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CESKA REPUBLIKA

ROZSUDEK
JMENEM REPUBLIKY

(anonymizovany opis)

Vrchni soud v Praze rozhodl jako soud odvolaci v senaté slozeném 2z predsedkyné
JUDt. Evy Hodanové a soudkyn Mgr. Mileny Filingerové a Mgr. Katefiny

Cerné ve véci
zalobce: [osobn{ udaje zalobce]
bytem [adtesa]
zastoupeny advokatkou JUDr. [jméno] [ptijmeni]
sidlem [adresa]
proti
zalovanému: [osobn{ udaje zalovaného]
sidlem [adresa]
zastoupeny advokatem JUDr. [jméno] [ptijmeni]
sidlem [adresa]

o zaplaceni o zaplaceni castky 314 487,36 K¢ s piislusenstvim, k odvolani Zalovaného proti
rozsudku Méstského soudu v Praze ze dne 29.8.2016 ¢. j. 55Cm 28/2015-
171,
takto:
I.  Rozsudek soudu prvntho stupné se potvrzuje.
II.  Zalovany je povinen zaplatit zalobci nihradu naklada odvolaciho fizeni 31 292 K¢ do ti

dnt od pravni moci rozsudku.

Oduvodnéni:
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1. Shora uvedenym rozsudkem uloZil soud prvniho stupné Zzalovanému povinnost zaplatit zalobci
314 487,36 K¢ s urokem 8,05 % od [datum] do zaplaceni a na ndhradu nakladu fizeni 98 297 Kc.

2. Podle oduvodnéni rozsudku zalobce dne [datum] uzaviel se zalovanym Smlouvu
o poskytovani investicnich financnich sluzeb ve vztahu k finanénim nastrojum, jejiz soucasti jsou
mimo jiné i Smluvni podminky, Pravidla provadéni piikazu a Informace o [pravnicka osoba]
Zalovany také jako obchodnik s cennymi papiry umoznil alobci obchodovat tzv. rozdilové
smlouvy, finanén{ derivaty, které jsou zalozeny na rozdilu ceny podkladového aktiva mezi dvéma
ukony klienta, tj. podanim piikazu k otevfeni pozice a podanim piikazu k uzavieni pozice.
Na zaklad¢ této smlouvy zalobce dne [datum]| v 16 hodin 30 minut zadal pifkaz k nakupu
4 kontraktt zemnfho plynu (NATGAS) za jednotkovou cenu 4, 535 USD, piikaz byl zalovanym
piijat a realizovan a nasledné byl na dcet zalobce pfipsan zisk z transakce ve vysi 314 487,36 K¢.
Téhoz dne vsak zalovany transakci anuloval a k zadosti Zzalobce z [datum| o vysvétleni zruseni
provedeného obchodu mu bylo dne [datum)] telefonicky potvrzeno zruseni obchodni transakce.
V emailovém podani ze dne [datum] zalovany Zalobci sdélil, ze divodem zruseni transakce dle ¢l.
11 smluvnich podminek byla cena (4, 535 USD), ktera nebyla v ¢ase realizace pokynu aktualni.

Zalobce s odkazem na ustanoveni § 15 odst. 1 zdkona ¢& 256/2004 Sb., o podnikani
na kapitalovém trhu (dale jen ZPKT) uvedl, Ze ¢l. 11 Smluvnich podminek na pfedmétnou
transakci aplikovat nelze. Zalovany byl povinen provést pokyn za cenu v dobé jeho zadani nikoliv
za cenu aktualni v dobé proveden{ pokynu. Poukazal také na to, zalovany v rozporu se smlouvou
informaci o stornu obchodu Zalobci pfedal az 5 dni po provedeni predmétné transakce.

3. Zalobou uplatnéna ¢&astka predstavuje zisk z rozdilové smlouvy ze dne [datum| tykajici
se nakupu 4 kontrakti zemniho plynu (NATGAS) za zalobcem zadanou jednotkovou cenu 4,
535 USD, ktera byla zalovanym neopravnéné zrusena.

4. Ve vyjadfeni k zalobé ucinil Zalovany tvrzeni Zalobce o uzavfeni Smlouva o poskytovani
investi¢nich sluzeb ve vztahu k finanénim nastrojam nespornym. Poukazal na specifika
obchodovani s finanénimi rozdilovymi smlouvami na trhu OTC (|pffjmeni] the Counter)
nespornym, pfi némz pfi rychlosti zmény se muze s ohledem na moznosti technickych platforem
stat, ze zobrazené ceny v platformé v urcitém okamziku nemusi odpovidat trznim cenam. S tim
spojené riziko jsou obchodnici s CP povinni v ramci fizeni rizik osetfit, zpravidla odmitnutim
pokynu ¢i zrusenim obchodu, realizovaného za nespravnou cenu. Na tato specifika trhu byl
zalobce pfi uzavieni této smlouvy upozornén. Predmétna transakce byla realizovana
uskutecnénou v okamziku zvefejnéni makroekonomickych dat, tedy zasadnich ekonomicko-
politickych zprav ovliviujicich vyvoj cen podkladovych nastroji, od nichz se odvijeji ceny
investi¢nich instrumentt, jejichz dasledkem jsou obvykle docasné velké vykyvy téchto cen.
Ke zvefejnéni téchto dat doslo v 16: 30: 00 dne [datum], coz doklada printscreenem kalendare
zvefejiovani makroekonomickych dat. S tim spojena vysokd volatilita je podle
¢ [¢islo] Smluvnich podminkach Zalovaného uvedena jako pfipad vys$si moci. Snimek obrazovky
terminalu Bloomberg dokazuje, Ze spravna cena tohoto investicniho nastroje v tento okamzik
¢inila. 4,64 USD  ustanoveni ¢l 11  Smluvnich  podminek  mu v piipade,
kdy je obchod proveden za cenu odlisnou od ceny trzni, tj. za nespraivnou cenu, a umoznuji
transakci zrusit. tak tomu bylo 1 v této véci.

