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Abstract in original language

Tématem fispivku je nastitini z&kladnich typ sankci uplatovanych pi
poskytovani investhich sluzeb. Uvodem jsou nastity zakladni aspekty
odpowdnosti a sankci ip poskytovani investnich sluzeb. Dale jsou
uvedena ramcova vychodiska evropskeé pravni Uprawgsitnich sluzeb a
poZzadavky vztazené na harmonizaci spravnich saakafimosoudniho
feSeni spdr a souvisejicich soukromych sankci. Dale je podéhled a
zhodnoceni sankci spravnich, trestnich @anbkopravnich. Zavem je
uvedeno Bkolik poznamek k efektivit sankci a jejich ukladani.
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Abstract

The contribution outlines major types of sanctigplacable to provision of
the investment services. The basic aspects of megplity and sanctions
are discusses at the beginning followed by sumnwrythe EU law
requirements in respect of administrative sanctionl out-of-the-court
redress and sanctions. The overview of criminamiagstrative and civil
sanctions applicable in the Czech Law is provid&dsing remarks point at
main features of the efficiency of the sanction haggsm.
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Uvodem

Pravni Uprava poskytovani investich sluzeb eské republice
zaznamenala v poslednich leté¢aldu vyznamnych z#ém, které pinesly do
tuzemského pravd@adu novych institdt a znamenaly pro poskytovatele
investinich sluzeb nutnost podstatnéény podminek pro jejickinnost a
zpasob, jakym poskytuji invesi sluzby. Obeahje nutno poznamenat, Ze
oblast poskytovani investiich sluZzeb je jednou z nejvice regulovanych
oblasti podnikani. Zgmy a naast rozsahu regulace se dotkly i odpdnosti
poskytovatael investénich sluzeb - jak vrovih odpowdnosti
vefejnopravni, tak i soukromopravni a sankci, kteréavers pisluSnym
odpowdnostnim vztahem spojuje.
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Pavodni pravni rAmec pro poskytovani invesich sluzeb z pgtku 90. let
obsazeny v zak@éno cennych papirethdoznal postuphiady znén a v
rostouci mie je odvozovan zipdpigi evropskych. Institdt, které maji s
puvod ryze v tuzemskych podminkach postupgesu znané ubylo na ukor
instituth obdobnychi zcela novych majicichiwod jak v pravu evropském,
tak v iznych mezinarodnich standardech. To je sd&gjog disledkem
procesu fistoupeniCeské republiky k Evropské unii a rostouci integrace
evropského vnitiho trhu, picemzZ v oblasti finatnich sluzeb obeenje
harmoniz&ni trend velmi dote viditelny. Vedle tohoto harmonigaiho
trendu, ¢i praw v souvislosti s nim, Ize v jistém ohledu pozorowand
pronikani  véejnopravni regulace do oblasti aedre  spisSe
soukromopravnich - napdetailni popis poZzadaitkna vnitni uspdgadani
podniku poskytovatele investiich sluzeb, pozadavky na informace
obsaZzené ve smlouvach se zakazrikga zmsob uzaviranié¢chto smluv.
Narist rozsahu povinnosti uloZzenych poskytovatelinvesténich sluzeb
v pravnich pedpisech se promitd i do rozsahu jejich odgdoesti a
moznych sankci za porusSeschito povinnosti jak v podeélverejnopravnich
sankci, tak i sankci soukromopravnich.

Cilem tohoto pispevku je poskytnou fehled veéejnopravnich

a soukromopravnich sankci, kterérichazi v uUvahu § poskytovani
investeénich sluzeb, poZadawkevropského prava v této oblasti a uvést
nékolik poznamek k efektivit sankci a jejich ukladani v této oblasti pravni
apravy.

K soukromopravni a ¥ejnopravni odpasdnosti a sankcim

Pravni teorie charakterizuje odgowmost jako pravem (zakonem)
stanovenou povinnost snaset Gjmkteré je uloZena jako sekundarni
(odvozenou) pravni povinnost tomu subjektu, ktesgugil ugitou primarni
pravni povinnost. Primarni {@odni) pravni povinnost uloZena
odpowdnosti dotenému subjektu vyplyva ze zakona, smlouvy, soudéiho
spravniho rozhodnuti. Odp&dnost je sotasti kazdé pravni povinnosti.
Pokud je #kdo povinny gco splnit, je zarove odpowdny za to, Ze danou
povinnost spinf. Povinnosti snést pravem stanovenou Ujmuifpaet, Ze
nastane pravem stanovena skotst je chapana jako obecny znak
odpowdnosti a tato povinnost snést Ujmu resp. Ujma samanazyva
sankce' Teorie rozliuje sankci v objektivnim smyslu, sinkci hrozici
obecrk (nag. ze zakona za poruSeni¢e pravni povinnosti) a sankci

! Zakon¢. 591/1992 Sbh., o cennych papirech vénzipozdijSich gredpidi.
2 Kubi, L., Hungr, P., Osina, P. Teorie prava. Prahad&iRraha, 2007. s. 142.
3 Fiala, J. a kol. Otanské pravo. Praha: ASPI, a.s., 2006. s 248.

4 Knap. V., Teorie prava. Praha: C.H.Beck, 199208.
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subjektivni uloZenou konkrétnimu subjektu na z&klathg. zékona
Sankci v subjektivnim smyslu lze jinymi slovy chieexizovat jako
konkrétni materializaci sankce v objektivnim smyshoté, co doSlo
k pravem pedvidanému poruSeni primarni pravni povinnosti.

Sankce za poruSeni povinnosti ma olkeamkolik funkci - funkce
preventivni (tedy fedchézet poruSeni primarnim povinnosti), funkci
repar&ni (zajiséni napravy stavu, ke kterému doSlu poruSenim pnmar
pravni  povinnosti), funkci satisfaki (poskytnuti adekvéatniho
zadostidinéni nag. tomu, kdo byl daten na svych pravem chriérych
z4mech porusenim primarni pravni povinnosti) akéirrepresivni (tj.
postih subjektu, ktery poruSil primarni pravni powst). Tataz sankce
miZe sodasré plnit i vice funkci® Obect Ize el odpowdnosti a tedy i
sankci v ramci mechanismu pravni regulace chaiakieat jako fisobeni
negativni zptné vazby, ktera koriguje chovani subjelimz jsou uloZzeny
primarni pravni povinnosti tak, abyigorusSeni &chto primarnich pravnich
povinnosti nesly negativni nasledkyéddmi €chto, potencialé hrozicich,
negativnich pravnich nasleiky subjekty primarnich pravnich povinnosti
meélo motivovat k jejich plgni a pro pipad nespléni primarnich pravnich
povinnosti by sankce #y vést ke znovu obnoveni pravniho stavu nebo
k omezeni negativnich adlediki s poruSenim primérnich povinnosti se
pojicich & v podolé poskytnuti zadostiinéni ¢i kompenzace tomu, kdo
mél mit urity ptinos ¢i vyhodu ziddného splni primarni povinnosti.
Pripadré muze slouzit take jako dité varovani jinym subjeltn priméarnich
povinnosti tak, aby dpdnostnily splani primarnich povinnostitpd jejich
nesplrEnim.

S pojmem odpoxdnost se spojuje pojem zawim, picemz mizeme obech
rozliSit odpowdnost subjektivni, tj. odp@dnost za zaviné poruSeni
primarni povinnosti, ktera vyZaduje, aby vedldcipné souvislosti mezi
jednanim a jeho vysledkem, ktery je pravniatvatlem odpowdnosti, bylo
dano i zavigni a odpowdnost bez ietele na zavini a to v podob
odpowdnosti objektivni, kdy se Ize této odmowosti zprostit pouze ze
zadkonem stanovenychidodi nebo odpo#dnost absolutni, které se nelze
zprosti iibec!

V pravu jako systému pravnich advi vystupuji odétvové profilované
typy odpowdnosti (Ustavni trestni, éanskopravni, spravni apod.)itpm

je mozné, aby poruSenidité pravni povinnosti bylo postizeno sankcemi ve
vice pravnich oditvich® Z hlediska moznéhelengni pravnich norem na

° Ibid. s. 200.
6 Ibid. s. 201.
! Ibid. s. 201.

8 Kubg, L., Hungr, P., Osina, P. Teorie prava. Prahad&iRraha, 2007. s. 142.
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soukromopravni a wejnopravni lze také rozliSit odpéinost za poruSeni
soukromopravnich norem a norentejaopravnich. Pii tomto clersni Ize
sankce, pojici se k poruSerfiguSné primarni povinnosti, rozlisit sankce na
verejnopravni a soukromopravni - a to podlésqgbu realizace sekundarni
pravni povinnosti, je-li tim, kdo iniciuje uloZesankce organ ¥ejné moci

v ramci vykonu viejné svrchované moci, tj. v rdmci rifadeného postaveni
vzhledem k subjektut¢i némuz sankce s#iuje, nebo subjekt v postaveni
rovném.

K charakteristikam odp@dnosti i poskytovani investnich sluzeb

Z hlediska struktury odp@dnostniho vztahu Ize rozliSit objektivni znaky
(objekt, objektivni stranka poruSeni prava) a skibyai znaky (subjekt,
subjektivni stranka poruseni pravaObjektem porudeni prava se zpravidla
rozumi spoléenské vztahy, zajmy a hodnoty ch¥aé pravem. Objektivni
stranka poruSeni pravagalstavuje Wité protipravni jednani (omisivrii
komisivni), vznik Skodlivého nasledku (poruseni nparni pravni
povinnosti) a existence kauzalni nexu mezi jedn&aivanikem Skodlivého
nasledku. Subjektem poruseni prava je osoba, Jaer@isobila k praum a
povinnostem a které je uloZena it primarni pravni povinnost.
Subjektivni stranka poruSeni prava &pé v existenci zavini subjektu,
ktery svym chovani porusil pravni normu, tj. v gsigkém vztahu toho,
kdo pravo porusil k vysledku jeho chovani.

