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STANOVISKO & STAN/1/2006 ze dne 8. 2. 2006

Churning

Churning je neeticka praktika spocivajici v nadmérném obchodovani na uctu zékaznika
obchodnika s cennymi papiry. Negativni néasledek pro zadkaznika spociva v placeni vysSich
provizi obchodnikovi scennymi papiry za uskutecnéni obchodl na jeho tucet, uroki
pti obchodovani na uvér, poplatkl trhu, pfipadné jinych poplatkd. Vyssi néklady spojené
s obchodovanim vedou k potiebé dosazeni vysSich vynosti, aby obchodovani bylo
pro zédkaznika ziskové. Churning je zvlast€¢ zdvaZnym poruSenim povinnosti stanovené
obchodnikovi s cennymi papiry v § 15 odst. 1 pism. a) zédkona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani
na kapitalovém trhu, ve znéni pozdé¢jSich ptedpistt (dale jen ,zakon o podnikani
na kapitalovém trhu) poskytovat investiéni sluzby s odbornou pé¢i spocivajici zejména
v kvalifikovaném, ¢estném a spravedlivém jednani v nejlepSim zdjmu zdkaznik( a fadného
fungovani trhu.

I. Identifikace churningu

Komise pro cenné papiry (dale jen ,,Komise“) posuzuje kazdy piipad z hlediska pfitomnosti
churningu samostatné a vzdy hodnoti jeho jednotliva specifika sohledem zejména
na charakteristiku zdkaznika, rozsah a zptisob obchodovani na uctu zakaznika a ekonomickou
divodnost tohoto obchodovani. Jednotlivé kroky postupu Komise pii ur€ovani churningu jsou
pro nazornost uvedeny v ptiloze.

Pro prokazani churningu na uc¢tu zdkaznika musi byt soucasné splnény 3 podminky:

a) kontrola obchodnika s cennymi papiry nad zdkaznikovym uctem
b) odpovédnost za spravni delikt
c) nadmérnost obchodovani

Ad a) Kontrola obchodnika s cennymi papiry nad zakaznikovym uétem

Prvni podminka je nepochybné splnéna v ptipad¢, kdy obchodnik zakaznikovi obhospodatuje
ucet na zaklad¢ vlastniho uvazeni. V tomto piipadé obchodnik sam obchoduje na tucet
zakaznika a ma tak plnou kontrolu nad objemem a frekvenci obchodovéani.

K faktické kontrole nad objemem a frekvenci obchodovani na U¢tu zékaznika mize ovSem
dojit i v pfipadech, kdy ma zakaznik s obchodnikem uzavienu komisionafskou smlouvu. To
za podminky, Ze se prokdze, ze se zakaznik u vétSiny svych obchodi fidil doporucenimi
obchodnika.



Pro vyhodnoceni, zda ma obchodnik faktickou kontrolu nad obchodovanim zakaznika,
vychéazi Komise z deseti zakladnich faktort, kterymi jsou:

Informovanost zdkaznika

Ptedchozi zkuSenost zakaznika s cennymi papiry

Mira davéry vkladana zdkaznikem do obchodnika

Procento obchodii uskute¢nénych na doporuceni obchodnika

Mnozstvi ¢asu vénované zakaznikem vlastni nezavislé analyze

Konkludentni souhlas zakaznika s provedenim obchodu, pokud byl védomé ucinén
a pokud doporuceni obchodnika obsahovalo vSechny podstatné tidaje

Predchozi schvéleni obchodu zdkaznikem

Soucasné vedeni uctl otevienych zakaznikem u vice nez jednoho obchodnika
Pravdivost a pfesnost informaci podavanych obchodnikem zakaznikovi

0. Ekonomicky zdklad a vhodnost strategie obchodovani, pokud byla zakaznikovi
doporucena obchodnikem
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Na zéklad¢ téchto faktorti lze ve zkoumaném ptipad¢ urcit miru ,,vlivu“ obchodnika
na zédkaznika. Pouhy fakt, Ze zdkaznik souhlasi s uskutecnénim obchodu a je o vysledku
obchodu informovan, neni rozhodujici pro posouzeni kontroly zédkaznika nad uctem, pokud
tato komunikace neni pro zdkaznika dostatecné srozumitelnd nebo obchodnik po obdrzeni
stiznosti, zékaznika piesveédci o jeji neopravnénosti.

