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

Pravni uprava stretu zajmu v oblasti
financniho trhu

Stret zajmu je jednim ze strukturalnich rysu soucasnych financnich trhii, nebot tyto trhy jsou
charakterizovany predevs$im rostoucim podilem finan¢niho zprostredkovani rizného druhu. Finanéni
zprostredkovatelé zde pritom vystupuji v mnoha podobéch, mj. jako protistrany, obhospodarovatelé,
provadéji prikazy zékaznika, umoziuji pristup na regulované trhy apod. DalS$im charakteristickym
rysem financnich trhi je rostouci koncentrace finanénich zprostredkovateld a vytvareni
multifunkénich nadnéarodnich konglomeratl, coz riziko vzniku a zneuziti situaci stfetu zajmu zvysSuje.
Recentni vyvoj na financnich trzich a jejich dulezitost pro vét$inu narodnich ekonomik predstavuje
vyzvu pro pravni Upravu, a to jak na urovni verejného, tak v oblasti soukromého prava. Od takové
pravni upravy lze kromeé jiného opravnéné ocekavat, ze poskytne ucinné nastroje k efektivnimu
zvladéani problému, které jsou se stretem zajmu spojeny.

Charakteristickym rysem pravni upravy finanéniho trhu je pak jednak to, Ze se snazi drzet krok s
rychlym vyvojem finan¢nich ,produkti”, coz se nékdy negativné projevuje na kvalité takové pravni
upravy (verejnopravni slozka), jednak skutecnost, Ze vedle verejnopravni regulace se na oblast
finan¢nich trhl aplikuji klasické pravni instituty, jejichz prizpusobeni souc¢asnym pozadavkim
efektivniho fungovéni finan¢nich trha je pozvolné (soukromopravni slozka). Problematické okruhy
vyskytujici se ve verejné i soukromé slozce pravni upravy financniho trhu pak kladou zvySené naroky
na ty, kdo pravo tvori, interpretuji a aplikuji.

Vzhledem k rozsahu tohoto prispévku neni mozné pojmout komplexni problematiku stretu zajmu na
financnim trhu jako celek, stejné tak jako zabyvat se vSemi detaily pozitivnépravni tpravy. Z této
skutecnosti tak vyplyvaji urcitd omezeni tykajici se rozsahu a obsahu prispévku. Jednim z téchto
omezeni je nutné obecnost, k jejimuz zachovani je predevsim treba odhlizet do zna¢né miry od
praktické stranky véci, nebot obchodni vztahy na finanénim trhu existuji ve znacném mnozstvi podob
a tomu odpovida nejriznéjsi charakter souvisejicich pravnich vztaht, pricemz rada z nich je zalozena
na inominatnich smlouvéch. Z podobného divodu se ze Sirokého spektra oblasti finan¢niho trhu
zaméruji pouze na oblast poskytovani investi¢nich sluzeb, jak je definuje ZPKT[1], a zaroven jen na
obecné otazky s tim souvisejici, ackoliv jsem si védom toho, Ze jde o oblast velmi ruznorodou a v
ramci poskytovani investi¢nich sluzeb nepochybné dochézi k radé riznych projevu stretu zajmu. S
tim souvisi také to, ze icelem tohoto prispévku neni podat taxonomii moznych variant stretu zdjmu,
které na financnim trhu existuji, a to jak oblasti jejich vyskytu (napr. investi¢ni vyzkum), tak jejich
konkrétnich projevi (napf. tzv. churning). Rada takovych taxonomii je obsaZena v publikacich
uvedenych v seznamu literatury, na ktery v tomto ohledu odkazuji. Nelze se také bohuzel nalezité
vénovat konkretizaci pravidel stfetu zajml v oblastech jako jsou pravidla corporate governance,
pravidla pripustnosti pobidek, pravidla provadéni a sdruzovani pokynu zakaznikl, odchylkami ve
spotrebitelském pravu apod., ani praktickému uplatiovani pravidel stfetu zajmu organy aplikujicimi
pravo. Ucelem tohoto prispévku je nabidnout obecny teoreticky zaklad a vychodisko k dal$imu
pravné-kritickému uchopeni pravni upravy stfetu zajmu. Z moznych témat se v této souvislosti
nabizeji otazky pravni odpovédnosti za poruseni pravidel vztahujicich se ke stretu zajmu, vztah
poruseni verejnopravnich povinnosti a soukromopravnich prostredka napravy, odliSnosti v pravnich
povinnostech pri stfetu zajmu v ramci jednotlivych oblasti finan¢niho trhu, rozdily mezi
potencidlnimi a aktualnimi stfety zajmu a jejich pravni reglementace, trestnépravni reflexe problému



stfetu zajmu a dalsi.
1. Obecné otazky stretu zajmii
1.1. Kregulaci finan¢niho trhu

V oblasti finan¢nich trhi, jejichz uc¢elem je zprostredkovat redistribuci penéznich prostredki od
subjektt s jejich relativnim prebytkem...k subjektum trpicim jejich relativnim nedostatkem...[Bake$
2006: 5821, (viz obdobné také [Kotasek a kol. 2004: 78 - 79]), se lze setkat s celou radou subjektu
oznacovanych jako ucastnici kapitalového trhu.[2] Vedle investortu a dluznikl (emitentl), kteri tvori
personalni podstatu finan¢nich trha, jsou to predevsim ruzné druhy finan¢nich zprostredkovatela,
kterd prispivaji k hladkému fungovéni finan¢nich trhii [Bakes 2006: 627], [Kotasek a kol. 2004: 841].
Z0D[3] oznacuje vétsinu financnich zprostredkovateli pojmem poskytovatel sluzeb na kapitalovém
trhu.[4] Vedle toho, Ze je zde finanéni trh nepresné zlizen na trh kapitdlovy, vidime v tomto slovnim
spojeni také jednu ze zakladnich charakteristik pravni regulace finan¢niho trhu, a to skutec¢nost, ze
pravni uprava financ¢nich trhi, resp. s ohledem na zaméreni tohoto prispévku presnéji trhi
finan¢nich néstroju, vychazi z pojeti financniho zprostredkovéni jako poskytovani sluzby[5]
regulovanym subjektem zakaznikovi. To, Ze pravni uprava primarné nereguluje (v tom smyslu, ze by
predstavovala Upravu, kterou by si smluvni strany v rovném pravnim postaveni jinak dohodly pri
vyjednavani o obsahu svého pravniho vztahu, nebo také vzorec chovdni, ktery by si strany smlouvy
jisté dohodly, pokud by o tom mohly vyjedndvat bez nutnosti vynaloZzeni nakladu [Havel 2007: 415])
dvoustranné, prip. vicestranné pravni vztahy, je podle mého nazoru zdrojem rady koncepcnich a
vykladovych problému, nebot navaznost na prislusné smluvni typy a tim i klasické pravni instituty se
s prijetim konceptu investi¢nich sluzeb prinejmensim zkomplikovala a pri teoretickém vztahovani se
k radé otazek je treba vyuzivat analogii nebo sdhnout k obecnéj$im principum pravni tpravy, coz mj.
nikterak neprispiva k pravni jistoté adresatt pravnich norem ohledné presného obsahu jejich prav a
povinnosti, resp. klade zvySené naroky na kontraktac¢ni proces a predstavuje tedy pro smluvni strany
zvySené naklady. Tento koncept[6] primdrné predstavuje zachyceni faktického vykonu urcitych
cinnosti na kapitdlovém trhu formou podnikatelského poskytovani sluzeb tretim osobdm, a to vzdy ve
vazbé na investicni ndstroj. Neni pritom rozhodujici, na zdkladé jakého smluvniho vztahu je tato
faktickd cinnost vykondvdna a ani kterou osobou [Kotéasek a kol. 2004: 206]. Tyto faktické Cinnosti
vSak mohou s sebou nést riznorodé pravni povinnosti a vychazet z principt, z nichz nékteré jsou
projevem harmonizacCnich snah na evropské trovni a jsou tak nékdy kontinentélnim pravnim radtm
do jisté miry cizi[7], coz pak muze mit dopad na reSeni nejen teoretickych otazek, ale také velmi
konkrétnich otdzek soukromopravni i verejnopravni odpovédnosti, a to predevsim tam, kde
zédkonodarce vyuziva obecnych pravnich pojmu (pravé napr. stret zajmu, ale také odborna péce,
kvalifikované, ¢estné a spravedlivé jednani, nejlepsi zajem zakazniku apod.), k jejichz definici
neposkytuje jednoznacné voditko, nebo tam, kde je verejnopravni regulace zalozena na obecnéjsich
principech (principle based approach).

Podle rady autor( je stret zajma charakteristickym a nevyhnutelnym rysem poskytovéni financnich
sluzeb v trzni ekonomice (napr. [Casey, Lannoo 2009: 91], [Boatricht 2001: 217], [Moloney 2010:
194]) a zejména pak na financnich trzich, kde v diisledku ekonomické efektivnosti vznikly financni
instituce, které v ramci jednoho pravniho subjektu poskytuji celou $kalu riznorodych finan¢nich
sluzeb.[8] Stret zajmi se tedy nutné, mj. v ndvaznosti na spole¢ensky dopad financ¢nich trhu v
moderni spoleCnosti, na recentni problémy spojené s riznymi finan¢nimi skandély a tzv. globalni
financni krizi, musel stat predmétem regulatorniho zdjmu finan¢niho prava stejné jako rada dalSich
aspektt poskytovani financnich sluzeb. Napr. podle Llewellyna [1999: 21 - 22], (dale také napr.
[Dédi¢ 2000: 206]) je pravé stret zdjmu jednim z pripadu trzniho selhéni a proto jednim z duvodu pro
regulaci finan¢nich trhli. Pravni Uprava stretu zajmu je pak povazovana za dulezitou soucast Sirsi
oblasti ochrany investora (srov. napr. recital 29 Mifid[9] nebo navrh Mifid COM (2002) 625), aCkoliv
nelze prehlizet dalsi jeji nezanedbatelny rys, a to zajistovani efektivity finan¢niho trhu jako celku.[10]



1.2. Vymezeni stretu zajmu
1.2.1.  Jednani za jiného

Stret zajmu se nevyskytuje pouze v oblasti financnich sluzeb, ale je v rizné intenzité odpovidajici
konkrétnim pripadiim v jadru jakéhokoliv jednani za jiného.[11] Na nejzékladnéjsi roviné jsou pravni
otazky spojené s jednanim za jiného vyrazem spolecenské reality, v niz zadna spole¢enska skupina
nemuze prezit, aniz by se jeji clenové spoléhali do urc¢ité miry jeden na druhého minimélné v tom
ohledu, ze druhy mluvi pravdu a dodrzi své sliby [Frankel 2012: 1]. Toto spoléhani se a duvéra s tim
spojenéa pak predstavuji riziko pro ty, kteri tuto divéru musi v ostatni vkladat a pravo je jednim ze
zpusobu efektivniho rizeni takového rizika. Otazky spojené s problematikou jednéni za jiného jsou v
ekonomické teorii vyjadreny jako tzv. problémy zmocnéni (agency problems), které vznikaji v
kazdém vztahu mezi prikazcem (principal) a prikaznikem (agent), pokud tento vztah zahrnuje
delegaci urcité rozhodovaci (pravo)moci z prikazce na prikaznika. Relevantnim metodologickym
konceptem k uchopeni problému stretu zajmu je pak z pohledu ekonomické teorie tzv. agency theory
(viz napr. [Fama 1980], [Mehran, Stulz 2006], zajimavym zpusobem aplikuje law and economics
pristup k pravu obchodnich spole¢nosti také [Richter 2008]) a teorie na ni navazujici. Jaky koncept
vSak zvolit v pripadé chépani stretu zajma z pohledu prava? Podle mého nazoru je timto konceptem
na nejobecnéjsi roviné prave pravni uprava jednani za jiného, upravena na nékolika mistech
pravniho radu, v pripadé ¢eského prava zejména pak v institutu zastoupeni a v nékolika druzich
prikaznich smluv v oblasti soukromého prava véetné souvisejicich pravnich principa (v tom smyslu,
jak o nich piSe [Bejcek 2007: 613]) a v ruznych verejnopravnich povinnostech rozptylenych zejména,
v navaznosti na Mifid a zaméreni tohoto prispévku, v ustanovenich ZPKT.

