Pobidky ve svétle regulace distribuce
financnich produktu

Regulace pobidek je jednou z klicovych oblasti ochrany investora na kapitadlovém trhu. Pobidky jsou
sklonovany zejména v navaznosti na nedavno transponovanou smérnici MiFID II., i kdyz v ¢eském
pravu nejsou zadnym novackem. Cilem tohoto ¢lanku je zdliraznit vyznam pravni upravy pobidek jak
v ramci compliance na kapitdlovém trhu, tak pro civilni rizeni o ndhradu skody.

Definice pobidek

Pobidka je vymezena v § 15 zdkona 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu (ZPKT), jako
uplata nebo jina penézita nebo nepenézita vyhoda, ktera je prijata nebo poskytnuta
obchodnikem s cennymi papiry a ktera muze vést k poruseni povinnosti poskytovat
investic¢ni sluzby s odbornou péci. Za pobidky se nepovazuje vyhoda prijata od zakaznika (¢i
osoby jednajici na jeho ucet) nebo zédkaznikovi poskytnuta. Pravni iprava pobidek kromé obchodniku
s cennymi papiry uklada tytéz povinnosti také investi¢nim zprostredkovateliim.
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Nejbéznéji poskytovana pobidka je odména pro distributora financniho produktu. Zpravidla se
jedna o investi¢ni poradce, kteri jsou v primém kontaktu s koncovym klientem a pomahaji mu vybrat
vhodny financni produkt ze Siroké skaly investicnich prileZitosti. Distributor tuto svou aktivitu
vykonava podnikatelsky - tedy nikoli bezuplatné. V konecném dusledku je tato jeho poradenska ¢i
zprostredkovatelska cinnost obvykle uhrazena koncovym zakaznikem, a to neprimo prostrednictvim
pobidky od tretiho subjektu: poskytovatele dané investicni prilezitosti (typicky banky, brokera ¢i
investi¢ni spole¢nosti). Obvykle je distributorum vyplacena ¢éast vstupniho nebo vystupniho poplatku
Ci provize brokera, a to zpravidla jednorazove, pripadné ¢ast poplatku za spravu nebo vykonnostniho
poplatku, ktera byva vyplacena prubézné a dlouhodobé.

V praxi maji pobidky mnohdy zasadni vyznam pri nabidce a prodeji finan¢nich produktu
spotrebiteliim a jsou pfedmétem zvySeného zajmu Ceské narodni banky (CNB) jako orgéanu dohledu
nad finan¢nim trhem. V minulosti byl totiz systém nevhodné nastavenych pobidek ¢asto hlavni
pricinou investic¢nich ztrat nezkusenych klientu,[1] kteri se rozhodli zhodnocovat své uspory na
kapitalovém trhu. Toto téma je vSak dle naseho nazoru stale aktualni.

Ceska préavni tiprava pobidek mé kofeny ve smérnici 2004/39/ES o trzich finanénich néstroji
(MiFID). Ta ulozila ¢lenskym zemim Evropské unie povinnost harmonizovat predpisy regulujici
poskytovéni investi¢nich sluzeb. CR transponovala pozadavky a cile smérnice MiFID do zékona
256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, zdkonem 230/2008 Sbh. Definici pobidky (angl.
inducement) pak nalezneme ve zminéném ustanoveni § 15 ZPKT upravujicim obecné povinnosti pri
jednani se zdkazniky. Na tom se nic nezménilo ani po transpozici nové smérnice 2014/65/EU o trzich
finan¢nich néstroju (MiFID II.), ktera regulaci pobidek zpresnila a zprisnila, ale koncep¢né
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nezmeénila.

Jednim z hlavnich cilt smérnic MiFID[2] i MiFID II.[3] je ochrana investora, zejména pak tzv.
neprofesionalniho zdkaznika (typicky spotrebitele). Pravé regulace pobidek je vyznamnym ndastrojem
k dosazeni tohoto cile. Pobidky totiz predstavuji specificky druh stretu zajmu, jelikoz jejich
nespravnou aplikaci mize byt zdsadné ovlivnéna nezavislost poskytovani investicnich sluzeb.

Pobidky pripustné a nepripustné

Pobidky predstavuji finanéni stimul pro distributory prodavat produkty; ti jsou pak méné motivovani
hodnotit prinos danych produktl pro koncové retailové klienty. Proto v obecné roviné plati, ze
pobidku 1ze vyplatit pouze v pripadé, kdy ma prispét ke zlepseni kvality poskytované sluzby a
zaroven neni v rozporu s povinnosti jednat kvalifikované, cestné a spravedlivé a v nejlepsim
zajmu zakazniku.

