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Rozsudek Nejvyssiho soudu ze dne
27.10.2015, sp. zn. 23 Cdo 3695/2013,
ECLI:CZ:NS:2015:23.CD0.3695.2013.1

Cislo: 91/2016

Pravni véta: Nedohodnou-li si zdkaznik a investicni zprostredkovatel zvlastni povinnost investi¢niho
zprostredkovatele informovat zdkaznika 0 mozném vyvoji na trhu s investicnim néstrojem v dobé od
nakupu investi¢niho nastroje do jeho pripadného prodeje, neodpovida investicni zprostredkovatel
zakaznikovi za moznou ztratu z prodeje investicniho nastroje.

Soud: Nejvyssi soud

Datum rozhodnuti: 27.10.2015

Spisova znacka: 23 Cdo 3695/2013

Cislo rozhodnuti: 91

Cislo seSitu: 8

Typ rozhodnuti: Rozsudek

Hesla: Cenné papiry, Nahrada Skody

Predpisy: § 4 odst. 5 predpisu ¢. 256/2004Sb.

Druh: Rozhodnuti ve vécech ob¢anskopravnich, obchodnich a spravnich
Shirkovy text rozhodnuti:

Nejvyssi soud k dovoldni Zalobce a druhé Zalované zrusil rozsudek Vrchniho soudu v Praze ze dne
17.4. 2013, sp. zn. 9 Cmo 560/2012, jakoz i rozsudek Méstského soudu v Praze ze dne 13. 9. 2012,
sp. zn. 30 Cm 421/2011, a véc vradtil Mestskému soudu v Praze k dalsimu rizeni.

I.
Dosavadni prubéh rizeni

1.Méstskysoudv Praze rozsudkem ze dne 13. 9. 2012, ¢.j. 30 Cm 421/2011-172, ve znéni
opravného usneseni ze dne 8. 10. 2012, ¢. j. 30 Cm 421/2011-179, ulozil druhé zalované povinnost
zaplatit zalobci ¢astku 9 475 USD s prislusenstvim spolu s naklady rizeni zalobce (bod I. vyroku), v
rozsahu 4 061,69 USD s prisluSenstvim vuci druhé zalované a v celém rozsahu vuci prvni zalované
zalobu zamitl (bod II. vyroku) a ulozil zalobci thradu nakladu rizeni vuc¢i prvni zalované (bod III.
vyroku).

2. Soud prvniho stupné posuzoval uplatnény ndrok zalobce na ndhradu skody, ktera mu méla
vzniknout porusenim povinnosti zalovanych v souvislosti s nakupem akcii spole¢nosti FED na zékladé
doporuceni druhé zalované - investicniho zprostredkovatele - s tim, ze vySe Skody predstavuje ztratu
z obchodovani ve vysi 13 140 USD, poplatky spojené s nakupem akcii ve vysi 345,18 USD a poplatky
spojené s prodejem akcii ve vysi 51,51 USD. Dne 20. 1. 2009 zalobce nakoupil celkem 9 000 ks akcii



FED za cenu 1,65 USD za jednu akcii v celkové hodnoté 14 850 USD s provizi 345,18 USD, dne 11.
3. 2009 zalobce prodal 9 000 ks akcii FED za cenu 0,19 USD za jednu akcii v celkové hodnoté 1 710
USD s provizi 51,51 USD. K nékupu akcii doSlo na zékladé telefonické poptavky prvni zalované ze
dne 20. 1. 2009, ktera poskytovala zalobci jako obchodnik s cennymi papiry investi¢ni sluzby na
zdkladé smlouvy o poskytovani investi¢nich sluzeb ze dne 17. 12. 2008. Soud mél za prokazané, ze
této telefonické poptdvce muselo predchazet elektronické avizo investiéniho zprostredkovatele -
druhé zZalované, ktera byla na zékladé pisemného zmocnéni ze dne 17. 12. 2008 zmocnéna, aby
prostrednictvim svého zaméstnance P. V. predavala udélené pokyny k ndkupu a prodeji investi¢nich
néstroju prvni zalované v souladu s komisionarskou smlouvou, a byla opravnéna poskytovat zalobci
investi¢ni poradenstvi tykajici se investovéani do investi¢nich nastroju. Soud prvniho stupné uvedl, ze
lze divodné predpokladat, ze elektronickému avizu predchazela komunikace mezi zastupcem druhé
Zalované a Zalobcem tykajici se nakupu FED.

