Komise pro cenné papiry vyzyva k verejne
diskusi o stanovisku k tzv.,churningu”

Dne 4. listopadu 2005 uverejnila Komise pro cenné papiry (dale jen ,Komise”) material ,Stanovisko
‘Churning‘“ a zdroven vyzvala Sirokou odbornou i laickou verejnost k diskusi o obsahu tohoto
materialu. Stanovisko si klade za cil upozornit obchodniky s cennymi papiry a investory na existenci
této praktiky, kterou Komise v ramci své vlastni dozorci ¢innosti zaznamenala.

Co je to vlastné churning? Jedna se o neetickou a nedovolenou praktiku spocivajici v tom, Ze obchodnik s cennymi
papiry nadmérné obchoduje na uctu zakaznika, z cehoz pro zakaznika vyplyvaji zvysené naklady v podobé vyssich
provizi obchodnikovi s cennymi papiry, vy$sich arokl pri obchodovani na Gvér a dalsich poplatka. Obchodnik

s cennymi papiry timto svym jednanim porusuje povinnost stanovenou mu v § 15 odst. 1 pism. a) zdkona
256/2004 Sb., o podnikani na kapitadlovém trhu, poskytovat investi¢ni sluzby s odbornou péci spocivajici zejména
v kvalifikovaném, ¢estném a spravedlivém jednani v nejlep$im zajmu zdkazniku a fadného fungovéni trhu.

Stanovisko Komise v prvé radé churning definuje a uvadi podminky, které musi byt pro prokazani churningu dény:

a) obchodnik s cennymi papiry musi mit v rukou faktickou kontrolu nad objemem a frekvenci obchodovani na uctu
zékaznika,

b) nastava odpovédnost za spravni delikt podle §157 odst. 1 pism. m) zdkona 256/2004 Sb., o podnikani na
kapitdlovém trhu, ktera je objektivni a nezalezi tedy na zavinéni, a

c¢) dochazi k nadmérnému obchodovéni. Charakteristickymi znaky nadmeérnosti obchodovani jsou typicky casté
nékupy a prodeje investi¢nich néstroji, neprimérené vysoky obrat na uctu a vysoké poplatky obchodnikovi s cennymi
papiry. Nadmérnost obchodovani je ale treba posuzovat individualné, zalezi na tom, jaké mé zakaznik zkuSenosti,
cile, vztah k riziku atd. Na nadmérnost obchodovani nelze usuzovat pouze ze zisku ¢i ztraty na ucté zdkaznika.
Nejcastéji byva odvozovéna z ukazatele obratu na uctu zékaznika a ukazatele vySe nakladl ve vztahu k majetku
zékaznika, popripadé také z ukazatele Cetnosti ndkupt a prodeju na uctu a ukazatele vy$e néklada ve vztahu ke
ztraté.

Zavérena Cast stanoviska je vénovana $kodé zpusobené churningem. Komise do $kody zptisobené zékaznikovi
nezahrnuje pouze provize zaplacené obchodnikovi, iroky a jiné poplatky, ale téz usly zisk, ¢ili rozdil mezi aktudlni
hodnotou majetku zédkaznika a hodnotou majetku v pripadé, ze by byl icet spravovan radné a v souladu s zdkonnymi
povinnostmi.

Stanovisko Komise v mnohych aspektech vychazi ze zkuSenosti kapitalového trhu USA a doporuceni tamnich
odborniki, nebot Cesky kapitdlovy trh zatim dostatek zkuSenosti s touto problematikou nenabyl. Jelikoz vSak vyse
popisované praktiky nabyvaji na vyznamu, je nutné se jimi zabyvat.
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