Neurcity pravni pojem ,zlepsSeni kvality poskytované sluzby“ (angl. quality enhancement” - QE) je
blize vymezen v § 14 odst. 1 vyhlasky 308/2017 Sb., o podrobnéjsi ipravé nékterych pravidel pri
poskytovéni investi¢nich sluzeb (Vyhladska CNB). Z&kladnim piedpokladem pro pripustnost pobidky
je pak poskytnuti dodatecné sluzby nebo sluzby na vyssi urovni distributorem zakaznikovi.
Zaroven plati, ze sluzba musi vyhovovat potrebam zdkaznika a hodnota vyplacené pobidky musi byt
primétend vii¢i poskytovanému zakaznickému benefitu. Vyhldska CNB obsahuje také ptiklady
pripustnych pobidek - muze jimi byt zejména poskytnuti pristupu a investi¢niho poradenstvi k $iroké
Skéle investi¢nich néstroji ¢i kontinualni posuzovéni portfolia. K podminkdm zlep$eni kvality se CNB
vyjadruje také v souboru otazek a odpovédi.[4] Dodatecna sluzba ¢i sluzba na vyssi Grovni je podle ni
takova, ktera splni (1) test vyhovéni potrebam zékaznika (Vyhovi sluzba pravdépodobné jeho
potrebam?), (2) test nadstandardu pro zékaznika (Jde sluzba nad ramec zédkona?) a zaroven (3) trzni
test (Byl by za takovou sluzbu zdkaznik ochoten zaplatit? Kolik?).

Za pripustnou pobidku se také bez dalsiho povazuje platba, kterda umoznuje samo poskytovani
investi¢nich sluzeb - napr. uplata za ischovu nebo za vyporadéani cennych papirt, poplatky burzam
cennych papiru nebo odména za pravni sluzby.

Pobidka je obecné nepripustna v pripadé poskytovani nezdvislého investicniho poradenstvi a v
pripadé volného obhospodarovani majetku zékaznika (portfolio management). Jedinou vyjimku tvori
mensi nepenézité vyhody, kterymi jsou podle Vyhlasky CNB napiiklad cast na konferencich ¢i bézné
pohosténi béhem skolici akce.

Za problematické lze oznacit, na zakladé kterych skutecnosti Ize vyplécet distributorovi tzv.
prubézné pobidky (viz vySe zminény podil na poplatku za spravu nebo na vykonnostnim poplatku). V
této souvislosti je nutné zminit, Ze regulované finan¢ni entity jsou povinny dodrzovat pozadavky dle
Vyhlasky CNB pribézné po celou dobu, kdy poskytuji nebo pfijimaji pobidku. Musi tedy byt schopny
odavodnit poskytovani prubézné pobidky souvisejici prubéznou vyhodou pro zékaznika. Priubézné
pobidky proto nelze poskytovat napriklad ,tiparum*, tedy osobam, které pouze zprostredkuji a
predaji kontakt na zajemce o investovani. Tipar, pokud nema licenci investicniho zprostredkovatele,
neni podle soucasného znéni ZPKT opravnén poskytovat investi¢ni sluzby. Neposkytuje tedy ani
prubézny kvalifikovany servis, zasadné mu proto nenalezi prubézné pobidky typu participace na
fixnim manazerském poplatku nebo na vykonnostni odméné.

I kdyz pobidka splni vySe uvedené znaky pripustnosti, jesté to samo o sobé nemusi znamenat, zZe je
poskytnuta ¢i prijata legalné. K tomu je nutné splnit dalsi povinnost: informovat zakaznika.
Obchodnik s cennymi papiry ¢i investi¢ni zprostredkovatel je dle § 15e odst. 1 ZPKT povinen
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zdkaznikovi poskytnout jasnou, podrobnou, presnou a srozumitelnou informaci o pobidce i jeji vysi, a
to v dostate¢ném predstihu pred poskytnutim investi¢ni sluzby. U prubéznych pobidek je podle
Vyhlasky CNB déle povinen alespoi jednou za rok zakaznika informovat o skute¢né ¢astce plateb,
které ve vztahu k nému prijal.

Prisnd regulace vs. vymahatelnost ndroku na nahradu skody

Regulace pobidek v oblasti kapitalového trhu je pomérné prisna - a ve stejném duchu ji prosazuje i
Ceska narodni banka.[5]

V kontrastu s tim vSak zatim neexistuje jednoznacny pristup ze strany tuzemskych soudu ve sporech
o nahradu skody, ktera vznikla v dusledku poruseni povinnosti financnich zprostredkovatelu
(obchodnikl s cennymi papiry, investi¢nich zprostredkovateld a jejich vazanych zéstupcu, piipadné
tzv. tiparu) poskytovat investi¢ni sluzby s odbornou péci.