1.2.2.  Stret zajmu v pravnim smyslu

Ani evropskd, ani Ceskéa pravni uprava nedefinuji, co se stfetem zdjmu rozumi, coz se jednak dostava
do urcitého rozporu s pozadavkem na urcitost pravnich norem, jednak muze vést k intuitivnimu
chéapani pravni Upravy stretu zajmu ze strany adresatt pravnich norem i organu aplikujicich pravo. V
sebou nese preferenci urcitych zajmu pred zdjmy jinymi. V tomto smyslu je kazdé lidské jednéani
otdzkou diskriminace jednéch variant pred variantami jinymi a presné to je také v jadru ekonomie
jako védy o lidském jedndni a také v jadru pravni regulace spolecenského chovani v tom ohledu, ze
pravo by mélo stanovit, jak se v dané konfliktni situaci zachovat, resp. jaké chovani je v daném
pripadé v souladu s pravem a jaké je s nim v rozporu. V tomto Sirokém smyslu se vSak pravo k
otdzkam stretu zajmu z praktickych duvoda nevztahuje a, budeme-li se déle zabyvat pouze
dvoustrannymi pravnimi vztahy, ne kazdy rozdil zajma smluvnich partnert je také stfetem zajmu v
pravnim smyslu.

Existuje tedy rozdil mezi “obyCejnym” a “pravem kvalifikovanym” stretem zajmu. ObycCejny stret
z4jmu zahrnuje prakticky kazda situace, kdy do smluvniho vztahu vstupuji dvé protistrany a
podstatou reseni takového stietu je dobrovolny souhlas obou stran, ktery je vysledkem vyjednavani o
obsahu smlouvy, kontrakta¢niho procesu. Kvalifikovanym se takovy stret zajmu stéava tehdy, kdyz
existuje néjaky zvlastni davod, pro¢ podridit zadjem jedné strany zajmu strany druhé. Timto zvlastnim
diuvodem budou vétsSinou takové skutkové okolnosti, které podle ndzoru zakonodarce zakladaji jiny
rezim nez bézné pravni vztahy zaloZzené na rovnosti Castnikii, resp. na rovnosti jejich zajma. Jednim
z divodu pro kvalifikovany stret zajmu je takovy vztah mezi protistranami, kdy jedna protistrana
jedna za druhou protistranu a ma tak povinnost jednat v jejim zajmu, nebot je v ni vkladana urcita
mira duvéry [Nelson 2008: 146]. V pravnim smyslu vznika tedy stret zajma tehdy, kdyz se urcita
osoba nachazi v situaci, kdy mé zvolit mezi riznymi variantami jednéni, priCemz md pravni povinnost
jednat v zajmu nékoho jiného a rozhodnuti, které ucini, ma dopad na jeji vlastni zajem nebo dopad na
zéjem treti osoby, vici které ma jednajici rovnéz pravni povinnost jednat v jejim zajmu [Kruithof



2005: 2]. Lze tedy rozliSit dva zakladni typy stfetu z&jmu, a to (i) stfet vlastniho zajmu a povinnosti
vuci jinému (dale také ,Typ 1) a (ii) stfet povinnosti vii¢i nékolika jinym (déle také , Typ I1“).[12]

1.2.3. Obecna povinnost loajality[13]

To, co charakterizuje urcitou situaci jako stret zajma v pravnim smyslu, je specificky obsah pravni
povinnosti, ktera existuje v pravnim vztahu, jehoz podstatou je jednani za jiného, a kterou je mozné v
nejobecnéjsi roviné oznacit jako povinnost loajality k jiné osobé [Kruithof 2005: 3]. V ¢eském pravu
muze pak tato povinnost byt podle mého nazoru na nejobecnégjsi roviné dovozovana z charakteru
obstaravatelského[14] vztahu, predevsim z § 725 OZ[15]: Z celkového pojeti prikazu (mandatu)
vyplyvd, Ze jde o zdvazkovy prdvni vztah zaloZeny na vzdjemné duvére a vérnosti...Mlceni
soucasného obcanského zdkoniku si nelze v Zddném pripadé vylozit tak, Ze by na princip vérnosti
rezignoval. I bez vyslovného ustanoveni zdkona Ize povinnost prikaznika jednat poctivé a s péci
radného hospoddre dovodit ze samotného pojmu prikazu, v rdmci néjz prikaznik vykondvd svou
¢innost pro prikazce, tedy v jeho zdjmu [Svestka 2009: 2202]; a také z obecného ustanoveni § 22
odst. 2 OZ Zastupovat jiného nemtize...ten, jehoZ zdjmy jsou v rozporu se zdjmy zastoupeného. Pro
nedostatek explicitniho vyjadieni v zdkoné dovozovali také Dédi¢ a Stenglova [1997: 221], Ze
Povinnost jednat s odbornou péc¢i zahrnuje nejen dodrzovani vsech prdvnich povinnosti pri provadéni
prikazii, ale i povinnost pri volbé moznych variant chovdni vybrat tu, kterd je pro zdkaznika
nejvyhodnéjsi. (tedy sledovat zajem zakaznika) Z toho Ize i vyvozovat, Ze obchodnik s cennymi papiry
je povinen ucinit vse, aby se dostatecné sezndmil se zdjmy svého zdkaznika. Podle DédicCe a Lasdka
[2010: 1352] je povinnost loajality soucCasti povinnosti vykonavat funkci ¢lena predstavenstva s péci
radného hospodare. Tuto povinnosti dovozuji uvedeni autori predevsim z ustanoveni ObchZ[16],
ktery uklada mandatari povinnost vykonavat ¢innost, k niz se zavazal, v souladu se zdjmy mandanta,
jez zna nebo musi znat. Podobné upozornuje na povinnost loajality a na jeji smluvni puvod i uzkou
souvislost se zdsadou dobré viry Cech [2009: 54]. Také Pelikdnova [1999: 41] uvadi Ohled na zdjem
mandanta musi byt viidéim motivem celé mandatdrovy c¢innosti. Toto pravidlo je zdroveri pravidlem
etickym. Jakmile by mandant dal prednost svému zdjmu pred zdjmem mandanta, dopusti se poruseni
etického i pravniho pravidla, jeho jedndni bude mit za ndsledek vznik prdvni odpovédnosti a
zpravidla i vznik disciplindrni povinnosti, jednd-li se o svobodné povoldni...V prdvu obchodnich
spolecnosti je konkretizaci povinnosti vykondvat ¢innost v souladu se zdjmy mandanta princip
prednosti zdjmu spolecnosti pred zdjmy c¢lentl orgadnti i pred zdjmy jednotlivych spolecnikil. V pravu
obchodnich spolecnosti 1ze povazovat judikaturu i odbornou literaturu tykajici se povinnosti loajality,
vyskytujicich se u ostatnich prikazniki, za pomérné bohatou (vedle jiz citovanych autort viz napr.
[Havel 2007], [Cech 20071, [Cech 2009], [Bejéek 2007] a dalsi).

Podle mého nazoru Ize povinnost loajality analogicky vztahnout na vSechny obdobné pripady jednani
za jiného, kde je pritomen prvek duvéry v ramci svéreni moci nad zalezitostmi tohoto jiného a kde se
projevuje problematika efektivni kontroly prikaznika (viz korektiv platné pravni ipravy uvedeny
dale). Soubéh odbornosti a loajality se zda byt obecnejsi zasadou obstaravatelskych smluv. Spravuje-
li nékdo cizi zalezitosti, nelze jeho manddt pojmové redukovat jen na vyslovné pokyny principdla, ale
staly respekt k jeho zdjmiim se musi prosté predpokladat [Bejcek 2007: 615]. Povinnost loajality je v
tomto smyslu zédkladem pravnich vztaht, pro které se v fadé pravnich rada pouziva oznaceni
fiduciarni[17] (a jednim ze zdkladnich priklada fiducidrni povinnosti je pravé povinnost mandataru -
¢lent statutdrnich organt obchodnich spolecnosti[18]). Obdobny nazor, tedy, ze vztah mezi
financnim zprostredkovatelem (prikaznikem) jako osobou jednajici za zdkaznika (prikazce), resp. v
jeho zdjmu, a zdkaznikem ma fiduciarni povahu, zastava napr. Pihera [2011: 35]. TentyZ autor pak
uvadi, ze Zatimco prdvni rady common law postihuji tyto vztahy v ramci konceptu trustu, ktery se
podrobné zabyvd i aspekty vyuziti svérenych informaci, v oblasti ius commune nejsou tyto svoji
povahou v zdsade fiducidrni vztahy jasné koncepcne ukotveny a jsou reseny spiSe partikuldrnimi



pravidly. V systému common law je tedy fiducidrnost vztahu mezi finan¢nim zprostredkovatelem a
zakaznikem brana jako samozrejmost (viz napr. [Frase 2008], [Band 2006], [Boatright 2001],
[Frankel 2011]), zatimco v kontinentalnim pravnim systému lze hovorit pouze o dil¢ich projevech
fiduciarnosti v nékterych pravnich norméach. Jejich fiduciarni povahu vsak lze povazovat za dulezity
vykladovy a teoreticky nastroj predevsim tam, kde litera zakona nedava jednoznacnou odpovéd. V
tomto ohledu Ize pak takové pravni instituty zaradit do fiduciarniho diskursu finan¢niho prava (viz
poznamka ¢. 13).

