Vée: vyklad pojmu “zakaznik”, “klient” obchodnika s cennymi papiry

V souvislosti s ustanovenimi zdkona ¢. 591/1992 Sb., o cennych papirech ve znéni pozd¢jsich
predpist (dale jen “zdkon o cennych papirech”), ktera stanovi povinnosti obchodnika
s cennymi papiry ve vztahu k “zédkaznikiim” nebo “klientim” (napt. § 47b, § 79 odst. 2,
pravni Uprava smluv v ¢asti druhé zakona o cennych papirech) je tfeba zamyslet se nad
obsahem pojmu “zékaznik” nebo “klient”, aby mohl byt okruh subjektti, v jejichZ prospéch
zakon tyto povinnosti uklada, jednoznacné urcen.

Vychodiskem pro vyklad uvedenych pojmi musi byt celkovy kontext pravni regulace ¢innosti
obchodnika s cennymi papiry, jakoz 1 zdkladni zasady pravniho fadu viibec. Je tieba zdiiraznit,
ze zakon o cennych papirech je z pfevazné Casti predpisem veifejnopravni povahy, coz se
projevuje v kogentnim charakteru valné vétSiny jeho ustanoveni. Zakonodarce zcela zdmérné
podfidil obchodovani scennymi papiry velmi pfisnym pravidlim ponechavajicim
soukromopravni autonomii pomérné uzky prostor. Velmi proziravé odhalil, ze pravé v této
oblasti by spoléhani na prostfedky soukromého prava, na autonomii Usudku a vile
jednotlivych tUcastniki mohlo vést krozsdhlym Skoddm na stran€ pocetnych skupin
smluvnich stran ve prospéch nékolika malo subjektid. Obchodovani s cennymi papiry, aby
bylo uspésné, vyzaduje vysoce odborné znalosti a nezanedbatelné¢ zkuSenosti. Neobejde se
bez kvalitnich informaci, jejich neustdlého pfisunu, schopnosti jejich rychlé a predevsim
spravné analyzy a vyhodnoceni. Ktomu je tfeba kvalitniho odborného, technického i
komunika¢niho zazemi. V kazdém piipad¢ se jednd o Cinnost, na kterou je tieba klast ty
nejvyssi naroky ve smyslu jeji co nejvetsi profesionality. Takto ji pojimé téz zakon o cennych
papirech (srov. napt. § 45, 46 zdkona o cennych papirech).

Smyslem vysoké miry profesionality obchodnika s cennymi papiry uloZené zdkonem je
ochrana. Ochrana kapitdlového trhu, ochrana jeho ucastniki, ochrana neprofesionali. Aby se
tato ochrana mohla u¢inné realizovat, musi vSak byt profesionalita obchodnika s cennymi
papiry povinn¢ zameéfena urCitym smérem. Samotnd profesionalita by nebyla nic platna,
pokud by ji obchodnik scennymi papiry zneuzival ve svilj prospéch na tkor méné
profesiondlnich ¢i zcela laickych subjektii na trhu. Za tim ucelem uklada zdkon obchodnikovi
s cennymi papiry ve prospech takovych ti¢astnikli kapitalového trhu fadu povinnosti.

Zakonny termin “zakaznik” ¢i “klient” je proto tieba vnimat predevSim jako protipdl
k uvedené profesionalité obchodnika scennymi papiry, tedy ve smyslu “laik”,
“neprofesional”, “nekvalifikovany investor” nebo jesté preciznéji “spotirebitel”. Pravni
uprava ochrany “zakaznika” obchodnika s cennymi papiry tak neni ni¢im jinym neZz
pravni upravou ochrany spotiebitele, coZ je ostatné jeden =z primarnich cili
veiejnopravni regulace zikona o cennych papirech a pravni upravy podnikani viibec.
Pokud by na trhu vystupovaly vyhradné subjekty srovnatelné silné, fundované, informované a
technicky vybavené, bylo by zcela adekvatni ponechat veSkerou regulaci jejich vztaht
prostiedkim soukromého prava, tak tomu vSak v praxi v zadném piipad€ neni. S rostouci
specializaci a ndroky na fadny vykon odbornych ¢innosti se propast mezi profesiondly a
neprofesiondly na sklonku dvacatého stoleti ve vSech oborech zvétSuje. Kazdy ubytek
odbornych schopnosti urcitych subjektii na jedné strané pii tom pravo kompenzuje zvySenymi
poZadavky na ochranu téchto subjektli na stran€ druhé.

Okruh subjekti, které jako “zakaznici” a “nekvalifikovani investofi” obchodnika
s cennymi papiry podléhaji ochrané podle prislusSnych ustanoveni zikona o cennych



papirech, je proto tieba urcit v kontextu vySe uvedeného principu ochrany spotrebitele,
priemZ plati, Ze mira ochrany spotiebitele musi byt nepfimo umérnid mire jeho
profesionality. Tento pozadavek ve vztahu k ¢innosti obchodnika s cennymi papiry ostatné
vyslovné stanovi €l. 11 odst. 1 evropské smérnice €. 93/22/EHS o investi¢nich sluzbach. Neni
tteba dodavat, ze ochranu spotiebitele evropské pravo velmi silné akcentuje.

