
zda je ztrata odpovidajici poklesu hodnoty cennych papira skodou a jaky je podil Zalobce (zékaznika)
na vzniklé Skodé. Rovnéz se nezabyval otazkou pricinné souvislosti mezi protipravnim jednanim a
Skodou, kdyz to je navic predevsim otazkou skutkovou. Pravni posouzeni pricinné souvislosti se
omezuje na urceni, mezi jakymi skutkovymi okolnostmi ma byt jeji existence zjiStovana. Pouze
upozornil, ze bude nutné zkoumat, zda pripadné poruseni povinnosti bylo zptsobilé ovlivnit
rozhodnuti zékaznika takovym zpusobem, aby pravo na nahradu Skody ze zmarené investice bylo
zalozeno. Ne kazdé poruseni povinnosti stanovenych zdkonem o podnikani na kapitdlovém trhu
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takovou intenzitu mtze mit.

Odtivodnéni rozhodnuti Nejvyssiho soudu CR je presvédEivé, byt i s ohledem na povinnost
investicniho zprostredkovatele poskytovat jeho sluzby s odbornou péci by zirejmé bylo na misté jeho
povinnosti vykladat spiSe rozsirujicim zpusobem. O to vétsi péci by proto méli zékaznici vénovat
uzavirani smlouvy o poskytovani investicnich sluzeb a rozsahu pripadnych dalSich povinnosti, které v
ni budou sjednény.
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let dle narizeni (ES) ¢. 261/2004

e Kdyz objednatel zabrani dokonceni dila: Pohled Nej
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e Byznys a paragrafy, dil 28.: Platnost rozhodci dolozky
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« Digital Fairness Act a influencer marketing - cesta ke konci roztristénosti reqgulace?
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$Siho soudu na § 2613 obcanského
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