Ve vztahu ke strukiieé odpo¥dnostniho vztahu fZeme dale rozliSit
okolnosti vylwujici protipravnost, tj. okolnosti, které vedou &niu, Ze
jednani, které by bylo povazovano za protiprawtakovym jednanim a to
zejména tim, Ze absentuje znak spetské nebezgaosti takového
jednani. Zejména se jedna o opr&wnvykon prava, svépomati souhlas
poSkozeného.

Pravem chranym zajmem je v oblasti poskytovani invésich sluzeb
primarre zajem na ochraninvestoti, a to zejménath investod, kte jsou
spotebiteli. Pravni Oprava se zde sndgBit probléem tzv. informmi
asymetrie, kdy na jedné stiarstoji kvalifikovany inform&né dokre
vybaveny profesionalni poskytovatel invésfch sluzeb a na stramruhé
jeho zakaznik - investor, ktery §@sto osobou s minimalnimi zkuSenostmi
na kapitalovém trhu, omezenymi informacemi a schspni tyto informace
adekvatd zpracovat a vyhodnotit. DalSi prdvem cli@m zajmem je
zajem naadném a stabilnim fungovani kapitalového trhu.

Pravni divod vzniku odpowdnosti i poskytovani investnich sluzeb bude
zpravidla spoéivat v poruSeni povinnosti stanovené zakonem pro
poskytovatele investhich sluZzeb, Ppadré povinnosti vyplyvajici ze

o Ibid. s. 22 a nasl.

10 Ibid. s 144.
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smlouvy, na jejimz zakladdochazi k poskytovani investich sluzeb'.
Vzhledem k vyraznému né@stu rozsahu kogentnich ustanoveni pravnich
piedpigi, které specifikuji poZzadavky na informace obsaaenémlouvach

o investénich sluzbach a na pravidla jednani poskytouatelesténich
sluzeb, niZze casto dochazet ktomu, Ze poruSeniitar povinnosti
stanovené smlouvou bude zarvé poruSenim povinnosti stanovené
zadkonem. Ve #sSin¢ pripadi poruseni povinnosti stanovenych pravnimi
piredpisy upravujicimi poskytovani investich sluzeb (zejm. ZPKT) bude
Skodlivym nasledkem samotné poruSeni poZailastknovenych pravnim
piedpisem bez toho, aby byl nutny vznik skate Skody - materialni Gjmy u
zékaznika. Skodlivym nasledkem zde bude vznikitélmo ohroZeni
zékaznik, zvySeni pravgpodobnosti mozného selhani poskytovatele
investini sluzby, které rize ohrozittadné fungovani kapitalového trhu a
duvéru v ngj. Samozejme sem pat i pripady, kdy nasledkem protipravniho
jednani poskytovatele inve&ti sluzby dojde ke vzniku Skody.

Subjektem odpasdnostniho vztahu ip poskytovani investnich sluzeb
bude vzdy poskytovatel inve&tiich sluZzeb, kterému jsou pravem ukladany
uréité primarni povinnosti - povinnosti, které je poen dodrZovat proto,
aby poskytoval investni sluzby radré, tj. tak, aby nedochéazelo
k ohroZovani prdvem chrémych zajni zdkaznik (investofi) ¢i z4jma na
stabilnim fungovani kapitalového trhu. Poskytovartelinvesitnich sluzeb
rozumime osobu, kter4 je opré&wma k poskytovani investiich sluzeb.
V Ceské republice jsou osobami opréwyimi k poskytovani investhich
sluzeb obchodnik s cennymi papiry, inv@stizprostedkovatel a investni
spole&nost. Tyto osoby mohou ke swénosti vyuzZivat vazané zastupce.
V n¢kterych gipadech mZze byt subjektem odpeésnostniho vztahu a
piipadnych sankci, které se k této odfmnosti poji také osoba, kterd nema
piislusné povoleni k poskytovani inveésiich sluzeb - a poskytuje investi
sluzby neoprawmé. Pravem chré&mé z4jmy (ochrana investgrstabilita
fungovani trhu) se zde promitaji daité ,negativni primarni povinnosti“ -
zdrzet se poskytovani investich sluzeb bez ffsluSného povoleni.
Konstrukce pravni Upravy stanovené k naplreajmi na ochranu investor

a trhu totiz pedpoklada, Ze tyto prdvem chéag zajmy budou s nejtsi
pravdEpodobnosti nejlépe zabezpay v situaci, kdy investni sluzby
budou poskytovat vyhradnosoby s fislusSnym povolenim, které spini
urcité penzum obdetnostnich pozadavka dodrzuji utité pravidla jednani.

V rdmci popisu odpasdnosti @i poskytovani investnich sluzeb je mozno
také identifikovat subjekt, v jehoz pragsi s\edci prislusné primarni pravni
povinnosti uloZzené povinnému subjektu. Timto op&aym subjektem je
zpravidla zakaznik, poskytovatel invesiich sluzeb (investor), i
kterému je poskytovatel povinovan dodrZzenim mjcitich standard

1 Nap. komisiondiské smlouvy o obstarani kaumebo prodeje cennych papir

podle § 28 a nésl. ZCP, smlouvy o obhospodani cennych papirpodle § 37a ZPC a
dalSich.
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jednanici odborné pée @i poskytovani investhich sluzeb. Oprawmym
subjektem vSak f¥e byt také fisluSny organ dohledu,uwi kterému je
poskytovatel investnich sluzeb povinovan poskytovanim citych
informacici sowinnosti nap. v rdmci statni kontroly.

Subjektivni stranka poruseni povinnosiii poskytovani investnich sluzeb
zahrnuje posouzeni za¥m povinného subjektu za poruSeni primarni
pravni povinnosti. Tuzemska pravni Uprava vychaaéca z principu
objektivni odpo¥dnosti, kdy zakon stanovi libérd divody, které
umoiuji zproséni se odpo¥dnosti za poruSenifislusné pravni povinnosti.

Z hlediska systematiky je daletalné zminit také druhy poruSeni prava
(delikty) pii poskytovani investnich sluzeb, které tuzemska pravni Uprava
rozliSuje. NejetSi skupinu poruSeni prava (deliktniho jednaniji p
poskytovani investnich sluzeb tvid spravni delikty. Spravnimi delikty se
rozumi spoléensky Skodlivé jednéni, které méa nizsi miru neb&apsi pro
spole&nost nez trestnygin, a za které sankci (Ujmu) uklada spravni organ.
Spravni delikty Ize v zdsadlenit na gestupky (mé#& zavazné poruseni
pravnich povinnosti fyzickych osob), a jiné spradeiikty (fyzickych a
pravnickych osob). Sankce za spachany spravni tdetisgji zpravidla
povahu peézité pokuty, ale jako ditou formu sankce lze chapat takeé
odejmuti¢i pozastaveni iisluSného povoleni, registra¢esouhlasu, které
nepochyk predstavuje row¥ uriitou Ujmu, ktera se materializuje v ramci
odpowdnostniho vztahu, vzniklého wisledku poruSeni primarni pravni
povinnosti. Jako uitou specifickou sankci Ize vnimat take isjeeni
informace o tom, Ze doSlo k poruSentité pravni povinnosti povinnym
subjektem, fipadre Ze za toto poruseni byla gldna jina sankce. Vzhledem

k vyznamu reputmiho rizika a vaze dobrého obchodniho jména
v obchodnich vztazich na finemim trhu av po¥domi aktualnich

I potencialnich zakaznik mize byt uvéejnéni informace o ufitém
prohreSku poskytovatele investii sluzby samo o sélpodstats vyrazrejsi
Gjmou réz nag. uctlena pokuta.

V ramci vykonu dohledu nad poskytovanim inv&sith sluzeb se uplatni i
poradkove delikty, kterymi se rozumi protipravni jedha k nim pislusnée
poradkové sankce. Jejich¢€lem prosazeni spini pravnich povinnosti
v ramci rgjakého pravniho rozhodovaciho procestipadreé kontrolniho
procesu (naip v praibéhu statni kontroly, f sbéru informaci pro Gely
vedeni déenici ve spravniniizeni)? jako obrana proti naruseni, feai i
zt870vani postupu spravniho orgditPrimarnimi pravnimi povinnostmi u
poradkovych delikli jsou vesmis povinnosti poskytnout &ité informace a

12 Nap. § 9a a7 9c zakona 15/1998 Sb., o dohledu v oblasti kapitalovéha vk

zreéni pozdjSich pgedpisi, 8 19 zédkonat. 552/1991 Sb., o statni kontrole veémn
pozjSich gedpidi, § 46b zakor. 6/1993 Sb., deské narodni bance veén poza;jsich
predpisi.

13 Kubd, L., Hungr, P., Osina, P. Teorie prava. Prahad&iRraha, 2007. s. 151.
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sowinnost spravnimu organu, ktery vramci vykonu svymlavomoci
kontroluje splgni uritych povinnosti uloZzenych subjektu, jeh&ianost je
prednetem kontroly. Sankcemi u pédkovych deliki jsou pegZzité pokuty.

Trestnymi ¢iny rozumi pravo takova poruSeni pravnich povinihdsera
jsou spoléensky nebezpma, Ficemz nebezpmost je ¥tSi nez nepatrna, a
jejichz znaky jsou popsany v trestnim zakoFi poskytovani investnich
sluzeb se mohou uplatnit jak trestti@y hospodé&ské - nap. trestnycin
neopraviného podnikani ip poskytovani investhich sluzeb bez
prislusného povolef & zneuZivani informaci v obchodnim stykunag.
pii vyuzZivani informaci, které se poskytovatel inigsgth sluzeb dozdél

v ramci poskytovani sluzeb zakaznikovi hagi provadni pokyni, kdy se
muze jednat o vnihi informace, tak trestnéiny proti majetku nap
poruovani povinnostifpsprav ciziho majetkd’.