3. Ze zjisténi soudu prvniho stupné vyplynulo, Ze znehodnoceni akcii FED bylo dusledkem padu jedné
z nejvetsich americkych bank. Soud prvniho stupné zkoumal, zda Zalované spolecnosti dostaly vsem
povinnostem danym zakonem tak, aby ztratu, kterou timto znehodnocenim akcii zalobce utrpél,
eliminovaly, nebot povinnosti dané zakonem podle soudu prvniho stupné slouzi pravé k ochrané
zakaznikll obchodnika s cennymi papiry (resp. investi¢niho zprostredkovatele) pred moznymi
ztrdtami pri obchodovani na kapitalovém trhu. Soud prvniho stupné narok zalobce posuzoval podle
zdkona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu (dale jen ,ZPKT"“). Z provedeného
dokazovani nevyplynulo, jaka konkrétni doporuceni v ramci investicniho poradenstvi ucinil zédstupce
druhé zalované ve vztahu k Zalobci v obdobi od ndkupu do prodeje akcii. Podle soudu prvniho stupné
1ze tak odvodit poruseni povinnosti, nebot ve svém dusledku doslo k vyraznému znehodnoceni akcii
FED z puvodni hodnoty 1,65 USD na 0,19 USD. Zejména v tomto obdobi bylo nezbytné ucinit ve
vztahu ke klientovi opakovand investicni doporuceni s tim, Zze soud nehodnoti vyhodnost prodeje ve
vysi 0,19 USD za jednu akcii ke dni 11. 3. 2009.

4. Soud prvniho stupné uzavrel, Ze spatruje poruseni povinnosti na strané druhé zalované v
postaveni investicniho zprostredkovatele, a to v jeho pasivni roli v obdobi od ndkupu do prodeje
akcii, kdy 1ze davodné predpokladat, ze jako osoba odborné znald nese urcitou odpovédnost za své
jednani s tim, Ze vzniklé Skodé se dalo v ur¢itém rozsahu zabranit vhodnymi doporucenimi ohledné
dalsi strategie obchodovani. Ve vztahu k vysi vzniklé Skody dovodil, ze vzhledem k tomu, Ze na
vzniklé Skodé se podili i samotné riziko obchodovani s cennymi papiry a v urc¢itém rozsahu nelze
vylouéit ani samotnou odpovédnost Zalobce za své jednani, urcil soud dle své uvahy odpovédnost
druhé zalované za Skodu v rozsahu 70 %, nebot za pouziti § 136 zakona ¢. 99/1963 Sh., obcansky
soudni rad (dale téz jen ,o0. s. I.“), vySi naroku lze zjistit s ohledem k charakteru obchodu jen s
nepomérnymi obtizemi.

5. K odvolani druhé zalované Vrchnis o u d v Praze rozsudkem ze dne 17. 4. 2013, ¢.j. 9 Cmo
560/2012-218, rozsudek soudu prvniho stupné potvrdil v povinnosti druhé zalované zaplatit zalobci
castku 2 628 USD s prislusenstvim, a v rozsahu povinnosti druhé Zalované zaplatit zZalobci ¢astku 6
847 USD rozhodnuti soudu prvniho stupné zménil tak, ze zalobu zamitl (prvni bod vyroku), a rozhodl
o nahradé nakladu odvolaciho fizeni (druhy bod vyroku).

6. Odvolaci soud souhlasil se zavérem soudu prvniho stupne, Ze to byla praveé druhé Zalovana jako
osoba nesporné nadana vyssimi odbornymi znalostmi nez zalobce, ktera v ramci odborného
poradenstvi méla zalobce upozornit na hrozici ztratu. To, Ze o poklesu akcii a pAdu americkych bank
informovala média a kurzy akcii bylo mozné rovnéz sledovat na prislusnych webovych strankach, a
tedy, Ze rozhodné informace mél (mohl mit) zalobce z téchto zdroju, nezbavilo druhou zalovanou
povinnosti informovat zalobce v rdmci zékonem predpokladané komunikace se zakaznikem. Splnéni
této povinnosti zalovana neprokazala. Pokud soud prvniho stupné uvedl, Ze spatruje poruSeni
povinnosti na strané druhé zalované jako investicniho zprostredkovatele v jeji pasivni roli v obdobi



od nakupu do prodeje akcii, a dovodil, ze se ztraté v urcitém rozsahu vhodnym doporucenim ohledné
dalsi strategie obchodovani mohlo zabranit, pak tuto ivahu shledal odvolaci soud opodstatnénou.