5. Ze Smluvnich podminek vyplyva, Ze pro urceni spravnosti, resp. nesprivnosti ceny
z hlediska trhu je rozhodujici cena v okamziku provedeni pokynu, nikoliv cena uvedena
v pokynu, ani jiny parametr. V okamziku proveden{ pokynu se cena dané¢ho finanéniho nastroje
vyrazné lisila od ceny jeho podkladového nastroje vydané renomovanou informacni agenturou
(agenturou Bloomberg). Pokyn Zalobce k prodeji investicntho nastroje s oznacenim
F. NATGAS byl proveden [datum] za cenu 4, 535 USD, spravna cena cinila 4, 644 USD.
Zalovany pii zruSeni transakce postupoval v souladu se Smluvnimi podminkami sjednanymi
s zalobcem. S ohledem na extrémni volatilitu trhu nebyla cena v dobé pfijeti pokynu zalobcem jiz
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aktualni a proto zalovany dle ¢l.11 nasledné realizovanou transakci, nebot” byla provedena za
nespravnou cenu ve smyslu ¢l.11 Smluvnich podminek. zduraznil, ze stejné by postupoval i
v opacném pifpadé, kdy tj. cena, za kterou by byl klientiv pokyn proveden, by byla
v neprospéch klienta. Na zavér zalobce uvedl, ze opravnéni pozadovat zruseni transakce jsou
standardnim objektivnhim nastrojem napravy obchodnich operaci provedenych na zakladé¢
nespravnych cen. Jsou ur¢ena mimo jiné k opravé technickych chyb, které se pfes vynalozeni
veskeré péce mohou vyskytnout.

7. Na zakladé nespornych tvrzeni acastniku, ktera soud vzal za sva skutkova zjisténi, soud zjistil,
ze dne [datum)] Gcastnici uzavieli distanéné Smlouvu o poskytovani investi¢nich sluzeb ve vztahu
k finanénim nastrojim. Zalobce ma postaveni neprofesionalnho zikaznika. Zalovany se touto
smlouvou zavazal zalobci poskytovat investicni sluzby ve vztahu
k finanénim nastrojum, za podminek popsanych v této smlouvé (Smluvnich podminkach)
a dalsich dokumentech uvedenych v této smlouvé, zejména pfijimat a predavat piikazy klienta
vztahujici se k financnim nastrojam, provadét piikazy vztahujici se k finanénim nastrojim na ucet
klienta a spravovat a drzet v uschové financni nastroje a penézni prostfedky ulozené
v souvislosti s poskytovanymi investicnimi sluzbami. Bylo ujednano, Ze pifkazy klienta budou
zadavany a provedeny elektronickou formou prostfednictvim jednoho nebo nékolika systémi
elektronického obchodovani s moznosti telefonického udéleni piikazu. Ve smlouvé Zalobce
potvrdil, Ze si je védom zvysenych rizik, vcéetné moznych ztrat souvisejici s obchodovanim
s finanénimi nastroji na OTC trhu je spojeno se zna¢nou mirou rizika, véetné moznosti,
ze dojde k zavaznym finanénim ztratam.

8. Nedilnou soucasti smlouvy jsou Smluvni podminky ve znéni k [datum]|, které vymezuji pojmy
uzivané ve vztazich ucastnika. CL 11 bod [éfslo] deklaruje moznost vzniku urcitjch nesrovnalosti
ve stanovenych cenach v dusledku faktort, které nemuze zalovany ovlivnit pfes jim provadény
systematicky a  podrobny dohled nad systémem elektronického  obchodovani.
Cl. [&slo] upravuje narok obou stran na opravu transakce provedené na zakladé nespravnjch
a vymezuje, ze opravou transakce se rozumi provedeni nezbytnych operaci na uctu klienta
za ucelem uplné neutralizace vlivu této transakce na finanéni parametry klientova uctu. Oprava
transakce dle ¢l. 11 ma za nasledek anulovani pfikazu vybrat zisk a zastavit ztratu v piipadé
pokracovani v transakci nebo pfikazu. Pojem nespravné ceny je vymezen v ¢l. 11 jako ceny
Finan¢nich nastroji, které se vyrazné lisi od cen jejich Podkladovych nastroja vydanych
renomovanou informacni agenturou, kterou urc{ [pravnicka osoba] V clanku [¢islo] je pro piipad
provedeni transakce na zaklad¢é nespravné ceny, stanovena povinnost té strany obchodovani,
ktera si pfeje odstoupit od obchodu, informovat druhou stranu okamzité poté, co si této
nesrovnalosti  v§imne, nejpozdéji  vsak  do 48 hodin po provedeni transakce.
V ¢l 11 je wupraveno opravnéni pfedstavenstva stanovit postup opravy transakce
a podrobna pravidla, ktera maji za cil rozpoznat, které ceny se povazuji za nespravné.

9. Soucasti smlouvy jsou také Pravidla provadéni piikazu ucinna od [datum], podle nichz se
zalovany se pifi provadeéni pifkazu fidi pravidly a postupy, které vedou k provedeni piifkazu
zakaznika za nejlepsich podminek pro zakaznika. V ¢l 5 bylo mezi ucastniky sjednano,
ze Pifkazy jsou provedeny v souladu s aktualnimi trznimi cenami podkladovych nastrojua
a s ohledem na typ a znéni piikazu. V ¢l. 5 bylo ujednano, ze v pfipad¢, ze aktualni trzni cena je
nevyhodnéjsi (pro zakaznika) oproti cené zakaznikem urcené v pfikazu, zakaznik mulze zrusit
provedeni takového pfikazu.

10. Soucasti smlouvy Prohlaseni o rizicich platné od [datum)].

11. [pifjmeni] je i tvrzeni zalobce, ze dne [datum] v 16: 30: 00 zadal na svém obchodnim uctu
[¢islo] ptikaz k nakupu 4 kontraktt zemniho plynu NATGAS) za jednotkovou cenu 4, 535 USD,
server zalovaného tento pifkaz pifijal a 14 sekund po zadani piikazu tuto transakci zpétné
potvrdil, a to vcetné¢ ceny 4, 535 USD. Nasledné¢ doslo k pfipsani zisku 314.487,36 K¢
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na ucet zalobce vedeny u Zalovaného, téhoz dne zalovany vysledek tohoto obchodu anuloval
a pfiznany zisk tak zalobci odepsal.

