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Ekonomicky pohled na kriminalitu souvisejici se
slibovanym zhodnocenim penéznich prostredku
via obchodli s CFD

Uvod

V poslednich letech se fada nasich spoluob&anti v CR setkava s obt&zujicimi
telefonickymi hovory, jejichz pfedmétem je nabizeni moznosti zhodnocovat penézni
prostfedky formou investovani na kapitalovych trzich. Vyuziti téchto telefonicky
nabizenych sluzeb - tedy investovani penéznich prostifedkl u doporuovanych
licencovanych (regulovanych) obchodniku na financnich trzich - vede typicky ke ztraté
80ti az 90 % procent z investované penézni Castky kazdého klienta, ktery se
telefonicky nechal zlakat ke ,zhodnocovani“ svych penéznich prostfedkd ,na
kapitalovém trhu“.

Cilem tohoto prispévku je poskytnout pfehled o fungovani fyzickych i pravnickych
osob, které jsou zapojeny do procesu slibovaného zhodnocovani penéznich
prostfedku klientd formou investovani do obchodl na kapitalovych trzich pro potfeby
organu g&innych v trestnim Fizeni (,OCTR®) a upozornit na zdroje dat, které je nutno
ziskat pro potfeby zkoumani OCTR.

V prispévku jsou obsazena upozornéni na skutecCnosti, které mohou pomoci
OCTR prozkoumat povahu a usnadnit posuzovani legélnosti &i nelegalnosti dale
popsanych ,obchodnich praktik” pfi slibovaném zhodnocovani penéznich prostredk
klientl. Prispévek popisuje a vysvétluje realitu pouze z pohledu znalce-ekonoma, ktery
se vramci trestnich i obCansko-pravnich fizeni s uvedenou problematikou setkal.
Na laskavé uvaze Ctenare je pak posouzeni nize popsanych ,obchodnich praktik"
a posouzeni ,zpUsobu pouziti penéznich prostfedku®, které maji byt zhodnocovany,
z pohledu prava a pravnich norem. Kvili moznému stfetu zajm( v probihajicich
sporech ¢i riznych Setfenich se autor tohoto pfispévku s jednou drobnou vyjimkou
vyhnul pouzivani konkrétnich jmen obchodnich spole¢nosti (obchodnich zavodu)
i tzv. obchodnich znacek.?

Jako hlavni nabizeny investi¢ni instrument, s jehoz pomoci by méli telefonicky
oslovovani potencialni investofi zhodnocovat své penézni prostfedky je nabizeno
a doporucovano investovani do ,akcii“, nékdy do ,CFD akcii“. Korektné vzato jde vzdy
o investovani do tzv. CFD kontraktd (angl. Contract for Differences, zkracené téz CFD,
Ci CFD contracts). Proto si nejprve v dalSi Casti textu pfipomeneme, co to CFD
kontrakty vlastné jsou.

! Prisp&vek vznikl v rdmci projektu IP100040 VSE Praha.
2 \Vysvétleni vyznamu obchodni znacky je uvedeno déle v textu tohoto pFispévku.
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Na uvod rovnéz poznamenejme, Ze v soucasné dobé je potencialni investor de
facto chranén pfed nefadnym poskytovanim sluzeb spocivajici v investovani do CFD
kontraktll na zakladé pfedevSim dvojice zakonu v platném znéni Zakonem €. 256/2004
Sbh. a Zakonem ¢. 634/1992 Sb.! Rovnéz Evropska unie se snazi via predpisit ESMA
(European Securities and Markets Authorities) omezit regulatornimi predpisy
a doporucenimi velikost ztrat spojenych s investovanim do CFD kontaktu.?

Ekonomicka podstata CFD kontraktl a obchodovani s CFD kontrakty

Pro popis toho, co CFD kontrakt je, si nejprve pfipomeneme nékolik zakladnich
pojmu z oblasti obchodovani na finanénich trzich (burzach). Nakup a prodej cenného
papiru (napf. akcie, opce apod.) se mize uskutecnit hned, tj. jedna se o tzv. spotovy
obchod nebo nakup a prodej mize byt odlozen do budoucnosti a jedna se o tzv.
terminovy obchod.