Na zakladé vyse uvedeného muzeme tedy uzavrit, ze ke stfetu z4jma v pravnim smyslu muaze dojit
tehdy, méa-li prikaznik povinnost loajality k prikazci a tato povinnost se dostava do konfliktu s jeho
vlastnim zdjmem nebo se zdjmem jiného prikazce, vici kterému mé prikaznik rovnéz povinnost
loajality. Povinnost loajality existuje pak podle mého nazoru podporeného také vySe uvedenou
literaturou jako obecny pravni princip jednani za jiného i v ¢eském pravnim radu. Je vSak treba
zdlraznit, Ze pivod povinnosti loajality je v kontinentélnich pravni radech smluvni a tato povinnost
muze byt tedy v konkrétnich pripadech modifikovana smluvnimi stranami za tGcelem jejiho
prizpusobeni okolnostem takovych pripadi a s ohledem na tyto okolnosti musi byt také posuzovana.
Existence obecné povinnosti loajality vSéak nemuze byt reSenim situaci, ve kterych dochézi ke stretu
z4jmi, nebot je jejich pri¢innou. Re$enim by pak mél tedy byt specificky obsah povinnosti loajality,
na zakladé kterého by se dalo urcit, jak se v dané situaci zachovat. Zakladni charakter povinnost
loajality je stale stejny - prikaznik musi jednat v zdjmu prikazce, konkretizace této povinnosti se vSak
mize liSit, mj. v zavislosti na obsahu daného smluvniho vztahu.[19]

1.3. Obecné pravni otazky spojené s koncepci stretu zajmu
1.3.1.  Exkurz k fiduciarnimu pravu

V predchozich ¢astech textu jsem uvedl, ze zakladni povinnosti v pripadé jednani za jiného je
povinnosti loajality (vérnosti), kterd zadkladnim prvkem tzv. fiducidrniho préavniho diskursu.
Fiduciarni pravo jako takové je vysledkem dlouhého historického vyvoje, vychazi primarné z
preceden¢niho systému common law a ponékud odli$nych korent a predpokladl, nez povinnosti
loajality v pravu kontinentalnim (predevsim vsak nabizi jiné moznosti napravy v pripadé poruseni
fiduciarni povinnosti, nevyzaduje poskozeni prikazce apod.). Koncepcnich odliSnosti fiduciarniho
prava stricto sensu jsem si plné védom, nicméné pro tento prispévek, vzhledem k jeho vyse
uvedenému zaméreni, nepovazuji jejich hlubsi zkoumani a akcentovani za nutné. Problémy, které
fiduciarni pravo resi, se totiz vyskytuji ve vSech pravnich systémech a lze mit za to, Ze principy, na
kterych fiduciarni pravo stoji, jsou do znacné miry obsazeny i v pravu kontinentélnim, nebot oba
pravni systémy sleduji stejny partikularni cil, tedy ochranu téch, kteri se pri zarizovani svych
zalezitosti musi spolehnout na jiného [Frankel 2012: 2][20]. V tomto textu tedy naopak povaZzuji za
relevantni podobnosti mezi fiduciary law a agency law, jak lze s ur¢itym zjednodusenim oznacit
kontinentdlni reflexi problému spojenych mj. s povinnosti loajality pri jednéni za jiného. Dulezité je si
uvédomit, Ze fiducidrni pravo stricto sensu ma sviij puvod v pravu vlastnickém a podle relevantni
judikatury je skute¢nym projevem moralniho (tedy predevsim mimosmluvniho) altruismu, zatimco
fiduciarni prvky kontinentalnich pravnich radu maji sviij puvod ve smlouvé mezi dvéma ¢i vice
stranami (viz vyse)[21]. Nékteri anglosasti autori (napr. [Ribstein 2011]) ovSem doporucuji v
nékterych oblastech, véetné financniho zprostredkovani, chapat puvod fiduciarnich povinnosti spisSe
restriktivné a navic kontinentélnim zptisobem, tedy jako smluvni povinnost vychézejici z konkrétni
struktury smluvniho vztahu. Fiduciarni povinnosti pak vznikaji pouze tam, kde dochazi ke svéreni
majetku jinému k obhospodarovani (sprave), resp. k vykonu kontroly nad timto majetkem, aniz by
byly dostatec¢né urcité stanoveny podminky této spravy [Ribstein 2011: 859] a jednim ze znaku takto
chépané povinnosti je to, Ze nerika a nemuze rici presné, jak ma byt v jejim ramci konkrétné
postupovano (analogicky muzeme uvazovat o téchto znacich v otdzkach povinnosti statutarnich
organt obchodnich spolec¢nosti[22], srov. také problematiku tzv. podnikatelského usudku a nové



upravu spravy ciziho majetku v NOZ[23], kde se mimochodem stava standardem chovani rovnéz
péce radného hospodare).

Aniz bychom se vzhledem k rozsahu tohoto textu mohli zabyvat podrobnostmi, uvedu prvky, které
judikatura i pravni véda dovozuji jako charakteristicky obsah fiduciarni povinnosti. Jsou jimi [Band
2006: 681]: (i) no conflict rule, (ii) no profit rule, (iii) undivided loyalty rule a (iv) duty of

povinnost prikaznika nedostat se vubec do situace, kdy by jeho zajmy byly v rozporu se zajmy
prikazce a undivided loyalty rule, kdy se prikaznik nesmi dostat do situace, kdy by jeho povinnost
vuci jednomu prikazci byla v konfliktu se stejnou povinnosti viici jinému prikazci. Dusledné
uplatiovani téchto pravidel by vSak Gplné znemoznilo fungovani trhu finan¢niho zprostredkovani,
kde prevazuji multifunkéni finanéni instituce, které maji znacné mnozstvi zakazniku a obchodnich
protistran. Dusledné uplatnované fiduciarni povinnosti by také znamenaly ad absurdum to, ze by
kazdy prikazce mél jednoho svého prikaznika a tento prikaznik by neposkytoval své sluzby Zzadnému
jinému prikazci. Verejnopravni regulace se tedy z pravé uvedeného pragmatického duvodu, jak déle
uvidime, zaméruje na rizeni stfetu zajmu a nikoliv na jejich eliminaci, pricemz se vzdaluje
fiduciarnimu diskursu ve prospéch diskursu spotrebitelského [Benjamin 2010: 8]. Také judikatura
fiducidrniho prava ovSem dospéla k radé limitaci striktni fiduciarni povinnosti, priCemz z naseho
pohledu je nejdilezitéjsi (i) moznost vyvazat se de facto z fiduciarni povinnost plnym informovéanim o
vSech podstatnych skutec¢nostech a tedy ziskanim informovaného souhlasu prikazce a (ii) implicitni
souhlas prikazce se zpiisobem fungovani modernich financnich instituci, zejména se skutecnosti, ze
maji celou radu zékazniki, jejichz zajmy se mohou lisit.[24] Tyto skutecnosti zohlednime v zavedeni
oznaceni modifikované fiduciarni povinnosti.

1.3.2.  Fiduciarni vztahy a jejich obsah

Povinnosti, které jsou v oblasti prava finan¢niho trhu spojeny s fiduciarnimi vztahy, jsou disledkem
povahy soukromopravniho vztahu mezi zakazniky a finanénimi institucemi, pricemz tento vztah je
spojen se vztahem zvlastni duvéry [Pihera 2011: 35] a vérnosti. Tento vztah zvlastni davéry a
vérnosti soukromopravniho ptuvodu pak verejné pravo v rizné mire uznava coby relevantni
skutecnost z hlediska verejnopravni regulace (tamtéz), aniz by se vSak hloubéji zajimala o jeho
podstatu nebo pravni konsekvence z této skutecnosti plynouci a nerespektuje napriklad, ze v pripadé
nékterych investi¢nich sluzeb neni zdkladem jejich poskytovani zvlastni vztah duvéry a ani ono
kvalifikované svéreni uvedené v predchozi casti textu. To ovSem neznamena, ze tyto rozdily
neexistuji a Ze nebudou reflektovény ex post béhem posuzovani chovéni prikaznika.

S ohledem na zaméreni tohoto prispévku lze urcit nékolik zakladnich znaka, které jsou
charakteristické pro fiduciarni vztahy[25] [Frankel 2011: 6] a které byly nastinény vySe, a to (i)
prikaznici poskytuji sluzby, k nimz je treba urcité specialni znalosti, (ii) prikaznikim je za GCelem
poskytovani sluzby svéren urcity majetek prikazce nebo moc nad jeho zalezitostmi, (iii) takové
svéreni predstavuje riziko zavadného chovani prikaznika (zejména v dusledku absence moznosti
efektivni kontroly). Stejné jako charakteristické znaky fiduciarnich vztaht 1ze v teorii i v platném
préavu najit charakteristické obecné povinnosti smluvnich prikazniki, které s témi fiduciarnimi do
znacné miry koresponduji (v pripadé ceského pravniho radu viz déle). Jsou jimi [Beale 2008: 71 a
nasl.]: (i) povinnost ridit se pokyny a neprekrocit zmocnéni, (ii) povinnost postupovat s nalezitou péci
a podle svych nejlepsich schopnosti, (iii) dbat zajmu prikazce, (iv) povinnost loajality véetné
povinnosti dat prednost zajmim prikazce pred svym vlastnim zajmem.

Vidime tedy jednak to, Ze také povinnosti v rdmci agency law zahrnuji povinnost loajality (viz také
vyse), byt nikoliv v podobé no conflict rule jako u fiduciarni povinnosti stricto sensu, jednak
skutecCnost, Ze pravni pravidla spojena s obecnymi povinnostmi prikaznika jsou nezbytnym vychozim
bodem k pravnim pravidliim, ktera se tykaji stfetu zajmu. S ohledem na tyto strukturalni prvky



prikaznich vztaht, zejména na povinnost loajality, jak jsme je pravé vymezili v obecné rovingé, pak
muzeme posuzovat platnou pravni Gpravu stfetu zajmu v oblasti zprostredkovani na finan¢nim trhu.

1.3.3.  Zakladni otazKky pravni upravy stretu zajmu

S ohledem na pozadavek jednoznacénosti pravnich norem by mél kazdy pravni rad, ktery chce
regulovat stret zdjmu odpovédét na zakladni koncepc¢ni otazKy, a to minimalné (i) co je stiet zajma,
resp. kdy k nému dochézi a (ii) jakym zpusobem se ma povinny subjekt v pripadé stretu zajma
zachovat. V nasledujicim textu se zamérime na to, jakym zptsobem jsou tyto otdzky reSeny na trovni
evropské pravni regulace poskytovani investicnich sluzeb. Pro zjednoduseni pritom predpokladam,
Ze prislusna pravidla byla transponovana do ¢eského pravniho radu minimélné tak, aby byl zachovan
jejich smysl. Ceska vetfejnopravni tiprava stfetu zajmi tedy neni samostatnym predmétem zkouméani
v ramci tohoto textu, na pripadné zasadni odchylky nicméné upozornim. V nédvaznosti na vyse
uvedené budeme dale rozliSovat (i) fiduciarni povinnost stricto sensu obsahujici no conflict a
undivided loyalty rule v jejich modifikované podobé (viz vySe) a (ii) fiduciarni povinnost loajality
spocivajici nejen v povinnosti dbat zajmu prikazce, ale predevsim v povinnosti dat témto zajmam
prednost pred zdjmy svymi.