Sankce za trestn@ny pii poskytovani investhich sluzeb mohou zahrnout
odreti svobodyc¢i pergZity trest, ale takée trest propadnuticv¢i zabrani
véci ¢ jiné majetkové hodnoty, pripadré zabrani nahradni hodnaofy.

V urcitych specifickych pipadech danych osobnimi vlastnostmi pachatele
pifslusného trestnéhiinu Ize uvaZovat také o zabezpeaci detenct?

Pti ob¢anskopravnich deliktech vznika opré&wihz odpo¥dnostniho vztahu
tomu, komu bylo protipravnim jednanim poru$enopreirozeno prave’
Zde spgiva zakladni odliSnost éanskopravnich delikitod delikti spravni

a od trestnych¢ina, kde odpowdnostni vztah vznikA mezi statem a
subjektem, ktery nesplnil primarni povinnost, ktgastanovena obecnym
zpisobem a potencianswdci SirSimu nebo neomezenému okruhu osob.
Povaha delikt ob¢anskopravnich je fpdevSim majetkového charakteru -
zpiasobeni Skody, prodlenitipplnéni konkrétniho zavazkdi bezdivodné
obohaceni. Sankce za d@mskopravni delikty se zpravidla realizuje
v podol& sekundarni povinnosti povinného subjektu uhraziikiou Skodu,
provést restitucti poskytnout piméiené zadostitinéni subjektu, kterému
swedcilo splneni primarni pravni povinnosti.

1 § 118 zakona. 140/1964 Sb., trestni zakon vesmhpozdjsich Fedpigi.
1 § 128 zakona. 140/1964 Sb., trestni zakon vesmhpozd;jsich gedpigi.
10 § 255 zakona. 140/1964 Sb., trestni zakon vesmhpozdjsich gedpigi.
u § 73 zakona. 140/1964 Sb., trestni zakon vesmhpozdjich predpisi.

18 § 73a zakona. 140/1964 Sb., trestni zakon vesmhpozdijsich predpigi.
19 § 72a zakona. 140/1964 Sb., trestni zakon vesmhpozdjSich gedpis.

20 Kubd, L., Hungr, P., Osina, P. Teorie prava. Prahad&iRraha, 2007. s. 152.
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Pti poskytovani investnich sluzeb fijde o oltanskopravni delikt zpravidla
za situace, kdy poskytovatel invesii sluzby nedodrzi tité podminky pro
poskytovani investni sluzby stanovené zakonem nebipadré dohodnuté
smluvreé a zakaznikovi tak vznikne Skoda. Oproti spravnigfiktiim, kde
Skodlivy nasledek iize zahrnovat (i) jak situace, kdy vznikne Skodia,(iiq
situace, kdy Skoda nevznikne, ale dojde k ohrozemiitétho pravem
chraréného zajmu. Skoda e vzniknout naip na sétenych listinnych
cennych papirech &kenych poskytovateli investi sluzby do uUschovy
v disledku pozaruci povodre. V piipact spravy cennych papbirmize
Skoda vzniknou ndp neuplatgnim prava na vyplatu kupénti vyménu
cenného papiru. Vifpad poskytovani investnich sluzeb s poradenskym
prvkem (investini poradenstvi, asset management), ktaedpokladaji
ovéreni vhodnosti zakaznikovi dop@ané investice z hlediska jeho
investénich zamdrd a individualnich podminek, i#ie Skoda vniknou
navrzenim nevhodné i(tiS agresivni/rizikové) invesini strategie, ktera
vede ke sniZzeni hodnoty portfolia z&kaznika nad mékaznikem
tolerovanou¢i nakupu nelikvidniho cenného papiru, které nenizméo
v zakaznikem gekavané dabprodat.

Z okolnosti vylidujicich protipravnost ip poskytovani investnich sluzeb
Ize zminit fedevsim souhlas posSkozeného, tj. osoby v jejizppobssvedci
ur¢ita primarni povinnost a tato osoba se tohoto jp¥olsu” ¢i vyhody vzda

a nasled# urcitym jednanim, které je v rozporu s primarni powsii, dojde
ke vzniku Skody. Takovy souhlas poSkozeného senoviéze tykat pouze
takovych zajmi, o kterych poskozeny subjektude sam rozhodovat,
piicemz musi jit o svépravnou osobu a souhlas musidytgedem. Jako
konkrétni piklad 1ze uvést povinnost poskytovatele invasth sluzeb
provadt pokyny za nejlepSich podminek (8§ 15l a nésl. ZRKiicemz od
pravidel, ktera relativh objektivre umoziuji dosahnout f provedeni
pokynu zakaznika nejlepSich vyslédinag. ceny), se poskytovatelirbe
odchylit pouze na zaklgdvyslovného pokynu zakaznika, aby pokyn byl
proveden jinym zfisobem ato i za podminek, které jsou pro zékaznika
meére vyhodné (nap je dosazena nizSi prodejni cena cennych papi€z
podminky, kterych bylo dosazeno, pokud by poskytehviavesténi sluzby
fadre splnil primarni pravni povinnost ulozenou mu zakonprovést pokyn
v souladu s pravidly provédi pokymi za nejlepsich podminek. Skodu,
ktera zde vznikd Ize vyjdid pro nazornost zjednoduserjako rozdil
prodejni ceny cennych papjrktera by byla dosazendi plodrzeni pravidel
provadni pokyni za nejlepSich podminek a ceny, ktera byla dosanana
z&klad plnéni vyslovného poZadavku zakaznika. PoSkozenym getedy
zakaznik a souhlas poskozeného je zde dan v podgbovného pokynu
k provedeni obchodu s cennymi papiry (jejich preflega vyslova
zakaznikem specifikovanych podminek.

Z&kon zde na ochranu zékaznika v3Sak poZaduje, abyoskytovatel
investinich sluzeb zdrzel jakéhokoliv jednani, kterym Bikaznika vybizel
k udklani takového pokynu, ktery by oprostil poskytolvated plreni
primarni pravni povinnosti a kterytde vést ke vzniku Skody zakaznikovi
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(8 151 odst. 2 #a druhda ZPKT). Rtom vSak moznost postupu
poskytovatele v souladu s vyslovhym pokynem zakazmieplati patr
absolutg - vzhledem zakladni maxinjednani obchodnika s cennymi
papiry s odbornou pé& by poskytovatel ® zédkaznika upozornit na
zjevhou nevyhodnost zakaznikem podaného pokynu.e Déhledem
k obecné povinnosti komisioréodchylit se od pokynkomitenta, jen kdyZz
je to v zajmu komitenta a nére-li si vyzadat jehodasny souhlas (8 578
odst. 2 ObchZ), nemusi zacitych okolnosti, pokud ma poskytovatel
investeéni sluzby informace nasgéujici zjevné nevyhodnosti pokynu
podaného zakaznikem a ni&re-li si Was vyzadat souhlas zakaznika,
podany pokyn proveést, nebdy mohl porusit obecnou povinnost odborné
p&e.

K evropskému kontextu dohledu nad gifm povinnosti i poskytovani
investinich sluzeb a k sankcim v této oblasti

Zakladnim vychodiskem pro pravni Upravy poskytovaméstinich sluzeb
je smernice o trzich finatnich nastraj (,MiFID%). ** Primarnim cilem
Upravy obsazené v této 8mici je vytvait harmonizovany rdmec mj. pro
poskytovani investnich sluzeb v rdmci celého evropského sgietvf?
véetrg jasného systému povolovani a dohledu tiadhosti poskytovatél
investiénich sluzelf® Dale sndrnice sleduje cil zaji8hi adekvéatni ochrany
investon,?* stability finaréniho trhu, rozvoje trhudetr® posileni soutze a
pieshraniniho nabizeni investich sluzeb.

Pro zajis¢ni téchto cii povazuje MIFID za fundamentalni zafist
efektivni  kontroly a vynucovani pravidel stanovemygro ¢innost
poskytovatal investénich sluZzeb a to jak v ramci jednotlivyetenskych
stafy, tak i v celoevropském éritku zajiS&nim podminek pro otégnou

21 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/39/ES z= 2in dubna 2004
o trzich finagnich nastraj, ve zreni snernice Evropského parlamentu a Rady 2006/31/ES.

22 Nap. bod (7) Preambule MiFID
23 Nap. bod (17) preambule MIFID, ktery zthije, Ze Pro zajiseni ochrany
investori a stability finaniho systému by #ly osoby, které poskytuji investi sluzby
nebo vykonavaji investi ¢innost spadajici do oblastiigobnosti této sémnice, podléhat
povoleni vydanému domovskyienskym staterh.

2 Bod (2) Preambule MiFID uvadi, Ze neustale se zvySujici intenzitu zapojeni
individualnich investar do obchodovani na finanich trzich a zitSujici se 31 nabidky
sluzeb a (investhich) nastroj. Vzhledem ktomuto vyvoji, povazovalo Evropské
spole‘enstvi za pdebné vyznamh rozSiit evropsky pravni rdmec i@du opateni
orientovanych na investory. K efektivnimu z&jisttohoto cile je nezbytné vyfito
dostaténe harmonizovany pravni rdmec, ktery jednak poskitmestorim vysokou Urove
ochrany, jednak invegtiim podnikm umozni poskytovat v ramci jednotného trhu
spole’enstvi poskytovat invedtii sluzby na zakladdohledu svého domovského statu.
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komunikaci a Uzkou spolupraci narodnich offgé@ohledu. Zakotvuje proto
povinnost ¢lenskych stat ustanovit na narodni Urovnitiplusné organy,
které maji mit viEejnopravni povahu, a vybavit je dostatgmi
pravomocemi tak, aby mohli¢inné kontrolovat a vynucovat dodrzovani
povinnosti stanovenych v MiFIEY. Smérnice pitom uklada clenskym
stdtim postupovat tak, aby byly vytieny gedpoklady k dosazeni stejné
harmonizované Urown pii vymahani povinnosti na celém jednotném
financnim trhu v rdmci Spolenstvi. Tento pozadavek je konkretizovan
v podolg katalogu minimalnich kompetenci, kterymi maji wgthaveny
organy dohledu v kaZzdémlenském sté& a které maji umoznit takovy
rozsah a z@sob ¢innosti, ktery umozni napdmi cili predvidanych
smernici?® Smérnice dale poZaduje pélenskych statech, aby zavedly

% Bod (60) preambule MiIFID:Je nutné posilit sblizovani pravomogfgiusnych

organi tak, aby byly vytveny predpoklady k dosaZeni stejné Grévoi vymahani a
dodrzovani povinnosti po celém integrovaném finén trhu. Winnost dohledu by ¢éh
zarw'it spole’ny minimalni soubor pravomoci spolu/smperenym objemem progtdki.”