Za spotové obchody se povaZzuji takové obchody, kdy nakup/prodej cenného
papiru byva fyzicky vyporadan do tfetiho obchodniho dne po dni uzavieni obchodu.
V pfipadé listinnych cennych papirl to byva do osmého obchodniho dne po dni
uzavieni obchodu. Ekonomickym duvodem této ¢asové prodlevy u listinnych cennych
papirl byva to, ze se listinné cenné papiry mohou omylem pfi dodani dostat ,jinam*
a aby tedy bylo dost ¢asu pfipadné omyly napravit. (Jinym pouzivanym terminem pro
spotové obchody jsou tzv. ,promptni obchody*)

Za terminové obchody jsou povazovany takové obchody, kdy jde oddélena doba
uzavieni obchodu od doby v budoucnosti probéhlého fyzického a penézniho plnéni
obchodu (ij. tzv. vypofadani obchodu). Toto ,fyzické a penézni plnéni“ (vyporfadani
obchodu) je posunuto do budoucna nikoliv z technickych pfi€in jako u spotovych
obchodu (napf. z nutnosti fyzicky komoditu dovézt, nakoupeny listinny cenny papir
prepravit kupujicimu apod.), organizacnich pficin (napf. v dobé vikendu ¢&i svatkd neni
obvyklé, aby fungovaly banky pro potfeby provedeni platebniho styku), ale na zakladé
svobodné vule obou smluvnich stran. Posun do budoucnosti miize byt az cca 2,5 roku
pro terminové kontrakty obchodované na vefejnych kapitalovych trzich a i mnoho let
pro cenné papiry neobchodované na vefejnych trzich.

Forward (Forwardovy kontrakt) a futures

Typickym terminovym obchodem je tzv. ,forward“, t€éZ se pouziva spojeni
oforwardovy kontrakt“.) Forward je typicky tim, Ze kupujici s prodavajicim si dnes
dohodnou
a) cenu, za kterou bude v budoucnu obchodovan (napf. kupovan/prodavan cenny

papir),
b) obchodované mnozstvi (napf. 100 ks akcie spole€nosti X),

1 Zékon ¢. 256/2004 Sbh., Zakon o podnikani na kapitalovém trhu a Zakon ¢. 634/1992 Sb.,
Zakon o ochrané spotfebitele.

2 ESMA adopts final product intervention measures on CFDs and binary options, 1 June 2018,
dostupné via  https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-adopts-final-
product-intervention-measures-cfds-and-binary-options
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c) misto pfedani (napf. fyzickym pfedanim listinnych akcii spole€nosti X) €i pfevodem
na majetkovy ucet kupujiciho vedeny napf. u néjakého obchodnika s cennymi
papir,

d) den a Cas pfedani cennych papird,

e) datum a zpusob zaplaceni.

Pozndmka: V neburzovni realité se za forward povazuje i obchod, kdy v okamZziku
uzavfieni obchodu (tj. napf. podpisem kupni smlouvy mezi kupujicim a prodavajicim)
jesté neni znama velikost ceny, ale ve smlouvé je uveden zplsob, jakym bude cena
stanovena v budoucnosti. — Typické je uzavirani takovychto forwardovych obchodl
napfiklad u obchodl s pohonnymi hmotami.

Ukazme si priklad forwardu a ukaZzme si, jaké nevyhody jsou spojeny pfi
obchodovana s forwardovymi kontrakty z hlediska investora. Soucasné si
pfipomeneme, jakym zpusobem odstrafiuje nevyhody obchodovani s forwardovymi
kontrakty produkt, ktery je nazyvan jako tzv. futures. — Poznamenejme, Ze pojem
futures je dulezity pro vysvétleni podstaty CFD kontraktu. NejlepSi existujici definice
pojmu futures je ta, Ze ,futures je vysoce standardizovany forwardovy kontrakt
obchodovany na burze”.