2.  Koncepce pravni upravy stretu zdjmii v oblasti poskytovdni investi¢nich sluzeb v
pravu Evropské unie

2.1. Minimalni harmonizace ISD a exkurz k ¢eské pravni uprave

Plivodni pravni tprava stfetu zajmi obsazena v ISD[26] byla velmi stru¢na. Clanek 10 ISD v
souvislosti se zavedenim konceptu pravidel obezretného jednani vyzadoval, aby byl obchodnik s
cennymi papiry strukturovan a organizovan tak, aby se riziko stfetu zajmu mezi podnikem a jeho
klienty nebo mezi klienty navzéjem sniZilo na minimum. Clanek 11 ISD pak pozadoval, aby se
obchodnik s cennymi papiry pokusil vyhnout konfliktim z&jmu a tam, kde se jim vyhnout nelze,
zajistil, aby bylo klientim poskytnuto spravedlivé zachazeni. ISD tedy jednak stret zajmu
nedefinovala, jednak vychézela ze snahy o minimalizaci rizika konfliktu z&jm, nikoliv o vylouc¢eni
tohoto rizika nebo vylouc¢eni stfetu zajmu jako takového. Obchodnik s cennymi papiry se mél pouze
pokusit se stretim zajmu vyhnout a pokud se mu to nepodarilo, nemusel se zdrzet daného jednani,
ale pouze poskytnout zakaznikum spravedlivé zachazeni, priCemz ke stretu zajmu Typu I se ISD
nevyjadrovala viibec. ISD tedy nestanovila ani fiduciarni povinnost stricto sensu, ani fiduciarni
povinnost loajality. V dusledku pozadavku minimalni harmonizace bylo tedy na jednotlivych
¢lenskych statech, aby upravily konkretizovana a svym podminkam prizplisobena pravidla stretu
z&jmu.

ISD byla do ¢eského pravniho radu transponovana predevsim, ackoliv byla nepochybné

od ISD, vychazel z toho, ze Zdkladnim principem pravidel jedndni se zdkazniky je prednost zdjmu
zdkaznika pred zdjmy obchodnika s cennymi papiry a rovnost zdkaznik1i[28], tedy z fiduciarni
povinnosti loajality a principu spravedInosti. Obchodnik s cennymi papiry mél jednak povinnost
zavést postupy k omezeni moznosti stietu zajmi mezi nim a zdkaznikem nebo mezi zakazniky
navzajem (obezretnostni/prevencéni pravidlo), jednak byl v pripadé, Ze se nelze vyhnout stfetu zajmu,
povinen dat prednost zajmum zakaznika pred zajmy vlastnimi a pfi stfetu zajmu zakazniku musel
jednat spravedlivé. ZPKT tedy na rozdil od ISD stanovil jednozna¢nou povinnost dat prednost
z4jmum zékaznika (fiduciarni povinnost loajality) a dokonce implicitni povinnost se stretu zajmu
vyhnout (fiducidrni povinnost stricto sensu). Tyto povinnosti byly v ZPKT obsazeny az do nabyti
ucinnosti zdkona 230/2008 Sb., kterym se méni zdkon 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém
trhu, ve znéni pozdégjsich predpisu, a dalsi souvisejici zdkony, kterym byl do ¢eského pravniho radu
transponovan Mifid.
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Za povsimnuti také stoji, Ze podle ustanoveni § 47b odst. 1 pism. g) ZCP ucinného do 31.12.2000
platilo, Ze Obchodnik s cennymi papiry je povinen odmitnout poskytnuti sluzby zdkaznikovi, pokud by
timto mohlo dojit ke stretu zdjmil mezi nim a jeho klientem nebo mezi jeho klienty navzdjem; pokud
pri poskytovdni sluzby dojde ke stretu téchto zdjmil, je povinen uprednostnit zdjmy klienta pred
svymi zdjmy. ZCP tedy jednak rozliSoval potencialni stret zajma obou typi, kdy byla jednoznacné
stanovena povinnost odmitnout poskytnuti sluzby (fiduciarni povinnost stricto sensu), a aktudlni stret
z4jmu Typu I, kdy byla stanovena jednoznacna povinnost uprednostnit zdjem zakaznika pred zajmem
vlastnim (fiduciarni povinnost loajality). Zakonem 362/2000 Sb., kterym se méni zakon 591/1992 Sh.,
o cennych papirech, ve znéni pozdéjsich predpisu, a nékteré dalsi zakony, bylo ustanoveni § 47b
odst. 1 pism. g) ZCP zménéno na néasledujici znéni: v pripadech, kdy se nelze vyhnout stretu zdjmi,
dat prednost zdjmim zdkaznikt pred zdjmy vlastnimi, a tam, kde jde o stret zdjmu zdkazniku, zajistit,
aby zdkazniktim bylo poskytnuto spravedlivé zachdzeni. Z divodové zpravy k tomuto zakonu se
bohuzel nedozvidame, proc¢ k této zméné doslo. Komise pro cenné papiry nicméné podle vseho stéle
vychéazela z toho, ze v pripadé stretu zajmu obchodnik s cennymi papiry odmitne sluzbu poskytnout,
nebot podle § 16 odst. 1 vyhlasky ¢. 466/2002[29] Smlouva mezi obchodnikem a zdkaznikem musi
obsahovat upozornéni, Zze obchodnik odmitne poskytnuti pozadované sluzby v celém rozsahu nebo
Cdstecne, pokud hrozi stret zdjmi mezi obchodnikem a zdkaznikem nebo mezi zdkazniky obchodnika
navzdjem (§ 18), a upozornéni, Zze obchodnik neprovede pokyn, jestlize by na zdkladé jeho provedeni
mohlo dojit k naruseni prithlednosti financniho trhu (§ 13). Podobna povinnost platila také podle § 16
odst. 1 vyhlasky 258/2004 Sb.[30], tedy az do 30.6.2008.

Az do ucinnosti transpozice Mifid (do 30.6.2008) tak platila v ceském pravnim radu v oblasti
verejnopravni regulace financniho zprostredkovani tato pravidla: (i) obchodnik s cennymi papiry
musi zajistit preventivni opatreni proti vzniku stretu zdjmu, (ii) obchodnik s cennymi papiry se musi
pokusit vyhnout stretu zajm, (iii) v pripadé potencidlniho (hroziciho) stfetu zajma musi odmitnout
zcela nebo ¢éstecné poskytnuti investi¢ni sluzby a (iv) v pripadé aktuélniho stretu zajmu Typu I musi
uprednostnit zdjmy zakaznika pred zajmy vlastnimi a v pripadé aktuédlniho konfliktu Typu II jim musi
poskytnout spravedlivé zachazeni. V pravu Evropské unie pak platila az do u¢innosti Mifid pouze
pravidla podle bodu (i) a podle druhé ¢asti bodu (iv). Drivéjsi pravni uprava byla tedy v otazkach

Vaevs

dusledku transpozice Mifid.
2.2. Pravni uprava obsazena v Mifid
2.2.1.  Rizeni stietu zajmt

Mifid v rdmci harmonizace poskytovani investi¢nich sluzeb na jednotném trhu a ve snaze prijmout
pravidla k zajiSténi toho, Ze strety zajml mezi Cinnostmi (!) a zajmy zadkazniku nepriznivé neovlivni
z4jmy zéakazniku (recital 29 Mifid) zavedl jednak organiza¢ni pozadavky[31], jednak pravidla, ktera
1ze diky jejich systematickému zarazeni v Mifid oznacit jako pravidla predchazejici pravidlim jednani
ze zékazniky a ktera jsou obsazena v ¢lanku 18 Mifid. Na zakladé téchto ustanoveni 1ze pak zobecnit,
ze pravidla pro stret zajmu na urovni Mifid stoji na trech hlavnich pilifich. Jsou to (i) organizacni
opatreni s cilem zajistit prijeti veskerych primérenych opatfeni k tomu, aby strety zajmu vymezené v
¢lanku 18 neovlivnily zaporné zajmy zakazniku (primérena ,neutralizace” zaporného vlivu stretu
zdjmu s ohledem na zajmy zakazniku), (ii) povinnost prijmout primérena (tedy mj. obecnda[32])
opatreni ke zjiSténi stretu zajma, ktery vznikne v prabéhu poskytovani investi¢nich a doplikovych
sluzeb nebo jejich kombinace a (iii) povinnost informovat o stfetu zajmu, resp. o jejich obecné (a
contrario tedy neni treba informovat o konkrétni povaze) povaze nebo zdroji, v pripadé, ze
organiza¢ni opatreni nejsou dostatecnd k tomu, aby s primérenou jistotou zajistila, Ze rizikim
poskozeni zdjmu klientll bude zabranéno, a to pred provedenim obchodu jménem zékaznika (a
contrario tedy nikoliv tam, kde nebude proveden obchod jménem zdkaznika, naprt. pri poskytovani
Cisté poradenskych sluzeb). K témto prvkiim je vSak podle mého nézoru tieba priradit obecnou
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klauzuli vyjadrenou v ¢lanku 19 odst. 1 Mifid, a to povinnost obchodnika s cennymi papiry jednat
Cestnd, spravedlivé a profesionélné v souladu s nejlep$imi zajmy zdkaznikl (viz déle). Clanek 18
odst. 3 Mifid zmocnil Evropskou komisi k prijeti provadéciho opatreni, které se tyka (i) definovani
opatreni, jejichz prijeti 1ze od investi¢nich podniki primérené o¢ekavat, ke zjisténi, predchézeni,
rizeni nebo sdéleni stretll zajmu pri poskytovani ruznych investi¢nich a doplikovych sluzeb nebo
jejich kombinace a (ii) stanoveni vhodnych kritérii pro urc¢eni druht strett zajmu, jejichz existence
muze poskodit zajmy klient nebo potencialnich (!) klientd investi¢niho podniku. Timto provadécim
opatreni se stala ID[33], zejména pak jeji ¢lanky 21 az 25.

Vidime tedy, ze Mifid se v pripadé pravidel stretu zajml spoléhé na usudek obchodnikl s cennymi
papiry, zejména o tom, jaka opatreni jsou primérena a kdy jsou organizacni opatreni dostatecnd, aby
zajistila, Ze poskozeni zajmu klientl bude zabranéno, a tedy, kdy neni nutné informovat zakaznika o
povaze nebo zdroji stretu zajma. Pokud tedy bude tento usudek obchodnika s cennymi papiry
opravnény s ohledem na situaci v dobé usuzovani, pak pravdépodobné nelze ¢init obchodnika s
cennymi papiry odpovédnym, a to ani tehdy, kdy se nakonec ukaze, zZe zajem zakaznika byl skutecné
poskozen. Také reSeni v podobé informovani o stfetu zajmu na obecné roviné odkazuje spise k
vyuzivani obecné informace (tzv. disclameru) na poc¢atku smluvniho vztahu a k ivaze o dostatecnosti
takové informace pro zékaznika, byt podle recitalu 27 ID neni dovoleno se prilis spoléhat na
zverejnéni bez odpovidajiciho zohlednéni toho, jak Ize vhodné strety zdjmi zvidadnout. Ani Mifid, ani
ID tedy jednak nerozliSuji potencialni a aktudlni stiet zajma, jednak nestanovi, jak se v pripadé
stfetu zajmu zachovat. Jejich ustanoveni tykajici se stfetu zajmu maji vyrazné obezretnostni
charakter s prevencnim GcCelem[34] a mifi tudiz spiSe na potencialni stret zajmi, a také zminéna
informacni povinnost (disclosure) ma byt naplnéna pred provedenim obchodu jménem zakaznika.
Mém znac¢nou pochybnost o tom, zda typicka rétorika evropské regulace vyuzivajici predevsim pojmu
JTizeni” (rizik, stfetu zajma apod.) mize byt vhodnym zakladem pro stanoveni pravnich pravidel, od
nichz se opravnéné ocekava, ze stanovi meze dovoleného chovani, zakazi chovani nedovolené a
naridi chovéni zadouci.