2 Cl. 50 MiFID vymezuje pozadavky na pravomotigtusnych orgainnasledova:

»1. Prislusné organy musi mit veSkeré dohlizeci a kgrmti pravomoci, které jsou pro
vykon jejich Ukal nezbytné. V mezich stanovenych vnitrostatnim pramgonavaji tyto
pravomoci

a) pFimo, nebo

b) ve spolupréci s dalSimi organy, nebo

¢) v ramci své odp@dnosti prenesenim na subjekty, na které byly Ukagnpseny podle
¢l. 48 odst. 2, nebo

d) prostednictvim dozadani ui{sluSnych soudnich organ

2. Pravomoci uvedené v odstavci 1 jsou vykonavasguladu s vnitrostatnim pravem a
zahrnuji pinejmensim pravo

a) mit piistup k jakémukoli dokumentu v jakékoli féranobdrzet jeho kopii;

b) pozadovat informace od kterékoli osoby a Apa¥ nutnosti osobu jfedvolat a
vyslechnout ji zadelem ziskani informaci;

) provadt kontroly na mist
d) pozadovat existujici telefonni zaznamy a exi$tmhznamy o datovém provozu;

e) vyzadovat ukaeni jakéhokoli jednani, které je v rozporu gedpisy pijatymi k
provedeni této sémnice;

f) pozadat o zmrazeni nebo obstaveni aktiv;
g) pozadat o deasny zakaz profesionaltihnosti;

h) pozadovat, aby audito povolenych investhich podnik a regulovanych trf
poskytovali informace;
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systém sankci a ogahi k napra¥ za porusSeni povinnosti stanovenych
narodnimi pravnimi fedpisy v navaznosti na MiFIE&.Smérnice také uvadi
zasady pro vytveni g@islusného systéemu sankcifigemz by gislusné
sankce zaveden#ienskymi staty raly byt (¢inné, gimérené a odrazujici.
Mezi sankce Zazuje MIFID roveZz moznost odejmuti povoleni a dale
poZaduje, aby sankci bylo postihovano také weldpéi neposkytnuti
adekvatni satinnosti @ vykonu dohledu nad pémi povinnosti
vyplyvajicich z MiFID. Sndrnice také zf@raziuje pozadavek na
transparentnost sankci, resgispupu ¢lenskych stat a jejich narodnich
organi dohledu k ukladani sankci. MiFID stanovi, Zze orgfohledu by
mely byt opravién uveejnit jakékoliv opateni k napra¥ nebo sankci
uloZenou za poruSeni povinnosti vyplyvajici z MiFIDiskrece narodnich
organi dohledu ohledmoznosti uviejnit jakékoliv rozhodnuti o sankeéi
opafteni k napra¥ je korigovano kriteriem, Ze takové we@eni nesmi
vazre ohrozit finagni trhy nebo zpsobit nelndrnou Skodu daenym
osobam.

Vedle pozadavku na zajéti verejnopravni kontroly a vynucovani¢etns
moznosti ukladat sankce za poruSeni povinnostiostnych na zaklad
MiFID, pozaduje srrnice, aby c¢lenské staty podporovali vyti@ni
mimosoudnich mechanismieSeni spdr mezi poskytovateli investnich
sluzeb a jejich zékazniky, zejména s$pbiteli”® Tento poZadavek je

i) prijmout jakykoli druh opateni k zaji&ni toho, Ze investi podniky a regulované trhy
budou nadale spbvat pravni pozadavky;

i) pozadovat pozastaveni obchodovani s finém nastrojem;

k) poZzadovat stazeni finamiho nastroje z obchodovani na regulovaném trhworejiného
systému obchodovani;

I) postoupit ¥ci k trestnimu stihant;

m) umozZnit auditaim nebo odbornikm provadt kontroluci Seteni.”
21 Clanek 51 MiFID upravuje spravni sankce taktb: AniZ jsou daeny postupy pro
odréti povoleni nebo pravdenskych stéit ukladat tresty, zajisflenské staty v souladu se
svym vnitrostatnim pravem, aby mohla byfata vhodna spravni opatni nebo aby mohly
byt ukladany spravni sankce osobam za poruSéedpis: prijatych k provedeni této
smernice. Clenské staty zajisti, aby tato opani byla @¢inna, pimérena a odrazujici.

2. Clenské staty stanovi sankce za neposkytnuti sgaei vySetovani podleflanku 50.

3. Clenské staty zaijisti, abyiglusny organ mohl zyvejnit jakékoli opateni nebo jakoukoli
sankci, ktera bude uloZena za nedodrzerdpis: prijatych pi provadni této srérnice,

ledaze by toto zvejrneni vazw ohrozilo finani trhy nebo zjsobilo nedrdrnou Skodu
dottenym osobarh.

28 Bod (61) Preambule MiFID:Na ochranu klient, aniZ je tim oviem dino jejich
pravo podavat Zaloby k sodut, je vhodné, abglenské staty podporovaly fggnopravnici

soukromopravni subjekty Fizené za d¢elem mimosoudniho urovnavani spom

spolupracovaly fi urovnavani peshranénich spofi, s ohledem na dopodani Komise
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koncipovan jako dopkk ke standardnimu systémieSeni spdr pred
obecnymi soudy, kdy je aAdaziovana jeho #Si flexibilita a expertiza
oproti obvyklé situaci p feSeni obdobnych spompred obecnymi soudy.
RovnéZz je zdiraziovan poZzadavek, abylenské staty zajistily mozZnost
spoluprace mezi systémy mimosoudnile$eni spar mezi jednotlivymi
&lenskymi staty mj. za vyuziti systému FIN-NET.

Je dilezité podotknout, Ze problematika sankadistava zatim stale
v kompetencitlenskych stét a vySe o podminky pro ukladani sankci jsou
ponerné raznorodé. Nicmeéh s prohlubujici se integraci finamho trhu se
ukazuje patba tSi harmonizace i v éthto otazkach. V ramci
piipravované revize MiFID se uvaZuje také o probleoeasladni principa

pro ukladani sankciip poskytovani investhnich sluzet® Dale v ramci
vyboru CESR! ktery sdruZuje organy dohledu nad kapitalovym rirhee
vSech¢lenskych stét je vytva‘ena specialni pracovni skupina (CESR- Pol),
jejimz cilem je koordinovatinnost organ dohledu nad kapitalovym trhem
z jednotlivych ¢lenskych stdt v oblasti kontroly pravidel stanovenych
evropskymi pedpisy pro kapitdlovy trh a jejich vynucovéhi.Lze

98/257/ES ze dne 30. dwa 1998 o zasadach pro organyiguSné pro mimosoudni
urovnavani spatbitelskych spai. Pri uplatiovani ustanoveni o postupech préizgvani
stiznosti a zjednavani napravy v ramci mimosouduitewnavani spar by clenské staty
mely byt podporovany i vyuzivani existujicich mechanisnpieshranéni spoluprace,
zejména sétreklamaci finadnich sluzeb (FIN-Net).”

Dale¢l. 53 MIFID upravuje pozadavky na mimosoudni meésmay pro stiznosti investor
nasledova: , 1. Clenské staty podporuji zavederininych postup vyrizovani stiznosti a
zjednavani napravy pro mimosoudriéSeni spdebitelskych spar v souvislosti s
investénimi a doptkovymi sluzbami, které poskytuji invésti podniky, pofipad® s
vyuzitim stavajicich subjekt

2. Clenské staty zajisti, abyrto subjekim pravni gedpisy nebranily vdinné spolupraci
pri reSeni peshranénich spot.*

29 FIN-NET je sdruzeni narodnich instituctigobicich v oblasti mimosoudniho
feSeni spdr mezi spatebiteli a poskytovateli finamich sluzeb, které byly vytveny na
zakladt Doporweni Komise (98/257/EC). Zakladni zasaglygnosti FIN-NET upravuje
Memorandum of Understanding on a Cross-Border @®@eurt Complaints Network for
Financial Services in the European Economic Areadokument je dostupny na
http://ec.europa.eu/internal_market/fin-net/docsifea.pdf.

30 Tento zansr provést pehodnoceni a navrhnout stadl kompetenci a orgén
dohledu a sankci v jednotlivych oblastech fiti@ho trhu vyplyva z cestovni mapy
ECOFIN (ECOFIN Roadmap) odsouhlasen@mu 2007 (str. 25 a nasl.). O z&m proveést
tuto revizi Ehem roku 2010 se zimije také dokument Komise Call for evidence Review
of Directive 2003/6/EC on insider dealing and méarkeanipulation (Market Abuse
Directive) na stra4.