S existenci forwardl jsou spojeny 3 zakladni problémy, které fesi tzv. futures,
tj. terminové kontrakty typu futures:

1. Problém jednostranného ukonéeni smlouvy u forwardového kontraktu

Pokud napf. prodavajici pan P chce pfed€asné ukoncit v minulosti uzavieny
forwardovy kontrakt, ma v zasadé pan P pouze dvé moznosti:

e dohodnout se s kupujicim a uzavieny forwardovy kontrakt dodatkem ke smlouvé
zruSit (ukongit) napfiklad za uplatu nebo

e prodavajici pan P. uzavie s néjakym jinym subjektem, ktery se stane de facto
Jinym prodavajicim* smlouvu, kterou ,jiny prodavajici* bude plnit az v okamziku
realizace puvodné sjednaného forwardového kontraktu misto pana P.

Je ziejmé, ze pro individualné sjednané kontrakty s riznym predmétem pinéni,
riznym poc¢tem dodavanych CP — rlznym mistem plnéni a rlznymi platebnimi
podminkami - bude de facto nemozné najit protistranu, ktera by misto pana P. byla
schopna a ochotné misto pana P pinit jeho zavazky.

Futures FeSi uvedeny nedostatek forwardovych kontraktd tim, ze pfedmét pInéni,
mnozstvi plnéni, Cas plnéni je vysoce standardizovan. Tj. na vefejném trhu (burze) Ize
lehko najit protistranu, tj. snadno Ize najit nékoho, komu bude moci pan P kontrakt
odprodat. Navic na trzich, kde se obchoduji futures existuji specializovani obchodnici,
ktefi maji povinnost na zadost kupuijicich i prodavajicich futures kontrakty odkoupit
Ci odprodat.

2. Problém nutnosti pavodnich smluvnich stran forwardového kontraktu byt dcasten
zavérec¢ného vyporadani
Dle forwardového kontraktu musi byt plnéni poskytnuté plvodnimi stranami

kontraktu, tj. napf. .fyzicka pfitomnost® smluvnich stran pfi vypofadani, nutnost
pfevodu penéznich prostfedkl z dohodnutého bankovniho Uétu a cennych papirQ
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z dohodnutého Cisla uctu apod. — Uvedena skuteCnost velmi komplikuje moznost
snadného zbaveni se terminového kontraktu.

Futures feSi uvedeny nedostatek forwardovych kontraktl tim, Ze kupujici
a prodavajici si sice dohodnou cenu futures (= vysoce standardizovaného
forwardového kontraktu obchodovaného na burze), ale zpohledu prava se
protistranou kupujiciho stava tzv. clearingové centrum (clearing house) a pravé tak
protistranou prodavajiciho se stavd to samé clearingové centrum. Majitel tychz 2
futures (tj. stejny pfedmét, €as i mnozZstvi plnéni), ktery ma povinnost z jednoho
kontraktu futures prodavat a z druhého soucasné kupovat, muze pozadat clearingové
centrum o tzv. uzavieni protipozice. Uzavienim protipozice maijiteli 2 futures kontrakt(
zruSi clearingové centrum povinnost souCasné clearingovému centru dodavat a od
clearingového centra nakupovat, tj. uzavienim protipozice okamzité zanika povinnost
majiteli 2 futures kontraktl povinnost plnit z téchto dvou futures kontraktt své zavazky
vuci clearingovému centru.

Napfiklad kupujici pan K v minulosti zakoupil futures (= kupuijici zaujal tzv. long
pozici ve futures) na 100 ks akcii spole¢nosti X, které ma plnéni dne 30. 6. 2021 —
tj. kupujici futures ma povinnost 100 ks akcii 30. 6. 2021 odebrat a zaplatit za 2000
USD (tj. cena futures v minulosti byla 2000 USD). TyZz pan K dne 1. prosince 2020
prodal futures (= prodavajici zaujal tzv. short pozici ve futures) na 100 ks akcii
spole¢nosti X, které ma plnéni dne 30. 6. 2021 — tj. prodavajici futures ma povinnost
100 ks akcii dne 30. 6. 2021 prodat za 1850 USD. Uzavienim protipozice dne
1. prosince 2020 zanikne povinnost témuz kupujicimu koupit od clearingového centra
dne 30. 6. 2021 100 ks akcii spole€nosti X a sou€asné povinnost dodat dne 30. 6. 2021
100 ks akcii spole¢nosti X.