12. Z provedeného dokazovani listinnymi dukazy, dale specifikovanymi v rozsudku, soud zjistil,
ze krealizaci pokynu zalobce a nakupu ctyf kontraktd zemniho plynu pro Zalobce doslo
v 16: 30: 14 hod dne [datum], a to za cenu 4, 535 USD. Printscreenem z terminalu agentury
Bloomberg bylo dolozeno, ze trzni cena daného investiéniho instrumentu v téze dobé cinila 4,
644 USD. Zalovany zalobce informoval prostiednictvim elektronické platformy o zruseni jeho
transakce.

13. Na zaklad¢ ucinénych skutkovych zjisténi soud uzaviel, ze vztah ucastnikti byl zalozen
vzorovou Smlouvu o poskytovani investicnich sluzeb ve vztahu k finanénim nastrojim, kterou
zalovany zvefejniuje na svych internetovych strankach. Soucasti této vzorové smlouvy je obsahly
vycet dokumentace upravujici poskytovani sluzeb (¢cl. 2), ktery odkazuje na celkem 11 dalsich
listin, které tvofi nedilnou soucast této smlouvy. Soucasti smlouvy jsou dale zejména Smluvni
podminky, Pravidla pro provadéni piikazu Prohlasen{ o rizicich a Informace o [pravnicka osoba]
Soud nezjistil, zda k pfedmétné smlouvé uzaviené mezi zalobcem a zalovanym byl fadné dolozen
Dotaznik MiFID a Klientsky formulaf, nicméné uzaviel, ze ani jedna ze smluvnich stran se
uvedené dokumentace nedovolava.

14. Ustanoveni této vzorové smlouvy a dalSich jejich soucasti, které jsou rovnéz formulafového
typu, neumoznuji zadnému z klientd dosahnout pfi uzavieni smlouvy jejich modifikace. Soud
nicméné poukazal na to, ze zalovany se vlastnim textem této vzorové smlouvy v konkrétnim
piipad¢ dusledné nefidil. Predev§im ve smlouvé ani smluvnich podminkach pojem nespravné
ceny dostatecné urcité nevymezil a zjevné nerespektoval ¢l. 11 Smluvnich podminek, kdyz zamér
odstoupit od provedeného obchodu s zalobcem nerealizoval ve lhut¢é zde stanovené.
O zruseni sporného obchodu zalobce sjednanym zpusobem neinformoval. [pffjmeni] ukon
anulovani transakce na uctu zalobce nelze za splnéni informacni povinnosti pokladat.

15. Pojem,, nespravna cena® je termin, ktery je zalovanym S$iroce uzivana, avsak neni nikde blize
definovan. Ustanoveni ¢l. 11 Smluvnich podminek, zakladaji pravo predstavenstva stanovit
postup opravy transakce a podrobnd pravidla, ktera maji za cil rozpoznat, které ceny se povazuji
za nespravné je sice zalovanym do kazdé smlouvy takto vlozeno, ani by ovsem zalovany uvedl,
zda takové pravidla uréena byla. Zalovany se jich nedovolal. A¢koliv Zalovany soudu dolozil, Ze
pii realizaci sporného pokynu zalobce k nakupu meél informace o trzni cené, jak doklada
printscreenem z terminalu agentury Bloomberg, nespravnost ceny neshledal a nakup bez vyhrad
realizoval. Printscreenem agentury Bloomberg byla prokazana i nejniz$i cena predmétného
finan¢niho nastroje v dobé¢ zadani pokynu v rozmezi 4,531 - 4, 564 USD.

16. Zalobce, ktery pfistup k informacim na rozdil od Zzalovaného nem¢l, v okamziku zadani mohl
vychazet jen z aktudlné prezentované ceny. Soud uzaviel, Ze ze strany zalobce doslo
k platnému zadani pifkazu k nakupu na zakladé cen uvadénych v konkrétnim case, tj. za cenu,
kterou zalovany prokazatelné akceptoval, kdyz pfikaz zalobce pfijal, potvrdil jej a za cenu 4,
535 USD nakup realizoval. Na zakladé téchto skutecnosti doslo k ptipsani zisku na ucet zalobce
vedeny zalovanym. Zisk byl nasledné odepsan.

17. Pojem,, nespravna cena® nebyl zalovanym nikdy blize specifikovan. Zalovany jej vyklada
ucelové tak, aby zdavodnil svij postup pfi zruseni sporného obchodu zduvodnil. V ramci obrany
zalovany neopravnéné vyuziva formy a obsahu vlastni vzorové smlouvy, jeji neurcitosti,
nepfehlednosti, nepfiméfeného rozsahu a chaotického stavu. Zduraznil, Ze Zalobce je ve vztahu
k zalovanému neprofesionalnim zakaznikem.

18. Zalovany nikdy neuvedl, pro¢ v okamziku provedeni sporného pokynu zalobce nerespektoval
trzni cenu, na niz se odvolava a kterou poklada za spravnou. Cl [¢islo] téchto Smluvnich
podminek vymezuje nespravnou cenu jako cenu finanénich nastroja, které se vyrazné lisi od cen
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jejich podkladovych nastroji vydanych renomovanou informacni agenturou, kterou urci
zalovana, aniz ovSem specifikuje, se rozumi vyraznou odlisnost{ dle citovaného ¢lanku Smluvnich
podminek.

