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

Nekolik poznamek k rozhodovaci cinnosti
financniho arbitra

Pri vykladu pravnich predpisi je jednim z obvykle vyuzivanych pramenu vykladu rozhodovaci ¢innost
soudu a prislu$nych organu verejné spravy, do jejichz pusobnosti dany pravni predpis spada.
Vyjimkou samozrejmeé nejsou ani predpisy regulujici podnikani na kapitalovém trhu, kde vedle
rozhodovaci ¢innosti soudtt a CNB je dal$im zdrojem vykladu téz rozhodovaci éinnost finanéniho
arbitra[1]. V dalsim textu se v této souvislosti budu vénovat stru¢nému popisu ¢innosti financniho
arbitra a dale jednomu rozhodnuti vydanému financnim arbitrem v souvislost s poskytovanim
investi¢nich sluzeb.

Cinnost finan¢éniho arbitra

Financni arbitr jako orgdn mimosoudniho re$eni spotrebitelskych sport na finan¢nim trhu je
prislusny k rozhodovani o sporech mezi spotrebiteli a institucemi typu poskytovatelu
platebnich sluzeb, obhospodarovateli a administratort investiénich fondu, penzijnich
spole¢nosti ¢&i poskytovateld investiénich sluZeb. Rizeni pred finanénim arbitrem neni
zpoplatnéné a pravomocny ndalez je soudné vykonatelny. Za velké pozitivum pro spotrebitele
lze povazovat nejen vstricnost, co se ty¢e vzoru podani a formulara dostupnych na webovych
strdnkach financ¢niho arbitra[2], ale téz rychlost rozhodovani, kterd je na Ceské poméry
nadprameérna.

Pro ilustraci nékolik Gdaju z vyro¢ni zpravy financ¢niho arbitra za rok 2023.[3] V minulém roce
zahdjil financni arbitr 2.661 rizeni, vyridil vice nez 5.000 (!) pisemnych a telefonickych
dotazt, pravomocné ukoncil vice nez 1.700 sporu s tim, ze celkova hodnota projednavanych
sport ¢inila témér 100 mil. K¢. Pramérna délka rizeni skonCenych v minulém roce ¢inila od
okamziku zahdjeni rizeni do nabyti pravni moci cca 5 mésict, coz je délka rizeni, o které se
miZe vét$iné uradd v CR jen zdat.

Jako problematické byly financnim arbitrem v minulém roce identifikovany zejména oblasti
posuzovani uvéruschopnosti pred poskytnutim spotiebitelského uvéru, zneuzivani platebnich
prostredku a poskytovani investi¢nich sluzeb.[4]

V oblasti poskytovani investi¢nich sluzeb se finan¢nim arbitrem zjiSténé nedostatky tykaly
zejména nedodrzeni odborné péce, nedostatecného posouzeni primérenosti a vhodnosti
poskytovanych investi¢nich sluzeb, nepouceni zdkazniku o rizicich, poskytovani zavadéjicich a
nepresnych informaci ¢i nizké kvality investi¢nich dotazniku.

Certifikaty Wirecard[5]

Predmétem rizeni vedenym pred finan¢nim arbitrem byl zjednodusené receno spor o to, zda se
instituce nedopustila neodborného investi¢niho poradenstvi, na jehoz zdkladé zdkaznik koupil
investicni certifikaty, jejichz podkladovym aktivem byly akcie spole¢nost Wirecard AG, které
nebyly pro zdkaznika vhodné a které nespadaly do jeho cilového trhu.

Ze shromazdénych podkladu finan¢ni arbitr mimo jiné zjistil, Ze (i) zdkaznik pozadoval néakup



certifikdti presto, Ze byl instituci upozornén, ze produkt pro néj neni vhodny z pohledu
cilového trhu, (ii) instituce informovala zdkaznika o rizikovosti produktu (6. stupen ze 7), (iii)
pred nakupem produktu byl zdkaznik informovén o tom, ze v predchozim ctvrtleti poklesly
podkladové akcie o0 27 % a dale, ze se ohledné spolecnosti Wirecard objevily v tisku informace
o nadhodnocovani trzeb a hospodarskych vysledku, (iv) volatilita ceny podkladovych akcii
Cinila za poslednich 5 let az 50 %, (v) pri vyporadani investice obdrzel zdkaznik Castku
odpovidajici pouhym 0,29 % plvodni investice, (vi) zakaznik byl tzv. prumérnym
spotrebitelem, tedy spotrebitelem, ktery méa dostatek informaci a je v rozumné mire pozorny a
opatrny, s ohledem na socialni, kulturni a jazykové faktory.

V nélezu se financni arbitr zejména zabyval povahou poskytované investi¢ni sluzby, plnénim
informacni povinnosti, testem primérenosti a vymezenim cilového trhu.

