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1. Uéel a povaha materialu

Komise pro cenné papiry (dale jen ,Komise™) je ze zdkona povinna
vykonévat statni dozor nad dodrZzovanim povinnosti stanovenych pravnimi
piedpisy v oblasti kapitalového trhu. V ramci této pravomoci Komise
interpretuje a aplikuje pravni predpisy regulujici oblast kapitdlového trhu.

Statutdrnim cilem Komise je mimo jiné pfispivat k ochrané investort
a k rozvoji kapitalového trhu.

Cilem tohoto dokumentu je pfiblizit ucastnikim kapitalového trhu vyklad
pojmu odborné péce, ktery Komise uplatiluje a bude uplatiiovat pfi vykonu
statniho dozoru nad c¢innosti poskytovatelii sluzeb na kapitdlovém trhu.
Materidl by mél pfispét zejména ke zvySeni trovné pravni jistoty ucastnikil
kapitalového trhu a zpruhlednéni Cinnosti Komise jako regulatora pfi
vykladu a aplikaci zdkona.

Pojem ,,odbornd péce* je hojné¢ vyuzivany neurcity pravni pojem, pii jehoz
interpretaci a nasledné aplikaci vzniké fada problému a spord, a to na vSech
urovnich, od ucastnikl trhu samotnych pies Komisi az po soudy. Snahou
Komise bylo vytvofit obecnéjsi dokument ptiblizujici v obecnych rysech
tento pojem a popisujici, jak jej interpretuje a aplikuje Komise pii své
¢innosti.

Komise si je védoma, Ze definice pojmu odborna péce je pomérné slozita a
zavisi na konkrétnich okolnostech ptipadu. Vyklad pojmu odbornd péce je
také dan do znaéné miry praxi na kapitalovych trzich, ktera se v soucasné
dobé — vdobé piekotnych zmén (techniky obchodovani a vypotadani
transakci, nové formy komunikace a poskytovani sluzeb na dalku bez
ohledu na hranice jednotlivych statll) neustale posouva. Proto je nemozné
podat prfedem vycerpévajici definici tohoto pojmu, ale Ize stanovit urcité
principy, podle kterych se bude odbornd péce (resp. vynalozeni odborné
péce) posuzovat. Na druhou stranu je tieba fici, ze pojem neni novy, ale jde
o pojem tradi¢ni, pouzivany dfive zejména v oblasti soukromého préava.

Pfi zpracovani problematiky byla Komise vedena piedev§im dosavadnimi
zkuSenostmi z jeji C¢innosti pti vykonu statniho dozoru, jakoz i ustdlenou
soudni i doktrinédlni vykladovou praxi pfedmétného pojmu.

Uspofadani materidlu vychazi z pfistupu Komise k posuzovani jednani
s odbornou péci. Materidl nejprve pomérné obecné vymezuje principy
jednéni s odbornou péci a jeho posuzovani, které¢ by mély slouzit jako
voditko pfi rozhodovani o vynalozeni odborné péce, a poté obsahuje
v ptiloze souhrn dosavadni rozhodovaci praxe Komise na tomto poli. Je
vSak tieba brat vuvahu, ze tuzemsky kapitdlovy trh od svého vzniku
prochazi pomérné rychlym vyvojem smétujicim ke standardizaci struktury
a podnikani, jaka je obvykla narozvinutych trzich. Nékterd uvadéna
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rozhodnuti Komise, zejména ta starSi (pied rokem 2000), tak vychazeji ze
skutkového a pravniho stavu, kdy tuzemsky kapitalovy trh ve vE&tSi miie
trpél fadou nedostatkti a nestandardnich jevu. Ackoliv jednani popisovana
v nékterych uvedenych rozhodnutich jsou charakteristickd pravé pro
minulou dobu a dnes jsou jiz velmi vyjimeénym jevem, povazuje Komise za
vhodné je jako ilustraci svého pristupu k posuzovani odborné péce v tomto
materialu uvést.

V zadném piipadé vSak nelze ocekavat, ze Komise doptedu vytvori
podrobny katalog pfipustného ¢i nepfipustného jednani, podle kterého by se
ucastnici trhu jednoduse fidili a ze kterého by bylo pfedem zcela jasné, které
konkrétni jednani povazuje Komise za vynalozeni odborné péce a které
nikoliv. Komise hodld do budoucna postupovat ,,zdola“, tj. dopliovat
postupn¢ do materidlu formou pfiloh jednotlivé konkrétni piipady
a ptfipadna zobecniujici feSeni, vzdy vSak az na zékladé praktickych
zkuSenosti.

V ptiloze hlavniho dokumentu, je pojem ,,odborna péce konkretizovan pro
jednotlivé druhy poskytovateli sluZzeb na kapitdlovém trhu. Jsou zde
uvedena dosud publikovand rozhodnuti Komise se vztahem k odborné péci
a také ptiklady z praxe, které Komise pfi své Cinnosti zaznamenala. Pfiloha
je rozdélena podle jednotlivych druhti poskytovatell sluzeb na kapitalovém
trhu. Piilohy ilustruji ptistup Komise k této problematice v jednotlivych
konkrétnich pfipadech a mély by slouzit ke konkretizaci a ilustraci
uvedenych principli. Komise hodld na zaklad¢ praktickych zkuSenosti
formou ptiloh v budoucnosti material nadale dopliiovat o konkrétni ptipady
a ptipadna zobecinujici feSeni.

Jednim ze zpiisobii, jak problematiku posuzovani odborné péce rozvést
a prohloubit, jsou konzultace konkrétnich  problémt s Komisi
prostfednictvim tzv. ,kvalifikovanych dotazi“ (viz dokument Pfistup
Komise pro cenné papiry k podavani vyjadieni ucastnikiim kapitdlového
trhu, dostupny na www.sec.cz), pfipadné¢ ucast ve vetfejnych diskusich
k navrhtim pravnich stanovisek a metodik.

Uceleny a aktualni piehled aktivit Komise (metodiky, stanoviska,
rozhodnuti) tykajicich se posuzovani odborné péce lze nalézt na www.sec.cz
v sekei Kapitdlovy trh podle témat. Komise timto zplisobem zpfistupiiuje
ucastnikiim kapitalového trhu a vefejnosti svou interpretaci pojmu odborné
péce a zprihlednuje svij postup pii aplikaci tohoto neur¢itého pravniho
pojmu. Ve své praxi (zejména vykonu dozoru) pak také Komise vychazi
z toho, ze dotcené subjekty postup a ndzory Komise znaji.

Tento materidl neni pravnim predpisem. Komise je vzdy povinna
rozhodovat na zakladé¢ konkrétnich okolnosti daného piipadu a podle
podkladti shromazdénych v jednotlivém spravnim fizeni. Zasadu
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individualizace spravniho fizeni a materidlni pravdy bude Komise vzdy
respektovat jako stézejni postulat.

Prezidium Komise schvdlilo tento material (verze 1.0.) dne 10.11.2003.
Verzi 1.1. tohoto materidlu schvalilo prezidium Komise dne 13. 10. 2004.

Kontaktni osobou Komise je Mgr. Lud¢k Pestr, metodicko-analyticky
odbor, tel. 221 096 442, fax. 221 096 110, e-mail ludek.pestr@sec.cz.

Otéazky k posouzeni konkrétnich situaci a jednani je vhodné vznaset formou
tzv. kvalifikovanych dotazii (viz vyse).
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2.1.

Piasobnost

Osobni ptusobnost

Povinnost jednat s odbornou pé&i neni oproti piedchozi pravni Gprave'
stanovena pro jednotlivé poskytovatele sluzeb na kapitalovém trhu
centraln¢, ale je vzdy upravena piisluSnymi ustanovenimi pravnich
predpist, jez dopadaji vyhradné na tu kterou osobu. Uvedeny fakt
napomaha pravni jistoté Ucastnikd kapitalového trhu, nebot’ jim umoziiuje
jednoznacéné posoudit, zda na n¢ povinnost jednat ¢i poskytovat své sluzby
s odbornou péci dopada ¢i nikoliv.