Ad b) Odpovédnost za spravni delikt

Odpovédnost za spravni delikt' je u obchodnikéi scennymi papiry koncipovana jako
objektivni, tedy bez ohledu na zavinéni. Zakon o podnikdni na kapitdlovém trhu obsahuje
v § 192 odst. 1 libera¢ni divod pro zprosténi se odpovédnosti pravnické osoby za spravni
delikt, a to prokazani, ze vynalozila vesker¢ usili, které bylo moZzno pozadovat, aby zabréanila
poruseni pravni povinnosti.

Ad ¢) Nadmérnost obchodovani

Kdy je obchodovani na ucet zdkaznika nadmérné, je tteba posuzovat u kazdého zakaznika
zvlast s ohledem na jeho investi¢ni profil, finan¢ni situaci, potteby a cile. Charakteristickymi
znaky nadmérného obchodovani byvaji nepfiméfené vysoky obrat na uctu, ¢asté nakupy
a prodeje investiCnich nastrojii a vysoké poplatky placené obchodnikovi. Rozhodujicim
kritériem v zadném piipad¢ neni, zda je obchodovani ziskové nebo ztratové.

Pro urceni, zda se u konkrétniho zdkaznika jednalo o nadmérné obchodovani, je tieba nejdiive
tohoto zdkaznika vyhodnotit s ohledem na jeho cile, finan¢ni situaci, investi¢ni strategii
a vztah kriziku a zafadit ho do jedné ze tfi zdkladnich kategorii — jako konzervativniho,
bézného (standardniho) nebo spekulativniho.

Teprve po vyhodnoceni zékaznika je mozno urcit, zda obchodovdni na jeho ucet bylo
nadmérné ¢i nikoliv. Toto uréeni se provadi zejména na zakladé¢ roc¢ni miry dvou
kvantitativnich ukazateld, a to obratu na Uc¢tu zdkaznika a vysSe ndkladl ve vztahu k majetku
zakaznika na G¢tu. Dopliujicimi ukazateli jsou ukazatel ¢etnosti nakupii a prodeji na ucétu
(In and Out Trading) a ukazatel vySe nakladl ve vztahu ke ztraté.

'V piipadé churningu jde o spravni delikt podle § 157 odst. 1 pism. m) zakona o podnikéani na kapitdlovém trhu



(i) Ukazatel obratu na uctu zakaznika (Turnover Rate) je pocitan jako celkovy objem
nakupl (pocitany jako cena investicnich néstroji nasobena jejich mnozstvim) déleny
pram&mym &istym majetkem zakaznika.?

Celkovy objem nakupu
Prumerny cisty majetek na uctu

Turnover Rate =

Komise pouzivd 3 hrani¢ni hodnoty pro urCeni, zda je ukazatel obratu na U¢tu zakaznika
nadmérny ¢i nikoliv. Hodnota 2 ukazuje na moznost nadmérného obchodovani (jedna se
o nadmérné obchodovani na uctech konzervativnich zdkaznikl), hodnota 4 je presumpci
nadmérného obchodovani (jednd se o nadmérné obchodovani na uctech béznych zakazniki)
a hodnota 6 ukazuje na vyskyt nadmérného obchodovani (jde o nadmérné obchodovéni
i na uctech spekulativnich zakaznikll). Vzdy je ovS§em mozné, ze konkrétni piipad piekroceni
daného ukazatele odlivodnuje. Jednotlivé situace shrnuje nasledujici tabulka.

Tabulka €. 1: Vztah obratu na G¢tu zakaznika k nadmérnému obchodovani

Pomér nakupu k primérnému

Sistému majetku zikaznika (p.a.) Nadmérnost obchodovani (churning)

Moznost churningu

2 o o T oo
(nadmérné obchodovani u konzervativnich zakazniki)
4 Presumpce churningu
(nadmérné obchodovani u béznych zdkaznikl)
6 Ptitomnost churningu

(nadmérné obchodovani u spekulativnich zakazniki)