3. Problém nutnosti ¢ekat na penézni vyporadani az do ukoncéeni forwardového
obchodu

Pfipomenme, Ze dle forwardového kontraktu musi byt pInéni poskytnuté
puvodnimi stranami kontraktu az v den, kdy bylo ve forwardovém kontraktu vypofadani
dohodnuto (a to bez ohledu na to, zda se podafilo uzavfit opacny forwardovy obchod
k danému obchodu). V penézni formé vznika obchodnikovi obchodujici forward
zisk/ztrata v penézni formé az teprve v okamziku vyporadani (tj. v okamziku dodani
a zaplaceni) forwardového kontraktu.

U futures je situace odliSna. Napfiklad u shora nami uvedeného prikladu se
kupujici futures pan K zavazal koupit a zaplatit za 100 ks akcii dne 30. 6. 2021 2000
USD a dne 1. prosince 2020 se tyZz pan K. zavazal via futures prodat 100 ks akcii dne
30. 6. 2021 za 1850 USD. (Jiz dne 1. prosince 2020 je zfejmé, ze pan K. utrpél
z nakupu futures a prodeje futures majetkovou Ujmu — ztratu — ve vysi 150 USD (,koupil
za 2000 USD a prodal za 1850 USD"“ — majetkova Gjma ma formu rozdilu mezi cenou
zavazku a cenou pohledavky, které budou uhrazeny az dne 30. 6. 2021)

Diky tomu, Ze pfi obchodovani futures musi kazda strana kontraktu vlozit na svj
tzv. marzovy ucet ,malé ¢astky“ (j. ,malé“ v porovnani napf. se shora uvedenou cenou
kontraktu 2000 USD) a diky tomu, Ze se kazdy den ,pfesouvaji“ penézni ¢astky mezi
marzovymi Uc¢ty kupujiciho a prodavajiciho futures v zavislosti na trznich cenach
futures kontraktl. V pfipadé uzavieni protipozice clearingovym centrem u konkrétniho
futures je vzdy vyplacen subjektu, ktery uzavira protipozici ve futures kontraktech,
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obsah jeho marzovych ucta spojenych s pfisluSnou dvojici futures kontraktd u kterych
se uzavira protipozice. Velikost souc¢tu ¢astek na marzovém uctu téhoz kupujiciho
futures a prodavajiciho futures, odpovida velikosti zisku/ztraté v penézni formé, kterou
uzavirajici protipozice dosahl ke dni uzavieni protipozice. Vzhledem k pfedmétu
dalSiho vykladu neni nutné a vzhledem k rozsahu pfispévku ani mozné detailné
vysvétlovat problematiku toho, jakym zpusobem funguji marzové udty, diky nimz
vznikne jiz ke dni 1. prosince 2020 panu K majetkova Ujma, ztrata, ve vysi 150 USD
Vv penézni formé.

Predmeét futures obchodu

Samotnym predmétem futures obchodl mlze byt jak fyzické dodani cennych
papiru &i fyzickych komodit (ropa, zkapalnény zemni plyn, obili, Zelezna ruda, mrazené
pulky prasat, ziva prasata, elektricka energie dodavana v pfistim roce apod.). Pravé
tak existuji i futures obchody, jejichz predmétem je plnéni nikoliv ve fyzické formé,
ale pouze ve formé penézni.

Ekonomickym smyslem futures, kde je mozné pouze penézni pinéni je jednak
umoznit obchodnim stranam, aby jim nevznikaly naklady spojené s nutnosti fyzického
pInéni, ale rovnéz umoznit stranam, aby mohly pouze spekulovat na pohyb napf.
trznich cen pokladového nastroje, aniz podkladovy nastroj viastni, chtéji vlastnit Ci
mohou vlastnit.

Z pohledu ekonoma je vhodné pfipomenout, Ze:

1. futures kontrakty jsou naprosto presné specifikovany (tj. existuji vefejné presné
specifikace toho, co to je futures kontrakt, ktery je obchodovan na konkrétni burze)
a kazdy potencialni zajemce o obchodovani si mize dohledat, co je pfedmétem
futures kontraktu. V pripadé futures s penéznim plnénim si mize naprosto
kazdy zajemce o obchodovani dohledat, jakym zptsobem (kdy a odkud) se
pro zjisténi ceny futures kontraktu prebiraji informace napr. o velikosti
burzovnich indext, o cenach ropy, ménovych kurzech apod.!