Tento material se tyka
a) poskytovatell sluzeb na kapitalovém trhu:

e obchodnikii s cennymi papiry (§ 15 odst. 1 pism. a) zdkona
o podnikéni na kapitalovém trhu®);

e investi¢nich zprostfedkovatelt (vyhlaska ¢. 429/2004 Sb., kterou se
stanovi pravidla jednani investiéniho zprostiedkovatele se
zakazniky, administrativni postupy a mechanismus vnitini kontroly
nezbytné pro fadny vykon ¢innosti investicniho zprostfedkovatele);

e investi¢nich spolecnosti (§ 75 odst. 1 pism a) zdkona o kolektivnim
investovani’);

e investi¢nich fondd (§ 75 odst. 1 pism. a) zdkona o kolektivnim
investovani);

e penzijnich fondid (§ 33 odst. 1 zdkona ¢ 42/1994 Sb., o penzijnim
piipojisténi se statnim piispévkem a o zméndch nekterych zakont
souvisejicich s jeho zavedenim);

e depozitaie (§ 23 odst. 11 zadkona o kolektivnim investovani),

e organizatora regulovaného trhu
o burza cennych papir (§ 58 odst. 6 zakona o podnikani na
kapitalovém trhu)
o organizator mimoburzovniho trhu (§ 80 odst. 1 zadkona
o podnikani na kapitdlovém trhu),

''§ 79 odst. 1zékona ¢&. 591/1992 Sb., o cennych papirech
2 Z4kon &. 256/2004 Sb., o podnikéni na kapitdlovém trhu
3 Zakon & 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani
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e provozovatele vyporadacich systétmu (§ 83 odst. 13 zdkona
o podnikani na kapitdlovém trhu),

e centralniho depozitdfe (§ 103 odst. 8 zdkona o podnikani na
kapitalovém trhu),

e osobu, kterd vede evidenci navazujici na centrdlni evidenci
cennych papiri vedenou centrdlnim depozitdifem (tento zaver
implicitné vyplyva z vyse uvedeného ustanoveni),

e osobu, kterda vede samostatnou evidenci investi¢nich ndstroji,
anebo osoba kterd vede evidenci navazujici na samostatnou
evidenci investi¢nich nastrojii (tuto skute¢nost lze odvodit z § 93
odst. 2 a 3 zédkona o podnikani na kapitalovém trhu),

b) clena ptedstavenstva nebo prokuristy investicni  spolecnosti nebo
investi¢niho fondu,  ktery nema  uzavienou smlouvu
o obhospodatovani (§ 75 odst. 3 zdkona o kolektivnim investovani).

Vsechny vySe uvedené osoby maji ze zdkona povinnost jednat s odbornou
péci, coz je diivod jejich zatazeni pod rozsah tohoto materialu. Predkladany
materidl je vSak zaméfen ptedevSim na odbornou pécéi obchodniki
s cennymi papiry a osob kolektivniho investovéni, kde se Komise touto
problematikou zabyva nejcastéji.

2.2. Vécna piisobnost

Tento materidl se tykd pouze téch Cinnosti, které bezprostiedné souviseji
s poskytovanim sluzeb na kapitdlovém trhu zdkaznikim. Nevztahuje se tedy
na ostatni ¢innosti poskytovatelii sluzeb na kapitdlovém trhu, které mohou
v souvislosti se svym podnikanim vyvijet.

Napiiklad nebude Komise posuzovat, zda jednal obchodnik s cennymi papiry
s odbornou pé¢i pii vybéru poskytovatele uklidovych sluzeb v prostorach, kde
obchodnik svou ¢innost provozuje apod.
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Odborna péce jako neurcity pravni pojem

Zakon, az na nékteré vyjimky*, vyslovné nedefinuje, co se povaZzuje za
vynalozeni odborné¢ péce. Podle ¢l. 2 odst. 2 a ¢l. 4 odst. 1 Listiny
zékladnich prav a svobod lze povinnosti ukladat pouze na zaklad¢ zakona
a v jeho mezich. Povinnost jednat s odbornou péci je, jak jiz bylo uvedeno
vySe, upravena piimo jednotlivymi ustanovenimi zakona o kolektivnim
investovani a zdkona o podnikdni na kapitadlovém trhu. Obsah tohoto
neur¢itého pojmu, ktery predstavuje jeden ze zpisobu, jak stanovit
povinnost na zakladé zdkona a umoznit pfitom pruzné reagovat na meénici se
realitu, pak blize konkretizuji provadéci vyhlasky k témto zakonam.

Pod pojmem ,,odbornd péce“ je tfeba rozumét konkrétni jednani, ktera
vzhledem k jejich rGznorodosti neni objektivné mozné vyslovné a predem
v zdkon€ podchytit. Zakonodarce dava pouzitim tohoto pojmu spravnimu
organu (i soudu) umyslné prostor, aby sam posoudil, zda konkrétni ptipad
patii do rozsahu tohoto pojmu, a to vzdy vzhledem k ucelu pravni upravy.
Dtlezitym principem pii napliiovani obsahu neurcitych pravnich pojmi je
rovnost a jednotnost jejich posouzeni pii rovnosti podminek. Byt ma
spravni organ pii vykladu neur¢itych pravnich pojmt urc¢itou volnost uvahy,
je vzdy omezen rozsahem tohoto pojmu. Neurcité pravni pojmy nemohou
byt vyklddany svévolné a ad-hoc, coz ovSem neznamend, Ze by se jejich
obsah nemohl ménit v zavislosti na specifickych podminkach. Vzdy je tieba
mit na zieteli princip piedvidatelnosti prava’ a legality veiejné spravy.°

* Napriklad ustanoveni § 75 odst. 2 zikona o kolektivnim investovani, které prikladmo konkretizuje n&ktera
jednani, ktera jsou obsahem pojmu odborna péce, vycet viak samoziejmé neni vycerpavajici.

> K tomu bliZe napt. rozhodnuti Vrchniho soudu v Praze 3 A 9/98

6 Rozhodnuti KCP/13/2001, dostupné na www.sec.cz v sekci Z rozhodnuti Komise.
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Principy posuzovani odborné péce

U kazdého podnikatele zakon piedpoklada, Ze jde o profesionala, ktery zna
dobfte sviij obor ¢innosti a ktery pii svém podnikdni jedna s peclivosti a pili,
jaka se obecné ocekava u kazdého fadného obchodnika (tzv. péce fadného
hospodaie). Tento princip byl zakotven jiz i v Obecném zikoniku
obchodnim (zékon &. 1/1863 f.z.), ktery hovoii o pé¢i fadného kupce.’
Pojem ,,odborné péce“ nebo ,,péce fadného obchodnika™ je standardnim
terminem soukromého i vetejného prava jiz od dob Rakouska-Uherska a byl
jim i v pravu mezivale¢ného Ceskoslovenska, o ¢emz svédéi mj. i fada
soudnich rozhodnuti, ktera se pojmem odborné péée zabyvala.®

Jednani s pé¢i fadného hospodare je kritérium, jehoz dulezitost spociva
jednak v prevenci nezadouciho jednani, jednak v nasledném mozném

donuceni toho, kdo mél jednat stakovou péci a nejednal sni,
k odpovédnostnimu jednani.”

Pro poskytovatele sluzeb na kapitadlovém trhu to plati tim spis, nebot” jsou
oproti ,,béznym* podnikatelim povinovani péci vyssi, péci odbornou.
Povinnost odborné péce vSak maji i jiné subjekty, nejen na kapitdlovém
trhu.'”

Pozadavek jednani s odbornou pééi je tieba vidét vzdy v souvislosti
s vykonem né¢jaké konkrétni Cinnosti. Odbornd péce nestoji sama o sobé
jako samostatnd povinnost, ale vzdy se vaze ke konkrétni ¢innosti, kterou
povinny vykonavé. Nelze tedy vymezit ,,co je odborna péce®, ale vzdy je
nutno uvazovat o tom ,,co je odbornou péci pii ... (vykonu konkrétni
¢innosti)“. Povinnost jednat s odbornou péci je tak korektivem jednani
poskytovatele sluzeb pifi vykonu kterékoliv jeho Cinnosti pfi poskytovani
sluzeb.

Odbornou péci je tak tfeba vynakladat zejména pfi:
e Piipravé podminek pro poskytovani sluzeb (analytickd cinnost,
personalni a technické zabezpeceni apod.);
Nabizeni a propagaci sluzeb;
Procesu pfijimani zdkaznikll (uzavirani smluv apod.);
Poradenstvi a vlastnim prodeji nabizenych produkti;
Nakladani se sv€fenym majetkem (obhospodafovani, sprava,
provadéni transakci apod.);

7 viz napf. ¢l. 282 — ,Kdo jest z jednani, které jest na jeho strané obchodem, jinému povinen k pé&i, musi
zachovati péci fadného kupce.*

¥ Srov. napt. Vaz. 4516/1924, 15945/1927, 9069/1929, 5250/1935, 15080/1936 a 16483/1937.

? Lisse, L.: Jednani s odbornou pé¢i a trestn&pravni odpovédnost, Pravni radce 1/2003.

' Jde napt. o spravce konkurzni podstaty podle zakona & 328/1991 Sb., o konkursu a vyrovnani ve znéni
pozdéjsich predpist, nebo pojistovaci agenty ¢i pojistovaci makléte podle zakona ¢. 363/1999 Sb. o
pojistovnictvi a o zméné nékterych souvisejicich zakont (zakon o pojistovnictvi) ve znéni pozdéjsich predpist

apod.

9

ODBP e fijen 2004 e verze 1.1.



&
KOMISE PRO CENNE PAPIRY

ODBP 4: Principy posuzovani odborné péce

e Informovani zadkazniku.

Odborna péce zahrnuje odbornost (znalost) a peclivost (aktivitu)

Obsahem pojmu odborna péce je odbornost (tedy profesionalita ve smyslu
veédet a umét) a peclivost (tedy ve smyslu aktivniho jednani a svédomitosti).