31 Committee of European Securities Regulators.

32 CESR- Pol doposud zpracoval analyzu spravnichcsamlopateni k napra¥ v
oblasti zneuzivan téhv navaznosti na stmici Evropského parlamentu a Rady 2003/6/ES
ze dne 28. ledna 2003.
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piedpokladat, Ze vysledkengchto snah budou podrobna doptemi ci
spiSe zavazné standardy pfienské staty k nastaveni harmonizovanych
postup a kriterii pro ukladani sankci a ofti k napray, véetné nastaveni
vySe pokut.

Spréavni delikty a festupky v oblasti investiich sluzeb

Prevaznoucast sankci v@jnopravni povahy upravuje ZPKT, ktery jednak
stanovuje petrité pokuty za spachani spravnich déliitpestupki, jednak
upravuje dalSi opsni k ndpra¥ za poruseni povinnostitipposkytovani
investénich sluzeb. B koncipovani spravnich delikt a p‘estupki
upravenych v ZPKT vychazel igdkladatel (Ministerstvo financi)
z koncepce spravniho trestani zpracované Miniserstvnitra®. Jejim
zakladem je dsledné rozliSovani odpeésnosti pravnickych osob a
podnikajicich fyzickych osob za poruSeni primérnpavinnosti v podob
spravnich delikt a odpo¥dnosti za poruSeni primarnich povinnosti
fyzickych osob (pokud nepodnikaji) v podafiestupk.

ZPKT vymezuje v 8§ 157 spravni delikty osob, ktewskytuji invesgéni
sluzby Vzhledem k poZadafn koncepce spravniho trestani ngéegmé
vymezeni okruhu subjekt které se mohou dopustit spravniho deliktu v
nawti prislusného deliktu, voli ZPKT weh delikii, kterych se mohou
dopustit vSechny osoby, které mohou poskytovat stiu@ sluzby nebo
nekteré z nich jejich seskupeni deiggusnych odstavcv § 157. V tomto
paragrafu jsou zahrnuty spravni delikty obchodrskaennymi papiry (s
rozliSenim, zda se jedn& o vSechny obchodniky fesimm ty nebankovni),
spravni delikty zahratinich poskytovatél investénich sluzeb a spravni
delikty investtnich zprogstedkovatel (ti poskytuji investini sluzbu
piijimani a gedavani pokyh a investtni poradenstvi). U zahramich
poskytovatel se spravni trestani omezuje jenom na tyjikte Ceské
republice poskytuji sluzby prdstinictvim organizéni slozky. Zahragni
poskytovatelé investhich sluZzeb, kié své sluzby poskytuji vCeské
republice, podléhajiffmo dohledu dozorového organu svého domovského
statu aCNB postupuje u¢i témto subjekim podle § 146 ZPKTCNB by
rovnéz nengla sankcionovat poskytovani sluzeb orgaé#nida slozkou
umisténou mimo UzemCeské republiky, protoze v tomtdipadt se hled;,

jako by zahrarini osoba poskytovala sluzbyimo®. Pro vSechny tyto

0 obchodovani zaggenych osob a manipulaci s trhem (zneuzivani trhu)

3 Usneseni vliadyeské republiky. 162 ze dne 20. Gnora 2002 élgha ,Z&sady
pravni UOpravy festupki a spravnich delikt v zakonech upravujicich vykon iegné
spravy".
34 Srovél. 32 odst. 7 MIFID Prisludny orgarclenského statu, ve kterém je poka

umisena, odpovida za zajiéti toho, ze sluzby poskytované pthm na jeho GUzemi pini
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osoby se stanovi také stejnd sazba pokuty za swgnévni delikty.

Z hlediska zavaznosti tedy neni rozliSovano, ktesbba se dopustila
konkrétniho spravniho deliktu - zavaznost (spehska nebezpaost)
konkrétnich deliki je tak deklarovana jednotnymtgmbem bez ohledu na
typ osoby delikventa. V prvnim odstavci 8 157 neeozliSuje, zda maji
zahranéni osoby sidlo vélenském stdét Evropské unie nebo mimo
Evropskou unii, a to proto, Ze povinnosti dohliz€iéB podle MiFID g
pieshraninim poskytovanim prosgdnictvim poboek se podl€eské pravni
Upravy obsazené v 8§ 28 ZPKT (zejména v odstavcivZiphuji i na
mimoevropské poskytovatele. Na druhou stranu se ostibwiji
poskytovatelé z Evropské unie, #te poskytuji investini sluzby
pieshraniné bez Zizeni poboky, protoZze podle zadsad MiFID vykonava
dohled primara organ dohledu domovského statu takového poskydtesat
investéni sluzby®* CNB, pokud zjisti poruseni povinnosti timto
poskytovatelem investnich sluzeb, informuje o tomiiglusny zahragni
organ dohledu, kteryippme vhodna opdéni k zamezeni dalSiho poruSovani
pravnich povinnosti (8 146 ZPKT). Pokud jsou takaygateni gijata
domovskym organem dohledu réna, mize CNB piijmout opateni

k napra¢ podle § 136 ZPKT - zjishé zavadné jednani vSak nebude
spravnim deliktem, za ktery BYNB mohla uloZit pokutu.

Ohledré vymezeni spravnich delikiposkytovatal investtnich sluzeb v §
157 ZPKT je patbné poznamenat, Ze vedle deliktniho jednani
spaivajiciho v poruseni povinnosti stanovenych v ZR€Tpovazuje podle
§ 157 odst. 2 pism. d) za spravni delikt také pamupovinnosti poskytnou

povinnosti stanovené dlancich 19, 21, 22, 25, 27 a 28 a v ofeatich gijatych na jejich
zaklad.

Prisludny organclenského statu, ve kterém se piao nachazi, ma pravo prékovat
opateni pijatd pobatkou a poZadovat zmy, které jsou nezbwinnutné k tomu, aby
prislusny orgadn mohl vymahat povinnosti podi@énki 19, 21, 22, 25, 27 a 28 a podle
opateni pijatych na jejich zaklad tykajicich se sluzeb neh#innosti poskytovanych
pobatkou na jeho Gzemii.

% Srov. &l. 62 odst. 1 MiFID: Pokud méa pislusny organ hostitelskéhenského
statu jasné a prokazatelnénbdy se domnivat, Ze inveésii podnik¢inny na jeho Uzemi v
ramci volného pohybu sluzeb poruSuje povinnostilywgiici z giedpigi prijatych na
zaklad’ této smdrnice nebo Ze investi podnik, ktery ma na jeho GUzemi pdhg porusuje
povinnosti vyplyvajici z /edpisi prijatych na zéklad této srdrnice, které nes¥uji
pravomoc pisluSnému organu hostitelskéhdenského statu, postoupi tato ziidt
prislusnému organu domovskéhenského statu.

Pokud i gres opateni pijata prislusnym organem domovskétenského statu nebo proto,
Ze se tato opatni ukazi jako nefmeéiena, jedna investni podnik i nadale zfsobem,
ktery jasw@ poSkozuje zajmy investohostitelskéhalenského statu neb@dné fungovani
trhii, prijme prislusny organ hostitelskélitenského statu poté, codslomi prislusny organ
domovskéhalenského statu, veSkera vhodna @gpat nezbytna k ochrénnvestori a k
radnému fungovani tth To zahrnuje moznost zabranit investm podnikm, které se
chovaji protiprave, v zahajeni jakékoli dalSi transakce na jeho Uzefdmise je o
takovych opatnich neprodlefiinformovana’



Dny prava — 2009 — Days of Law: the Conference Eedings, 1. edition.
Brno : Masaryk University, 2009, ISBN 978-80-21®@4

spotebiteli grislusné informacefpuzavirani smlouvy o finamich sluzbach
na dalku podle 8§ 54a a nasl.¢abského zakoniku, za kteryaze CNB
ucklit poskytovateli investinich sluzeb pokutu.

V piipact neopraviného vykonu nebo nabizeni inveésich sluzeb
vymezuje ZPKT jednak spravni delikt v § 164 odstpitm. a), jednak
piestupek v 8 166 odst. 1 pism. a). Ve vztahu k poskyni investinich
sluzeb se tedy jedna o vykeéimnosti sp@ivajici v poskytovani investnich
sluzeb osobou, kterd nema povoleni obchodnikarsyog@rpapiry, povoleni
pobaiky zahrantniho obchodnika s cennymi papiry, registraci ingagho
zprostedkovatele nebo neni zapsana v seznamu vazanyalpdasPod
tento spravni delikt (8 164 odst. 1 pism. a) ZPK¥)spadalo i feshranini
poskytovani investhich sluzeb poskytovatelem inveéstich sluzebradre
licencovanym v jinén¢lenském st& ktery vSak st zamer poskytovat
investeéni sluzby neoznamil ifslusnym zjgsobem domovskému organu
dohledu respCNB.

Konstrukce odpotdnosti za spravni delikty podle ZPKT vychazi z pipu
odpowdnosti objektivni. ZPKT v § 192 odst. 1 vymezujeréni divody,
kdyz stanovi, Zze pravnick4 osoba neodpovida zavsprdelikt, jestlize
prokaze, Ze vynaloZila veSkeré usili, které byloZnw pozZadovat, aby
poruseni pravni povinnosti zabranila.

Ze spravnich sankci stanovenych dalSifedpisy véejneho prava, které se
dotykaji poskytovani investiich sluzeb, lze zminit n&jglad zdkon o
ochrar spotebitelé® (,ZOS“). Mezi primarnimi povinnostmi uloZené
ZOS, které se dotykajéinnosti poskytovatél investtnich sluzeb péi
zdkaz pouzivani nekalych obchodnich praktik, zakdizkriminace
spotebitele a dodrzovani pravidel o cenach sluzeb asam jejich
stanoveni. Podle definice v § 4 odst. 1 ZOS je obdohpraktika nekala, je-
li jednani podnikateledti spotebiteli v rozporu s poZzadavky odborn&eé
a je zmsobilé podstath ovlivnit jeho rozhodovani tak, Ze tbe Winit
obchodni rozhodnuti, které by jinak @eul. Takova praktika je zakazana.
Podle 8§ 6 ZOS nesmi prodavajicti poskytovani sluzeb spebitele
diskriminovat. Obech se diskriminaci rozumi Umysiné nedbalostni
rozliSovani, vylodeni, omezeni nebo zvyhofii na zaklad
diskriminainiho divodu. DodrZzovani povinnosti a pravidel pro inforraov
o cert sluzeb a zfsobu jejich stanoveni podle § 12 ZOS se rozumi
povinnost prodavajiciho informovat v souladu s egmu predpisy
spotebitele o ce& poskytovanych sluzeb nebo informaci o &€eatuzeb
jinak vhodre zpristupnit.