Tyto spory jsou do jisté miry dédictvim mentality 90. let minulého stoleti, kdy se v ceské kotliné
zacala rozmahat praktika zvana churning.[6] Churning je ,neetickd praktika spocivajici v
nadmeérném obchodovdni na uctu zdkaznika obchodnika s cennymi papiry. Negativni ndsledek pro
zdkaznika spoc¢ivd v placeni vyssich provizi obchodnikovi s cennymi papiry za uskutecnéni obchodu
na jeho ucet, uroku pri obchodovdni na uveér, poplatkt trhu, pripadné jinych poplatkii.”[7] Churning
je zavaznym porusenim povinnosti obchodnika s cennymi papiry ¢i investi¢niho zprostiedkovatele
jednat s odbornou péci.[8]

V praxi soudy typicky posuzuji zaloby ze strany nezkuSenych klientu, kteri svou davéru vlozili do
rukou investi¢niho zprostredkovatele a na néj navazaného obchodnika s cennymi papiry. Pokud je
investicni zprostredkovatel motivovan pobidkami ze strany obchodnika s cennymi papiry k castému
obchodovéni (zejm. vazanim provize na objem provedenych obchodi), mize se stat, Ze nabada
zékaznika k Castéj$im obchodlim, aniz by to pro néj bylo primérené a vhodné. Zdkaznik v navaznosti
na rady investi¢niho zprostredkovatele oslovuje obchodnika s cennymi papiry (brokera) a zadava mu
k provedeni pokyny, kterym zjevné nerozumi. Nasledkem nastavené poplatkové struktury a ¢etnosti
obchodu pak byva vysledkem obchodniho vztahu zna¢na ztrata na uctu zdkaznika.

Mize a méa byt poruseni povinnosti obchodnika s cennymi papiry a investi¢niho zprostredkovatele pri
vyplaceni pobidek pravnim zékladem naroku na nahradu Skody, kterd neprofesionalnim zékaznikim
vznikne pri jejich investovani?

Pokud se prokaze naplnéni kvalitativnich a kvantitativnich kritérii churningu,[9] 1ze obvykle primo
poukdzat na investi¢niho zprostredkovatele, ktery byl povinen poskytovat zakaznikovi pouze vhodné
investiCni poradenstvi, priCemz této své povinnosti zcela jednozna¢né nedostal.

Obtiznéji je vnimano postaveni obchodnika s cennymi papiry, ktery pokyny od zakaznika prijimal a
realizoval.

Obchodnici s cennymi papiry se své odpovédnosti brani tvrzenim, ze pouze realizovali pokyn
svého klienta a za Ujmu zpusobenou porusenim povinnosti investi¢nim zprostredkovatelem
neodpovidaji. Ceské soudy pak tuto interpretaci berou za svou a obchodniky s cennymi papiry k
nahradé skody nepovolavaji (srov. napr. usneseni Nejvyssiho soudu 29 Cdo 4070/2016-436). S
uvedenym nazorem nesouhlasime, protoze vede k absurdnim zavérum k ujmé prav slabsi strany.

Maklér obchodnika s cennymi papiry totiZ preci neni jen ozivly stroj, ktery zapisuje obchodni prikazy
do systému - bez jakéhokoli premysleni, bez moznosti uvazeni, bez moznosti odmitnuti. Pregnantné



tuto problematiku vystihl Nejvyssi spravni soud ve svém rozsudku ze dne 21. 6. 2016, ¢j. 4 As
29/2016-47, kdyz zdUraznil, Ze cit. ,Pokud obchodnik s cennymi papiry provddi obchody s
investi¢nimi ndstroji na ucet zdakazniki se stredni a vysokou averzi k riziku v neprimérené vysoké
frekvenci (tzv. churning), aniz by tyto zdkazniky o rizicich nadmérného obchodovdni poucil, tak, Ze
maximalizuje svij prijem z uc¢tovanych poplatki za tyto obchody, a tim zptsobi zdkaznikim
neprimerené ndklady, nepostupuje ve shodé se zdkonnym pozadavkem poskytovat investicni sluzby s
odbornou péci spocivajici zejména v kvalifikovaném, cestném a spravedlivém jedndni v nejlepsim
zdjmu zdkaznikil a radného fungovdni trhu podle § 15 odst. 1 pism. a) zdkona 256/2004 Sb., o
podnikdni na kapitdalovém trhu.”