7. Odvolaci soud se vSak neztotoznil s pravnim posouzenim vyse Skody urcené soudem prvniho
stupné. Uvedl, Ze urceni poméru, v jakém byla shleddna odpovédnost druhé zalované na ztraté
(Skodé), nelze podradit pod § 136 o. s. 1., ale vychézi z prokazanych skutecnosti. Odvolaci soud proto
pri urc¢eni vyse Skody vzal za prokazanou ztratu z obchodovani s akciemi FED danou rozdilem mezi
castkou, za kterou byly tyto akcie nakoupeny (14 850 USD) a Castkou predstavujici vytézek z prodeje
(1 710 USD). Ztratou v uvedeném smyslu (Skodou) nemohou byt poplatky spojené s ndkupem a
prodejem akcii, nebot tyto by byl zalobce povinen uhradit bez ohledu na vysledek obchodovéni s
akciemi. Lze tedy dovodit, ze Skoda odpovidajici ztraté, kterou zalobce utrpél, je dana c¢astkou 13
140 USD.

8. Odvolaci soud také neprijal zavéry soudu prvniho stupné ohledné pomeéru druhé zalované na
vzniklé ztraté. Zalobce v rdmci své svobodné volby piistoupil k obchodovéni s cennymi papiry, byl
dostate¢né informovan o rizikovosti takovych obchodt a dle testu vhodnosti a primérenosti vstupoval
do obchodovani s cennymi papiry i se spekulativnimi tmysly, kdy témito mohlo byt ovlivnéno i jeho
rozhodovani pri prodeji akcii FED. V tomto odvolaci soud spatroval vice nez podstatny vliv v jednani
zalobce na vzniku ztraty z obchodovani. Pochybeni zalobce 1ze spatrit v poruseni obecné povinnosti
(§ 415 ob¢. zak.), priCemz toto pochybeni zdsadnim zplsobem prispélo ke vzniku ztraty z
obchodovani s akciemi FED. Odvolaci soud dospél k zavéru, ze v rozsahu 80 % je vylouCena druha
zalovana z povinnosti nahradit zalobci Skodu.

II.
Dovolani a vyjadreni k nému

9. Proti rozhodnuti odvolaciho soudu podali dovolani zalobce a druhd Zalovana.

10. Zalobce napadl dovolanim prvni bod vyroku rozsudku odvolaciho soudu v té ¢asti, kterym byl
zménén rozsudek soudu prvniho stupné tak, ze zaloba o zaplaceni 6.857 USD se zamita, a dale
souvisejici bod druhy vyroku rozsudku o nékladech rizeni. Dovolani povazuje za pripustné dle § 237
0. s. I., jelikoZ napadenym rozsudkem odvolaciho soudu se odvolaci rizeni kon¢i a napadeny rozsudek
zavisi na vyreseni otdzky hmotného préva, ktera v rozhodovani dovolaciho soudu dosud nebyla
vyresena, nebot se tyka miry rozlozeni odpovédnosti za Skodu vzniklou pri obchodovani s akciemi
mezi zdkaznika a investi¢niho zprostredkovatele, ktery zdkaznikovi poskytuje poradenstvi tykajici se
investovani do investi¢nich nastroju. Odvolaci soud dle dovolatele pochybil v otdzce rozlozeni
odpovédnosti za zpusobenou $kodu mezi zalobce a druhou zalovanou, pricemz podle zalobce je
adekvatnim pomérem v dané situaci rozlozeni odpovédnosti tak, Ze na vzniklé Skodé se zalobce podili
v poméru 30 % a druha Zalovana v pomeéru 70 %, tedy jak rozhodl soud prvniho stupne.

11. Druhd zalovand dovolanim napada rozsudek odvolaciho soudu v rozsahu, kterym pod bodem
prvnim vyroku potvrdil rozsudek soudu prvniho stupné v povinnosti druhé zalované platit zalobci
castku 2 628 USD s prislusenstvim. Z obsahu dovolani je ziejmé, ze pripustnost dovolani dle § 237 o.
s. I. druhd zalovand odvozuje z reseni otazky hmotného prava, kterd v rozhodovani dovolaciho soudu
dosud nebyla reSena. Konkrétné jde o posouzeni, zda a za jakych podminek je necCinnost investi¢niho
zprostredkovatele v dobé po nakupu investicniho nastroje, ktery zprostredkoval, porusenim
povinnosti, jez zaklada pravo na nahradu Skody ze ztraty utrpéné investicemi.