2. Futures kontrakty jsou (z povahy véci) vyhradné obchodovany na vefejnych trzich
(burzéach), kde cena vznika jako vysledek anonymniho stfetu nabidky a poptavky,
tj. cena vznika typicky v situaci, kdy kupujici nezna prodavajiciho.

3. Sluzby na vefejnych trzich poskytuji klientdm vyhradné licencovani obchodnici
s cennymi papiry, pficemz tito obchodnici (a sluzby téchto obchodniki
poskytovanych klientim) podléhaji velmi pfisné kontrole regulatornich organd —
obchodnici s CP maji napfiklad povinnost vést a predkladat regulatornim organtm
tzv. denik obchodnika, do kterého jsou chronologicky zaznamenavany vSechny
obchody uskutecnované pro klienty i pro obchodnika s cennymi papiry, v€etné data
objednavek pfijatych od klientu.)

4. Na vefejnych trzich (burzach) funguji specialni subjekty, tzv. market makers, které
na zadost kupujiciho &i prodavajiciho maji povinnost byt kupujicim &i prodavajicim
ve futures kontraktu. Je zfejmé, Zze pravé market makers zarucuiji to, ze dle zajmu
muze kupuijici €i prodavajici vZzdy nalézt protistranu k uzavreni protipozice ve svém
futures obchodu.

5. Na verejnych trzich (burzach) vznikaji ceny, které jsou zverejnovany a kazdy si tak
muze zkontrolovat cenu, za jakou byly v minulosti zobchodovany futures kontrakty.
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CFD (Contract for Differences)

CFD (Contract for Differences) kontrakty jsou svoji ekonomickou podstatou
identické s futures kontrakty s plnénim vyhradné v penézni formé. — Tj. podkladovym
aktivem CFD kontraktu je penéZni c¢astka, jejiz velikost je odvozena od ceny
néjakého podkladového aktiva nebo od velikosti néjaké ,podkladové
ekonomické veliciny* (napfr. velikosti burzovniho indexu, velikosti , urokovych
sazeb“ (angl. underlying), apod.). Tj. podkladovym aktivem u CFD kontraktu je
penézni Castka stanovena napf. jako ,1000 USD x velikost burzovniho indexu (DJIA)".

Bez ohledu na identickou podstatu futures s plnénim v penézni formé a CFD
kontraktt (Pfipomernime, ze u CFD neni mozny jiny zpusob pInéni, nezli je plnéni
v penézni formé.) existuji pfi obchodovani futures vyhradné s penéznim plnénim
a CFD kontrakty drastické rozdily:

1. CFD nejsou obchodovany na verejnych kapitalovych trzich a potencialni zajemce
o obchodovani s CFD kontrakty nema mozZnost se seznamit ex ante se specifikaci
CFD kontraktu (zejména pak se zpusobem, jakym vznikaji ceny pokladovych aktiv
nebo velikosti ,podkladovych ekonomickych veli€in®, napf. ,velikost burzovniho
indexu (DJIA)Y).

2. CFD jsou obchodovany pouze vramci tzv. obchodnich platforem, tj. jde
0 neburzovni obchodni systém (typicky s vyuZzitim softwaru MetaTrader 4.0 Ci
MetaTrader 5.0), ti. o obchody uskutec¢fiované mezi rlznymi obchodniky
(vysvétleni je uvedeno dale vtextu pfispévku), kterymi mohou byt vedle
specializovanych obchodnikd i rizné bankovni domy, tj. obchodni spolec¢nosti,
které jsou opravnény poskytovat bankovni sluzby.

3. Regulace na trhu, kde se obchoduji CFD kontrakty je pfinejmensim vyrazné slabsi
nezli je tomu v pfipadé obchodnikll s cennymi papiry (zejména mimo EU).

Obchodnici i prodejci sluzeb obchodnikid s CFD poucenym investorim vysveétlu;ji,
Ze investovani do futures vyzaduje daleko vétSi penézni prostfedky (fadové jednotky
tisic USD), zatimco investovani do CFD, které je svoji podstatou stejné jako u futures,
vyzaduje penézni prostifedky daleko mensi (fadové jen stovky USD). — Investordm
vSak neni pfipominano, Ze futures se obchoduji na vefejnych kapitalovych trzich,
zatimco CFD se obchoduji mimo vefejné kapitalové trhy — na tzv. OTC trzich, které
jsou typicky tvofeny pouze obchody mezi jednotlivymi obchodniky CFD, nékdy i jen na
trhu, kde CFD obchoduje sam obchodnik proti svému klientovi!