19. Tvrzeni zalobce o tom, ze zalobce sporny pifkaz zadal prostfednictvim obchodni platformy
[pfijmeni] [jméno| [pfijmeni] 5, ktera v dobé podani pifkazu nabizela cenu 4, 535 USD a na
zaklad¢é této nabidky zadal Zalobce piikaz k nakupu ctyf loth instrumentu FNATGAS za tuto
cenu zalovany nezpochybnil. Pokud Zalovany cenu povazoval za nespravné stanovenou, nemél
piikaz realizovat. Z dukazu listinou o vyslechu mistopfedsedy pfedstavenstva zalovaného ve véci,
vedené tymz soudem pod sp. zn. 47Cm 167/2015 soud zjistil, Zze nedilnou soucasti poskytovani
investi¢nich sluzeb provedeni pifkazu je ovéfeni spravnosti ceny pokynu, kdy nejprve
elektronicka platforma klienta ovéif cenu a dal$i parametry objednavky v momentu, kdy byl
piikaz k vykonani transakce klientem ucinén. Objednavka je bud’ odmitnuta nebo je akceptovana,
nasleduje proces, kdy cena, objem a dal$i parametry pifkazu uzavieni transakce se ovéfuji
automaticky serverem v okamziku pfijeti s moznosti bud odmitnuti nebo pfijeti transakce
k dalsimu zpracovani. Cenu pokynu k uzavfeni transakce zalovany ovéfuje s cilem zjistit, zda je
mozné ji povazovat za cenu trzni ¢i nikoliv, a to rovnéz s vysledkem takové kontroly, tj. bud’
odmitnuti, nebo pfijeti transakce. Mistopfedseda pfedstavenstva zalovaného vypovédél, ze trzni
cena je ta, za niz jeden subjekt prodava a za stejnou cenu je jiny subjekt ochoten nakoupit a
jakykoliv obchod, vykazujici rozdil mezi udaji agentury Bloomberg o tom, jaka je poptavkova a
nabidkova cena podkladovych nastroju a cenou, za niz pokyn realizovan, je cenou nespravnou.
Tvrzeni zalovaného, Ze se jednalo o naplnéni vyssi moci z divodu vysoké volatility trhu nebylo
prokazano.

20. Soud konstatoval, ze smluvni vztah je vyhradné¢ ur¢ovan zalovanym, a to formou formulatové
pfedtisténé smlouvy, jakoz i jejich obsahlych a cetnych soucasti, které samy o sob¢ jsou
nepfehledné, chaotické a neumoznuji klientovi jakozto slabsi strané nejenom modifikaci
smluvnich ujednani, nybrz i potfebnou orientaci v nepfehledné smlouvé, resp. rozsahu listin.
Obsahlou a nepfehlednou vzorovou smlouvou vnutil Zzalovany zalobci jakozto klientovi smluvni
podminky, které v konkrétnim vztahu ucelove vyklada a sam je nerespektuje. Jako obchodnik
s cennymi papiry ma pfitom povinnost jednat kvalifikované, cestné a spravedlive
a nejlepdim zajmu zakaznfka (ust. § 15 odst. 1 ZPKT). Ma 1 dalsi zakonné povinnosti
(ust. § 15 h) odst. 1, § 12 pism. b) a a), ve spojeni s § 12 a) odst. 1 pism. ¢) a § 12 b) odst. 2 pism.
b) ZPKT). V jednani zalovaného shledal rozpor se zasadou, ze nikdo nesmi tézit ze svého
nepoctivého ¢i protipravniho jednan.

21. Po provedeném dokazovani a na podkladé mezi ucastniky nespornych skutec¢nosti soud
uzaviel, ze zalovany formuloval jednostranné a nevyvazené¢ obsah rozsahlé a nepiehledné
vzorové Smlouvy o poskytovani investi¢nich sluzeb ve vztahu k finanénim nastrojum, kterou
s zalobcem bez jakékoli individualizace dne [datum] distanéné uzaviel. Zalovany jeji obsah
vyklada ucelové, sam se jejimi ujednanimi nefidil a jeji ustanoveni, ktera sam pro sebe jako
zavazna stanovil, ve sporném pifpadée porusil. Na podkladé téchto zjisténi proto rozhodujici soud
zalobnimu navrhu Zalobce v celém rozsahu vyhovel. O nakladech fizeni soud rozhodl podle
ustanoveni § 142 odst. 1 o. s. f.