12. Dovolaci duvod nespravného pravniho posouzeni véci (§ 241a odst. 1 o. s. I.) dovozuje druhd
zalovana z nespravného vykladu a aplikace ustanoveni zdkona o podnikéni na kapitdlovém trhu, jez
upravuji povinnosti investi¢niho zprostredkovatele vici zékaznikovi. Tyto povinnosti jsou vykladany
znaCné excesivnim zpusobem, a to presto, ze investicni zprostredkovatel se zakazniky neuzavrel (a



dle zakona ani nemohl uzavrit) smlouvu o poskytovani investicni sluzby spravy a obhospodarovani
majetku zakaznika ve smyslu § 4 odst. 2 pism. d) ZPKT, kterazto sluzba by jako jedind mohla s sebou
nést na strané poskytovatele druh povinnosti a odpovédnosti za investicni strategie, jaké na strané
investi¢niho zprostredkovatele v napadeném rozhodnuti dovozuji soudy prvniho a druhého stupné.
Druhd Zalovana ma za to, Ze napadené rozhodnuti stoji na nespravném pravnim posouzeni véci a
excesivnim vykladu ustanoveni § 32 odst. 1 a 3 ZKPT, resp. obsahu pojmu odborna péce pri
poskytovani investic¢ni sluzby investicniho poradenstvi.

13. Uvedené dale rozsahle rozvadi v tom smyslu, Ze soud v napadeném rozhodnuti nerozlisuje, o jaky
typ sluzby, pripadné komunikace mezi druhou zZalovanou, jeho vdzanym zastupcem a zalobcem, se v
konkrétnich pripadech jednalo. Objem povinnosti vici zdkaznikovi je treba interpretovat také
individualné v zavislosti na druhu a povaze sluzeb, které zdkaznik od obchodnika s cennymi papiry ¢i
investiéniho zprostredkovatele ¢erpda. V ramci rizeni nebylo postaveno najisto, zda ve véci investice
do titulu FED byla Zalobci skute¢né poskytnuta sluzba investicniho poradenstvi ve smyslu § 4 odst. 2
pism. e) ZPKT, nebo pouze prezentovano neindividualizované investi¢ni doporuceni jako dopliikkova
sluzba ve smyslu § 4 odst. 3 pism. d) ZPKT. Druhé Zalovanda zduraznuje, ze sluzba investi¢niho
poradenstvi ani prezentace neindividualizovaného investicniho doporuceni v zadném pripadé
nezavazuje poskytovatele této sluzby, aby dlouhodobé sledoval celé portfolio klienta a reagoval na
veskeré zmény kurzu. Dle zalované byla také vici zalobci radné splnéna ,komunika¢ni povinnost” ve
smyslu § 15 ZPKT, a to jednak prostrednictvim smluvni dokumentace prvni Zalované, jednak
prostrednictvim zasilanych zprav a poskytovanim dalSich informaci.

14. Druha Zalovana v dovolani také namitd, Ze posouzeni ztraty z investovani bez dalsiho jako Skody,
kterou zalobce jako investor utrpél v disledku udajné necinnost druhé Zalované, je zcela v rozporu s
dosavadni judikaturou. Dovolatelka obséahle rozvadi zavér, ze v pripadé kapitalovych trht neni dana
pricinna souvislost mezi pohybem trzni ceny cenného papiru a jednanim obchodnika s cennymi
papiry. Podani jakéhokoliv doporuceni v dobé od 21. 1. 2009 do 10. 3. 2009 nemélo zadné souvislosti
s pohybem kurzu akcie FED na kapitalovém trhu. Dovolatelka uvadi, Ze ztratu z investovani nelze
povazovat za Skodu, za niz by odpovidal obchodnik s cennymi papiry.

15. S ohledem na uvedené navrhuje druhd zalovand, aby dovolaci soud rozsudek v napadeném
rozsahu zménil tak, Ze zaloba se co do castky 2 628 USD s prislusenstvim proti druhé zalované
zamitd, a zalobce je povinen druhé zalované uhradit naklady rizeni.