V souvislosti s povahou poskytované investi¢ni sluzby resil financni arbitr otazku, zda se
nejednalo o investi¢ni poradenstvi, které vyzaduje provedeni tzv. testu vhodnosti.[6] Financni
arbitr dovodil, Ze se o investi¢ni poradenstvi nejednalo, a to zejména vzhledem k tomu, ze (i) nabidka
investice byla neutrdlni, (ii) instituce se nevyjadrovala k vhodnosti certifikattu pro zédkaznika, (iii)
instituce se nevyjadrovala k objemu, ve kterém by meél zdkaznik certifikaty nakoupit, (iv) nejednalo
se o konkrétni a jedinecnou nabidku Sitou na miru zakaznikovi, (v) instituce neucinila primé sdéleni,
které by mohlo byt povazovano za individualizovanou investi¢ni radu.

Ohledné plnéni informacni povinnosti neshledal financ¢ni arbitr jeji poruseni, kdyz (i) nezjistil, ze by
instituce neinformovala zdkaznika spravné o rizikovosti investice, (ii) z informaci poskytnutych
zadkaznikovi bylo zrejmé, ze podkladové akcie nejsou stabilni, (iii) certifikat nebyl nabizen
zakaznikovi v casové tisni a zdkaznik mél dostatek ¢asu na posouzeni povahy certifikatu véetné toho,
Ze se jedna o derivat, jehoz hodnota je odvisla od podkladového aktiva, kterym byly akcie Wirecard.

V pripadé hodnoceni testu primérenosti[7] taktéz neshledal finanéni arbitr pochybeni, a to zejména

s odvolanim na zavéry v obecnych pokynech ESMA v této véci.[8] Divodem pro z&vér financ¢niho
arbitra ohledné primérenosti nakupu certifikatt byla zejména tato zjisténi: (i) zékaznik v investinich
dotaznicich uvedl, Zze ma vice nez tii letou zku$enost s investicemi do ruznych typu investi¢nich
nastroju, (ii) zamyslend investice do certifikatu tvorila 2 % portfolia zdkaznika u instituce, (iii)
zakaznik znal fungovani certifikatu, (iv) informace, kterymi instituce disponovala o
zdkaznikovi nebyly neuplné, Cci zjevné zastaralé ¢i nepresné, kdyz mezi zdkaznikem a instituci
existoval kontinudlni smluvni a obchodni vztah a nashromdazdéné informace byly jako celek
konzistentnim souborem informaci.

Vymezeni cilového trhu a posouzeni, zda investi¢ni néstroj spada do cilového trhu prislusného
zakaznika, je soucasti tzv. produktového rizeni. Financni arbitr v této souvislosti posuzoval,
zda nedoslo k poruseni povinnosti produktového rizeni vzhledem k tomu, Ze nabizené
certifikaty nespadaly do cilového trhu zadkaznika. Zavér finanéniho arbitra znél, Ze porusSeni
povinnosti produktového rizeni nebylo zjisténo, kdyz (i) zakaznik ziskal od instituce pred
nakupem certifikatu dostatecné informace o tom, Ze se nachéazi mimo cilovy trh a mél z tohoto
divodu vynalozit pred uzavienim obchodu zvySenou pozornost a zvazit duasledky zvazovaného
nakupu certifikatu, (ii) mezi zédkaznikem a instituci existoval kontinudlni obchodni vztah a
instituce méla o zakaznikovi takové informace, které oduvodnovaly prodej mimo cilovy trh,
(iii) zdkaznik mél dostatek znalosti a zkuSenosti pro to, aby cilovy trh posoudil sam, (iv)
instituce mu poskytla pouceni poZzadované pravnimi predpisy.

Ve vysledku byl navrh zdkaznika na ndhradu Skody finan¢nim arbitrem zamitnut, coz bylo
potvrzeno i v navazujicim rozhodnuti o namitkach.



Zavérem

Z rozhodnuti je zrejmé, ze dulezitym duvodem pro zamitnuti ndvrhu bylo radné plnéni
informacni povinnosti ze strany instituce, a to jak ohledné povahy investi¢niho nastroje a jeho
podkladového aktiva, tak zejména ohledné potencidlnich rizik a cilového trhu. Pozitivné lze
vnimat Uvahy finanCniho arbitra ohledné bodu zlomu, kdy se poskytovana investi¢ni sluzba
stavé investicnim poradenstvim, coz muze byt v mnoha pripadech vykladova a aplikaCni vyzva.
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[1] Viz zakon €. 229/2002 Sb., o finan¢nim arbitrovi, ve znéni pozdéjsich predpisu.

[2] Viz https://www.finarbitr.cz/

[3] Viz https://finarbitr.cz/cs/informace-pro-verejnost/vyrocni-zpravy.html

[4] Viz str. 22 az 28 vyroc¢ni zpravy financniho arbitra za rok 2023.

[5] Viz nalez financ¢niho arbitra ¢.j. FA/SR/RI/2083/2021 - 38, instituce: Komercni banka a.s. a dale
potvrzujici rozhodnuti o namitkach ¢.j. FA/SR/RI/2083/2021 - 42.

[6] V rdmci testu vhodnosti se na rozdil od testu primérenosti posuzuje téz financni zazemi,
schopnost nést ztraty, investi¢ni cile a tolerance k riziku. Viz § 15h a 15i ZPKT.
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[7]1 V rdmci testu primérenosti je instituce povinna si vyzadat od zdkaznika informace o odbornych
znalostech a zkusenostech zdkaznika v oblasti investic.

[8] Viiz >>> zde.
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