Odbornou péci je nutné posuzovat podle objektivnich kritérii

Pojem odborné péce je vzdy nutno vykladat z hlediska objektivniho, ve
vztahu k objektivnim odbornym znalostem a schopnostem. Odborna péce
tedy vyjadfuje povinnost vynakladat k zafizovani zélezitosti kromé¢ svych
subjektivnich schopnosti a znalosti i schopnosti odborné. Pokud by osoba
jednala sice peclive, ale neodborné, porusila by svou pravni povinnost. Na
druhou stranu pozadavek kvality vykonu c¢innosti s odbornou péci se
nevycerpava jen pozadavkem na kvalifikované jednani. Se stejnym diirazem
je nutno posuzovat i hledisko peclivosti. Peclivost vykonu urcité Cinnosti
znamena vyvarovat se zbyte¢nému a neodpovédnému riskovani, ale stejné

tak i piehnané uzkosti."

Pozadavky na vynalozeni odborné péce nelze vymezit taxativné
piredem, vzdy se zkoumaji ptipad od piipadu

Pojem odborné péce musi byt posuzovan v kazdém ptipad¢ individudlng,
protoZze zpusob jednani s odbornou péci zavisi vzdy na konkrétni €innosti
ajejich jedinecnych podminkéach. Pozadavek jednani s odbornou péci je
tieba vidét vzdy v souvislosti s vykonem né¢jaké konkrétni ¢innosti osoby.

Vynalozeni odborné péce nelze posuzovat zpétnym pohledem,
ale vzdy z pohledu ex ante

Pfi posuzovani jednani s odbornou péci nelze vychazet z toho, jak se urcité
jednéni jevi zpétné ze soucasného pohledu (coz zpravidla byva
,Jednoduché®), ale je tfeba posuzovat jej vzdy vzhledem k podminkach
existujicim v dobé posuzovaného jednéni.

Pfi posuzovani odborné péce je tak vhodné provést jakysi test, pti kterém je tieba
zasadit jednani co mozna nejvice do souvislosti a podminek existujicich v dobé
jednani a teprve na zéklad¢ toho usuzovat na vynalozeni odborné péce.

' Eliag, K., Bartosikova, M., Pokorn4, J. a kol. Kurs obchodniho prava. Pravnické osoby jako podnikatelé. 3.
vydani. Praha. C.H.Beck, 2001, str. 298.
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S. Podminky vynakladani odborné péce

Poskytovatel sluzeb na kapitdlovém trhu by mél organizovat a fidit své
vnitini zaleZitosti efektivné a odpovédné. Systém vnitini organizace a fizeni
je vzdy podminkou pro vykon Cinnosti s odbornou pééi. Pfedpokladem pro
vynakladani odborné péce tedy je, zZe poskytovatel sluzeb na kapitalovém
trhu zejména
e ma potiebné materidlni a persondlni vybaveni a jeho zaméstnanci
jsou osoby vhodné a odborné zpilisobilé pro cinnost, kterou
vykonavaji;
e uplatiiuje u¢innd opatieni vnitini kontroly (compliance procedures),
vcetné plnéni standardl a pozadavkd stanovenych regulatorem trhu
a postupti eliminujicich ucast na nekalych praktikach jako napft. trzni
manipulace, prani Spinavych penéz ¢i jiny druh finanéni kriminality;
e deleguje plnéni povinnosti mezi ¢leny vedeni a kli¢ovy personal tak,
aby jejich povinnosti byly jasné a aby podnikani spolecnosti
a ¢innosti vSech jejich pracovniki bylo mozno odpovidajicim
zpusobem sledovat a fidit;
e vede fadné zdznamy o svych aktivitidch a své vnitini organizaci.

Samotnym splnénim téchto podminek se vSak povinnost jednat s odbornou
péci nevycCerpava, jak se nékdy uvadi. Jejich splnéni je totiz pouze
pfedpokladem pro jednani s odbornou péc¢i. Vzdy totiz zaleZi na tom, zda
a jak poskytovatel sluzeb jedna v konkrétnim ptipadé, Cili zda vibec vyse
uvedeny potencial vyuzije ¢i nikoliv.
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6.1.

6.1.1.

Témata souvisejici s problematikou posuzovani odborné péce

V dalsim textu Komise popisuje nckterd témata uzce souvisejici
s problematikou posuzovani odborné péce. Vzhledem k rozdilnosti forem
podnikani a osob s povinnosti odborné péce je tteba na nize uvedeny text
vzdy pohlizet optikou konkrétni ¢innosti a osoby, ktera ji vykonava. To se
tyka zejména rozdilu mezi cCinnosti obchodnika s cennymi papiry ¢i
investicniho  zprostfedkovatele  (poskytovani  investicnich  sluzeb)
ainvesticni spolecnosti ¢i penzijniho fondu (kolektivni investovani
a penzijni pfipojisténi). Byt se vSak jejich ¢innost mize zdat velmi rozdilna,
nese mnohé spole¢né znaky, a proto se na tuto ¢innost vztahuji stejné
principy a zasady odborné péce.

Investori a zakaznici — adresati odborné péce
Ochrana investori a zakazniki

Regulace kapitalového trhu vychazi z toho, ze se na tomto trhu setkavaji
osoby, které jsou ve velmi nerovném postaveni z hlediska svych odbornych
znalosti a profesionalniho vybaveni (informacni asymetrie). Nelze oCekavat,
ze se tento rozdil ¢asem zahladi napiiklad tim, ze se vSichni Ucastnici trhu
postupné profesionalizuji.'?

Pokud by na trhu vystupovaly vyhradné subjekty srovnatelné silné,
fundované, informované a technicky vybavené, bylo by zcela adekvatni
ponechat veSkerou regulaci jejich vztahli prostiedkim soukromého préva.
Tak tomu vSak vpraxi vZzadném piipadé neni. S rostouci specializaci
a naroky na fadny vykon odbornych ¢innosti se rozdil mezi profesionaly
a neprofesiondly ve vSech oborech lidské Cinnosti zvétSuje. Kazdy ubytek
odbornych schopnosti urc¢itych subjekti na jedné strané pfitom pravo
kompenzuje zvySenymi pozadavky na ochranu téchto subjektii na strané
druhé.

Vyznamnym korektivem podnikdni na kapitalovém trhu a podnikdni viibec
je tak pravni Uprava ochrany strany, kterd zaujima ve smluvnim vztahu,
smluvni negociaci, realn¢ slabsi postaveni. Zakonny termin ‘“zakaznik™ ¢i
“klient” je proto tfeba vnimat ptfedevSim jako protipdl k uvedené
profesionalit¢ poskytovatele sluzeb na kapitdlovém trhu, tedy ve smyslu
“laik”, “neprofesional”, “nekvalifikovany investor” nebo jest¢ preciznéji
“spotiebitel”."

Tuzemska pravni uprava rozliSuje z hlediska pristupu k zdkaznikim
a investorum v zdsadé dvé kategorie, profesionalni investory (viz § 2 pism.

12 Jezek, T.: Penize a trh, Portal, Praha, 2002, str. 141.

B K tomu viz napt. stanovisko Komise ze dne 10.5.2000 ,,Vyklad pojmu “zakaznik”, “klient” obchodnika
s cennymi papiry” (dostupné na www.sec.cz). Na ochranu spotiebitele a nekvalifikovaného investora je
i v ¢lenskych statech Evropské unie kladen velmi silny diraz.
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6.1.2.

a) zdkona o podnikdni na kapitdlovém trhu) a bézné zdkazniky. Nadto je
tteba podotknout, ze zdkon o podnikani na kapitdlovém trhu operuje i
s pojmem instituciondlni investor, pod ktery spadaji osoby uvedené v § 5
odst. 1 zédkona ¢. 15/1998 Sb., o Komisi pro cenné papiry. Kazdy z téchto
pojml predstavuje odliSny okruh osob. Rovnéz jednotlivé pravni predpisy
uzivaji tyto skupiny zdkaznikli v raznych souvislostech. To vSak
neznamena, ze by zde existovaly pouze dva, resp. tii zpisoby vynakladani
odborné péce. Z hlediska posuzovani odborné péce je vzdy dulezity princip,
7e ruznym zékazniklim (investorim) by méla byt poskytovdna riiznd mira
odborné péce, a to v zavislosti na jejich profesionalité ¢i znalosti a
zkugenosti."*

Je tak zfejmé, ze vici profesiondlnim ¢i zkuSenym investoriim, byt nejsou
institucionalnimi investory, skutecné neni tfeba vynakladat takovou troven
péce jako viici investorim drobnym a nezkuSenym. Uvedené rozdily je vSak
titeba zjistovat ad hoc v konkrétnim ptipadé (na zakladé zasady ,,poznej
svého zékaznika®).

Kdo je zakaznikem — vii¢i komu sméiuje odborna péce?