2.2.2.  Obecna klauzule podle clanku 19 odst. 1 Mifid

Podle mého nadzoru vSak nelze prehlizet obecnou klauzuli uvedenou v ¢lanku 19 odst. 1 Mifid (podle
nékterych autoru je tato povinnost povinnosti fiduciarni, napr. [Chirico 2008: 5], nékteri, napr.
[Kruithof 2005: 30], si to vsak nemysli a oznacuji tuto povinnost jako ,standardni povinnost
loajality“), tedy pozadavek Cestného, spravedlivého a profesionédlniho jednani v souladu s nejlepsimi
z&jmy zakaznika. Tato povinnost se uplatiiuje pri poskytovani vSech investi¢nich sluzeb, tedy pri
jakémkoliv jednani obchodnika s cennymi papiry se zakazniky, tedy i tam, kde stfet z4jmu neexistuje.
Podle mého nazoru by se tedy méla tim spiSe (a fortiori) uplatiovat v tom pripadé, kdy stret zajmu s
rizikem poskozeni zdkaznika nastava. Obchodnik s cennymi papiry se tedy na zékladé této
argumentace nemuze zbavit odpovédnosti za jednéni v nejlep$im zajmu zékaznika naplnénim
obezretnostnich pozadavkl podle ¢lanku 13 a 18 Mifid. Pozadavku na jednéni v nejlepSim zdjmu
zadkaznika musi obchodnik s cennymi papiry dostat vzdy a mél by to zohlednit i pti pripravé smluvni
dokumentace, ktera s nejvétsi pravdépodobnosti bude obsahovat tzv. disclamer vztahujici se ke
stretu zajmi. Takova informace by pak samozrejmé méla zohlednit konktrétni podminky daného
zdkaznika (viz také ¢lanek 22 odst. 4 ID) a poskytované sluzby. To vSe ovSem jesté neznamena, Ze by
povinnost podle ¢lanku 19 odst. 1 Mifid byla fiduciarni povinnosti stricto sensu nebo fiduciarni
povinnosti loajality (viz k tomu dale).

Lze tedy prozatim uzavrit, Ze pravni Uprava stretu zdjmu na Grovni Mifid spoléha na opatreni ve
vnitini organizaci povinného subjektu, ktera maji identifikovat stfety zajmu, predchazet jim a ,ridit”
je, a pokud to neni mozné, informovat zékaznika v obecné roviné o povaze nebo puvodu takového
stretu zajmi. Tato Gprava je pak zastreSena obecnou povinnosti jednat Cestné, spravedlivé a
profesionalné v souladu s nejlep$imi zdjmy zékazniku (k této povinnost podrobnéji viz dale). Diky



obecnosti takové generalni klauzule muze byt pole pro ex post posuzovani konkrétniho jednéni
povinnych subjektt zna¢né Siroké a zejména se muze liSit stat od statu, coz je ve svém disledku mj. v
primém rozporu se zamérem Mifid, tedy harmonizovat pravidla, kterymi se maji povinné subjekty
ridit na jednotném trhu Evropské unie.

2.2.3. Vymezeni stretu zajmu v evropské pravni upraveé

Jak jiz bylo uvedeno vyse, primou definici evropska pravni uprava pravidel pro stret zajmu
neobsahuje. Zohlednime-li vSak provadéci opatreni v podobé ID, Ize najit urcité definic¢ni prvky, které
nam pri vymezeni stfetu zdjmou mohou pomoci. Muzeme se divodné domnivat, Ze evpropska pravni
Uprava v zasadé vychézi z doktrinalniho vymezeni stfetu zajmu (viz vys$e), nebot recital 24 ID
stanovi, ze Okolnosti, na néz by se mélo pohlizet jako na okolnosti, jez vyvolavaji stret zdjmii, se
vztahuji na ty pripady, kdy existuje stret mezi zdjmy podniku nebo urcitych osob spojenych s
podnikem nebo skupiny daného podniku na jedné strané a povinnosti podniku vii¢i zdkaznikovi; nebo
mezi riznymi zdjmy dvou ci vice jeho zdkazniki, vici nimz je podnik v kazdém pripadé vdzdn
néjakou povinnosti. Nestaci, ze podnik miize ziskat néjaky prospéch, pokud to soucasné neni moznou
nevyhodou pro zdkaznika, anebo Ze jeden zdkaznik, viici némuz je podnik zavdzdn povinnosti, muze
ziskat nejaky prospéch nebo se vyhnout ztrdté, aniz by to byla soucasné moznd ztrdta pro jiného
takového zdkaznika. Evropska pravni uprava tedy za stret zdjmu povazuje, v souladu s doktrinalnim
vymezenim, situace stfetu mezi povinnosti obchodnika s cennymi papiry vici zdkaznikovi a jeho
vlastnimi zajmy a mezi zajmy zakaznik{, vuci nimz ma obchodnik s cennymi papiry urcitou
povinnost. Neni vSak jiz bohuzel receno, o jakou povinnost se jedna. Zaroven v téchto situacich musi
existovat alespon potencialni nevyhoda pro zakaznika pri soucasné existenci prospéchu pro
obchodnika s cennymi papiry nebo prospéch jednoho zékaznika, ktery je soucasné ztratou pro jiného
zékaznika.[35] To je ovSem v rozporu s kritérii identifikace stfetu zajmu uvedenymi v ¢lanku 21
pism. b) az e) ID, coz Cini tuto pravni ipravu ponékud nekonsistentni.

ID déle identifikuje potencialné nebezpeéné oblasti poskytovani investi¢nich sluzeb s ohledem na
stret zajmu (recital 26 ID).[36] Do oblasti vymezeni stietu zajmu lze zahrnout také minimalni
kritéria, ktera uvadi ¢lanek 21 ID a kterd predstavuji urcity, nikoliv vSak vycerpavajici seznam
okolnosti, které ukazuji na mozny stret zajmu, nicméné stret zajmu nedefinuji. Jsou to a)
pravdépodobné ziskani finanéniho prospéch nebo vyhnuti se financ¢ni ztraté na tukor zédkaznika (srov.
také recital 24 ID); b) obchodnik s cennymi papiry ma zajem na vysledku sluzby poskytované
zakaznikovi nebo na vysledku obchodu provadéném jménem zékaznika a tento zajem je odliSny od
zajmu zakaznika na daném vysledku; c) obchodnik s cennymi papry ma financni ¢i jinou motivaci
uprednostnit zajem jiného zakaznika nebo skupiny zakazniki pred zajmy daného zakaznika; d)
obchodnik s cennymi papiry podnika ve stejném oboru jako zdkaznik a e) obchodnik s cennymi
papiry dostava nebo dostane v souvislosti se sluzbou, ktera je poskytovana zakaznikovi, od osoby,
ktera neni zakaznikem, materidlni stimul v podobé penéz, zbozi nebo sluzeb, ktery neni béznou
provizi ¢i odménou za takovou sluzbu.

2.2.4.  Povinnosti obchodnika s cennymi papiry v souvislosti se stretem zajmu v evrospké
pravni uprave

Vyse jsem uvedl, ze v pravnim radu by mélo byt jednoznacné receno, jak se ma povinny subjekt
zachovat v pripadé stretu zajmu. Podivejme se nyni na to, jak se k této otazce stavi evropska pravni
Uprava stfetu zajmu.[37] Podle Moloney [2010: 338] nestanovi Mifid povinnost nekonat v pripadé,
kdy opatreni k rizeni stretu zajmu nevedla ke kyZenému vysledku, tedy k eliminaci negativniho vlivu
stretu z4jmu. ID nicméné stanovi[38], Ze informovani zékaznika ma byt takové, aby mohl ucinit
informované rozhodnuti o investi¢ni sluzbé. Je ovSem toto informované rozhodnuti conditio sine qua
non poskytnuti investi¢ni sluzby? Podle Moloney (tamtéz) neni jasné, zda je k poskytnuti sluzby v
pripadé informovéni o stietu z4jml podle Clanku 18 Mifid nutny vyslovny souhlas zakaznika



predchdzejici samotnému poskytnuti investi¢ni sluzby, resp. provedni jakékoliv transakce v jejim
ramci. Podle mého nazoru je ovSem treba vzit v ivahu jednak obecnou povinnost podle ¢lanku 19
odst. 1 Mifid, jednak zohlednit pripravné materiély k ID, kdy napr. v Ref.: CESR/05-024c je uvedeno
Article 18(2) provides that investment firms should not provide services before disclosing conflicts
that cannot be reasonably managed so as to prevent risk of damage to the client's interests,
including the interests of a client having the status of an eligible counterparty within the meaning of
Article 24 of the Directive, and not to act where the client does not consent. This provides an
additional method of preventing significant conflicts from adversely affecting the interests of the
client. Je pravdou, zZe puvodni navrh (...obtain the client's consent before undertaking the relevant
business with it) se nakonec v ID neobjevil, resp. objevil v ponékud zamlzené podobé. Podle Herbsta
[2003: 215] se béhem pripravy Mifid podarilo institucim poskytujicim financni sluzby zabranit
puvodnimu névrhu Evropské komise, podle kterého by se v pripadé (potencialniho) stfetu zajmu
mély tyto instituce zdrzet poskytnuti financ¢ni sluzby (fiduciarni povinnost stricto sensu). Podle mého
nazoru vSak vyplyva z obecné povinnosti podle ¢lanku 19 odst. 1 Mifid minimalné povinnost nekonat
v pripadé, kdy stret zajmu byl sice odkryt zakaznikovi podle ¢lanku 18 Mifid, nicméné jednéni, resp.
jeho vysledek, by nebyl v nejlepsim zdjmu zakaznika. Tato povinnost vSak neznamena, ze by mél
obchodnik s cennymi papiry uprednostnit zajem zakaznika pred zajmem svym a uz vubec ne to, ze by
se obchodnik s cennymi papiry mél situacim stfetu zajml vyhnout Gplné, jak by bylo vyzadovano,
pokud by se jednalo o fiduciarni povinnost loajality nebo fiduciarni povinnost stricto sensu. Povinnost
vyjadrena v pravé uvedeném ustanoveni ma podle mého nazoru blize k fairness typické pro
spotrebitelsky diskurs finan¢niho prava [Benjamin 2010: 3] nez k povinnosti loajality a nepredstavuje
tak pravidlo pro reseni stretu zajmu.