V praxi se velmi Casto vyskytuji pfipady, kdy obchodnici s cennymi papiry nakupuji od
drobnych investorti cenné papiry za zlomek jejich aktudlni ceny na vefejném trhu, aby je
vzapéti prodali se ziskem, jehoZ vySe mnohondsobné prekracuje miru vzhledem k okolnostem
a pomérim obvyklou ¢i pfiméfenou. Své jednani tito obchodnici scennymi papiry
ospravedliiuji argumentaci, Ze prodavajici nejsou jejich “zakazniky”, nybrz “protistranou”,
vuci které nejsou povinovani odbornou péci se vSemi jejimi dil¢imi povinnostmi podle zdkona
o cennych papirech. Takovy vyklad je tfeba rdzn¢ odmitnout.

Je tfeba zdlraznit, ze soustavné nakupovat cenné papiry od drobnych investorii za ucelem
jejich dalsiho prodeje se ziskem muze podle platné pravni Gpravy vyhradn€ obchodnik
s cennymi papiry (srov. § 8 odst. 1 pism. a) zdkona o cennych papirech), tedy pouze takovy
subjekt, u kter¢ho je zaruCena nezbytnd mira profesionality (viz vySe) a predevS§im ochrany
neprofesionalni smluvni strany — spotiebitele. Drobni investori neprichazeji v uvedeném
pripadé za obchodnikem s cennymi papiry jako za libovolnou “smluvni stranou”,
prichazeji za “obchodnikem s cennymi papiry”, prichazeji jako jeho “zakaznici”! Jiny
subjekt nezli obchodnik s cennymi papiry by investoriim podobnou sluzbu ostatné
nabidnout ani nesmél. Je pri tom lhostejné, jak obchodnik s cennymi papiry pojmenuje
smlouvu, na zikladé které dochazi k prevodu cennych papiri. Oznaceni smlouvy jako
kupni nebrani jejimu posouzeni jako smlouvy komisiondiské se vSemi dusledky ztoho
plynoucimi, nebot’ rovnéz soucéasti komisiondiské smlouvy je uzavieni obchodu, tedy
smlouvy o koupi cennych papirt, vlastnim jménem.

Vzhledem ke zcela neprofesiondlnimu charakteru drobnych investorti, ktefi nemaji mnohdy
ani zadkladni znalosti o povaze, vyznamu nebo hodnoté vlastnénych cennych papird, natoz
informace o kapitdlovém trhu vilbec, je s ohledem na vySe uvedené nezbytné naprosto
bezvyhradné trvat na co nejvyssi mife ochrany téchto osob, a tedy co nejdislednéjSim plnéni
povinnosti, které zdkon o cennych papirech ukladd obchodnikovi s cennymi papiry vici
“zakaznikim”. Zneuziti pomé&rt drobnych vlastnikd cennych papird, zneuziti jejich neznalosti,
vyuziti vlastni profesionality na Ukor jejich vyrazné a zcela evidentni neprofesionality a
realizace vysokych ziskil v disledku takového jednéni na stran¢ obchodnika s cennymi papiry
proto piedstavuje zcela zdsadni poruseni povinnosti obchodnika s cennymi papiry, nebot
zaklada hrubé provinéni proti zdkladnimu smyslu pravni upravy podnikéni v oblasti
obchodovani s cennymi papiry a proti sté¢Zejnimu imperativu vetejného prava druhé poloviny
dvacatého stoleti, jehoz vyznam v nasledujicich desetiletich dale poroste — postuldtu ochrany
spotiebitele.

Neposkytne-li proto obchodnik s cennymi papiry odbornou péc¢i drobnym investoram,
od kterych nakupuje cenné papiry za ucelem jejich dalSiho prodeje, a nakoupi-li od nich
cenné papiry za cenu stanovenou v rozporu s ustanovenim § 31 zikona o cennych
papirech, dopusti se ve smyslu ustanoveni § 86 odst. 1 ve spojeni s § 82 odst. 1 pism. b) a
§ 83 odst. 1 pism. b) zakona o cennych papirech velmi zavazného spravniho deliktu
poruseni jedné ze stéZejnich povinnosti vii¢i zakaznikovi obchodnika s cennymi papiry.
Takovému obchodnikovi s cennymi papiry miZe Komise pro cenné papiry podle § 86
odst. 1 pism. a) zidkona o cennych papirech odejmout povoleni k ¢innosti obchodnika



s cennymi papiry a/nebo ulozit pokutu az do vyse 5 000 000 K¢ podle § 86 odst. 1 pism.
b) zakona o cennych papirech.