ZOS obsahuje také vymezeniiguSnych spravnich delikta sankci
v podolg pergézitych pokut. Dohled nad dodrZzovanim povinnostiZaloych
ZOS poskytovatém investénich sluzeb vykonaveNB podle § 23 odst. 9

%6 Zakong. 634/1992 Sh., o ochraspotebitele ve zani pozdjich gredpigi.
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ZOS a § 44a ¢NB. Pro moznost liberace pravnickych osob, ktedchpli
spravni delikt se podle 8§ 24b odst. 1 ZOS uplataejné pravidla jako
v pripact spravnich delikt podle ZPKT.

Opateni k napra¥ pii poskytovani investnich sluzeb

Opateni k napra¥ piedstavuji specifickou skupinu sankci. Jejich cijem
bud owieni skuténého stavu na naklady dené osoby (provedeni
mimoradného auditu) nebo uk&mi trvani protipravniho stavu nebo
zmirréni ¢i odstragni Skodlivych néasledk tohoto stavu. Op#ni

k napra¥ pii poskytovani investnich sluzeb koncipuje ZPKT odli§rod
spravnich delikt a gestupki. V 8§ 136 zavadi katalog opani k napra¥,
které mize CNB uloZit osol, u které zjisti porudeni povinnosti stanovené
ZPKT nebo povinnosti stanovené fimpo pouzitelnym fedpisem
Evropskych spolkenstvi, tj. gisluSnymi n&zenimi. Ri poskytovani
investinich sluzeb se jedna o povinnosti stanoveieélgysim provagtim
naizenim ke sirnici MiFID.>

V ramci opatteni k napra¥ pii poskytovani investnich sluzeb uvedenych v
8 136 ZPKT Ize rozlisit situace, kdy opei k napra¥, kdy k odstragni
protipravniho stavu dochazi tim, Ze subjekt, kigoyusSuje primarni pravni
povinnost, od tohoto poruSovani upusti sdm, regpmsaktivnim konanim
¢i naopak upughim od utitého konani, zajisti sjednani napravy t{lna
z&klad vyzvy a hrozby potencialni pé&kitou pokutou) nebo dojde
k nucenému ukateni protipravniho stavu &itym aktem ze strany'NB.
Do prvni skupiny fipadi opateni pati nag. zvySeni kapitalu, omezeni
distribwnich aktivit, Uprav internich proags postuf. Do druhé skupiny
pati opateni k napra¥ v podokt odejmuti povoleni, souhlasiiregistrace,
natizeni vynény vedouci osoby, nucené omezeni rozséhunosti, &
docasné nebo trvalé, nebo depkni urité informace. Specialnim
piipadem opdeni k napray paticim do této druhé skupiny je nucena
sprava, kdy dochazi k nahrazeniulg/ arozhodovacich #dicich
kompetenci statutarniho organu pravnické osobyadkperuSuje primarni
pravni povinnosti tim, Ze na misto statutarnihodotg je ustanovena
rozhodnutimCNB osoba jina - nuceny spravce.

K trestnymcinam pri poskytovani investnich sluzeb

37 Natizeni Komise (ESE. 1287/2006 ze dne 10. srpna 2006, kterym se pfovad
smernice Evropského parlamentu a Rady 2004/39/ES, ¢pgta 0 evidedni povinnosti
investeénich podnik, hlaSeni obchad transparentnost trhufipmani finarénich néstraj k
obchodovani a o vymezeni pdjrpro Eely zmirgné sngrnice
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V ramci veéejnopravnich sankci pravo pamatuje také na takedagni p
poskytovani investnich sluzeb, ktera dosahuji vysokého stupn
spole&enské nebezpaosti, vramci fady ustanoveni trestpravnich
piedpidi, zejména H vymezeni skutkovych podstat trestnyiht. Sankce
za spachani igslusnych trestnychtinu jsou koncipovany jednak jako
perezité tresty, jednak jako tresty ofth svobody¢i piipadré propadnuti
VECi.

Pfi poskytovani investnich sluzeb se mohou uplatnitepevsim trestné
¢iny hospodéské. Nap. trestny cin neopraviného podnikani ip
poskytovani investnich sluzeb bez ifslusného povolerit Trestny &in
poskozovani sptebitelé® se také rize uplatnit, pokud by poskytovatel
investiénich sluzeb svowinnost umysla vykonaval tak, Zze by vedla
k soustavnému poskozovani uzivatgeho sluzeb, zejména spelbiteli.
DalSimi skutkovymi podstatami trestny¢ima pii poskytovani investnich
sluzeb jsou nap zkreslovani Udaj o stavu hospodani a jnéni (8 125),
poruSovani zavaznych pravidel hospa#tého styku (8 127) - n&ppri
manipulaci s trhem, zneuzivani informaci v obchodstyku (8 128) nap
pii vyuzZivani informaci, které se poskytovatel inigsgth sluzeb dozdél

v ramci poskytovani sluzeb zakaznikovi, ha@i provadni pokyni, kdy se
muze jednat o vniti informace, trestngin pletich i vefejné soutZi a
veiejné drazb (8 128a) nize byt spachan wipac, kdy obchodnik
S cennymi papiry organizuje iegnou drazbu a neadekvatnimugpbem
stanoveni vyvolavaci ceny, poskytovani informacprednétu drazby ¢i
organizaci pibéhu drazby, dojde k dosazeni nestandardniho vysledku
drazby, majici za nasledek rtappoSkozeni majitele drazené&cv Cci
zvyhodreéni nekterého z drazebnik

Z trestnychéina proti paadku ve ¥cech véejnych gichazi v Gvahu nap
trestny ¢in mareni vykonu tedniho rozhodnuti (8 171) napv piipads
pokraiovani v poskytovani dgitych investénich sluzeb u poskytovatele,
kterému byl zUzen rozsah jeho povoleni k poskytoirarestinich sluzeb.

Z trestnych¢ina proti majetku niZze @i poskytovani investhich sluzeb
dochézet ke zproneke (8 248), nap v situaci, kdy je poskytovateli
investénich sluzeb ssfen ukity majetek zakaznika spivaji naf.
v cennych papirech, ktery ma poskytovatel in¢esti sluzby
obhospod&vat a poskytovatel si tyto cenné papitysyoji. K trestnému
¢inu neopravaného uzivani cizidci (8 249) niize dochazet v situaci, kdy
si poskytovatel bez ziskantipluSného souhlasu zakaznik&ismé cenné
papiry ,vypijc¢i“ za elem provadni svych obchoil K trestnémucinu
podvodu (8 250) rize dojit kup. v situaci, kdy poskytovatel investi
sluzby, ktery obstarava pro emitenta vydavani cehngapiti, amysire

3 § 118 zakona. 140/1964 Sh., trestni zakon vesmhpozdjSich predpigi.

39 § 121 zakona. 140/1964 Sb., trestni zakon vesmhpozajSich predpis
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poskytuje zakaznikn nepravdivé informace tak, aby ovlivnil jejich
rozhodovani o upsani névemitovanych cennych papir Pokud by se
jednalo oc¢innost koordinovanou mezi poskytovatelem a emitansecilem
zajistit usgSné upsani emise cennych papimohlo by gipadre jit o
trestny ¢in zlo¢inného spaleni (8 163a). Specialni skutkovou podstatou,
které se obecenuplatni @i poskytovani investnich sluzeb, je poruSovani
povinnosti pi spraw ciziho majetku (8 255), nebazakladni povinnosti
uloZzenou poskytovatéin investénich sluzeb je poskytovat sluzby
s odbornou p#, ktera mj. zahrnuje ochranu zdjnzakaznika a majetku
zakaznika. Nejmarkantji se tato povinnost a jeji poruSeni projevuji hap
pii aplikaci pravidel provathi pokyni zakaznik za nejlepSich podminek
pii asset managementu.

Ke kompetencimCeské narodni bankyftipdohledu nad poskytovanim
investinich sluzeb a uvejnovani rozhodnuti

Spravnim organem kompetentnim ke kontrole a vynaicbpovinnosti p
poskytovani investnich sluzeb jeCeska narodni banka, ktera je k tomu
zmocréna na zaklaglustanoveni § 44@NB, § 3 ZDKT a § 135 ZPKT. P
vykonu dohleduCNB postupuje podle zvlastni procesni Upravy uvedené
vZPIg pripadré v ZDKT. Fi vykonu statni kontroly se jeji postugdi
ZSKo™.

Pri fizeni, ve kterém projednava poruseni povinnostinostenych
poskytovateim investénich sluzeb a dalSim osobanispbicim v oblasti
kapitalového trhu, se obetpostupCNB fidi spravnimiadem s dkterymi
odchylkami. Takovym specialnimiipadem je moznosCNB uplatnit
diskreci ohledn zahgjeni spravnihtizeni i zjisténi poruseni povinnosti
v ramci dohledu v oblasti kapitalového trhu, zalkot& v § 6 odst. 2 ZDKT.
Toto ustanoveni umaije CNB zvazit, zda Ubec zahdji spravriizeni, ve
kterém by rozhodovala o uloZeni ofeaiti ndpra¥ nebo sankce za poruseni
povinnosti stanovené zvlastnim pravnintegpisem - tj. v fpad
poskytovani investnich sluZzeb povinnosti uloZzenych ZPKT.