II1.
Pripustnost dovolani

16. Nejvyssi soud jako soud dovolaci (§ 10a o. s. I.) zjistil, ze dovolani Zalobce i druhé zalované je
vCasné podané opravnénou osobou zastoupenou advokatem a ze dovolani splnuje formalni obsahové
znaky predepsané v § 241a odst. 2 o. s. I. Ddle se tedy zabyval pripustnosti obou dovoléni.

17. Podle ustanoveni § 237 o. s. I'., neni-li stanoveno jinak, je dovolani pripustné proti kazdému
rozhodnuti odvolaciho soudu, kterym se odvolaci rizeni konci, jestlize napadené rozhodnuti zavisi na
vyreseni otazky hmotného nebo procesniho prava, pri jejimz reseni se odvolaci soud odchylil od
ustalené rozhodovaci praxe dovolaciho soudu nebo ktera v rozhodovani dovolaciho soudu dosud
nebyla vyreSena nebo je dovolacim soudem rozhodovana rozdilné anebo ma-li byt dovolacim soudem
vyreSena pravni otdzka posouzena jinak.

18. Dovolaci soud je pri prezkoumani rozhodnuti odvolaciho soudu vazan uplatnénym dovolacim
davodem (srov. § 242 odst. 3, vétu prvni, o. s. I.); vyplyva z toho mimo jiné, ze pri zkoumani, zda
napadené rozhodnuti odvolaciho soudu zavisi na vyreseni otdzky hmotného nebo procesniho prava,
pri jejimz reseni se odvolaci soud odchylil od ustalené rozhodovaci praxe dovolaciho soudu nebo



ktera v rozhodovani dovolaciho soudu dosud nebyla vyresena nebo je dovolacim soudem
rozhodovana rozdilné anebo ktera jiz dovolacim soudem vyresena byla, ale ma byt posouzena jinak, a
zda je tedy dovolani podle ustanoveni § 237 o. s. I. pripustné, muze posuzovat jen takové pravni
otazky, které dovolatel v dovolani oznadil.

19. Dovoléni je pripustné k reseni otazky predkladané druhou zalovanou, zda a za jakych podminek
je necinnost investicniho zprostredkovatele v dobé po ndkupu investi¢niho néastroje, ktery
zprostredkoval, poruSenim povinnosti, jez muze zalozit pravo na nahradu $kody ze ztraty utrpéné
investicemi, nebot tato pravni otazka nebyla dosud v rozhodovaci praxi dovolaciho soudu resena.

20. Pro tuto otdzku byl urcujici zavér odvolaciho soudu, ktery se ztotoznil se soudem prvniho stupné
v tom, Ze Zalobci vznikla $koda v disledku ,pasivni role druhé Zzalované v obdobi od ndkupu do
prodeje akcii, pricemz se ztraté v urcitém rozsahu vhodnym doporucenim ohledné dalsi strategie
obchodovani mohlo zabranit”.

IV.
Duvodnost dovolani

21. Dle § 29 odst. 1 ZPKT je investic¢ni zprostredkovatel osoba, ktera neni opravnéna poskytovat
jinou hlavni investi¢ni sluzbu nez investic¢ni sluzbu uvedenou v § 4 odst. 2 pism. a) nebo e) ZPKT
tykajici se investi¢nich cennych papiri nebo cennych papiru kolektivniho investovani. Témito
hlavnimi investi¢nimi sluzbami je prijimani a predavéani pokynu tykajicich se investi¢nich nastroju /§
4 odst. 2 pism. a) ZPKT/ a investi¢ni poradenstvi tykajici se investi¢nich néastroju /§ 4 odst. 2 pism. e)
ZPKT]/.

22. Ze skutkovych zjisténi soudu nizsich stupna pritom vyplyva, ze druhd zalovana byla na zékladé
zmocnéni ze dne 17. 12. 2008 zmocnéna jako investic¢ni zprostredkovatel (smluvni zastupce
obchodnika s cennymi papiry, tedy prvni Zalované) prostrednictvim svého zaméstnance (resp.
vazaného zéstupce) k predavani pokynu k nakupu a prodeji investi¢nich nastroju obchodnikovi s
cennymi papiry v souladu se smlouvou o poskytovani investi¢nich sluzeb uzavrenou téhoz dne mezi
prvni Zalovanou a Zalobcem. Zalobce rovnéz udélil druhé Zalované pravo poskytovat mu poradenstvi
tykajici se investovani do investiCnich nastroju.