Zakaznikem je osoba, jiz obchodnik scennymi papiry nebo investi¢ni
zprostiedkovatel poskytuje investi¢ni sluzby. Definice zédkaznika v oblasti
poskytovani investi¢nich sluzeb doznala v souvislosti s nabytim u¢innosti
zakona o kolektivnim investovani a zakona o podnikani na kapitalovém trhu
jistych zmén, které se promitaji predevSim v zavedeni rizného rezimu
ochrany pro jednotlivé typy zdkaznikd. Pomineme-li institucionalni
investory zdkon o podnikani na kapitdlovém trhu definuje dvé skupiny
zakaznikd, jejichz odliSovacim kritériem je pravé rozdilny stupen jejich
ochrany, a sice bézné zdkazniky a tzv. profesionalni investory. Mezi
profesionadlni zdkazniky jsou zafazeny osoby uvedené v § 2 zdkona
o podnikéni na kapitdlovém trhu a jde o osoby, které vzhledem ke své
velikosti, kapitalové sile, odbornému zazemi nebo predmétu ¢innosti, jsou
tak vyznamnymi hra¢i na kapitdlovém trhu, Ze ve vztahu k nim neni tieba
uplatiovat tak striktni stupenn ochrany jako ve vztahu k béznym
investorim. Smysl dualniho pojeti zakaznikd, resp. dvou rovin jejich
ochrany, tedy tkvi v odstranéni nadbyte¢né ochrany profesionalnich
investorli v pfipadech, kde takova ochrana neni s ohledem na postaveni
téchto subjektli nezbytna. Nehled¢ ke zmirnéni administrativni zatéze pro
samotné poskytovatele investi¢nich sluzeb.

V oblasti kolektivniho investovani je za ,,zdkaznika* investicni spole¢nosti
(pro ucely vymezeni adresata odborné péce) tieba povazovat
e podilnika (jedna-li investi¢ni spolecnost pfimo s nim, zejména pii
nakupu a zpétném odkupu podilovych listl);
e podilovy fond (pfi vlastnim obhospodatovani).

' Definici profesionalniho investora obsahuje § 2 pism. a) zakona o podnikéni na kapitdlovém trhu.
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6.1.3.

6.1.4.

V oblasti penzijniho ptipojisténi je za ,,zdkaznika* tfeba povazovat
e Ucastnika penzijniho pfipojisténi;
e sam penzijni fond (resp. odbornou péci je nutno vynakladat pti jeho
sprave).

Vztahy se zakazniky

Poskytovatel sluzby by mél podle zavedeného pravidla ,,poznej svého
zékaznika® (know your customer) znat svého bézného zakaznika, tj. jeho
profesiondlni uroveini, schopnosti a znalosti, i jeho potieby a vztah k riziku.
Podle toho by mu mél poskytovat pifiméfené a vhodné sluzby, a to
pfiméfenou a vhodnou formou. V souladu s tim by mél poskytovatel sluzeb
usilovat a trvat na ziskani pfislusnych informaci o vSech svych zakaznicich,
kterym poskytuje své sluzby nebo které v rozsahu ziskaného zplnomocnéni
zastupuje. M¢l by také zajistit, aby veSkeré jeho odborné rady, doporuceni
a aktivity dle dané¢ho zplnomocnéni byly v souladu s ekonomickou situaci
zékaznika, jeho odbornymi znalostmi a investicnimi zaméry.

Vyse uvedené plati plné¢ zejména pro oblast poskytovani investi¢nich
sluzeb, tedy pro obchodniky scennymi papiry. Obchodnici s cennymi
papiry musi ke svym zikaznikiim pfistupovat aktivné a sami zjiStovat
a zohlediiovat individualni podminky poskytovani sluzby. V oblasti
kolektivniho investovani a penzijniho pfipojisténi, kde jsou podminky
poskytovani sluzby dany ve zna¢né mife zdkonem a statutem ptislusného
fondu, vSak neni ddvodné individualn€é zohlednovat povahu a miru
zkuSenosti jednotlivych zékazniki (podilniki). Uroveii vynakladani odborné
péce v oblasti kolektivniho investovani a penzijniho pfipojisténi je tak tfeba
odvozovat pfedevsim z povahy a zaméteni konkrétniho fondu, které je dano
zejména jeho statutem.

Mimo shora uvedené jsou obchodnici s cennymi papiry povinni respektovat
zakonna ustanoveni vztahujici se k obsahu smluv, které uzaviraji se svymi
zékazniky. Obchodnik s cennymi papiry je tak s ohledem na své postaveni
profesionéla zavazan vytvoftit pro zdkazniky srozumitelny, kvalitni, odborny
a zakonu neodporujici obsah smluv, potazmo obchodnich podminek tyto
smlouvy doplitujicich. Poruseni pravé uvedené povinnosti Komise rovnéz
hodnoti jako nedodrzeni odborné péce (k tomu viz blize material s ndzvem
Nestandardni ustanoveni ve smlouvach mezi obchodniky s cennymi papiry
a jejich zakazniky (NSML), dostupny na www.sec.cz v sekci Metodiky
a manualy).

Informovani zakaznika

Poskytovatel sluzeb by mél poskytovat zakaznikovi objektivné vSechny
dostupné spolehlivé informace pro jeho rozhodovani, tj. provedeni investice,
véetné informaci o moznych rizicich spojenych se zamyslenou investici na
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6.1.5.

kapitdlovém trhu. Je povinen informovat zdkaznika uplné, pravdivé a
srozumitelné o kazdé podstatné skuteCnosti souvisejici s poskytnutim
investicni sluzby, pfedevS§im pak o moznych rizicich. To znamend, ze
poskytovatel zdkaznikovi nesmi slibovat nepfiméifené¢ vyhody spojené
s poskytovanou sluzbou.

Podavani informaci v oblasti kolektivniho investovani a penzijniho
piipojisténi mé& na rozdil od poskytovani investicnich sluzeb vice
institucionalizovanou a zpravidla zdkonem piedepsanou formu a obsah
(statut, informace o hodnot¢ podilového listu apod.). Neni zde tedy ptiliSny
prostor a diivod pro individudlni rozliSovani. Vzdy je nezbytné zakazniky
(podilniky) informovat objektivné, nezkreslené¢ a presné, upozornit je na
rizika a neslibovat nepfimétené vyhody spojené s poskytovanou sluzbou.
Vybizi-li zaroveit obchodnik zakaznika k investi¢ni aktivité a provadi tak
propagaci, je rovnéz povinen respektovat ptislusnou pravni Gpravu
k propagaci se vztahujici. K povinnostem pfi propagaci viz material
Propagace nékterych finan¢nich sluzeb (PROP), dostupny na www.sec.cz
v sekci Metodiky a manualy.

Stiret zajmi

Pokud poskytovatel sluzeb na kapitdlovém trhu poskytuje svému
zakaznikovi sluzby, mél by se bud’ vyvarovat vzniku jakéhokoli konfliktu
zajmu vubec, anebo by v pfipad¢ vzniku konfliktu mél zajistit spravedlivé
jednéani se vSemi svymi zdkazniky a v kazdém ptipad¢ uptednostnit zajmy
zakaznikd nad zajmy svymi. Uvedené povinnosti plynou pro obchodnika
ptimo z § 15 odst. 1 pism f) zdkona o podnikani na kapitalovém trhu.

Ustanoveni § 12 odst. 1 pism. e) t¢hoz zdkona déale klade na obchodnika
povinnost zavést postupy, jakymi Ize stied z4jmi U¢inné eliminovat,
pficemz konkretizaci takovych postupti pak ptinasi § 10 vyhlasky
¢. 258/2004 Sb., kterou se stanovi podrobnosti dodrzovani pravidel
obezietného poskytovani investicnich sluzeb a podrobnéjsi zpisoby jednani
obchodnika s cennymi papiry se zakazniky. Takové jednani Ize zabezpecit
napiiklad prostfednictvim zvefejnéni konfliktu, zavedenim internich
pravidel pro zachovani divérnosti, odmitnutim vyvijeni dalsich aktivit nebo
jinym zpusobem. Poskytovatel sluzeb by nemél stavét své zajmy nad z4jmy
svych zakaznikii. V ptipadech, kdy se nelze vyhnout stfetu zajmi, mél by
dat prednost z4jmim zakaznikd pfed z4jmy vlastnimi a tam, kde jde o stiet
zajma zadkaznikd, zajistit, aby zdkaznikiim bylo poskytnuto spravedlivé
zachéazeni.

Zaroven by poskytovatel sluzeb mél konfliktu z4jml branit preventivné
a systematicky. Cilem takovych opatieni, sméfujicich zpravidla dovniti
podniku a upravujicich jeho provoz, by mélo byt minimalné¢ omezeni
moznosti vzniku takového stietu zajmu. Takova opatieni zpravidla spocivaji
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6.1.6.

6.2.

v fizeni toku informaci uvnitt podniku. Obvyklym zplisobem je zavedeni
tzv. ¢inskych zdi.

Majetek svéreny zakazniky

Pokud poskytovatel sluzeb drzi, opatruje ¢i spravuje aktiva (majetek) pattici
zakaznikovi za u¢elem dosazeni vynosu nebo je za né jakymkoli zplisobem
zodpovédny, mél by pro né zajistit fadnou ochranu, a to zejména segregaci
a identifikaci téchto aktiv pfip. i jinak, v souladu s odpovédnosti, kterou za
né prevzal. Tyto a mnohé dal$i povinnosti pii nakladani se zédkaznickym
majetkem vymezuje § 12 odst. 6 zékona o podnikani na kapitadlovém trhu.

