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Odpovednost investicniho zprostredkovatele
Za mozneé ztraty utrpéné nevhodnymi
investicemi

Nasledujici prispévek se bude zabyvat otazkou odpovédnosti investicniho zprostredkovatele za
zmarenou investici ve vztahu k jeho klientovi pri poskytovani investi¢niho poradenstvi od okamziku
nakupu investi¢niho néstroje aZ po jeho moZny prodej s ohledem na rozsudek Nejvy$siho soudu CR
sp. zn. 23 Cdo 3695/2013, ze dne 27. 10. 2015 a povinnostmi investi¢niho zprostredkovatele ve
vztahu k jeho klientovi.

dvorak || hager & partners

Zalobce se u soudu prvniho stupné doméahal nadhrady $kody, kterd mu méla idajné vzniknout v
souvislosti s poruSenim povinnosti zalovanych - obchodnika s cennymi papiry a investi¢niho
zprostredkovatele (déle jen ,zalovany“) - v dobé nékupu akcii spole¢nosti FirstFed Financial
Corporation. Po nakupu zminénych akcii totiz doslo k jejich vyraznému znehodnoceni v dasledku
padu vyznamné americké uvérové instituce. Soud prvniho stupné dovodil poruseni povinnosti
investicniho zprostredkovatele jako osoby nadané urc¢itymi znalostmi v oboru, kdy mohl
zprostredkovatel svoji aktivitou od ndkupu po prodej investi¢niho néastroje alespon ¢astecné zabranit
vzniklé Skodé Zalobce, a to poskytnutim nélezitého investi¢niho poradenstvi souvisejiciho s padem
uvérové instituce a v ¢ésti tak odvratit Skodu vzniklou v dusledku prodeje akcii. Soud déle uvedl, ze
neni mozné prikladat investi¢nimu zprostredkovateli odpovédnost za utrpénou skodu v plné vysi,
nybrz je treba zvazit i jiné faktory podilejici se na ztraté zalobce, zejména pak riziko, které je se
samotnym obchodovanim s cennymi papiry spojeno, a z tohoto divodu zalovanému prisoudil
odpovédnost za Skodu v rozsahu 70 %.

Odvolaci soud se ztotoznil se zavérem soudu prvniho stupné co do poruseni povinnosti investi¢éniho
zprostredkovatele, nicméné nesdilel stejny nazor ohledné rozsahu vzniklé Skody. Odvolaci soud
doplnil, Ze rozhodovani zalobce pri prodeji investicniho nastroje mohlo byt rovnéz ovlivnéno i jim
zvolenou spekulativni strategii, ktera s sebou obecné nese vyssi miru rizika, a proto je zalovany
vyloucen z povinnosti ndhrady $kody v rozsahu 80 %. Zalobce i Zalovany podali proti rozhodnuti
odvolaciho soudu dovolani. Dovolaci soud se dale zabyval otazkou, na kolik je pasivita investicniho
zprostredkovatele poruSenim jeho povinnosti vuci klientovi. Z tohoto diivodu se pro blizsi pochopeni
dané problematiky zamérim na popis povinnosti investicniho zprostredkovatele pri poskytovani
investicniho poradenstvi a s tim souvisejici otazky.

Investi¢ni zprostredkovatel je osoba, ktera muze poskytovat z hlavnich investi¢nich sluzeb pouze
hlavni investi¢ni sluzbu prijimani a predavani pokyni tykajicich se investi¢nich nastroju nebo
investi¢niho poradenstvi tykajici se investi¢nich néstroji. Za investi¢ni poradenstvi ve smyslu § 4
odst. 2 pism. e) zdkona ¢. 256/2004 Sb., zakon o podnikani na kapitalovém trhu (dale jen ,ZPKT") je
povazovano individualizované poradenstvi, které ma byt poskytnuto jednotlivému klientovi podle
jeho konkrétnich potreb, situace a zaméru, a které vyzaduje ziskani znalosti a informaci o klientovi,
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na zakladé kterych je mozno definovat vhodna investi¢ni doporuceni. Zaroven se jedna o investi¢ni
sluzbu, ktera je klientovi poskytovana pouze ve vztahu k jednotlivym operacim s dotéenym
investi¢nim nastrojem, nikoliv o sluzbu poskytovanou klientovi prubézné v rozsahu klientova
portfolia a na zakladé volné uvahy obhospodarovatele. Takovou investicni sluzbou by byl tzv. asset
management dle § 4 odst. 2 pism. d) ZPKT. Pri poskytovani této sluzby totiz dochéazi k vymezeni
vyhovujici investic¢ni strategie v zavislosti na investicnich cilech klienta, jeho investicnim kapitalu i
na aktualnim, popr. dlouhodobém vyvoji na trhu. Zakladnim charakteristickym rysem této sluzby je
zejména diskrece asset managera projevujici se v ramci predem vyty¢enych mezi uvnit dohodnuté
investicni strategie smérujici k uskutecnéni investi¢nich cilt na zékladé smluvniho ujednani.
Obchodnik s cennymi papiry tak kontinualné a trvale vénuje pozornost celému portfoliu klienta, tzn.,
Ze mj. sleduje vyvoj na finan¢nim trhu i v mezidobi od koupé investicniho nastroje, az po jeho prodej,
jehoZ posouzeni je stézejni pro pripadny vynos, popr. ztratu ze zpenézeni investicniho nastroje.