Podle mého nazoru je viibec sporné, ma-li povinnost podle ¢lanku 19 odst. 1 Mifid charakter alespon
,obycejné” povinnosti loajality. To, Ze neni proskriptivni povinnosti nedostat se do situace, ve které
hrozi nebo existuje stret zajmu, resp. v této situaci nejednat, a Ze nepredstavuje povinnost
uprednostnit zdjem zékaznika pred zajmem obchodnika, je jednoznaCné. Ma ovSem tato povinnost
preskriptivni charakter, tedy jednat pouze (!) v zajmu zékaznika? Jazykovy vyklad nam rika, ze
nikoliv. Povinnost jednat v nejlepsim zajmu (best interest) zékaznika neni mozné zaménovat za
povinnost jednat pouze v zajmu (sole interest) zakaznika. Koncept jednéni v nejlepsim zajmu
zékaznika nevylucuje v ramci daného jednani sledovani vlastnich zdjmu obchodnika s cennymi
papiry, coz je zdkladnim obsahem fiduciarni povinnosti loajality. Koncept jednéani v nejlepsim zajmu
zakaznika spiSe nastavuje objektivni standard jednani obchodnika s cennymi papiry a ma tak blize ke
konceptu jednani s odbornou péci, nez k povinnosti loajality [Lee 2009: 7], nebot jednani je ex post
posuzovano s ohledem na vysledek (co byl objektivné nejlepsi zajem zdkaznika), nikoliv s ohledem na
intencionalni slozku jednani (obchodnik jednal pouze v zdjmu zdkaznika, nikoliv v zdjmu nékoho
jiného vCetné sebe). Tento zavér lze podporit i jednim z mala judikatt, které se vztahuji k
poskytovani investi¢nich sluzeb, a to rozhodnutim 5 A 164/2002-44, podle kterého Citovand
ustanoveni jisté nelze vyklddat tak - a nikdo to ani necini - Ze by obchodnik s cennymi papiry nemohl
vystavit zdkaznikiiv majetek urcitym rizikim. Tato rizika vSéak musi byt primérend, rozumnd a
odtivodnénd a zdkaznik o nich musi byt predem ndlezité informovdn a vyslovit s jedndnim, jez je
témito riziky doprovdzeno, pisemny souhlas. To plati o jedndnich, kterd jsou v zdjmu zdkaznika,
nikoliv vsak o jedndnich, které v nejlepsim zdjmu zdkaznika objektivné vzato nejsou. K odlisni obou
rozdilnych kategorii je nezbytné hodnotit krom jinych faktort pravé predevsim miru rizika, které je
zdkaznik vystaven. Jestlize nelze riziko ni¢im objektivné zdivodnit, resp. jestlize riziko, které by mél
zdkaznik podstoupit, neni z hlediska cile, jehoz md byt dosazeno, nezbytné, pak je takové jedndni
zakdzané, a to i kdyby s nim zdkaznik souhlasil. Prave tak tomu bylo i v souzeném pripadé, v nemz
rizika, kterym byl zdkaznikiiv majetek vystaven, nebylo viibec nezbytné podstupovat.

Lze uzavrit, ze evropska pravni Gprava definuje, byt ponékud zmateng, stret zajml v souladu s
doktrindlnim vymezenim, nicméné se jiz dale nezabyva charakterem povinnosti, ktera je v jadru



stfetu zajmu. Jednoznacnou odpovéd, jak se chovat v pripadé stretu zajmu evropska pravni Uprava
neposkytuje. Generalni klauzuli podle ¢lanku 19 odst. 1 Mifid lze snad vyuzit v pripadé konfliktu
Typu II, nebot pozaduje pri jakémkoliv jednani obchodnika s cennymi papiry jednéani spravedlivé a
¢estné, nikoliv vSak v pripadé stretu zajmu Typu I.

3. Nékteré soukromopravni otazKy spojené s pravni upravou stfetu zajmu v oblasti
poskytovani investicnich sluzeb

Vyse v tomto textu jsme dovodili existenci povinnosti loajality obecné také v ceském pravnim radu.
Jaky je vSak konkrétni obsah této povinnosti v souvislosti s pravni ipravou finan¢nich trhi? Primarné
lze rozlisit dvé zakladni situace, a to (i) prikaznik je zaroven pravnim zastupcem prikazce a (ii)
prikaznik neni zaroven pravnim zastupcem prikazce.

Obcansky zékonik stanovi, ze Zastupovat jiného nemiiZe...ten, jehoZ zdjmy jsou v rozporu se zdjmy
zastoupeného (§ 22 odst. 2 0Z). Elias [2008: 205, 206] k tomu uvadi, ze Pri uzavirdni smluv nemiize
tedy jedna smluvni strana zastupovat druhou. Nemuze ale ani treti strana zastupovat obé smluvni
strany...Zastoupeni nebrdni pouhd moznost rozporu mezi zajmy zdstupce a zastoupeného, nybrz a
jen existence takového rozporu (tedy aktualni stret zajmu). Pravni tikony ucinéné v pripadé rozporu
z4jmu jsou neplatné, a to absolutné, pro rozpor se zakonem (§ 39 OZ). V této situaci, tedy v pripadé
aktualniho stretu zajmu, nesmi prikaznik prikazce vubec zastupovat a OZ odchylku nepripousti.
Soucasné znéni OZ vSak stret zajml nedefinuje. Podle Tichého [2011: 45] by vSak pripad konfliktu
z&jmu bylo mozné popsat jako jedndni zdstupce ve prospéch treti strany ¢i zainteresovanost zdstupce
v prislusném prdvnim jedndni. Je tedy pokryt stret zajma Typu I, ale Typ II pouze ¢astec¢né.

Podle § 437 odst. 1 NOZ plati, ze Zastoupit jiného nemiize ten, jehoz zdjmy jsou v rozporu se zdjmy
zastoupeného, ledaze pri smluvnim zastoupeni zastoupeny o takovém rozporu védeél nebo musel
védét. Vidime zde zrejmy posun k autonomii viile smluvnich stran a k reSeni konfliktu zajma
souhlasem zastoupeného, byt treba implicitnim. § 437 odst. 2 NOZ také vymezuje, v zdsadé v souladu
s Tichym [2011: 45] stret zajmi a to tak, Ze Md se za to, Ze tu je rozpor v zdjmech zdstupce a
zastoupeného, pokud zdstupce jednd i za tuto treti osobu nebo pokud jednd ve vlastni zdleZitosti.

Je tedy zrejmé, Ze pokud existuje rozpor mezi zajmy prikazce a prikaznika, ktery je zaroven
prikazcovym smluvnim zéstupcem, nemuze v takovém pripadé prikaznik prikazce zastupovat, resp.
jeho pravni tkony jsou absolutné neplatné.[39] Prikazce by rovnéz v téze véci nemél jednat za treti
stranu. Nova pravni Uprava zastoupeni vsak tuto rigiditu zmiriuje, nebot umoznuje souhlas
zastoupeného v situaci stfetu zajmu, resp. predpokladéani tohoto souhlasu. Argumentem a maiore ad
minus dospéjeme k zavéru, ze co plati o zastoupeni, mélo by platit rovnéz pro ukony faktické,
nevyzadujici pravni jednani.

Smlouvy o cennych papirech obstaravatelského typu maji vétSinou mandatni nebo komisionarsky
charakter a jsou navic absolutnimi obchody podle ObchZ. Mandatni smlouvu vymezuje ustanoveni §
566 odst. 1 ObchZ Mandatni smlouvou se zavazuje mandatdr, Ze pro mandanta na jeho ucet zaridi za
uplatu urcitou obchodni zdlezitost uskutecnénim prdvnich tukont jménem mandanta nebo
uskutecnenim jiné c¢innosti, a mandant se zavazuje zaplatit mu za to uplatu. Podle § 567 odst. 2
ObchZ pak plati, Ze Cinnost, k niz se mandatdr zavdzal, je povinen uskutecriovat podle pokynil
mandanta a v souladu s jeho zdjmy, které mandatdr znd nebo musi zndt. Pelikdnova [1999: 41] k
tomu uvadi, Ze ohled na zdjem mandanta musi byt viidéim motivem celé mandatdrovy
cinnosti...Jakmile by mandant dal prednost svému zdjmu pred zdjmem mandanta, dopusti se
porusenti etického i pravniho pravidla. Podobné Pelikdanova uvazuje v pripadé smlouvy komisionarské
[1999: 121]. Z podstaty mandatu i komisionarského vztahu tedy vyplyva povinnost uprednostnit
zajmy mandanta pred zajmy vlastnimi, byt jde o Gpravu dispozitivni. Podle Bejcka [2007: 614 a 615]
v sobé mandatni smlouva slucuje pozadavky odborné péce (v § 567 odst. 1, § 570 ObchZ ) a loajality



(v§ 567 odst. 2 a 3, § 574 odst. 3), coz mj. znamend, zZe reprezentant se tedy chovd pri sprdve
spolecnosti jako ve vlastnich vecech, ale s rezignaci na svoje osobni zdjmy, pokud by se mohly kriZit
se zdjmy spolecnosti, nebot musi byt loajdlni se zdjmy mandantni spolecnosti.

Podobné smysli také Stenglovd, Pliva, Tomsa a kol. [2010: 1223]: Komisiondr je povinen jakozto
podnikatel - profesiondl jednat s odbornou péci a podle pokynti komitenta. Jako u vsech typt
obstaravatelskych smluv musi dbdt predevsim zdjmu komitenta. Pokud by se jeho obchodni zdjmy -
vzhledem ke zvldstni povaze komisiondrského vztahu, umoznujicitho samovstup komisiondre - krizily
se zdjmy komitentovymi, musi dat zdjmiim komitentovym prednost. Jestlize se vysledek zarizovani
nedostavi, je na komisiondri, aby prokdzal, Ze jednal s potrebnou odbornou péci. I kdyZ komentované
ustanoveni neurcuje, Ze komisiondr jednd vzdy v zdjmu komitenta, vyplyvd to z obstaravatelské
povahy komisiondrského vztahu. Zdkon vsak stanovi, Zze komisiondr je povinen jednat podle pokynt
komitenta. Jsou-li tyto pokyny v rozporu s rddnou realizaci komise, musi se komisiondr* predevsim
snazit ziskat véas komitentiv souhlas s pripadnou zménou pokynii, které od komitenta obdrzel. Sdm
se muze od téchto pokyntl odchylit jen v zdjmu komitenta, ovsem jen pokud nemohl uvedeny souhlas
ziskat vcas.