Vyse uvedené povinnosti netykaji pouze tzv. zakaznického majetku pfi
poskytovani investicnich sluzeb (blize viz napf. materidly Komise
k zdkaznickému majetku a jeho ochrané [zatim nejsou wuveiejnény
v konecné podobé, konzultacni materidly jsou dostupné na www.sec.czf),
ale 1 majetku v podilovych nebo penzijnich fondech (také jde o svéfeny
majetek, byt jinou, institucionalizovanou, formou).

Zasady odborné péce - kvalifikovanost, Cestnost, poctivost
a odpovédnost

Poskytovatel sluzeb na kapitalovém trhu by mél vykonavat svou ¢innost
kvalifikovang, poctivé, cestné, odpovédné¢ a v nejlepSim zajmu svych
zakaznikd. Tyto obecné zasady odborné péce jsou u nckterych druha
poskytovatelli sluzeb na kapitdlovém trhu konkretizovany pfislusnymi
zakony popf. provadécimi vyhlaskami. U zbyvajicich subjekti zlstavaji
pouze v obecné formé.

U obchodnikii s cennymi papiry je pozadavek na poskytovani investi¢nich
sluzeb s odbornou péci stanoven v § 15 odst. 1 pism. a) zdkona o podnikani
na kapitalovém trhu. Konkretizace tohoto ustanoveni je pak provedena ve
vyhlasce Komise ¢. 258/2004 Sb., kterou se stanovi podrobnosti dodrzovani
pravidel obezietného poskytovani investi¢nich sluzeb a podrobnéjsi zplisoby
jednani obchodnika s cennymi papiry se zdkazniky.

U investi¢nich spole€nosti a investi€nich fondl je povinnost jednat
s odbornou péci obecné zakotvena v ustanoveni § 75 odst. 1 pism. a) zdkona
o kolektivnim investovani. Vyznam tohoto pojmu je pak podrobné rozveden
v odstavci druhém téhoZ ustanoveni.

V ptipad€ investi¢nich zprosttedkovateld (viz § 29 zakona o podnikani na
kapitadlovém trhu) stanovi podrobné&jsi pravidla jedndni s odbornou péci
provadéci vyhlaska k zakonu o podnikani na kapitdlovém trhu (tou je
vyhlaska €. 429/2004 Sb., kterou se stanovi pravidla jednani investi¢niho
zprostiedkovatele se zakazniky, administrativni postupy a mechanismus
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6.3.

vnitini  kontroly nezbytné pro fadny vykon cinnosti investicniho
zprostiedkovatele). Problematice investicnich  zprostiedkovateli  se
komplexn¢ vénuje samostatny metodicky pokyn Komise, dostupny na
WWW.SEec.cz

Praxe na kapitalovém trhu

Na kapitalovém trhu, ostatné jako téz v dalSich oblastech hospodatského
zivota, se postupné¢ ustalila urcitd pravidla a tato pravidla byla a jsou
dodrzovana, i kdyz nejsou déna zadvazné pravni Gpravou. Tato pravidla maji
pro ¢innost ucastnikli finan¢niho (kapitalového) trhu mimoiadné dulezity
vyznam, primarn¢ se zfetelem ktomu, Ze povinnosti stanovené
poskytovatelim sluzeb na kapitdlovém trhu obecné zavaznymi pravnimi
ptredpisy tvoii minimalni standard, ktery musi tyto osoby dodrzovat.

Rozsah pojmu ,,odbornd péce* je dan predevsim touto praxi na kapitadlovém
trhu, kterda je i1 pfes neustaly vyvoj relativné ustdlend. Pokud Komise
posuzuje jednani osoby z hlediska plnéni povinnosti jednat s odbornou péci,
piihlizi vzdy k tomu, jak by se v dané situaci obvykle chovala osoba
v podobném postaveni (srovnava toto jednani s pravdépodobnym postupem
profesiondla - odbornika v dané oblasti), s pfihlédnutim k tomu, jaka je
ustalend praxe v podobnych piipadech apod.

Z ustanoveni pravnich piedpist v oblasti kapitdlového trhu (zejména zakona
o podnikani na kapitdlovém trhu v souvislosti sUpravou c¢innosti
obchodnika s cennymi papiry a investicniho zprostiedkovatele nebo ze
zékona o kolektivnim investovani v souvislosti s obhospodafovanim
majetku v podilovém fondu a majetku investicniho fondu viz vyse)
vyplyvaji jisté zasady odborné péce.

I kdyz jsou tyto dil¢i zasady zakonem vyslovné vyjadfeny pouze
u nékterych z poskytovatelt sluzeb na kapitdlovém trhu (viz ODBP 7.2.),
podle nazoru Komise jsou obecné aplikovatelné i na ostatni subjekty
podnikajici na kapitdlovém trhu.

Na tomto misté je tieba uvést, Ze nelze pfijmout nékteré ndzory ucastnikli
trhu o zcela subjektivnim vnimédni vynalozeni odborné péce (,,co
profesiondl, to jiny néazor“, ,mysleli jsme to dobfe” apod.), a ztoho
odvozené dusledky v podobé nemoznosti posouzeni vynalozeni odborné
péce. V piipadech, kdy by profesiondl rozumné uvaZoval o nékolika
relevantnich feSenich konkrétniho problému, potom Komise povazuje za
legitimni, fe$i-li poskytovatel sluzeb takovy problém jednim z téchto
relevantnich zptsobt. Takovy postup je nutné povazovat za jednani
s odbornou péci. Jinad situace ovSem je, jestlize poskytovatel sluzeb fesi
problém takovym zplsobem, ktery by rozumné uvazujici profesional
nezvolil. Potom s velkou pravdépodobnosti nebude vynakladat odbornou
péci.
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Priloha:

Odborna péce u jednotlivych osob

V této ptiloze jsou nejprve zminéna ta ustanoveni zakont, kterd konkretizuji
povinnost jedndni s odbornou péci u jednotlivych druhli poskytovateli
sluzeb na kapitalovém trhu. Déle zde Komise shrnula svd nejvyznamné;jsi
publikovand rozhodnuti se vztahem k odborné péci. Rozhodnuti jsou
zkracena, Komise znich pro snazSi orientaci vybrala pouze relevantni
pravni véty. Uplné verze téchto rozhodnuti lze nalézt na www.sec.cz v sekci
Z pravomocnych rozhodnuti.

Komise zde shrnuje pouze dosud vydand pravomocna rozhodnuti, ktera
zaroven publikovala na své webové strance nebo ve Véstniku Komise. Tam,
kde dosud Komise nepublikovala podobné rozhodnuti, tam k pojmu
,,odborna péce v této piiloze neuvadi zadné blizsi pozadavky ¢i podminky.
To vSak neznamena, ze pojem odbornd péce v téchto oblastech nema
konkrétni obsah (viz vyse ODBP 3 — 7).

Vyse uvedené se co do obsahu odrazi i1 vcelkové kvantitativni
nevyvazenosti této c¢asti, kdyz k nékterym poskytovatelim sluzeb na
kapitdlovém trhu zatim neexistuje relevantni ,judikatura®“. To vSak
samoziejm¢ neznamena, ze by vtéchto oblastech nebylo mozné
vynakladani odborné péce posuzovat. V téchto pifipadech je nutné
predevsim aplikovat shora uvedené obecné vymezeni pojmu odborna péce.

Komise hodla tuto ptilohu v priabehu doby postupné dopliovat v ndvaznosti
na svou praxi (komentéi k tomuto pfistupu a také k ucelu této ptilohy viz
ODBP 1.).

Uceleny a aktudlni ptehled aktivit Komise (metodiky, stanoviska,
rozhodnuti) tykajicich se posuzovani odborné péce lze nalézt na www.sec.cz
v sekei Kapitdlovy trh podle témat. Komise timto zplisobem zpfistupiiuje
ucastnikiim kapitdlového trhu a vefejnosti své nazory na posuzovani
odborné péce. Ve své praxi (zejména vykonu dozoru) pak také vychazi
z toho, ze dotcené subjekty tyto ndzory znaji.

Obchodnici s cennymi papiry a investi¢ni zprostredkovatelé

Obecna povinnost jednat s odbornou péci je pro obchodniky s cennymi
papiry konkretizovana ve vyhlaSce Komise ¢. 258/2004 Sb., kterou se
stanovi podrobnosti dodrzovani pravidel obezietného poskytovani
investi¢nich sluzeb a podrobnéjsi zptusoby jednani obchodnika s cennymi
papiry se zdkazniky.

Obdobna pravidla stanovi provadéci pravni pifedpis 1 pro investi¢ni
zprostiedkovatele (viz vyhlaska ¢. 429/2004 Sb., kterou se stanovi pravidla
jednéni investicniho zprostfedkovatele se zdkazniky, administrativni
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postupy a mechanismus vnitini kontroly nezbytné pro fadny vykon ¢innosti
investi¢niho zprostfedkovatele).

KCP/18/2003
K povinnosti obchodnika s cennymi papiry necinit ikony smérujici
k manipulaci s cenami cennych papiri

Nelze-li objektivné zjistit, Ze pokyny zakaznika sméfuji k manipulaci
kursem, ackoliv obchodnik s cennymi papiry vyvinul maximélni snahu
k zjisténi, zda tomu tak neni, nedopousti se obchodnik provedenim takovych
pokynil deliktu podle § 47b odst. 1 pism. b) zdkona o cennych papirech.