23. Druha zalovana tak poskytovala zalobci obé hlavni investi¢ni sluzby podle § 4 odst. 2 pism. a) a €)
ZPKT.

24. Podle § 4 odst. 5 ZPKT je investicnim poradenstvim tykajicim se investi¢nich nastroju
poskytovani individualizovaného poradenstvi, které sméruje primo ¢i neprimo k nakupu, prodeji,
upisu, umisténi, vyplaceni, drzbé nebo jinému nakladani s konkrétnim investicnim nastrojem nebo
nastroji nebo k uplatnéni prava na takové nakladani, a to bez ohledu na to, zda je poskytovano z
podnétu zédkaznika nebo potencialniho zdkaznika ¢i obchodnika s cennymi papiry.

25. Investi¢ni poradenstvi investi¢niho zprostredkovatele pritom neni poradenstvi tzv. pribézné,
tykd se jen jednotlivych operaci s konkrétnim investicnim ndéstrojem. Mélo-li by tomu tak byt,
dochézelo by ke stirdani vécnych rozdilu s hlavni investi¢ni sluzbou - individualniho portfolia
managementu podle § 4 odst. 2 pism. d) ZPKT, kdy jde o obhospodarovani majetku zakaznika, je-li
jeho soucasti investicni néstroj, na zakladé volné Gvahy v ramci smluvniho ujednani. U této investicni
sluzby obchodnik s cennymi papiry vystupuje jako ochrance zajmu zékaznika a na zakladé predem
smluvné vymezené strategie. Je to obchodnik, kdo ¢ini rozhodnuti, zdkaznik sdm pokyny nepodava.
Obchodnik odpovida za radnou spravu majetku a jeho rozmnozovani, tj. i za to, ze provadi odborné
uvahy nad tim, ktery investicni nastroj prodat z majetku, koupit do majetku (v mezich dohodnutého)
a podobné. Odborny vykon této sluzby vyZzaduje patricné znalosti a zkuSenosti, dostate¢né zdroje



finan¢ni i hmotné. I z tohoto divodu investi¢ni zprostredkovatel k takové sluzbé neni opravnén. Tim
neni dotCeno, aby si investi¢ni zprostredkovatel se zakaznikem smluvné ujednal, Ze jej bude napr.
informovat, ze kurz urc¢itého néastroje klesa, prip. rozsah jinych povinnosti. Nesmi vSak poskytovat
materialné investicni sluzbu podle § 4 odst. 2 pism. d) ZPKT.

26. Ze skutkovych zjisténi soudu pritom vyplyvd, ze zalobce jako zékaznik a Zalovana jako investicni
zprostredkovatel si nesjednali zvlastni povinnost investi¢niho zprostredkovatele aktivné konat ve
vztahu k zalobci po ndkupu investiéniho nastroje do jeho pripadného prodeje, napr. informovat
Zalobce 0 mozném vyvoji na trhu s investicnim nastrojem.

27. Za této situace, nedohodli-li si zdkaznik a investi¢ni zprostredkovatel zvlastni povinnost
investi¢niho zprostredkovatele informovat zdkaznika o mozném vyvoji na trhu s investi¢nim
nastrojem v dobé od ndkupu investi¢niho néastroje do jeho pripadného prodeje, ze zdkona o podnikani
na kapitdlovém trhu takova povinnost nevyplyva. Investi¢ni zprostredkovatel v takovém pripadé
zakaznikovi neodpovidéa za moznou ztratu z prodeje investi¢niho néstroje.

28. Dospél-li odvolaci soud k zavéru opacnému a dovodil odpovédnost druhé zalované za Skodu,
ktera méla zalobci vzniknout v pri¢inné souvislosti s pasivnim chovanim druhé zalované po nakupu
investicniho nastroje, je jeho pravni posouzeni nespravné.

29. Absenci povinnosti investi¢niho zprostredkovatele informovat zdkaznika o vyvoji na trhu
investicniho nastroje je vSak treba odliSovat od povinnosti investiéniho zprostredkovatele, které ma k
zdkaznikovi predtim, nez dojde k nakupu investicniho nastroje na zdkladé pripadného doporuceni
investicniho zprostredkovatele.