Pti rozhodovani o tom, zdédzeni zahajti nikoliv, vychaziCNB zejména z
povahy, z&vaZnosti, doby trvani a néasledku protipitlo jednani a
piipadného postupu osoby potldg z poruSeni pravni povinnostii p
odstraiovani nasledk protipravniho jednani. Takto koncipovana diskrece
umoziuje CNB posoudit, zda je efektivni vést spravideni a pipadre
ukladat opaeni k ndpraw ¢i pokutu, zejména vifpadech, kdy osoba, ktera
porusSila gisluSnou primarni pravni povinnostimnila kroky, které omezuji
negativni dopady jejiho protipravniho jednani. Takoba se tak sama
rozhodla pijmout uritou Ujmu v souvislosti se svym (s vysokou

40 Zakong. 552/1991 Sh., o statni kontrole vesmhpozdjSich gedpis.
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pravdEpodobnosti) protipravnim jednanim. Nage jedna o situace, kdy
v disledku poruSeni povinnosti odbornéc¢g@époskytovatelem investi
sluzby vznikne jeho zakaznikovi Skoda a poskytdvagese zakaznikem
dohodne na «itém odSkodani, o situaci, kdy poskytovatel, ktery
nedodrzuje pozadavky na kapitalovodinmgEienost navysi adekvatnim
zpasobem kapital atpCNB tak pred rozhodnutim o zahajeni spravniho
fizeni ma moznost posoudit, zda naprév&ompenzace ifjata osobou,
kterd poruSila primérni pravni povinnost je adekiva hlediska rozsahu
vzniklé Skodyc¢i ohroZzeni a zda je efektigBim a dostatsym reSenim
piislusného protipravniho stavu, nez-li je vedenaspihotizeni a ulozeni
opateni k napra¥ ¢i pergzité sankce.

Vysledkem posouzenitislusné situace ze strad\NB je bul’ rozhodnuti o
zahgjeni spravnihdizeni a pipadné uloZeni opani k napra¥ nebo
pergzité sankce v jeho rdmci nebo sepsani zapisu @¢ediogci v pripack,
kdy seCNB rozhodne spravriizeni nezahajit. Z praktického hlediska je ze
strany CNB i poskytovatel investinich sluzeb a dalSich ¢astniki
kapitalového trhu veses toto diskréni opravieni CNB vniméano pozitiva.

V piipact  zjisteni  protiprdvniho stavu umadje poskytovateéim
investenich sluzeb aktivh odstranit protipravni stav a fipadre
kompenzovat Skody, umdije to snizit naklady naffpadné spravniizeni,
pravni sluzby a souvisejici naklady. Zasadnim faktopro poskytovatele
investiénich sluZeb, pro hodnoti tuto diskrecCNB jako pinosnou je, Ze
jim umoziuje, @i splreni uritych podminek, vyhnout se negativnimu vlivu
spravnihofizeni a pipadného uvjnéni rozhodnuti, kterym by se jim
ulozilo opateni k napra¥ nebo pe#zita sankce, na jejich dobrou pisv.

V ramci kompetenciCNB stanovenych v ZDKT je z hlediska sankci
relevantni také uvejiovani pravomocnych nebo vykonatelnych rozhodnuti
upravené v 8§ 14 ZDKT. V praxi toto usegovani probih& prostdnictvim
webové stranky CNB.** CNB konkrétré uveejiuje vyroky vsech
pravomocnych rozhodnuti vydanych podle ZDKT nebadll@azviastnich
pravnich pedpigi v oblasti kapitalového trhuCNB déle uvéejiuje
pravomocna nebo vykonatelna rozhodnuti, kterd gésadni povahy, s
vyjimkou téch, ktera obsahuji informace, na které se vztateZjien ochrany
utajovanych skutaosti podle zvlastniho zakoffaTato rozhodnuti se vzdy
uveejiuji s anonymizovanymi Udajidtich osob. B uvetejnovani plnych
texti pravomocnych rozhodnuti proved®\NB posouzeni, zda by plnym
uveejnénim mohl byt ohroZen kapitalovy trh nebougpbena neusmna
Gjma dotenym osobam affpadreé uveejni rozhodnuti v anonymizované

4 Vyroky  pravomocnych  rozhodnuti CNB  jsou  dostupné  zde:

http://www.cnb.cz/cs/dohled_fin_trh/dohled_kapitalotrh/pravomocna_rozhodnuti/susr.h
tml

42 Zakon¢. 148/1998 Sh., o ochranutajovanych skutamosti a o zmné nékterych
zakoni, ve zréni pozdjSich gedpigi
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podol®. Obdobné oprawmi uveejnit rozhodnuti mze CNB vyuziti i v
piipadt rozhodnuti, ktera nejsou zasadni povahy.

Uverejreéni rozhodnuti, jak v pod@buveejréni vyroku, tak tim spiSe
v ptipad® uveejrneéni celého textu rozhodnuti, Ize chépat také jakitau
specifickou sankci, ktera osbporusivsi primarni povinnostipasi utitou
Gjmu - informace o pravomoérkonstatovaném nedostatku v j&jinosti se
stava véejné znamou, psobi negativé na jeji dobrou passt a tim této
osolE piinasi utitou Gjmu. Vzhledem k tomu, Ze podnikani poskytelat
investenich sluzeb je velmi vyrazn ovliviovano faktorem wvéry
zékaznik k poskytovatalm a relativi velkou mobilitou zakaznik maze
byt uvaejréni rozhodnuti sankci paime tvrdou.

K soukromopravnim sankcim

Pri poskytovani investnich sluzeb se zpravidla jedna o vyk&nnost na
zaklad smlouvy uzaiené mezi poskytovatelem investich sluzeb a
zékaznikem. # poskytovani investhich sluzeb mZe dojit jak

k odpowdnosti deliktni, tak i k odpadnosti smluvni. V fipack, Ze
relevantni jednani poskytovatele investisluzby, které povede k poruseni
zakonne&gi smluvni povinnosti bude mit za nasledek vznik enatni ajmy

na strag zakaznika, materializuje se sankce zpravidla vVrpmst nahradit
vzniklou Skodu podle obecnych ustanoveniastskeho prava (8§ 420 a nasl.
ob¢anského zakoniku). VFfpact porusSeni smluvni povinnosti, kdy narok
na plreni na zaklad tohoto poruseni je upravetimo v gislusné smlouy,

je sankci zpravidlaifsluSna sekundarni povinnost zakotvena ve smdlouv
Pokud je smluvni pokutou podle § 554cabského zakoniku zaj&ta
povinnost, z jejihoZz poruSeni vznikla Skoda, namk ndhradu Skody
nevznika, pokud si ovSentastnici neujednali v doheéd smluvni pokut
néco jiného. \&titel (posSkozeny) se fize domahat nahrady Skody v rozsahu
presahujicim sjednanou vySi smluvni pokuty, jen jedi vyslovre
ujednand"® Pro moZnost vyvieni se uplatni obecna zasada obsaZena v §
420 odst. 3 otanského zakoniku, ktera vychazi reqpokladaného
zaviréni. Osoba, z jejihoz jednani vznikla Skoda, se w$@ke vyvinit,
pokud prokaze, ze Skodu nezavinila.

V piipact, kdy je k poskytovani investich sluzeb vyuzivano vazaného
zastupce, ktery je vifsluSném smluvnim vztahu &us obchodnikem
s cennymi papiry, investiim zprostedkovatelem (8 32a ZPKT) nebo
s investéni spolénosti (8 76 odst. 4 ZKI), stanovi ZPKT v § 32a ofstze
za vykoncinnosti vazaného zastupce &pajici v zd&izovani ¢i uzavirani
obchod tykajici se investni sluzby, pijimani a gedavani poky& anebo

43 Svestka, J., et al. @ansky zakonik: komental. vydani. C.H.Beck, 2008. sv. 1,
s. 1061.
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investéniho poradenstvi, odpovidariguSny zastoupeny poskytovatel
investiénich sluzeb. Zastoupena také odpovida za Skodisobenou
vazanym zastupcem. Jedna se o ustanoveni analogi&kél?20 odst. 2
ob¢anského zakoniku upravujici odgdwnost za jiného. Je zde ovSenditdr
modifikace vtom, Ze vazani zastupci nejsou v pragiravnim vztahu,
jejich registrace je koncipovana jako samostatnénpatelské opravni.

Na druhou stranu titou podobnost postaveni vazanych zasiugderi
mohou svou cinnost vykonavat pouze pro jediného poskytovatele
investenich sluzeb, s postavenim zgsmand je zde nutno fipustit. Hi
nahra@ Skody vzniklécinnosti vazaného zastupce ma zastoupeny narok na
postih za vazanym zastupcenticpmz ZPKT nestanovuje Zzadna omezeni
jako je tomu v fipact obtanského zakoniku, ktery odkazuje na limitaci
odpowdnosti podle pracowpravnich pedpisi. Lze gedpokladat, a v praxi

je to obvyklé ustanoveni ve smlouvach o obchodniastaupeni
uzaviranych, Ze postih se wuplatni vplné vySi Skodghrazovane
poskytovatelem invesinich sluzeb.