KCP/17/2003

K pravidlim jedniani obchodnika s cennymi papiry ve vztahu
k zakaznikiim, zejména k formé upozornéni na dilezité skutecnosti
souvisejici s obchodem

Obchodnik s cennymi papiry nejedna v souladu s povinnosti jednat v zajmu
zakaznikl, pokud v rozporu s uzavienou smlouvou jednostranné méni
smluvni podminky, a to bez ohledu na platnost takové zmény podle
soukromého prava.

Informace o vyplaté vynost z cennych papird, které jsou predmétem buy-
and-sell-back operaci ¢i repo operaci, je nutno povazovat za dulezitou
skute¢nost souvisejici s obchodem. Pouze ustni upozornéni na tyto
skutecnosti nelze povazovat za dostacujici.

KCP/16/2003
K povinnosti obchodnika s cennymi papiry upozornit ziakaznika na
diileZité skuteénosti souvisejici s obchodem

Povinnost obchodnika s cennymi papiry upozornit zdkaznika na dilezité
skute€nosti souvisejici s obchodem i1 povinnost jednat kvalifikované a v
zajmu zékaznika vyzaduji, aby obchodnik sledoval uvefejnéné informace
tykajici se kapitdlového trhu a investicnich instrumenti a mél tyto
informace k dispozici pfi poskytovani sluzeb.

KCP/44/2001
Realizace zastavniho prava k cennym papiram

Smyslem povinnosti realizovat zastavni pravo k cennym papiriim prodejem
zastavy prostfednictvim obchodnika scennymi papiry je zajiSténi
objektivnosti celého postupu a ochrana opravnénych zajmi nejen zastavniho
véfitele, ale téz zastavce.

Jednou z hlavnich povinnosti obchodnika s cennymi papiry pfi realizaci
zastavniho prédva je ovéfit, ze zastavce, popt. zastavni dluznik byl
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informovan o zamyslené realizaci zastavniho prava pfedtim, nez za¢ne Cinit
ukony smétujici k realizaci pokynu zastavniho véftitele.

Obchodnik s cennymi papiry vstupuje do vztahu mezi zastavnim véfitelem
a zastavcem v okamziku, kdy se zastavni véfitel rozhodne pro realizaci
zéastavniho prava prodejem zastaveného cenného papiru. Uskute¢néni
prodeje, jakoz i urceni jeho zplisobu, podminek a kritérii, je plné¢ na
obchodnikovi s cennymi papiry.

Jednim ze stéZejnich principii Cinnosti subjektl kapitdlového trhu
poskytujicich sluzby tfetim osobdm je vykon c¢innosti s odbornou péci.
Zakon o cennych papirech konkretizuje povinnost obchodnika s cennymi
papiry jednat sodbornou péfi mj. jako povinnost jednat ve vztahu
k zdkaznikim pii poskytovani sluzby kvalifikovang, Cestné, spravedlivé
a v jejich nejlepSim z4jmu.

Smyslem vysoké miry profesionality obchodnika scennymi papiry je
ochrana kapitalového trhu, ochrana jeho ucastniki, ochrana neprofesionala.
Zakonny termin ,,zdkaznik* ¢i ,klient” je proto nutné vnimat predevsSim
jako protipdl k profesionalit¢ obchodnika s cennymi papiry, tzn. jako
,heprofesional ¢i ,,laik®.

Povinnost jednat s odbornou péci zavazné porusi obchodnik s cennymi
papiry, ktery pii realizaci zéstavniho prava k cennymi papirim zejména
e Cini kroky sméfujici k prodeji cennych papirtt diive, nez obdrzi od
zastavniho véfitele pokyn ve form& pozadované zakonem
a predevsim nez byl o zamysleném prodeji informovan zastavce,
e stanovi nepfiméfené kratkou lhitu k pfedlozeni ndvrhii zdjemct
o koupi cennych papiri a uvede zavadéjici informaci o tom, Ze na
cennych papirech vazne zastavni pravo ve prospéch tieti osoby, aniz
soucasné zmini, ze zastavni pravo v disledku prodeje zanikne, a
e nepostupuje objektivné a v nejlepsim zajmu jak zastavniho véfitele,
tak zastavce.

KCP/9/2003
K povinnostem obchodnika s cennymi papiry pri realizaci zastavniho
prava

Pti realizaci zastavniho prava prodejem cennych papirt je tfeba povazovat
zastavce za zdkaznika obchodnika s cennymi papiry. Obchodnik porusi
povinnost jednat v nejlepSim zajmu zakaznika podle § 47b odst. 1) pism a)
zdkona o cennych papirech, pokud nevezme dostate¢né¢ v Uvahu zdjmy
zastavce.

Stanoveni nepfimétené kratké lhuty pro podavani névrhit v obchodni
vefejné soutézi pii realizaci zastavniho prdva a uvedeni zavad¢jicich
informaci ve vyhlaSenych podminkach soutéze je ze strany obchodnika
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s cennymi papiry porusenim povinnosti jednat s odbornou péci ve smyslu
§ 79 odst. 1 zédkona o cennych papirech.

Obchodnik s cennymi papiry nejednd v souladu s povinnosti odborné péce,
kdyz bez dal$iho akceptuje pfani zastavniho véfitele na ukor objektivnosti
procesu realizace zastavniho prava.

KCP/8/2003
K jednani obchodnika s cennymi papiry s odbornou pé¢i a v zajmu
zakaznika

Prodej cennych papirti bez pokynu klienta (napt. na zékladé¢ pokynu otce
klienta) je v rozporu s § 47b odst. 1 pism. a) zdkona o cennych papirech,
stejn¢ jako akceptovani plné moci k jednani za klienta v podob¢, kterou
komisionatskad smlouva s klientem neumoznuje.

Povinnosti archivovat pokyny klientd se nelze zprostit poukazem na
technické obtize archivace (napt. u obchodovani ve vecernich hodinach na
zaklad¢ pokynu podaného mobilnim telefonem). Je na obchodnikovi, aby
ptijal takova opatieni, kterd umozni evidenci vSech pokyni.

KCP/19/2002
K povinnosti obchodnika s cennymi papiry upozornit ziakazniky na
diilezité skuteénosti souvisejici s obchodem

Obchodnik s cennymi papiry miize obsah povinnosti upozornit zdkazniky na
dilezité skutecnosti souvisejici s obchodem modifikovat s piihlédnutim
k charakteristice zkuSenosti a odbornych znalosti svych jednotlivych
zakaznik. Nemlze vSak neposkytovat zdkaznikovi, jakkoliv zkuSenému
a odborn¢ vzdelanému, zcela zasadni informace, nezbytné pro jeho spravné
investi¢ni rozhodnuti, nebo ho dokonce pfestat informovat o jakychkoliv
dilezitych skutecnostech souvisejicich s obchodem, a to i v piipadé, kdy
s tim zékaznik souhlasi.

Informaci o datu, kdy dojde k registraci zmény nominalni hodnoty akcii
a v disledku toho i ke vzniku naroku akcionaiti na vyplatu penézitého
plnéni ze strany emitenta akcii, povazuje Komise za dilezitou informaci
souvisejici s obchodem.

KCP/18/2002
K vyporadani obchodii s cennymi papiry

Zajisténi vyporadani je nedilnou soucésti ¢innosti obchodnika s cennymi
papiry a obchodnik je pifi jeho provadéni povinen dodrzovat vSechny
povinnosti na n¢j zakonem kladené. Pfi této ¢innosti pfitom stale jednéd vici
zakaznikovi jako poskytovatel sluzby. Komise je opravnéna vykonavat
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statni dozor i1 nad ¢innosti obchodnika s cennymi papiry pifi vypotradani
obchodt pro zakazniky.

KCP/33/2001
Povinnost komisionare chranit zajmy komitenta

Komisionaf je povinen jednat podle pokynt komitenta a chranit jeho z&jmy.
Je povinen oznamit komitentovi v§echny okolnosti, které mohou mit vliv na
zménu jeho ptikazi. To mj. znamena, Ze v okamziku, kdy se komisionaf
dozvi o vypovézeni komisionatskych smluv komitentem, eventualné o vili
tyto smlouvy vypovédét, ma povinnost se Vv pfipadé pochybnosti
s komitenty spojit, informovat je o moznych nasledcich jejich krokt, popf.
si vyzadat nové pokyny.

KCP/13/2003
K manipulaci s kurzem cenného papiru

,Manipulace kursem®, ¢i ,trzni manipulace®, je jednani, které je zptsobilé
zkreslit predstavu tucastnikli kapitdlového trhu o hodnoté investi¢niho
instrumentu, jenz je nebo ma byt pfijat k obchodovani na vetejném trhu, o
nabidce tohoto instrumentu nebo poptdvce po ném, anebo jinym zplsobem
deformovat kurs tohoto instrumentu.

Obchodnika s cennymi papiry, ktery provadél pokyny zakaznikli smétujici
k naruSeni prithlednosti trhu, neomlouva, Ze neznal umysly svych zdkaznika
— podle § 47b odst. 1 pism. d) zdkona o cennych papirech je povinen
vyzadovat od zékaznika informaci o zdmérech, které chce dosdhnout
prostfednictvim pozadované sluzby.