22. Zalovany ve véas podaném odvolani a jeho nasledném doplnéni v navaznosti na vyjadfent
zalobce, navrhl napadeny rozsudek zrusit a véc vratit soudu prvniho stupné k dalsimu fizeni. S
odkazem na ust. § 205a odst. pism. b), ), d) a g) o. s. . a v ném vymezené odvolaci davody vytkl
soudu prvnfho stupné, ze v dusledku neprovedeni Zzalovanym navrzenych dikaza nezjistil aplné
skutkovy stav véci. Soud postupoval nepfiméfené formalné, kdyz neprovedl navrzeny dukaz
ucastnickym vyslechem zalovaného jen z davodu neptedlozeni vypisu z obchodniho rejstitku,
dokladajictho postaveni [jméno| [pffjmeni| jako mistopfedsedy pfedstavenstva zalovaného. Ucinil
tak za situace, kdy moznost nahlédnout do rejstitkového zapisu nevyuzil, ale provedl zalobcem
navrzeny  dukaz  protokolem o  dcastnickém  vyslechu [jméno] [piijmeni]
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v fizeni, vedeném pod sp. zn. 47 Cm 167/2015, z néjz vsak ucinil jen dil¢i ucelova zjisteni.
Neprovedeny dikaz by mohl vést k podrobnému a zejména kvalifikovanému vysvétlen
nckterych otazek, souvisejicich s realizaci transakei a odhalovani chyb pfi provadéni pokynua
zakaznikt. Didle zalovany vytkl soudu, Ze neprovedl navrzené dokazovani obchodnimi
podminkami jinych obchodnikt s cennymi papiry jako srovnatelnych subjekti kapitalového trhu,
jimiz méla byt prokazana zavedena trzni praxe, podle niZz je zcela obvyklé zruseni obchodu
realizovanych za nikoliv trzni cenu. Obchodovani s derivaty je zcela specifickym odvétvim
kapitalového trhu, v némz zpravidla pravni dprava az nasledné reaguje na vyvoj trthu a vyviji se
v pfimé navaznosti na trzni praxi. Zakladnim principem kazdého trhu je uzavirani obchodt za
trzni ceny s cilem vyloucit vznik neopravnéného zisku eliminaci béznych financénich rizik
vyuzitim technickych nedostatkt elektronickych obchodnich platforem, napt. formou vyuziti
Latency trading jako jedné z mnoha podob HFT (vysokofrekvenéni obchodovani). Nepfipustil
ani dukazni navrh zalovaného, aby soud ucinil dotaz na CNB s odivodnénim, Ze tento dikaz si
mél zalovany zajistit v prabéhu fizeni. Z dikazt, které byly provedeny, ucinil soud nespravna
skutkova zjisténi. S ohledem na specifika obchodovani s derivaty v ramci kapitalového trhu nelze
pii posouzeni pravnich vztaht pfihlizet pouze k obsahu smlouvy, ale rovnéz ke zvyklostem
daného odvétvi, tj. k tuzemské i mezinarodni praxi. Rovnéz pravni posouzeni véci je nespravné.
Postup zalovaného, ktery zrusil realizovany obchod, byl v souladu se smlouvou. Provadéni
obchodu s finan¢nimi rozdilovymi smlouvami na mimoburzovnim trhu OTC vykazuje oproti
burzovnim obchodum fadu specifik, projevujicich se zejména v tvorbé cen, v jejichz duasledku
nemusi zobrazena cena odpovidat stavu trhu. S tim spojena znacna rizika jsou obchodnici
s cennymi papiry povinni v ramci fizeni rizik osetfit, zpravidla odmitnutim pokynu ¢i zruSenim
obchodu realizovaného za nespravnou cenu. Na tato rizika byl Zzalobce pfi uzavieni smlouvy ve
smluvnich  ujednanich (cl. 11 Smluvnich podminek, cl. 5 Prohlaseni
o rizicich) V pfedmétné véci byla obchodni transakce Zalobce realizovana v dobé zvefejnéni
makroekonomickych zprav, ovliviiujicich zasadnim zpusobem vyvoj cen podkladovych nastroji a
tim 1 ceny derivatd od nich odvozenych, jejichz dasledkem je vysoka volatilita trhu. Smluvni
podminky, které Zalobce jako nedilnou soucast smlouvy akceptoval, tuto otazku upravuji jako
pifpad vyssi moci v ¢l. 20 a [cislo]. Pfedmétna transakce Zalobce byla za cenu 4,535 proveden
v 16:30:14, ackoliv spravna cena, jak bylo zalovanym doloZzeno snimkem obrazovky agentury
Bloomberg, v této dobé¢ cinila 4,64 USD. Obchod tak byl realizovan za cenu odlisnou od trzni
ceny, kterd je rozhodna a jednalo se tedy o cenu nespravnou ve smyslu ¢l. 11 Smluvnich
podminek. To zalovaného opravniovalo k postupu dle ¢l.20 [¢islo] a [€éislo] a ke zruseni obchodu.
Zduraznuje, ze zakladem obchodovani na kapitalovém trhu je realizace pokynu za trznich
podminek aktualnich v dobé realizace pokynu, nikoliv pfi jeho podani. To vyplyva nejen
ze smlouvy (cl. 2), ale také Pravidel pro provadéni pifkazu, zalobcem akceptovanych jako jeji
nedilné soucasti smlouvy (¢l. 6, [€islo] a 5.6). Pokud podminky na trhu neumoznuji najit
protistranu pfi dodrzeni parametri zadaného pokynu, nemuze byt obchod realizovan, nebot’ na
zadné protistran¢ za uvedenych podminek pfijeti takového obchodu nelze spravedlivé pozadovat.
Odkazuje na sdéleni CNB ze dne [datum] a v ném obsaZené upozornéni investorti na moznost
znacné (Casové) prodlevy mezi udélenim a provedenim pokynu s moznym dusledkem podstatné
zmény podkladovych aktiv a nemoznosti realizace pokynu
za zakaznfkem stanovenych podminek. Prave k mezinarodni praxi a ji zakazaného vyuziti latency
trading i klienty z CR p#i obchodovéni byly Zalovanym navrzeny dikazy vyjadfenim kyperské
[pravnicka osoba] point od [pravnicka osoba] Pouziti této nekalé praktiky muze byt prokazano i
fadou nepfimych dukazu, nejen konkrétnim dukazem prokazujicim vyuziti pfislusného softwaru
pocitacem, pouzitym pfi obchodovani zakaznikem obchodnika s cennymi papiry.

23. Nespravné bylo hodnoceno ust. ¢l. 11 Smluvnich podminek, které stanovi, ze:,, Pokud je
transakce provedena na zaklad¢é nespravné ceny, strana obchodovani, ktera si pfeje odstoupit od

obchodovani, informuje druhou stranu okamzité poté, co si této nesrovnalosti v§imne, nejpozdéji
v$ak do 48 hodin po provedeni transakce®. O zjisténé nesrovnalosti zalovany zalobce informoval
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dne [datum] prostfednictvim Systému elektronického obchodovani, ktery je dle Smluvnich
podminek

(cl. 23 a [¢islo]) hlavnim prostfedkem komunikace a interakce se zakazniky zalovaného.
Skutecnost, ze zalovany uvedenou elektronickou platformu vyuzil, je dolozena mimo jiné
i emailem zalobce z [datum], jehoz obsahem je pozadavek zalobce o blizsi informace
o divodech zruseni obchodni transakce a nesouhlas s postupem zalovaného. Poté jiz zalovany
véc fesil jako stiznost zakaznika, a to jak telefonicky, tak emailem. Dale zduraznil, Zze dle ¢l. 11
Smluvnich podminek neni informovani zikaznika o zaméru obchodnika s cennymi papiry
odstoupit od obchodu podminkou pro zruseni obchodu.