Urcitou sankni roli maZze sehrat také institut odstoupeni od smlouvy ve
smyslu 8§ 48 odst. 1 ¢hnského zakoniku. Timto se smlouva o@dbku
rudi a strany jsou povinny si vratit vzajemposkytnuti plgni. Ujmu
(sankci) Ize v fipad odstoupeni od smlouvy o poskytovani inugsth
sluzeb zakaznikem spavat vtom, Ze poskytovatel invastich sluzeb
piichazi o zakaznika, ktery by mu platil poplatky paskytované sluzby.
Specialni moznost jednostranného odstoupeni od usylswdciciho
zékaznikovi poskytovatele investich sluzeb resp. fin&nich sluzeb
v podol¥ zakonného prava na odstoupeni, obsahuje § 54anského
zé&koniku v ramci Upravy ze finamich smluv uzaviranych na délku. Tato
Uprava jednostrarevyhodiuje zakaznika, ktery je sgebitelem, a delem
tohoto institu je poskytnou &itou zvySenou ochranu spgebitelim dogat
jim ur¢itou ochrannou dobu (tzv. ,cooling off period®). &dupit Ize bez
udani divoda ve lhité 14 dri od uzaveni smlouvy, vyjma fipadi, kdy je
cena poskytované sluzby ovlima pohybem trznich centiBrgjSi sankni
povahu ma moznost odstoupeni zadkaznika, kterygieiptelem, v pipact,

Ze poskytovatel invesiich resp. finagnich sluzeb nedodrZiigdepsané
informani povinnosti pi uzavirani finatinich smluv na dalku (8 54b).
Neposkytnuti pedepsanych informaci je zde sankcionovano tim, Zze
spotebiteli zakon (8 54b odst. 11 @nského zakoniku)tiznava pravo
odstoupit od smlouvy 3 #&sice poté, co se spebitel dozvi o poruseni
povinnosti poskytovatelem investii resp. finatni sluzby.

V piipac, kdy mezi poskytovatelem investich sluzeb a zakaznikem
vznikne spor ohledn poskytovanych investinich sluzeb a ipadre
uplatreéni prislusného sardaiho nastroje, zpravidla nahrady Skody, a tento
spor neni vieSen dohodou mezi stranami, je nuthiélpSny narok uplatnit
soudni cestou,ifpadré cestou rozhatiho fizeni podle zakona o rozhtich
fizeni. V sodasnosti pro oblast investich sluzeb neexistuje
institucionalizovany mechanismus mimosoudniteseni spdr ani pro
zakazniky, kit jsou spatebiteli tak, jak k tomwlenskeé staty vyziva nap
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MiFID. V sowasnosti takovy systém existuje na fisaim trhu pouze pro
oblast platebniho styku v podbhbnstitutu finakniho arbitra. Nicméh
Ministerstvo financi ve svém konzuitéim dokumentu k problematice
mimosoudnihotfeSeni spar mezi spatebiteli a finagnimi institucemi
piedpoklada vytvieni takovéhoto institutu i pro oblast invésfch
sluzeb®

Pravidla profesnich sdruZeni a sank&igopskytovani investnich sluzeb

Vedle pravnich fedpigi upravujicich primarni povinnosti, odpminost za
jejich poruseni a sankce jsou v oblasti inv@sth sluzeb relevantni také
pravidla gijata profesnimi organizacemuigobicimi v oblasti kapitalového
trhu. Tato pravidla nejsou pravda obé&cravazna, uplatni se pouze ve
vztahu keclenim prislusného profesniho sdruzeni, nicih@yich regul&ni
role neni zcela zanedbatelnd. Oéské republice v séasnosti isobi étyii
profesi sdruzeni, ktera sdruzuji poskytovatelestitreich sluzeb:

Ceska bankovni asociace, sdruzujici banketet téch, které poskytuiji
investeni sluzby,

Asociace pro kapitalovy trh, sdruzujici obchodnskgennymi papiry, banky
poskytujici investini sluzby a investni spol€nosti,

Asociace finabnich zprosiedkovatel a finargnich poradé Ceské
republiky, sdruzujici mj. invesini zprostedkovatele,

Unie spolénosti finakniho zprostdkovani a poradenstvi, sdruzujici mj.
investini zprostedkovatele.

VSechny tyto asociace upravuji ve svych stanovaehpigslusném etickém
kodexu povinnosti svycklend mj. pii poskytovani investnich sluzeb.
PoruSeni povinnosti projednavajigusné etické vybory nebo komise, které
mohou navrhnout vedenifiplusné asociace uloZenicitych sankci nebo
opateni k napra¥ ¢lenam, u kterych bylo zji&ho poruseni fislusnée
povinnosti  stanovené ft@dpisem fijatym  profesnim  sdruzenim.
Sankcionovani vychaziig@devsim z principu ,blame and shame®, ktery
zdiaraziuje vahu dobré pasti jak v obchodnich vztazich, tak ve vztazich se
zakazniky, kdy samotna skatest projednani pochyberlena sdruzeni
pied @islusnym etickym vyborem nebo komisi je vnimanoojavého
druhu sankce. Mezi sankcemi, kterétjenim profesniho sdruzeni mozno
ukladat, jsou v profesnichigdpisech uvashy nagiklad udleni vytky
¢lenovi sdruzeni, ufleni vytky s uvéejrénim, pozastaventlenstvi ci

a4 Konzultaini material - MimosoudnfeSeni spdebitelskych spar na finagnim

trhu, Ministerstvo financi. Praha. Srpen 2008. 3. ppistupréno 30. fijna 2009 na
www.mfcr.cz].
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vylouceni. Redpisy rkterych sdruzeni (ndpStanovy AKAT) uvadji mezi
sankcemi i moznost sdruZeni podat padnproSeteni grednetného jednani
¢lena sdruzenifiislusSnému organu dohledu.

Zavérem

Oblast investinich sluzeb p&it beze sporu mezi nejvice regulované oblasti
podnikani. Tuzemska pravni Uprava poskytovani insish sluzeb se
prakticky bez vyhrady odviji odisluSnych evropskychigdpisi a jejim
primarnim cilem je vyti&@ni jednotného evropského trhu, ochran
spotebitelr a zajiséni stability trhu. K&mto cilim se upinaji povinnosti
uloZené poskytovatédn investénich sluzeb s cilem zajistifdny a stabilni
vykon jejich ¢innosti a vytvait piedpoklady pro poskytovani kvalitnich
investinich sluzeb zéakaznikn, kdekoliv v ramci celého jednotného trhu.
Pro zajis¢ni kontroly plréni tchto povinnosti j&lenskym statm uloZzeno
vytvoiit adekvatni ramce spravnich instituci vybavenyadbstat€nymi
kontrolnimi opravinimi a san&nimi pravomocemi. Adekvatni spravni
sankce a op&tni k napra¥ jako odpo¥dnostni korektivéi negativni
zpétna vazba, jsou povaZzovany za zasadni prvek v ced@nopském
mechanismu regulace investich sluzeb. Aktuakh se proto uvazuje o
potreb: dalSi harmonizac&thto kompetenci, spravnich ofmti k napray

a sankci na evropské urovnifiggmz diskuse nabyva na interzit
v souvislosti s navrhy na vytieni evropskych instituci pro dohled nad
jednotlivymi sektory finatiniho trhu.

Vedle spravnich sankci obsahuje pravéd pro poruSeni povinnostiip
poskytovani investhich sluzeb, které dosadhne vyznamné &ovn
spole&enské nebezpaosti, také sankce trestniho pravayf kmde nejsou
stanoveny zadné specialni skutkové podstaty trelsttiji, které by se
tykaly vyluéné poskytovani investnich sluzeb. V oblasti trestnich sankci
pro oblast investhich sluzeb, resp. fin&niho trhu, vSak zatim nejsme
swdky tak intenzivniho harmonizaiho Usili, jako je tomu v oblasti
spravnich sankci.

Omezenim viejnopravnich sankci vsak je, Ze jejich uloZzenimaxiolia
nedochazi k poskytnutitiglusné kompenzace, restituée zadostiginéni
zakaznikm poskytovatel investtnich sluzeb. Pro jejich zajiti je nutno
uplatnit @gisluSné odpasdnostni a sariki instituty soukromého pravaiiP
poskytovani investnich sluzeb se ves® jedna o nahradu Skodyfip
deliktni odpowdnosti ¢i smluvni pokutu fi zavazkové odpasdnosti.
Pripadre se v rRkterych vztazich riize uplatnit sankce v pod®élodstoupeni
od smlouvy, kterd je ip poskytovani finadnich smluv na dalku
koncipovana jako institut na ochranu zakaznikarykje spotebitelem. Z
hlediska mechanismu vynucovarichito sankci pchazi v avahu vedle
standardni soudni cesty i mimosou#éegeni, picemz v tuzemsku doposud
neexistuje specializovana platforma pfeSeni spdr mezi finagnimi
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institucemi a spdebiteli @i poskytovani investnich sluzeb, /o zangru
na vytvaeni takového mechanismu se vedou koticegiskuse.

Klicovym predpokladem pro efektivnitgobeni sankci jako korékiho
prvku mechanismu pravni regulace je nutné jejiaktdini ukladani poté,
Co je zjiStno poruSeni primarnich povinnosti. Zde jdeZitad dostaténost
pravomoci pislusného dohledového organu a také moznost éplatiité
diskrece p rozhodovani o zahajenitipadného spravnihéizeni, kdy je
mozno vyuZziti witych objektivré stanovenych faktér k motivaci osoby,
ktera poruSila svou primarni povinnost ke sjednawdpravy. Ke
kompetencimCNB pro vykon dohledu v oblasti investich sluzeb a
vedeni pislusnychtizeni lze zagrem uveést, Ze v ramci dlouhodg&ich
zanera prezentovanych ministerstvem financi se uvazugadini téchto
pravidel pro vykon dohledu v jednotlivych sektoredimancniho trhu
v podot souhrnného zakona o dohledu nad fimdm trhem’® Doufejme,
Ze vysledna podoba legislativni Gpravy umoznivgkonu dohledu a vedeni
spravnihotizeni i nadale dostateou flexibilitu. Ke zvySeni &innosti
sankci je také vhodné zajistit jejich otemou komunikaci celkového
piistupu organu dohleduCNB) k ukladani sankci a formulaci ,samk
politiky“, ktera by byla véejr¢ prezentovana obdobnjako je tomu
v pifpads Financial Services Authority ve Velké Britafifi.
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