Obchodnik s cennymi papiry je povinen zavést vnitini postupy predchazejici
naruSovani prihlednosti finan¢niho trhu zakazniky prostfednictvim
obchodniho systému obchodnika (zejména zjistovanim jejich zaméru u
podezielych pokynt). Smyslem § 47b odst. 1 pism. b) zdkona o cennych
papirech je i zédkaz, aby obchodnik s cennymi papiry uskutec¢nil transakci
nebo realizoval pokyn zdkaznika, jestlize na zakladé¢ rozumnych divoda
pojal podezieni, ze by pokyn by byl zptisobily manipulovat kursem.

Za podeziely pokyn povazuje Komise napf. pokyn zékaznika k vlozeni
nakupni (prodejni) objednavky do obchodniho systému organizatora trhu,
jez by se cenoveé prekryvala s jiz vlozenou aktivni (pfedevs§im
neanulovanou, neuspokojenou, bez proslé doby platnosti) protichidnou
prodejni (ndkupni) objednavkou téhoz zdkaznika tykajici se téhoz
investi¢niho instrumentu.

KCP/04/2000
Manipulace s cenou cennych papiri s cilem zvySit vaZeny primér cen
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Pozn. Novéjsi rozhodnuti Komise k manipulaci viz KCP/13/2003.

Realizace pokyni kuzavieni obchodlii na vefejném trhu za cenu
nékolikandsobné prevySujici kurz na tomto trhu scilem zvySit vazeny
prumér cen uvefejnénych zobchodii na vefejnych trzich pro ucely
povinného vefejného navrhu smlouvy o koupi akcii pfedstavuje velmi
zévazné poruseni povinnosti obchodnika s cennymi papiry vykonavat svou
¢innost tak, aby nedochdzelo k naruseni prihlednosti kapitalového trhu,
zejména necinit tkony smétujici k manipulaci s cenami cennych papiri ve
smyslu § 47b odst. 1 pism. b) zdkona o cennych papirech.

KCP/32/2001
Manipulace s cenou cenného papiru

Pozn. Novéjsi rozhodnuti Komise k manipulaci viz KCP/13/2003.

Manipulaci s cenou cenného papiru na verejném trhu Ize v souladu s jejim
obecnym chipanim definovat jako uskute¢néni transakce nebo série
transakci, jejichz cilem neni bézné obchodovani, ale vyhradné zvyseni nebo
sniZzeni ceny (kurzu) cenného papiru na vetejném trhu. Neni rozhodné, jaky
cil jednajici subjekt sleduje (pro¢ chce cenu zvysit nebo snizit), popt. zda
n¢komu vznikl na zéklad€ takové transakce majetkovy prospéch nebo byla
zptisobena Skoda. Manipulativni transakce nebo série transakci se projevi
obvykle tim, Ze z nich neni patrny jejich ekonomicky divod.

Manipulovat scenou lze nejen prostiednictvim podavani pokyni
a uskute¢niovani obchodli na vetejném trhu, ale i napt. $ifenim informaci,
vykonavanim natlaku na osobu s dominantnim vlivem na nabidku nebo
poptavku apod.

Transakce realizované jako bezuplatné pievody cennych papirt mohou mit
dopad na prihlednost kapitdlového trhu a mohou jim manipulovat.
Podminky pfimych obchodti na burze véetné smluvené kupni ceny maji vliv
na tvorbu kursti cennych papirt, nebot” informace o cené i o obchodovaném
mnozstvi jsou k dispozici c¢lenim burzy, jejich klientim, tiskovym
agenturam 1 Siroké vetejnosti. Prostfednictvim uvedenych informaci lze
ovliviiovat prihlednost kapitdlového trhu zejména, nemaji-li subjekty
kapitalového trhu informace o skute¢ném tucelu obchodi.

Povinnosti jednat s odbornou péci se obchodnik s cennymi papiry nemuze
zprostit poukazem na skute¢nost, ze pojem manipulace neni v zakoné
definovan. Praxe na kapitdlovém trhu zna celou Skalu manipulativnich
technik a profesionalni ucastnici kapitalového trhu dovedou rozpoznat, co je
a co neni manipulaci scenou. Obchodnik s cennymi papiry je povinen
vynalozit odbornou péci, aby zjistil, zda splnéni piikazu klienta povede
k manipulaci ¢i nikoliv. JelikoZ ma podle § 47b odst. d) zakona o cennych

23
ODBP e fijen 2004 e verze 1.1.



(’\
KOMISE PRO CENNE PAPIRY

ODBP P¥il.: Odborna péce u jednotlivych osob

papirech povinnost vyzadovat od zadkaznika informaci o zamérech, které
chce dosahnout prostfednictvim pozadované sluzby, neomlouva jej ani, ze
nezna umysly klientt.

U spréavniho deliktu dle § 47b odst. 1 pism. b) zdkona o cennych papirech se
nevyzaduje timysl ani vznik Skody Ci existence propojenosti subjektl.

KCP/21/2001
Obchodnik s cennymi papiry a transparentnost kapitalového trhu

Podle § 39 obcanského zakoniku je neplatny pravni tkon, ktery svym
obsahem nebo ucelem odporuje zakonu nebo jej obchazi anebo se pfici
dobrym mraviim. Jde o neplatnost absolutni, pravni Ukon v rozporu
s dobrymi mravy je neplatny od samého pocatku. Jednani, jimz jedna
smluvni strana zneuzivd neznalosti druhé smluvni strany a vypléci ji za
poskytnuté plnéni mnohem nizsi cenu, nez je mozné pii danych podminkach
doséhnout, lze povazovat za jednani v rozporu s dobrymi mravy.

Povinnost jednat pii poskytovani sluzby kvalifikovang, Cestné a spravedlive,
v nejlepsim zajmu zakaznikd podle § 47b odst. 1 pism. a) zdkona o cennych
papirech se nevyCerpdva ve zkoumani vhodnosti provedeni pokynu
zakaznika z pohledu ekonomického ve smyslu § 31 odst. 3 zakona o
cennych papirech. Je vrozporu spozadavky odborné péce, pokud
obchodnik s cennymi papiry provadi pro zékaznika pievody na zékladé
smluv neplatnych pro rozpor se zédkonem ¢i dobrymi mravy, jestlize
neplatnost smluv musela z kvalifikovaného posouzeni vyplynout.

Obchodnika s cennymi papiry nezavazuje pii poskytovani sluzeb pouze
zajem zakaznikil, nybrz téz zajem na Cistoté a transparentnosti kapitdlového
trhu jako celku (§ 47b odst. 1 pism. b) zdkona o cennych papirech). Obdrzi-
li obchodnik s cennymi papiry pokyn, aby na Ucet zdkaznika manipuloval
s cenou cennych papirtt nebo ¢inil ukony narusujici transparentnost nebo
Cistotu trhu, musi jej odmitnout, i kdyby jeho provedeni bylo technicky
bezproblémové a pro zdkaznika vyhodné.

KCP/08/2000
Odkup cennych papiri od drobnych investorii za nevyhodné ceny

Neposkytne-li obchodnik s cennymi papiry odbornou péc¢i drobnym
investorim, od kterych nakupuje cenné papiry za ucelem jejich dalSiho
prodeje, a nakoupi-li od nich cenné papiry za cenu o desitky procent nizsi
nez kurzy vykupovanych cennych papirti na vefejném trhu, a tedy v rozporu
s ustanovenim § 31 zakona o cennych papirech, dopusti se ve smyslu § 86
odst. 1 ve spojeni s § 82 odst. 1 pism. b) a § 83 odst. 1 pism. b) zdkona o
cennych papirech velmi zavazného spravniho deliktu poruseni jedné ze
stézejnich povinnosti obchodnika s cennymi papiry.
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KCP/06/2000
K prednosti obchodii na vlastni ucet

Nevyjasnéni smluvnich vztahi se zakaznikem pied provedenim pokynt
k ndkupu nebo prodeji cennych papirti predstavuje poruSeni odborné péce
obchodnika s cennymi papiry.

Povinnost odborné péce zavazné porusi obchodnik s cennymi papiry, ktery
uptednostni obchod na vlastni ucet pfed obchodem na ucet zékaznika.
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2. Investicni spole¢nosti, investi¢ni fondy a depozitar

Konkretizace povinnosti odborné péce je provedena v § 75 odst. 1 pism. a)
zakona o kolektivnim investovani.

KCP/4/2004
K odborné péci investi¢ni spolecnosti a k povinnosti evidovat pohyb
penéZnich prostiedki na uétu u depozitaie

Investi¢ni spolecnost je povinna postupovat s odbornou péci i pii prodeji a
zpétném odkupu podilovych listd (§ 79 zakona o cennych papirech).
V rozporu s odbornou péci je, pokud pii této ¢innosti vyuziva osoby, které k
tomu nemaji potfebné opravnéni.

Pokud investi¢ni spole¢nost informuje depozitaie dostatecnym zplisobem o
provedenych transakcich, neodiivodituje samotna skutecnost, Ze opakované
transakce urcitého typu nejsou evidovany na bézném uctu u depozitare,
ulozeni pokuty.