(ii) Ukazatel vySe ndkladi ve vztahu k majetku zdkaznika (Cost to Equity — C/E)
zjistuje, jaké vySe dosahuje pomér mezi veskerymi néklady, které zakaznik zaplatil
obchodnikovi k jeho primérnému Cistému majetku. Mezi naklady placené obchodnikovi se
fadi provize obchodnikovi za obstarani obchodu, rizné poplatky, troky z poskytnutého tivéru
apod. Poplatky placené¢ obchodnikovi pfedstavuji jeho stimul pro obchodovani na ucet
zakaznika. Hodnota nakladii placenych zdkaznikem také piedstavuje zisk, kterého musi byt
pii obchodovani nebo pii obhospodarovani majetku zdkaznika dosazeno, aby obchodovani
pro zdkaznika nebylo ztratové (tzv. break-even point). Ziskovost obchodovani ov§em neni
divodem, aby nadmérné obchodovani na zékaznikove¢ uctu nebylo povazovéano za churning.

Vesker e naklady

Cost To Equity = - -
Prumerny cisty majetek na uctu

* Primérny isty majetek zdkaznika lze nejpfesnéji vypocist jako soudet stavii majetku zékaznika ke konci
kazdého obchodniho dne vydé€leny poctem obchodnich dnti. Nejsou-li tyto hodnoty k dispozici, je mozné rovnéz
vyuzit hodnoty stavu majetku ke konci kazdého mésice a soucet téchto hodnot délit poctem mésicti, za néz je
stav majetku pocitan.




Komise u ukazatele vySe ndkladi ve vztahu k majetku zakaznika opét pouziva tii hranicni
hodnoty pro posouzeni, zda se jednd o nadmérné obchodovani ¢i nikoliv. Hodnota 4 %
ukazuje na moZznost nadmérného obchodovéani, 8 % je jiZ presumpci nadmérného
obchodovani a 12 % ukazuje na vyskyt nadmérného obchodovani. I zde je mozné, zZe
konkrétni ptipad odtivodiuje prekroceni ptislusného ukazatele. Jednotlivé situace zobrazuje
nasledujici tabulka.

Tabulka €. 2: Vztah C/E k nadmérmému obchodovani

Vyse nakladi ve vztahu k
primérnému ¢istému majetku Nadmérnost obchodovani (churning)
zakaznika (p.a.)

Moznost churningu

4° . . ., , oo
% (nadmérné obchodovani u konzervativnich zakaznikii)
8 v Presumpce churningu
° (nadmérné obchodovani u béznych zdkaznikl)
Pfitomnost churningu
12 % — g

(nadmérné obchodovani u spekulativnich zakazniki)

Komise bude kazdy pripad nadmérného obchodovani na wuctu zakaznika posuzovat
jednotlivé podle jeho specifik, pfi svém rozhodovani vSak bude vidy vychazet
z ukazateli obratu na uctu a vySe nakladi ve vztahu k majetku zakaznika (s vyjimkou
uvedenou niZe v bodu II.) prepoctenych na ro¢ni bazi, a to bez ohledu na zisk nebo
ztratu realizovanou na zakaznikové uctu.

(iii) Ukazatel ¢etnosti ndkupii a prodeji na ictu (In and Out Trading) zjistuje, béhem jak
dlouhého casového obdobi jsou nakoupené investicni ndstroje opét prodany. Nepiimétene
vysoky pocet intraday nebo kratkodobych obchodti naznacuje neucelné nakupy a prodeje.

Kratkodobost drzenych pozic je Casto zplisobena takovym nastavenim stop-loss pokynt, ze jiz
pfi malé zmén¢ kurzu dojde kuzavieni pozice a penézni prostiedky zdkaznika jsou
k dispozici pro nové obchodovani a ziskavani provizi obchodnikem. Jako indikator churningu
je Komisi posuzovana situace, kdy je 50 % hodnoty majetku na G¢tu drzeno méné nez 15 dni.