24. Zalobce ve vyjadieni k odvolani navrhl napadeny rozsudek potvrdit. K tvrzeni zalovaného
o neuplném dokazovani uvedl, ze ucastnicky vyslech Zzalovaného byl navrzen k zjisténi jeho
postupu pfi provéfovani uzavienych obchodu. K této otazce se vSak zalovany podrobné vyjadril
ve svém podani z [datum]. K dukazu bylo provedeno také pisemné podani zalovaného ve véci sp.
zn. 47 Cm 167/2015 a protokol o vyslechu zalovaného v této véci. Pii jednani, na némz nebyl
ucastnicky vyslech proveden, se vsak pfitomny zalovany mohl k Zzalobcovym tvrzenim vyjadfit.
[ulice] podminky jinych obchodnikd s cennymi papiry nemohou byt pro danou véc relevantni.
Shodné se soudem tak ma Zalobce za to, 7e stanovisko CNB byl povinen v intencich projednaci
zasady piedlozit zalovany. Zalobce stanovisko CNB zajistil a soudu piedlozil. Poukazuje-li
zalovany na povinnost soudu piithlédnout k trzni praxi, neuvadi jeji vliv na projednavanou véc.
Spravné je i pravni posouzeni véci. Odvolani zalovaného nepfinasi zadnou novou argumentaci, je
jen opakovanim jeho tvrzeni v fizeni pfed soudem prvniho stupné.

25. 'V doplnéni vyjadfeni zalobce poukazuje na rozsudek Vrchniho soudu v Praze ve véci
sp. zn. 5 Cmo 28/2015 a v ném pfijaty zavér, ze ustanoveni obchodnich podminek zalovaného, o
né¢z zalovany (jak v dané véci, tak v projednavaném piipadé) opirda svij postup pii zruseni
obchodu, je neplatné pro rozpor s § 1813 o. z. s ohledem na spotiebitelsky charakter smlouvy
a na povinnost obchodnika pfedem, jasné a srozumitelné urcit podminky, za nichz je obchodnik
opravnén jednostranné odstoupit od diléi smlouvy, resp. realizovaného obchodu. Odkazuje 1 na
dalsi, odvolacim soudem v tomto rozsudku piijaté zavéry stran neduvodnosti doplnéni
dokazovani ~ obchodnimi ~ podminkami  jinych ~ obchodnika s cennymi  papiry
1 obchodnimi zvyklostmi, které by pouze mohlo vést ke zjisténi, ze pfipadné i jini obchodnici
maji neplatna smluvni ujednani. [ulice] zvyklosti se s ohledem na spotiebitelskou smlouvu
neuplatni vibec. Odvolaci soud se vyjadril i k otazce zalovanym tvrzenému vyuzitf latency trading
zalobcem pfi obchodovani a shodné se Zzalobcem prfedlozenym stanoviskem CNB dovodil, Ze,,
latenéni arbitraz neni obecné nedovolenou praktikou na finanénim trhu, ale investicni strategii.
Nicméné zalobce trva na svém  stanovisku, 2ze zminénou praktiku nepouzival
a obchodoval pouze na zakladé odhadu dopadu makroekonomickych zprav.

26. Odvolaci soud pfezkoumal napadeny rozsudek vcetné fizeni, které jeho vydani pfedchazelo
(§ 212 a nasl. o. s. 1.).

27. Smlouvu mezi ucastniky, jejimz pfedmétem je poskytovani investi¢nich sluzeb, shodné¢ se
soudem prvntho stupné posoudil jako smlouvu spotiebitelskou, v niz ma zalobce jako
neprofesionalni zakaznik zalovaného postaveni spotfebitele. Uzavieni smlouvy ani znéni
jednotlivych ujednani smlouvy, stejné jako realizace a nasledné zruseni obchodu neni mezi
ucastniky sporné. [ptijmeni] je vsak vyklad téch ujednani Smluvnich podminek, z nichz Zalovany
dovozuje své pravo zrusit na zakladé pokynu zalobce realizovanou obchodni transakci. Zejména
se jedna o clanky upravujici Nespravné stanovené ceny a jejich dusledky, tj. ¢l.11 az [¢islo]
Smluvnich podminek. V pfedmétné véci, jak plyne z emailové zpravy zalovaného ze dne [datum],
byla divodem zruseni obchodu na zakladé pokynu Zalobce dne [datum], vyhradné¢ realizace
pokynu za,, nespravnou cenu®, vyrazné se lisici od ceny podkladového nastroje, jak byla
k rozhodnému ¢asovému okamziku zvefejnéna agenturou Bloomberg. Vyuziti nekalé praktiky
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latency trading pii obchodovani Zalobcem se jako divodu zruseni se Zalovany u zadné z transakci
nedovolal.