Také Elias [2008: 2134] v pripadé prikazni smlouvy uvadi, ze Prikaznik vykondva ¢innost pro
prikazce, tj. v zdjmu prikazce, se kterym se prikaznik nesmi v priubéhu vykonu prikazu dostat do
rozporu. Rovnéz ustanoveni o prikazni smlouvé maji dispozitivni charakter [Elids 2008: 2134].
Tentyz autor také uvadi [2008: 2148 - 2149], ze Negativné znamenala povinnost jednat poctive, Ze
prikaznik nesmi jednat na ujmu prikazce a v zdjmu nékoho tretiho. Povinnost jednat poctivé lze i
dnes dovodit z povinnosti jednat ,pro prikazce” (§ 724). Svestka [2009: 2198] uvédi, Ze Prikaznik
vyviji svou ¢innost pro prikazce, tedy v jeho zdjmu. Prikaznikova ¢innost proto musi byt ku
prospéchu prikazce. Tentyz autor [2009: 2203] pak uvadi I bez vyslovného ustanoveni zdkona lze
povinnost prikaznika jednat poctivé a s péci radného hospodare dovodit ze samotného pojmu
prikazu, v ramci néjz prikaznik vykondvd svou cinnost pro prikazce, tedy v jeho zdjmu [724, 1].
Prikaznik je povinen jednat v souladu se zdjmy prikazce, které znd, nebo které - objektivne vzato -
zndt musi.

Lze rici, ze z Ceského pravni radu lze vycist nebo dovodit, v pripadé stretu zajma Typu I, tato
pravidla: (i) existuje obecna povinnost loajality typicka pro veskeré prikazni vztahy (viz bod 1.2.3),
(ii) prikaznik ma povinnost pocinat si tak, aby se nedostal do rozporu se zajmy prikazce (fiducarni
povinnost stricto sensu), (iii) prikaznik nesmi jednat v dané zalezitosti v zdjmu nékoho tretiho
(fiducarni povinnost stricto sensu), (iv) v pripadé aktuéalniho stfetu zajma musi prikaznik
uprednostnit zajem prikazce pred zdjmem svym (fiduciarni povinnost loajality) a nesmi jednat na
Uujmu prikazce (neminem laedere) a (v) povinnosti pod body (i) az (iv) 1ze modifikovat ustanovenimi
smlouvy, nebot maji dispozitivni charakter. Zaroven lze dovodit, a rovnéz vyse citovani autori tak
¢ini, obecné informacni/oznamovaci a prevencni povinnosti prikaznika ve vztahu k prikazci, na
zékladé kterych by byl pravdépodobné reSen stret zajma Typu II.

Vidime, Ze vySe uvedenymi autory dovozované povinnosti jsou relativné prisné a na verejnopravni
urovni by jim pravdépodobné nejlépe odpovidal uplny zakaz jednani v situacich stietu zajmu s
moznosti smluvnich odchylek na zdkladé splnéni informacni povinnosti.[40] Urcitym korektivem
intenzity povinnosti loajality mize podle mého nézoru podporeného nékterymi predchozimi ¢astmi
tohoto prispévku byt (i) prvek svéreni (entrustment) majetku prikaznikovi k obhospodarovéni (z toho
vychazi Gpravni Gprava spravy ciziho majetku v NOZ, kde je podobné jako v pravu obchodnich
spolec¢nosti uvedena povinnost péce radného hospodare) nebo vykon vlivu nad zalezitostmi prikazce
(z toho vychazela nepochybné Komise pro cenné papiry pri formulaci svého stanoviska k tzv.
churningu[41], ktery je povazovan za uc¢ebnicovy priklad stietu zajmu Typu 1.), (ii) Siroka diskrec¢ni
pravomoc prikaznika a (iii) informovany souhlas prikazce ucinény po kompletnim a komplexnim
splnéni informacni povinnosti (vedouci az k vylouceni povinnosti loajality de facto).



Na zékladé vysSe uvedeného lze tedy shrnout, Ze Ceské soukromopréavni uprava stietu zajmu je
ponékud roztristéna a ze odpovédi na problémy pravni praxe je treba dovozovat vykladem
prislusnych pravnich stanoveni s ohledem na povahu zastoupeni jako takového, prikaznich smluvnich
souvisejici se stretem zajmu Typu II. Vyraznym rysem této upravy je vSak také moznost odchylit se v
ramci smluvnich ustanoveni. Diky tomu jsou kladeny zvySené naroky na pripravu prislusnych smluv
upravujicich pravni vztahy v ramci poskytovani investi¢nich sluzeb. V tomto ohledu nezbyva nez
doporucit jednoznac¢né vyjadreni zajmu prikazce a meze jednani prikaznika v prislusné smluvni
dokumentaci.

Jak jiz jsem uvedl v ivodu tohoto prispévku, je stret zajml nevyhnutelnym rysem modernich
finan¢nich trhi, ktery podle vét$iny autorti nemuze vyresit samotna hospodarska soutéz na
finan¢nim trhu, a to zejména z diivodt trzni infrastruktury, transak¢nim nékladim a informacni
asymetrii mezi subjekty ptsobicimi na finanCnim trhu. Obecny zakaz dostat se do situace stretu
zéjmu by byl pravdépodobné prili$ radikélni, nebot neni duvod, aby jedna smluvni strana nemohla,
pri nejvyssi mozné transparentnosti informaci s ohledem na jeji néklady, vyuzit sluzeb druhé strany s
potencidlnim stretem zajmu, pokud uprednostiuje kvalifikovanost poskytnuti dané sluzby pred
loajalitou, coz je pripad vétSiny investic¢nich sluzeb nediskrecniho a neporadenského charakteru.
Ukazal jsem, Ze z tohoto pragmatismu podle vSeho vychézi také evropska verejnopravni regulace
stretu zajmi, kterd preferuje preventivni opatieni k zamezeni nezadouciho vlivu stretu zdjmu pred
kompletni eliminaci takovych situaci a v obecné roviné stavi na obecné informacni povinnosti.

Stret zajmu je vzdy pritomen tam, kdy je nékomu svérena duvéra jednat v zélezitostech nékoho
jiného, v pravnim smyslu pak tam, kde existuje povinnost loajality ve stretu s jinymi zajmy nebo
povinnostmi. V jadru pravni regulace stretu zajmu je tedy povinnost loajality, ktera existuje i v
¢eském pravnim radu, nebot i zde se objevuji vztahy tzv. fiduciarniho charakteru, zaloZené na duvére
a vérnosti. Charakteristické je, Ze samotna jeji existence je pri¢inou situaci stretu zajmu a jeji
specificky obsah je pak resenim téchto situaci. V ceském pravu je primé akcentovani povinnosti
loajality spise vyjimkou (§ 159 NOZ, § 51 NObchZ[42]), a povinnost loajality je doktrinou i
judikaturou dovozovana predevsim z povinnosti vykonu ¢innosti s pé¢i radného hospodare, resp. ze
zrejmého charakteru prikaznich vztahd. Zéklad pro reseni otazek stretu zajmua nicméné v
soukromém pravu existuje, byt na obecné roviné a v dispozitivnich pravnich normach. Specifické
pripady pak tedy bude treba obezretné resit v ramci konkrakta¢niho procesu, nebot verejnopravni
uprava neskyta priliS jasna pravidla pro ex ante posuzovani dovoleného a zakazaného chovani.

JUDr. Bc. Bedrich Cizek, MPA
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[1] Zdkon 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu

[2] Viz také § 5 odst. 3 ZOD.

[3] Zakon 15/1998 Sh., o dohledu v oblasti kapitalového trhu a o zméné a doplnéni dalSich zakonu
[4] § 5 odst. 2 ZOD Poskytovatelem sluzeb na kapitdlovém trhu se rozumi obchodnik s cennymi
papiry, zahrani¢ni obchodnik s cennymi papiry, ktery poskytuje na izemi Ceské republiky investi¢ni
sluzby prostrednictvim pobocky, osoba provadéjici prijiméani a predavani pokyna tykajicich se
investi¢nich nastroju za podminek stanovenych zvlastnim zékonem, institucionalni investor,
depozitar, organizator regulovaného trhu, osoba provadéjici vyporadani obchodu s cennymi papiry,
centrélni depozitar, Ceské4 narodni banka v rozsahu vedeni evidence cennych papiri.

[5] Nelze se ubranit reminiscenci na puvodni znéni ¢asti ¢tvrté OZ.

[6] Investi¢ni sluzby - pozn. B.C.

[7] Napr. investi¢ni sluzba investi¢ni poradenstvi tykajici se investi¢nich nastroju (§ 4 odst. 2 pism. e)
ZPKT) a obhospodarovani majetku zakaznika, je-li jeho soucasti investi¢ni nastroj, na zakladé volné
uvahy v rdmci smluvniho ujednéni (§ 4 odst. 2 pism. d) ZPKT) podle mého nazoru implicitné zahrnuji
kvasi-fiduciarni povinnosti vzdalené kontinentdlnim pravnim systémam (viz dale). Srov. také ¢lanek
V. Pihery Trust. Vybrané aspekty. - S pravnimi konstrukcemi na bazi trustu, popr. fiducidrnich
vztaht se dnes lze setkat jak ve svété mezinarodnich transakci, tak naprt. v oblasti kolektivniho
investovani a drzeni cennych papirt.

[8] Srov. recital 29 Mifid: RozSirujici se spektrum cinnosti, které mnohé investi¢ni podniky
vykonavaji souc¢asné, zvySuje potencidl vzniku stretu zajm{ mezi ruznymi ¢innostmi a zajmy klientu.
Je proto nutné stanovit pravidla k zajiSténi toho, ze takové strety nepriznivé neovlivni zajmy klientu.
[9] Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/39/ES ze dne 21. dubna 2004 o trzich financ¢nich
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nastroju, o zméné smérnice Rady 85/611/EHS a 93/6/EHS a smérnice Evropského parlamentu a
Rady 2000/12/ES a o zrusSeni smérnice Rady 93/22/EHS

[10] Z tohoto pojeti vychazi primérné napr. [Kruithof 2005].

[11] V textu pro zjednoduSeni uzivdm obecné slovni spojeni jednani za jiného, aCkoliv je zrejmé, ze
pri poskytovani investi¢nich sluzeb jako faktické ¢innosti bez primého vztahu ke klasickym pravnim
institutim, nemusi jit vzdy o prévni zastoupeni stricto sensu. Podle mého nédzoru se principy v tomto
textu zminéné vztahuji k jednéni jakychkoliv zdstupcl/reprezentantt zajmu zastoupeného, at uz jsou
Ci nejsou opravnéni za zastoupeného cinit pravni tikony. Ve stejné obecném smyslu uzivam oznaceni
prikazce a prikaznik, ackoliv pravni zéklad konkrétniho pravniho vztahu muze byt ve skutecnosti
mandatni, komisionarsky nebo inominatni.

[12] Z tohoto déleni vychazi do urcité miry také Mifid, ktery v ¢lanku 18 odst. 1 stanovi Clenské stéty
vyzaduji, aby investi¢ni podniky prijaly vesSkera primérena opatreni ke zjiSténi stretli zajmt mezi
podnikem...a jeho klienty nebo mezi dvéma klienty...