30. V rozsahu posuzovani této povinnosti, kdy zalobce mozny narok na nahradu skody odvozoval i od
»poruseni povinnosti druhého zalovaného, ktery mél doporucit zalobci koupi akcii FEDu, navzdory
nepriznivému vyvoji této spole¢nosti a negativnimu zpravodajstvi“ (bod X. Zzaloby), je pravni
posouzeni odvolaciho soudu netplné.

31. Zdkladnim znakem investi¢niho poradenstvi je jeho individualizace vici zdkaznikovi a vici
investicnimu néstroji. Investicni poradenstvi méa byt individualizované poradenstvi, ,Sité na miru“
kazdého jednotlivého klienta. Tento pozadavek predpokladéa povinnost investicniho poradce zjistit si
o klientovi pred poskytnutim sluzby nezbytné informace, na zdkladé kterych je schopen formulovat
vhodné investi¢ni doporuceni.

32. Zakladni pravni rdmec povinnosti investiéniho zprostredkovatele pri poskytovani investi¢ni
sluzby je dan ustanovenim § 32 odst. 1 ZPKT, dle kterého je investicni zprostredkovatel povinen
poskytovat investi¢ni sluzby s odbornou péci. Vynalozeni odborné péce predevsim znamena, ze
investi¢ni zprostredkovatel jedna kvalifikované, ¢estné a spravedlivé a v nejlep$im zajmu zakaznika,
zejména plni povinnosti podle ¢asti druhé hlavy paté zdkona o podnikani na kapitalovém trhu. Toto
ustanoveni postuluje tzv. malou generalni klauzuli, vychozi princip pro jednéni se zdkazniky, a urcuje
smér, jakym musi investi¢ni zprostredkovatel se zékazniky jednat. (srov. HUSTAK, Z., SOVAR, ].,
FRANEK, M., SMUTNY, A., CETLOVA, K., DOLEZALOVA, D., Zakon o podnikéni na kapitalovém
trhu. Komentar. 1. vydani. Praha: C. H. Beck, 2012, s. 319).

33. Skutecnost, zda poskytovanda hlavni investicni sluzba obsahuje poradensky prvek, ¢i nikoliv, je
vSak rozhodnd pro urceni dalsich povinnosti podle téch ustanoveni, ktera se podle § 32 odst. 2 ZPKT
pouziji na vykon cinnosti investicniho zprostredkovatele primérené. V pripadé, kdy je poskytovana
sluzba s poradenskym prvkem, je investicni zprostredkovatel povinen posoudit vhodnost investice, a
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pravidel pri poskytovani investi¢nich sluzeb (od 1. 7. 2008 do 31. 12. 2010 vyhldska CNB ¢. 237/2008



Sh.). Investi¢ni poradce je tak povinen vychazet z informaci o zdkaznikovi, které urcuji kritéria a)
odbornych znalosti investora v oblasti investic, b) zkuSenosti, c) investi¢nich zdméra a d) finan¢niho
zazemi. Jde o proces profilovani klienta, jehoz cilem je poskytnuti investi¢cniho doporuceni dle
individudlnich podminek kazdého klienta.

34. Podle § 15h odst. 3 ZPKT nesmi investi¢ni zprostredkovatel doporucit investi¢ni sluzbu
investiéniho poradenstvi nebo poskytnout radu ohledné investiéniho nastroje nebo provést obchod s
investicnim nastrojem v ramci investiéni sluzby investi¢niho poradenstvi v pripadé, ze se mu
nepodari ziskat rozsah informaci ve smyslu odstavce 2; tento zakaz plati obdobné i v pripadech
odmitnuti poskytnuti informace zédkaznikem nebo podéni informace zjevné netplné, nepresné nebo
nepravdivé. Oproti tomu § 15i ZPKT vyzaduje v pripadé, kdy je poskytovana hlavni investi¢ni sluzba
bez poradenského prvku nizsi standard, ktery spoc¢iva v hodnoceni primérenosti, zda poskytnuti
investic¢ni sluzby nebo rady ohledné investiéniho nastroje nebo provedeni obchodu s investicnim
nastrojem v ramci investi¢ni sluzby odpovida odbornym znalostem a zkuSenostem potrebnym pro
pochopeni souvisejicich rizik. Pri poskytovani vSech investi¢nich sluzeb je vSak investié¢ni
zprostredkovatel povinen dodrzovat pravidla komunikace se zadkazniky, které jsou stanoveny v § 15a
ZPKT pro obchodnika s cennymi papiry.