28. K obchodovani zalobce vyuzival elektronickou obchodni platformu Zalovaného [pffjmeni]
[jméno| [pifjmeni] 5. Pfi zadani piikazu Zzalobce vychazel z ddaja v platformé a ocekava
provedeni pifkazi za takto jim zadanych podminek. S ohledem na specifika obchodovani na
neregulovaném a oficialni instituci nekontrolovaném mimoburzovnim trhu nelze obecné vyloucit
moznost, ze v dusledku zalovanym neovlivnitelnych faktora muze, jak predpoklada
¢l. 11 Smluvnich podminek, dojit k nesrovnalostem ve stanovenych cenach, zakladajicim pravo
smluvni strany jiz realizovanou transakci jednostranné zrusit. V pfedmétné smlouvé bylo sice toto
pravo zrusit jednotlivy obchod v pfipadé,, nespravné ceny® pfiznano obéma stranam, nicméné
postaveni zalovaného jako profesionalntho obchodnika s cennymi papiry a zalobce jako
neprofesiondla a v daném vztahu i spotiebitele je odlisné. Zalovany jako profesionalni obchodnik
musi byt vybaven v rozsahu nezbytném pro vykon jeho ¢innosti, a to jak z hlediska potfebnych
odbornych znalosti, tak elektronickych systémt a technického vybaveni. Jako obchodnik
s cennymi papiry ma zalovany na rozdil od Zalobce také zdkonnou povinnost jednat s odbornou
péci (§ 15 ZPKT, § 5 o0.z.), coz zahrnuje 1 jeho povinnost mit informace o aktualnim stavu trhu
a tedy moznost zjistit, ze piipadné nastala situace, pfedvidana ¢l.11 Smluvnich podminek, a tim i
pfedpoklady, za nichz by bylo mozné jednotlivou obchodni transakci jednostranné zrusit.
Zasadni podminkou takového postupu je vSak vymezeni urcitych a pro obé smluvni strany
jednoznacnych pravidel pfi zruseni transakce. Pravé tato pravidla vSak predmétna smlouva
nedefinuje jednoznacné, nebot’ ¢l.11 sice spojuje pravo zrusit obchod v pfipadé nespravné ceny,
vyrazné se lisici od cen podkladovych nastroji, vydanych renomovanou agenturou, aniz vsak
vymezuje jak onu renomovanou financéni agenturu, tak vyraznou cenovou odchylku. Z
provedené¢ho dukazu listinou, protokolem o tucastnickém vyslechu Zalovaného ve véci, vedené
tymz soudem pod sp. zn. 47 Cm 167/2015 pfitom soud zjistil, Zze zalovany (pfedseda jeho
pfedstavenstva) pravo jednostranného zruseni obchodni transakci shledava v pfipadé nikoliv jen
vyrazné, ale i zcela nepatrné odchylky ceny podkladového nastroje od 1ddaju vydanych
renomovanou finanéni agenturou. Pfedmétna smluvni ujednani tak davaji moznost
nepfedvidatelné urcovat, kdy jednotliva obchodni transakce muze a kdy nemutze byt zrusena.
Formalné tuto moznost sice maji obé smluvni strany, zpravidla ji vyuziva jen zalovany, ktery
navic jednostranné urcuje informaéni agenturu, z jejiz udaji o cenach Podkladovych nastroju ma
byt vychazeno. V duasledku to znamena, ze zalobce jako zakaznik v dobé zadani pokynu nemuze
pfedem ani odhadnout, zda obchodni transakce na zakladé jeho pokynu se uskutecni definitivné
nebo zda bude nasledné zrusena. Zalovany piitom stanoveni podrobnych pravidel pro uréent tzv.
nespravnych cen, zakladajicich pravo jednostranné zrusit jiz realizovanou transakci v ¢l 11
Smluvnich podminek pfedpokladal. Tato pravidla vak nebyla nikdy vydana. Pokud by vydana
byla a zdkaznik by snimi byl seznamen, uvedeny nedostatek by byl napraven
a bylo by na zalobci, zda je bude akceptovat, resp. zda za uvedenych podminek Zalovaného bude
realizovat své investicni pfikazy. Pfedem nebyla urc¢ena ani informacni agentura dle ¢l. 11
Smluvnich podminek, a¢ pravé touto agenturou vydané udaje majf byt dle smlouvy rozhodné pfi
posouzeni sporné otazky spravné ¢i nespravné ceny. Mezi ucastniky nesporna skutecnost, ze
v této véci bylo vychazeno z udaji agentury Bloomberg, je bez vyznamu. Pokud by totiz zalobce
mél byt tou smluvni stranou, ktera by jednostranné mela zrusit jiz realizovanou obchodni
transakci, musel by pfedem znat vsechny nezbytné relevantni udaje, zahrnujici také trzni cenu
podkladového nastroje v dobé realizace piikazu pravé podle konkrétni agentury. Pokud
ji neur¢ovala smlouva, musela by byt jinak urcena pfedem a jednoznacné. To se vsak nestalo.

29. Zaver soudu prvniho stupné, ze smlouva o poskytovani investi¢nich sluzeb je jednostranné
nevyvazena v neprospech zalobce jako spotiebitele, shledal sice spravny, soucasné vsak vyslovne
dovodil, Ze ujednani Smluvnich podminek, upravujicich pravo na opravu, resp. zruseni transakce
provedené na zakladé nespravné ceny (cl.11), ktera neni v ¢l. 11 jednoznacné vynesena, jsou
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neplatna pro rozpor s ust. § 1813 o. z., nebot’ zakladaji v rozporu s pozadavkem pfimérenosti
vyznamnou nerovnovahu prav  nebo povinnosti stran v neprospéch  spotfebitele.
Z citovaného ustanoveni jsou sice vyloucena ujednani o pfedmétu plnéni a o cené, nicméné
pfedmétem smlouvy mezi ucastniky je investicni sluzba a jeji cena, nikoliv jednotlivy investicni
nastroj a jeho cena. V piipad¢, ze by cenou byla cena investicnitho nastroje, byla by druha véta
citovaného ustanoveni aplikovatelna jen za pfedpokladu, Zze predmét plnéni a jeho cena byly
poskytnuty jasnym a srozumitelnym zpusobem, coz se, jak je shora vylozeno, nestalo.
Zda zalovany informoval zalobce o svém zaménu odstoupit od obchodu v souladu s ¢l 11
Smluvnich podminek, pak odvolaci soud pro pravni posouzeni véci neshledava v daném pfipadé
relevantni. Zptasob mozné elektronické komunikace byl mezi smluvnimi stranami sjednan. Z
emailového podani Zalobce ze dne [datum| pfitom plyne, Ze zalobce byl o zruseni obchodu
zalovanym informovan, nebot’ pfedmétny email je zjevné reakci na zruSeni obchodu. Z
provedeného dokazovani pak nevyplyva, ze by zruSeni obchodu bylo rovnéz explicitné
podminéno fadnym splnénim informacni povinnosti zalovaného dle ¢il. [cislo] Smluvnich
podminek.