KCP/21/2003
K obsahu odborné péce osob jednajicich jménem jednotky kolektivniho
investovani

V situaci, kdy protistrana investicniho fondu neplni své zéavazky, je
povinnosti osoby jednajici jménem investicniho fondu fadné plnéni
vymahat. Osoba jednajici jménem investicniho fondu nemuze pasivné
spoléhat na to, ze protistrana — obchodnik s cennymi papiry — dostoji
odborné péci.

KCP/15/2003
K povinnostem investi¢ni spolecnosti pri obhospodarovani podilovych
fondi

K prokazani poruseni § S5a odst. 2 zakona o investi¢nich spole¢nostech
a investicnich fondech, podle kterého je investicni spole¢nost povinna
obhospodatovat svéfeny majetek ,,s cilem zabezpecit rlst nebo vynos tohoto
majetku®, neni tfeba prokazovat, jaky jiny cil spole¢nost ve skute¢nosti
sledovala, pokud je dostatecné ziejmé, Ze rlst ani vynos z majetku
v obhospodarovanych fondech to byt nemohl.

Z § 5a odst. 2 zakona o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech
plyne povinnost investi¢ni spolenosti obhospodatovat svéfené fondy tak,
aby zadny z nich nebyl znevyhodnén oproti jinym, tedy povinnost
poskytnout kazdému fondu spravedlivé zachazeni. Tyto zasady nevylucuji,
aby dochazelo k pfesuniim majetku mezi jednotlivymi fondy, takové zmény

15 zakon €. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani
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je ovSem nutno provadét tak, aby zadny z fondd nebyl znevyhodnén oproti
Jjinym.

Sjednavani piedkupniho prava za tuplatu je u jednotek kolektivniho
investovani neptipustné, nebot’ se nejednd o nektery z povolenych zpisobi
pouziti jejich prostfedkt podle § 5 odst. 3 a 7 odst. 2 zakona o investi¢nich
spolecnostech a investi¢nich fondech.

KCP/48/2001
Jednani s odbornou péci v dobé nucené spravy investi¢ni spole¢nosti

Nevytvoteni opravnych polozek k nesplacenym pohledavkam, jejichz
vymahatelnost je ohroZena, v majetku v podilovych fondech, které zplsobi
nadhodnoceni majetku a nespravné stanoveni hodnoty podilového listu,
muze podle konkrétnich okolnosti pfedstavovat zdvazné poruseni povinnosti
investi¢ni spole¢nosti obhospodarovat majetek v podilovych fondech
s odbornou péci a byt diivodem pro zavedeni nucené spravy v investi¢ni
spole¢nosti. Nutnost tvorby opravnych polozek pfitom nelze posuzovat ex
post; skutecnost, ze byly pozdéji zruSeny, nijak nevypovida o tom, zda byly
v dob¢ vytvoreni opravnéné, resp. nutné.

Osoba jednajici jménem investi¢ni spolecnosti, ktera uvefejni pololetni
zpravu obsahujici zkreslené udaje o hospodateni podilovych fondd, porusi
povinnost jednat s odbornou pé¢i ve smyslu § 5a odst. 2 ve spojeni s § 17a
odst. 2 pism. a) zédkona o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech.

Utelem nucené spravy v investiéni spole¢nosti je konsolidace pomérii ve
spole¢nosti, predevsim rekonstrukce jejiho vedeni. Zavedenim nucené
spravy prechéazi plisobnost statutarniho organu na nuceného spravce, ktery
po dobu nucené spravy vystupuje jménem spolecnosti a na jeji ucet.

Pfestoze je nucend sprava mimotradnym opatienim, nedotyka se pozadavku,
aby osoby jednajici jménem subjektu, ve kterém se zavadi, vynakladaly
odbornou péci. Na konkrétni obsah povinnosti nucené¢ho spravce jednat
s odbornou pé¢i ma ovSem vliv, ¢eho lze v podminkidch nucené spravy
objektivné¢ dosdhnout. Nuceny spravce je predevSim povinen zajiStovat
plnéni vSech povinnosti, které investicni spolec¢nosti plynou z pravnich
predpis.

Povinnost nesitit nespravné nebo zavadéjici informace podle § 17a odst. 2
zakona o investicnich spolecnostech a investi¢nich fondech se nevztahuje
jen na $ifeni informaci na vetejnych trzich, nybrz plati obecné.

KCP/11/2003

K odborné péci investi¢ni spole¢nosti pri prodeji nelikvidnich akeii
Investi¢ni spole¢nost jedna s odbornou péci pouze, pokud pred prodejem
nelikvidnich cennych papirti z portfolia podilového fondu zjisti skutecnou
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poptavku po nabizenych cennych papirech a aktivné usiluje o dosaZeni co
nejvyhodnéjsi ceny (napf. cestou vetejné obchodni soutéze). Podani pokynu
prostiednictvim obchodniho systému RM-Systém k prodeji takovych
cennych papiri s limitni cenou neni vhodnym zplGsobem ke zjisténi
skute¢ného z4jmu investort.

KCP/15/2001
Odmitnuti prodeje akcii drZenych v rozporu se zakonem

Jestlize investi¢ni fond nabyl cenné papiry v rozporu s § 17 odst. 1 zakona
o investi¢nich spole¢nostech a investicnich fondech v dusledku jednani
mimo jeho odpovédnost a ¢ini kroky k napravé protipravniho stavu, neni
uloZeni pokuty na mist¢.

Vetejnopravni odpovédnost neni na misté ani tehdy, jestlize investi¢ni fond
odmitne v souladu s povinnosti jednat s odbornou péci prodat akcie drzené
vrozporu se zdkonem za cenu mnohonasobné niz$i, neZ byla cena
vypoctend podle kurzu vefejné obchodovatelnych akcii, jestlize existuje
realné nadégje, Ze v pfimétené dobé lze akcie prodat za cenu vyssi.

Zapis v evidenci Strediska je zapisem s konstitutivnimi uc€inky, zatimco
zapis v obchodnim rejstiiku tykajici se poc¢tu, druhu, podoby (od 1.1.2001),
formy a jmenovité hodnoty akcii je zdpisem deklaratorniho charakteru.

KCP/13/2001
Neprovedeni analyzy ekonomické vyhodnosti

Je tieba povazovat za béznou praxi na kapitdlovém trhu, ze osoby
uzavirajici obchody na cizi Gcet provadéji pred kazdym takovym obchodem
analyzu jeho ekonomické vyhodnosti. Vzhledem ke slozitosti véci nelze
ptedpokladat, ze by takovou analyzu bylo mozno provést jinak nez pisemne¢.
Vysledek analyzy a postup jejiho provadéni by mél byt vzdy zachytitelny.

Povinnost vynalozeni odborné péce se nevycerpava tim, ze subjekt koupi
cenny papir za cenu, kterd je niz$i nez na vetejném trhu (nebo ho proda za
cenu vyssi). Pii uvaze, zda koupit urCité cenné papiry, je obvyklé, ze
ucastnik trhu nevychdzi izolované pouze ze skutecnosti, Ze v dany okamzik
ma moznost koupit cenné papiry za cenu niz$i, nez je cena na vetrejném trhu.
Cena na vetejném trhu neni jedinym hlediskem, které je nutné brat v tivahu
pfi posuzovani, zda jednajici vynalozil odbornou péci. Pfi investi¢nim
rozhodovani s odbornou péci je tieba vzit v tvahu mnohem S$ir§i okruh
kritérii pro zhodnoceni, zda je vhodné cenny papir koupit. Témito kritérii
mohou byt napiiklad tzv. vnitini hodnota cenného papiru, odhad jeho
budouciho vynosu apod. Teprve po zhodnoceni vSech relevantnich hledisek
je mozno fici, Ze subjekt pii nakupu jednal s odbornou péci.
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Tvrdi-li investiéni spole¢nost, Ze neni schopna urcit, jakym zpisobem ma
analyzovat a vzajemné porovnat dva obchody, a neni schopna rozeznat, za
jakych podminek je nakup ¢i prodej vyhodny ¢i nevyhodny a zda odrazi
trzni cenu, lze pochybovat o splnéni personalnich ptedpokladi pro vykon
jeji ¢innosti.

KCP/21/2000
Likvidace podilového fondu

Zakon o investicnich spolecnostech a investicnich fondech nestanovi
konkrétni pravidla pro zpisob likvidace podilového fondu a vyplaceni
podilnikti kromé toho, ze likvidaci je tfeba provést do Sesti mésicii ode dne
zruseni podilového fondu a podilnici maji byt vyplaceni do jednoho mésice
od okamziku vypotadani pohledavek a zavazkl vztahujicich se k majetku
v podilovém fondu. Je tak na investi¢ni spole¢nosti, jak vyporadani majetku
a vyplaceni podilnikti provede. Vzdy je vSak tfeba mit na zteteli, aby pfi
jejim vykonu investi¢ni spole¢nost postupovala s odbornou péci. Primarnim
zajmem podilniki pfi likvidaci podilového fondu je pritom vyplaceni jejich
podilti v zakonné 1hite.
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