(iv) Ukazatel vySe nakladi ve vztahu ke ztraté zjistuje jakou cCasti se provize, uroky,
poplatky a dal8i néklady na spravu G¢tu podilely na celkové ztraté. Ukazatel je pocitan jako
pomér mezi celkovymi naklady placenymi zadkaznikem a ztrdtou na uctu. Nadmérné
obchodovani je poté identifikovano, pokud je toto ¢islo velmi vysoké. To totiz znamena, ze
podstatnou ¢ast ztraty maji na svédomi néklady na spravu uc¢tu a nikoli kursové ztraty. Podle
nazoru Komise 1ze nadmérné obchodovani spatfovat v situaci, kdy ukazatel prevySuje 50 %.
Nedostatkem tohoto ukazatele je jeho niz$i prikaznost. Velkd kursova ztrata zplsobena
poklesem trhli tento ukazatel zmensSuje a opticky tak snizuje i vysi zdkaznikovi G¢tovanych
nakladt. Na druhou stranu zisk na ucétu ¢ini tento ukazatel neaplikovatelnym, ackoli i ziskové
ucty mohou byt postizeny churningem.




V néekterych ptipadech je pranim zékaznika, aby obchodnik pti obhospodatrovani jeho majetku
vyuzil rizikovych zpiisobti obchodovani, které ovSem vedle toho, Ze potencidlné umoznuji
dosahnout vysSich vynosti, s sebou nesou i znacna rizika a projevuji se vyssi frekvenci
obchodovani a vy$§imi ndklady na uctu. Souhlas s agresivnim zpiisobem obchodovani
nemiiZze byt sim o sobé jedinou podminkou Kk opriavnénému provadéni agresivni
strategie.” Takovy souhlas mize byt udélen pouze za piedpokladu, 7e zékaznik uvedenou
strategii pIn¢ chape, je si védom vSech jejich moznych rizik a nasledki véetné vyse nakladi a
pravdépodobnosti jejich uhrazeni z dosazenych vynost, a ptesto s ni vyslovné a prokazatelné
souhlasi a tato strategie je vhodna s ohledem na majetkovou situaci zakaznika.

II. Op¢ni a marginové Gcty

Nutné vyssi frekvence obchodovani na opcnich a marginovych uctech je faktorem, ktery je
tteba pii posuzovani nadmérného obchodovani na zédkaznickém uctu vzdy zohlednit. Kratsi
doba expirace opci vede implicitné k vyssi frekvenci obchodovéni. Z tohoto divodu je
vhodnéj$i pro posuzovani churningu na opcnich uétech pouzit ukazatel poméru naklada
k majetku (Cost to Equity).

Ukazatel poméru nakladi k majetku (Cost to Equity), ktery tzce souvisi s analyzou
rovnovahy vynost a nédkladi (Break-even analysis)’, do hodnoceni zahrnuje té2 Grok z uvéru.
Je tedy vhodnéjsi 1 pro analyzu nadmérného obchodovani na marginovych uctech, které diky
nuceng uzaviranym pozicim a obchodovani na zéklad¢ finan¢ni paky vykazuji vyssi frekvenci
obchodovani. Analyza rovnovéhy vynost a nakladi umoziuje sledovat ndklady obchodovéni

na uctu a rozhodnout, zda je zvolena strategie vhodna pro ptislusného zdkaznika.

Uvedené vede k ziavéru, Ze u opcnich a marginovych ucti je vhodné pro analyzu
nadmérného obchodovani pouzit ukazatele Cost to Equity.

I11. Skoda

Skodu vzniklou zékaznikovi nadmérnym obchodovanim ze strany obchodnika je tieba fesit
v soukromopravni roviné mezi zdkaznikem a obchodnikem. Zdkaznik mize zdroven na
obchodnikovi uplatiiovat i nahradu jinych Skod zplusobenych naptf. vedenim sporu
s obchodnikem.

Z pohledu Komise bude vySe zpisobené Skody vzdy brana jako faktor ovlivitujici zdvaznost

posuzovaného ptipadu a tim 1 vysi sankce ukladané obchodnikovi.

Kontaktni osoba:
Mgr. EvZen Stastny, tel.: 221 096 121, e-mail: evzen.stastny@sec.cz

* Souhlas s agresivnim zptisobem obchodovani je tieba piisné odlisit od spekulativniho profilu zakaznika. Jedna
se o vyslovné pfani individualniho zakaznika, nikoli o vhodnou investi¢ni strategie zvolenou podle zdkaznikova
investi¢niho profilu.

* Analyza, jaky musi byt minimalni vynos na uétu, aby se viibec zaplatily ndklady na ném vzniklé.
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Priloha:

Schéma: Postup Komise pro cenné papiry pri urcovani churningu
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