[13] Ne vzdy ndm platné pravo dokaze dat explicitni odpovédi na vSechny nase otazky. V tom pripadé
je treba se uchylit, jak jsem jiz ¢astecné ucinil vyse, k hlub$im strukturalnim prvkum v podobé
predpokladu, které formuji dana pravni pravidla, ale nemusi byt vzdy primo a plné v téchto
pravidlech artikulovana. Tyto hlubsi strukturalni prvky ozna¢ime v navaznosti na terminologii
socialnich véd jako jednotlivé diskursy finan¢niho préva. Tyto diskursy zahrnuji pravni principy,
teleologické prvky, akty aplikace prava i trzni praxi, coz mj. znamen4, ze se vyvijeji v Case. Diskursy
poskytuji konkrétnim pravnim normam smysl a ucel a jsou vyznamnym vykladovym prostredkem i
teoretickym nastrojem. Koncept stretu zajmu pak podle Benjaminové [2010: 5] spada do tzv.
fiduciarniho diskursu, jehoz charakteristickym rysem je dobra vira (viz k tomu déle, obecné k dobré
vire jako zakladnimu soukromopravnimu principu srov. také [Tégl 2006: 99]) a nepochybné také
povinnost loajality.

[14] Smlouvy o cennych papirech upravuje Cést druhd ZCP, véetné smluv obstaravatelskych.
Odpovédi na otazky neobsazené v ZCP je pak treba hledat v ObchZ, prip. v obecné upravé OZ. Ke
smlouvadm o cennych papirech viz [D&di¢, Stenglova 1997: 35 a nasl.], [Dédi¢ a kol. 2000: 391 a
nasl.], [Dédi¢, Pauly 1994: 155 a nasl.], [Kotések a kol. 2005: 647].

[15] Zakon 40/1964 Sb., obcansky zakonik

[16] Zakon 513/1991 Sb., obchodni zakonik

[17] Viz napr. Rozhodnuti ve véci Bristol & West Building Society v Mothew citovano v [Band 2008:
678] A fiduciary is someone who has undertaken to act for or on behalf of another in a particular
matter in circumstances which give rise to a relationship of trust and confidence. The distinguishing
obligation of a fiduciary is the obligation of loyalty. The principal is entitled to the single-minded
loyalty of his fiduciary.

[18] Literatura pak tuto kvalitu oznacuje fiducidrnimi povinnostmi a klade mezi né povinnost nalezité
(rozumné i informované) péce a povinnost loajality, resp. konani v nejlepSim zajmu spolecnosti
[Havel 2007: 414].

[19] Velmi silné je povinnost loajality akcentovana predevsim u advokétd. Srov. dGvody odmitnuti
poskytnuti pravnich sluzeb podle § 19 odst. 1 zakona 85/1996 Sb., o advokacii. Ustanoveni § 16 odst.
1 tohoto zdkona lze povazovat za obecné stanoveni povinnosti loajality, ustanoveni § 19 odst. 1 pak
za specificky obsah této povinnosti, mj. povinnost odmitnout jednat v pripadé, ze advokat v téze véci
nebo ve véci souvisejici jiz poskytl pravni sluzby jinému, jehoz zajmy jsou v rozporu se zajmy toho,
kdo o poskytnuti pravnich sluzeb zada nebo zajmy toho, kdo o poskytnuti pravnich sluzeb zada, jsou
v rozporu se zajmy advokata nebo osoby advokatovi blizké. Takto jednoznacnou specifikaci povinnost
loajality vsak v pripadé pravni upravy poskytovani investi¢nich sluzeb v pravnim radu nenachazime.
[20] ...vyklad péce radného hospodare musi sledovat nejen narodni vzorce a tendence, ale i ty
evropské a svétové. Vime-li, ze fiducidrni povinnosti jsou povinnosti, které zna snad cely relevantni
svét, jedno z jaké pravni rodiny ten nebo onen pravni rad pochazi, neprekvapi ivaha, zZe se vlastné
jedna o transplantat, ktery neni a nemuze byt narodni. Spravna aplikace narodnich pravidel tohoto
typu je pak nutné vysledkem komparace a multidisciplinarity a kazdé narodni pravo se nutné musi
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infikovat pravem cizim, aby mohlo prezit [Havel 2007: 416].

[21] civil-law jurisdictions connect the duty of loyalty to the obligations under a mandate contract,
i.e. a contract whereby one party, the agent or mandatee, undertakes to perform a service for or
manage the interests of the other party, the principal. The archetypical mandate is a mandate of
representation, which empowers the agent to act on behalf of the principal [Bahar 2007: 3].

[22] ...fiduciarni povinnosti jsou zde mj. proto, Ze smlouva, ktera mezi ¢lenem statutarniho organu a
spolecnosti vznikne, nemuze z povahy véci pamatovat na vSechny varianty toho, co mize nastat, a
proto se formuluji principy, které jsou implicitni soucasti kazdé takové smlouvy, jedno jestli se na né
odkéze [Havel 2007: 414].

[23] Zakon 89/2012 Sh., obcansky zakonik

[24] Srov. rozhodnuti ve véci Kelly v. Cooper citované v [Frase 2008: 8].

[25] Podle Frase [2008: 2 - 3] jsou fiduciarnimi vztahy zastoupeni (agency), kvazizastoupeni (quasi-
agency) a poradenstvi (advice).

[26] Smérnice Rady 93/22/EHS ze dne 10. kvétna 1993 o investi¢nich sluzbach v oblasti cennych
papiru.

[27] Zakon 591/1992 Sb., o cennych papirech

[28] Davodova zprava k ZPKT.

[29] Vyhlaska 466/2002 Sh., kterou se stanovi podrobneéjsi pravidla organizace vnitrniho provozu
obchodnika s cennymi papiry a podrobnéjsi pravidla jednani obchodnika s cennymi papiry ve vztahu
k zdkaznikim

[30] Vyhlaska 258/2004 Sb., kterou se stanovi podrobnosti dodrzovani pravidel obezretného
poskytovani investi¢nich sluzeb a podrobnéjsi zptisoby jednani obchodnika s cennymi papiry se
zakazniky

[31] Clének 13 odst. 3 Mifid: Investi¢ni podnik udrzuje a uplatiiuje ¢inna organizacni a
administrativni opatreni k tomu, aby prijimal veskera primérena opatfeni k tomu, aby strety zajma
vymezené v ¢lanku 18 neovlivnily zéporné zajmy jeho klientd.

[32] Viz Ref.: CESR/05-025...for the purpose of establishing procedures the identification process
does not need to drill down to the level of each specific conflict.

[33] Smérnice Komise 2006/73/ES ze dne 10. srpna 2006, kterou se provadi smérnice Evropského
parlamentu a Rady 2004/39/ES, pokud jde o organizac¢ni pozadavky a provozni podminky
investi¢nich podnika a o vymezeni pojmu pro ucely zminéné smérnice (Text s vyznamem pro EHP)
[34] Srov. Ref.: CESR/05-024c: The obligation for the firm under Article 13(3) of the Directive is not
to prevent conflicts of interest from arising, it is for the firm to take all reasonable steps to prevent
conflicts adversely affecting the interests of its clients.

[35] Viz také Ref.: CESR/05-024¢ The advice only catches cases in which there is conflict between
the interests of the firm (or its associates) and the duty the firm owes to the client or between the
interests of one or more of its clients. It is not enough that the firm stands to make money or that the
client stands to loose money, this must then involve a conflict with a duty the firm owes to the client.
Also, the advice indicates that the profit of the firm must be to the detriment of the client. There is
also a difference between profits arising from an investment firm's normal commercial activities and
profits arising from its failure to manage properly conflicts of interest.

[36] ...investicni vyzkum a poradenstvi, vlastni obchodovani, operace v oblasti spravy portfolia a
corporate finance, véetné upisovéni, prodeje nabizenych cennych papirl a poskytovéani poradenstvi
ohledné fazi a akvizic.

[37] K otazce zakladnich pravnich povinnosti pri rizeni stietu zajmu srov. bod 3.2.1 a 3.2.2

[38] Cl. 22 odst. 4 Clenské staty zajisti, aby informace pro zékazniky podle ¢l. 18 odst. 2 smérnice
2004/39/ES byly na trvalém nosici a s ohledem na povahu zékaznika obsahovaly dostate¢né
podrobnosti k tomu, aby tento zdkaznik mohl se znalosti véci rozhodovat o investi¢ni nebo doplnkové
sluzbé Ci investi¢ni ¢innosti, v souvislosti s nimiz vznika stret zajmu.

[39] Aniz bych se timto problémem mohl zabyvat podrobnéji, 1ze podle mého nazoru dané ustanoveni
povazovat spiSe za dispozitivni jiz dnes. Minimalné proto, ze v praxi financ¢niho trhu jsou situace
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stfetu zajml nevyhnutelné, prislusné smlouvy tyto otazky casto resi oboustrannym souhlasem a také
proto, ze pravni ukony smluvnich stran by meély byt povazovany spiSe za platné, nez za neplatné (viz
k tomu blize napr. [Beran 2009], [Telec 2004] a dalsi).

[40] (Luc Thévenoz) suggests in his paper that a rule calling for a prohibition of conflicts of interests
could be used as a default rule which parties could contract out of subject to mutual consent based
on appropriate disclosure [Bahar 2007: 15].

[41] Prvni podminka je nepochybné splnéna v pripadé, kdy obchodnik zakaznikovi obhospodaruje
ucet na zakladé vlastniho uvazeni. V tomto pripadé obchodnik sdm obchoduje na tcet zékaznika a
ma tak plnou kontrolu nad objemem a frekvenci obchodovani. K faktické kontrole nad objemem a
frekvenci obchodovéni na GCtu zdkaznika muze ovSem dojit i v pripadech, kdy mé zakaznik s
obchodnikem uzavrenu komisionarskou smlouvu. To za podminky, Ze se prokaze, Ze se zakaznik u
vétsiny svych obchodu ridil doporu¢enimi obchodnika.

[42] Zakon 90/2012 Sh., zdkon o obchodnich korporacich
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DalSi clanky:
¢ Soubéh odepreni naroku na odpocet dané a ruceni za nezaplacenou dan dle rozsudku KONREO

e Odpovédnost finanénich instituci za nespravné investi¢ni poradenstvi
 Vyvoj jednani G7/OECD/USA v oblasti Pillar Two
e Soucasny trend mikrodomu a mobilnich domu z pohledu financovani a ocenovani

o Svarcsystém a jeho dafiové rizika u dodavateld i odbératell sluzeb
e Stabilizace urokovych sazeb hypotecnich Gvéru a jejich vliv na trh nemovitosti

o Novinky z ceské a evropské requlace financnich instituci za mésic zari 2025

e Pozor IPO fond 2025+ je tu
» Novinky z ¢eské a evropské reqgulace financénich instituci za mésice ¢ervenec a srpen 2025

 Oddélend evidence nakladu na vyzkum a vyvoj
e Konec snizovani trokovych sazeb? Klicova tirokova sazba 2T repo zustala v srpnu na 3,5 %
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