Z vyse uvedeného Ize naznat, ze obchodnik s cennymi papiry pri poskytovani investi¢ni sluzby dle § 4
odst. 2 pism. d) ZPKT provadi sam (tzn. bez pokynu klienta) aktivni rozhodovéni a expertni analyzu
ohledné kroku pri spravé klientova majetku. Naproti tomu investi¢ni zprostredkovatel poskytuje
investicni poradenstvi ve vztahu k jednotlivému investi¢nimu néstroji a neni tak kompetentni osobou
k obhospodarovani klientova portfolia. To vSak nebrani tomu, aby si zprostredkovatel s klientem
smluvné upravili i jiné povinnosti, napr. informovani o eventualnim vyvoji na trhu, vzdy vsak s
ohledem na to, aby rozsifenim smluvnich povinnosti nedochazelo k vyraznému priblizovani se k
investi¢ni sluzbé dle § 4 odst. 2 pism. d) ZPKT, kterou investic¢ni zprostredkovatel materialné
poskytovat nesmi. Investicni zprostredkovatel tak nema zakonnou povinnost poskytovat klientovi
investi¢ni poradenstvi ¢i doporuceni ohledné vyvoje trhu po nakupu investicniho ndastroje ani pro
pripad jeho chystaného prodeje. Tato povinnost nalezi obchodnikovi s cennymi papiry pri
poskytovani sluzby obhospodarovani klientského portfolia dle § 4 odst. 2 pism. d) ZPKT, kdy prave
komplexni poradenstvi, sledovani trendu a uvahy ¢i rozbor pohybu na trhu tkvi v pravé podstaté
poskytovani této sluzby.

Z rozhodnuti Nejvyssiho soudu tak lze dospét k zavéru, ze odpovédnost investi¢niho
zprostredkovatele 1ze dovozovat za predpokladu, Ze si investicni zprostredkovatel a jeho klient mezi
sebou smluvné vyminili nad rdmec zdkonnych povinnosti investicniho zprostredkovatele informacni
povinnost o predpokladaném vyvoji na trhu s investicemi. Pokud k tomu nedoslo, tak pasivita
investicniho zprostredkovatele, pri souc¢asném dodrzeni jeho obecnych povinnosti pri jednani s
klienty, nezaklada odpovédnost na strané investi¢niho zprostredkovatele, a neni mozné namitat
poruseni povinnosti investicnim zprostredkovatelem dle ZPKT. Jinak by tomu bylo za situace, kdy by
bylo prokézéno poruseni povinnosti investicniho zprostredkovatele v dobé pred ndkupem
investi¢niho néstroje z davodu nevhodného investi¢niho doporuceni.
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Dalsi clanky:

» Neékolik otazek k postaveni podlimitnich sprévct kvalifikovanych fonda rizikového kapitalu v
ceském pravnim radu

 Vyuzivani holdingovych struktur a na co si dat pozor

e Mozné dusledky nespravného pouziti Al v procesnich podéanich

o Uzemni plén jako kli¢ovy faktor pfi ocehiovani pozemki

¢ Kdyz spole¢nik neni dodavatel. NSS znovu resil datovy ,Svarcsystém” u spole¢niki s.r.o.

o Zameéstnanecké akciové opcni programy (ESOP)

e Novy rezim pro dluhopisové financovéni

 Transfer Pricing: Na co si dat pozor s blizicim se koncem roku

¢ Soubéh odepreni ndroku na odpocet dané a ruceni za nezaplacenou dan dle rozsudku KONREO
e Odpovédnost financnich instituci za nespravné investicni poradenstvi

e Vyvoj jednani G7/OECD/USA v oblasti Pillar Two
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