V pripadé nadmérného obchodovani nebo poskytovani nevhodného investi¢niho poradenstvi, které je
zjevné v rozporu s investicnim profilem neprofesionalniho zdkaznika, neni obchodnik s cennymi
papiry opravnén vyplatit investicnimi zprostredkovateli zadnou provizi. V opacném pripadé
totiz obchodnik s cennymi papiry aprobuje nekvalitni, necestné nebo dokonce nelegélné poskytované
investicni poradenstvi a soucasné motivuje distributora k pokracovani v jeho nelegalni ¢innosti.
Takto vyplacend pobidka nemuze splnit vy$e uvedené podminky pro pripustnost pobidek a je
soucasné v primém rozporu s obecnou pravni zasadou nemo turpitudinem suam allegare potest
(nikdo nesmi tézit ze svého nepoctivého ¢i protipravniho jednani).

Neni pochyb o tom, Ze nebyt poruseni zakona obchodnikem s cennymi papiry v oblasti
pobidek, neposkytoval by investi¢ni zprostredkovatel své poradenstvi a spotrebiteli by nevznikla
skoda. O preruseni pricinné souvislosti tedy nelze hovorit.

Podnikani je v kazdém oboru priméarné vykonavano za ticelem dosazeni zisku. Princip maximalizace
zisku podnikatele a princip prednostniho zajmu spotrebitele stoji ¢asto proti sobé. Proto zakonodarce
nastavil prisnd pravidla pro odménovani financ¢nich instituci a distributord finan¢nich produkti. Tato
pravidla by ovsem méla byt také fakticky vymahatelnd, a to nejen ze strany dohledového organu.

V této souvislosti 1ze poukazat na smutny fakt, e Ceska republika je jiz od 90. let minulého stoleti
zemi, kde se pojem nadmérného obchodovani sklonuje extrémné casto - coz opakované konstatuji i
mezinarodni organizace (napr. Svétova banka)[10] ¢i nadnarodni instituce (zejm. Evropsky organ pro
cenné papiry a trhy).[11]

Zaver

Cesi sméfuji své portfolia konzervativné a dri prosttedky predevs$im ve finan¢nich produktech,
které jim neumoznuji efektivné zhodnocovat akumulované prostredky. I v dusledku toho bohatstvi
ceskych doméacnosti zaostava za jejich zapadnimi sousedy, navzdory vysoké mire uspor (jedné z
nejvyssich v Evropské unii).[12]

Ministerstvo financi vypracovalo ndvrh Koncepce rozvoje kapitalového trhu v Ceské republice 2019 -
2023,[13] ktery si klade ambiciézni cil stavajici nelichotivy stav zménit. Vyznam zdravého
kapitélového trhu pro ekonomiku je nepochybny. Kapitalovy trh podporuje produktivitu a
ekonomicky rust dané zemé, a to zejména poskytovanim finanénich injekci pro podnikatelské napady
s pridanou hodnotou. Funk¢ni kapitalovy trh je znakem v$ech vyspélych statl s vysokou zivotni
urovni a kvalitou zivota.

Soucasné je ale treba vzdy vnimat potfebu ochrany investoru, aby nebyla narusena jejich duvéra ve
spravedlivy a radné fungujici kapitalovy trh. Vyznamnou soucdsti tohoto pristupu je vymahatelnost
prava, zejména v pripadé Ujmy, kterd je zpusobena spotrebitelum neodbornym nebo nec¢estnym
postupem poskytovatele financnich sluzeb.
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Prisnou regulaci, obcas az neimérné obsahlou a komplikovanou, jiz mame. Nyni potrebujeme
efektivni aplikaci prava v praxi, ve které plni nezastupitelnou roli tuzemské soudy. Pokud civilni
soudy nebudou piistupovat k nepoctivému chovéani nékterych finanénich instituci obdobné jako CNB,
respektive spravni soudnictvi, nikdy se ndm nepodari vybudovat duvéru retailovych investort ke
kapitalovému trhu.
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Dalsi ¢lanky:

o R&dné provéreni podnétu jako podklad pro mistni Setreni (nalez Ustavniho soudu)

e Pristupnost k vybranym vyrobkum a sluzbdm po implementaci Smérnice Evropského
parlamentu a Rady (EU) 2019/882 ze dne 17. dubna 2019 o pozadavcich na pristupnost u

vyrobkdu a sluzeb - na koho dopadne nové prévni uprava?

e Ovéreni podpisu advokatem a ,nestrannost” advokata
e K jednomu z vykladovych tskali na useku regulace slev
 Fungovéni Rady pro rozhodovani sporu podle Cervené knihy FIDIC

¢ Ohrozeni pobidek v modelu bez investi¢niho poradenstvi?
e Kli¢ova reforma ochrany prumyslovych vzort Evropské unie: Co se zméni?

|ak na navrh na vydani elektronického platebniho rozkazu neboh LEPR"?
eskyc ' ' I :

e Musite znovu yybolovat stavebni povoleni, kdyz vydané Gzemni rozhodnuti zrusil soud?
¢ Prohlédseni a zaruky v korporac¢nich smlouvach jako car papiru?
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