31. Neduvodné jsou vyhrady zalovaného ke skutkovému stavu véci. V neprovedeni dikazu
obchodnimi podminkami jinych obchodnikid s cennymi papiry a ucastnickym vyslechem
zalovaného neshledal odvolaci soud pochybeni. Prvni z dikazd byl zalovanym navrzen
k prokazani jeho tvrzeni, ze i jini obchodnici s cennymi papiry maji ve svych obchodnich
podminkach obdobné upravenu otizku prava zrusit jednotlivou obchodnf transakci. Zalovany se
tak fakticky dovolava obchodnich zvyklosti. Podle ust. § 558 odst.2 o. z. se vSak k obchodnim
zvyklostem pifihlizi jen v pravnim styku podnikateld. Moznost aplikace tohoto ustanoveni
a prihlédnuti k obchodnim zvyklostem v daném odvétvi je s ohledem na spotfebitelsky charakter
pfedmétné smlouvy mezi ucastniky vyloucena. Ani v neprovedni ucastnického vyslechu
zalovaného neshledal odvolaci soud pochybeni, zejména za situace, kdy vyhovél dikaznimu
navrhu listinou, protokolem o vyslechu zalovaného v fizeni, vedeném tymz soudem pod sp. zn.
47 Cm 167/2015. Podstatni zjisténi z listinného dikazu pfevzal také do odavodnéni rozsudku.
Navic zalobce zcela pifpadné uvadi, Zze zalovany, ktery se jednani zucastnil, mél moznost
skute¢nosti, které shledaval relevantni, pfi jednani v ramci pfednesu uvést, byt’ Ize pfipustit, ze by
se jednalo o tvrzeni, nikoliv o zjistén{ z dukazu.

32. K tvrzeni zalovaného, ze Zzalobce pfi obchodovani vyuzil praktiku latency trading je nutno
pfedevsim zduraznit, Zze se tohoto duvodu pifi zruseni obchodni transake{ nedovolal a tuto
argumentaci pouzil az v ramci své procesni obrany. Podstatou latency trading, latencni arbitraze
uziti informaci o rozdilnych cenach finan¢nich  nastroja  na  spotovém  trhu
a terminovaném trhu pfi strategii zadavani pifkaza. Predevsim smlouva vyslovny zakaz vyuziti
latencni arbitraze nestanovi, jedinym ustanovenim, které se obchodovani s vyuzitim této praktiky
(strategie) tyka, je ustanoven{ ¢l.15 Smluvnich podminek, vyslovné zakazujici pfi algoritmickém
obchodovani vyuZiti matematickych skripti vyuzivajicich vnéjsi zdroje dat. Uéelem tohoto
ustanoveni je vyloucit na strané zakaznika moznost ziskavani aktualnich dat z trhu a vyuziti takto
ziskanych informaci pH zadavani pifkazi. V fzeni nebyl proveden dikaz stanoviskem CNB,
podle né¢hoz latencni arbitraz neni CNB povazovana za nekalou praktiku, ale za investi¢ni
strategii, ledaze by jejim prostfednictvim doslo k manipulaci trthem. Oba tcastnici se vsak v ramci
odvolani a vyjadfeni k nému na toto stanovisko odvolavali, byli s nim tedy zjevné seznameni.
Odvolacimu soudu je pak toto stanovisko znamo z jeho rozhodovaci ¢innosti. Jakkoliv se tedy
jedna o investi¢ni strategii, moznost zakazu jejtho vyuziti pfi obchodovani v jednotlivé smlouvé
mezi obchodnikem s cennymi papiry
a zakaznikem vyloucena neni a neni tim proto vyloucena ani moznost zakazu, jak je vyjadien
v €l.15 Smluvnich podminek. Nicméné je nutno konstatovat, ze smlouva ptipadné poruseni ¢l.15
zakaznikem nespojuje s pravem zalovaného na zruseni jednotlivé transakce dle Smluvnich
podminek, ledaze by poruseni ¢l.15 bylo soucasné¢ davodem vyrazné odchylky ceny a tim 1
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davodu pro zrusSeni transakce dle Smluvnich podminek. Zda by pfipadné poruseni ¢l. 15
zalobcem mohlo zakladat pravo Zalobce odstoupit do smlouvy, by muselo byt posouzeno
v intencich smluvnich ujednani, piipadné zakonné upravy predpoklada odstoupen.

33. Z duvodu shora vylozenych odvolaci soud rozsudek soudu prvého stupné, byt s ponékud
odlisnymi divody, podle ust. § 219 o. s. . potvrdil.

34. O nahradé nakladt fizeni rozhodl podle § 224 odst. 1 a § 142 odst. 1 o. s. f. a v fizeni
uspésnému zalobci pfiznal pravo na nahradu naklada fizenf v rozsahu odmény za tfi hlavni dkony
pravni sluzby (vyjadfeni k odvolani, replika k doplnéni odvolani a ucast na jednan{ pifed
odvolacim soudem) po 9 580 K¢ podle § 7 vyhl. ¢. 177/1996 Sb., v platném znéni, tif pausalnich
nahrad hotovych vydaja po 300 K¢ dle ust. § 13 odst.3 vyhl. ¢.177/1996 Sb., a poloviny naklada
cestovného (za cestu z [obec| k odvolacimu soudu a zpét) ve vysi 2 304 K¢ a polovinu nahrady za
ztratu casu na cest¢ v rozsahu deseti pulhodin po 100 K¢ dle ust. § 14 cit. vyhl, celkem
31 292 K¢ (druha polovina cestovného a nahrady za ztratu casu byla Zzalobcem uctovana v ramci

nakladd fizeni ve véci sp. zn. 12 Cmo 189/2017).

Pouceni:

Proti bodu I. vyroku tohoto rozhodnuti lze ve lhat¢ dvou meésict od jeho doruceni podat
dovolani k Nejvyssimu soudu CR prostfednictvim soudu prvniho stupné, jestlize napadené
rozhodnuti zavisi na vyfeseni otazky hmotného nebo procesniho prava, pfi jejimz feseni se
odvolacf soud odchylil od wustialené rozhodovaci praxe dovolactho soudu nebo ktera
v rozhodovani dovolactho soudu dosud nebyla vyfesena nebo je dovolacim soudem rozhodovana
rozdilné anebo ma-li byt dovolacim soudem vyfesena pravni otazka posouzena jinak.

Proti bodu II. vyroku tohoto rozhodnuti neni dovolani pfipustné (§ 238 odst. 1 pism. h) o.s.f.),
nebude-li dovolanim napaden soucasné 1 bod I. vyroku tohoto rozhodnuti.

Nesplni-li povinny dobrovolné, co mu uklada vykonatelné rozhodnuti, muze opravnény podat
navrh na vykon rozhodnuti.
Praha 10. dubna 2018

JUDr. Eva Hodanova
pfedsedkyné senatu