35. Uéelem této Upravy je zejména zajisténi a zvyseni ochrany drobnych (neprofesiondlnich)
investort. Zcela klicovou podminkou poskytnuti investi¢niho poradenstvi v souladu s pravidly
odborné péce je posouzeni vhodnosti a primérenosti investice, vzhledem ke konkrétnim okolnostem
kazdého zakaznika. Jen takové investiéni doporuceni, které spliuje podminky § 15h ZPKT, Ize
povazovat za doporuceni v nejlep$im zajmu zakaznikt. Nelze vSak prehlédnout, Ze povinnost
provedeni testu vhodnosti casové nutné predchdazi artikulaci konkrétniho investi¢niho doporuceni.

36. Odvolaci soud se vSak otdzkou vhodnosti investi¢niho doporuceni ve svém rozhodnuti dosud
dostate¢né nezabyval. Z rozhodnuti bankovni rady Ceské narodni banky ¢. 2011/132/570 ze dne 13.
1. 2011 sice bylo soudy zjisténo, ze druhd zalovana v rozhodném obdobi porusovala soustavné a
systematicky své povinnosti mimo jiné tim, ze umoznovala zprostredkovatelum druhé urovné a
vazanym zastupcum iniciovat pokyny a doporucovat obchody s investi¢nimi néstroji, které byly v
rozporu se skuteCnym investi¢nim profilem zakaznika. Takové zjiSténi vSak neni dostatecné pro
zhodnoceni, zda v nyni projednavané véci bylo poskytnuto investi¢ni poradenstvi k nakupu
konkrétniho titulu, které bylo ¢i nebylo vhodné pro individualizované podminky zdkaznika, tedy
zalobce. Zkoumat je tfeba zejména skute¢ny investi¢ni profil zakaznika.

37. Poskytne-li investi¢ni zprostredkovatel investicni poradenstvi v souladu s pozadavky odborné
péce, po provedeni testu vhodnosti a za dodrzeni informacénich povinnosti (zejména § 15a ZPKT),
neni mozné dovodit pripadné poruseni jeho povinnosti ve smyslu zékona o podnikani na kapitalovém
trhu.

38. Dojde-li vSak k poruSeni povinnosti, je tfeba zkoumat, zda zjiSténé porusSeni povinnosti bylo
zpusobilé ovlivnit rozhodnuti zékaznika takovym zpusobem, ktery zaklada pravo k nahradé skody ze
zmarené investice, nebot ne kazdé poruseni povinnosti stanovenych ZPKT muze mit takovou
intenzitu.

39. Prévni posouzeni uc¢inéné odvolacim soudem je tedy nedplné, tudiz nespravné jiz v otdzce
posouzeni, zdali druha zalovana porusila tvrzené povinnosti v dobé pred nakupem investicniho
nastroje.

40. Teprve za situace, dospéje-li soud k zavéru, ze druha zalovana porusila povinnost, bude se soud
zabyvat otdzkou, zdali je dédna pri¢inna souvislost mezi takovym porusenim povinnosti a vzniklou
ztratou na majetku zalobce, a otdzkou, zdali tato ztrata predstavuje Skodu.



41. Vzhledem ke skutecnosti, Ze dovolaci soud shledal nespravné pravni posouzeni odvolacim
soudem jiz v otdzce poruseni povinnosti druhou zalovanou, je predcasny zavér odvolaciho soudu o
podilu zalobce na vzniklé S$kodé, ktery svym dovolanim napada zalobce. VySe uvedené duvody
nespravného pravniho posouzeni lze tak vztahnout i na dovolani Zalobce.

42. Rozhodnuti odvolaciho soudu proto neni spravné. Z diivodu shora uvedenych dovolaci soud bez
jednani (§ 243a odst. 1 o. s. I'.) rozsudek odvolaciho soudu v celém rozsahu podle § 243e odst. 1 o. s.
I. zrusil. Protoze se duvody zru$eni rozhodnuti odvolaciho soudu vztahuji i na rozsudek soudu
prvniho stupné, zrusil dovolaci soud podle § 243e odst. 2 o. s. I'. i toto rozhodnuti a véc vratil soudu
prvniho stupné k dalSimu rizeni.