Obchodnici s CFD poskytuji klientm standardni sluzby spojené s nakupem
a prodejem CFD. V oblasti obchodovani s CFD kontrakty (a ostatné i s ménovymi
pary) existuji vSak jen mirné (slabé) regulatorni pfedpisy a pozadavky, a tedy existuje
i velmi ,slaby* dohled regulatora. Navic obchodovani s CFD kontrakty (a analogicky
i S ménovymi pary) je ze své podstaty velmi obtizné kontrolovatelné kvuli obrovskému
poctu riznych moznych obchodovanych CFD kontraktl a kvali decentralizovanosti
trh(, na kterych se CFD kontrakty obchoduji a dale pak kvuli omezené informacni
povinnosti vu€i regulatordm i vefejnosti, ktera plyne obchodnikim s CFD pfi
obchodovéani CFD kontraktd.

Naproti tomu na c&innosti souvisejici s obchodovanim s cennymi papiry na
kapitalovych trzich (burzach) existuji velmi silna a detailné propracovana regulatorni
pravidla, s propracovanou metodikou vynucovani dodrzovani téchto pravidel
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pfi obchodovani s cennymi papiry. Tedy regulace pfi nabizeni sluzeb obchodnik
s CFD a ostatné i pfi obchodovani s CFD kontrakty je benevolentni v porovnani
s dohledem nad nabizenim a provadénim klasickych obchodu s cennymi papiry
(zejména s akciemi) na kapitalovych trzich.

Navic regulace nezakazuje a nereguluje u provadéni CFD obchodd moznost, Zze
protistranou obchodl s CFD muze byt a ¢asto byva sam obchodnik s CFD, coz
umoZriuje fadé neprili§ ctihodnych obchodniki dopoustét se nelegalnich obchodnich
praktik Ci kriminalniho jednani, kterym doch&zi k poSkozovani klientd obchodniky
s CFD. — Existence stavu, Ze protistranou CFD obchodu je sam obchodnik, ktery
poskytuje sluzby klientovi, klient obchodnika jasné znamena, Zze obchodnik s CFD se
dostava do stfetu zajml. Na jedné strané by mél obchodnik s CFD ,maximalizovat
vynos z podnikatelské aktivity pro své maijitele” a na strané druhé by mél obchodnik
s CFD poskytovat sluzby klientovi takovym zpusobem, aby obchodnik s CFD
»-maximalizoval klientovi jeho vynos z podnikatelské aktivity“. Pokud je vSak obchodnik
s CFD protistranou obchodl klienta, pak ,vynos klienta je souCasné ztratou
obchodnika s CFD"! Klient obchodnika s CFD neni o protistrané jiz uskuteénénych
obchodu s CFD informovan, protozZe to regulatorni pfedpisy a smluvni ujednani mezi
klientem a obchodnikem s CFD ani nepoZaduiji. Tedy klient, a ostatné& &asto ani OCTR,
nemohou ex-post kvalifikované posoudit, zda vznikla majetkovd Ujma klienta
z obchodu s CFD (a ostatné analogicky i pfi obchodovani s ménovymi pary), ktery byl
doporucen klientovi v ramci investicniho poradenstvi od obchodnika s CFD (&i od
subjektu, ktery tyto sluzby poskytuje v zastoupeni obchodnika s CFD) je vysledkem
“situace na trhu”, nebo jenom vysledkem “védomé poSkozujici sluzby poskytnuté
klientovi od obchodnika s CFD”.

Subjekty ucastnici se prodeje sluzeb obchodnikil s CDF a obchodni
praktiky prodejcu sluzeb CFD obchodniku

Obchodnik s CFD kontrakty a véazany zdstupce v CR

Obchodnici s CFD jsou z hlediska pravniho postaveni typicky obchodni
spolec¢nosti, které maji od regulatora licenci k obchodovani CFD kontraktt, a vedle
toho zpravidla jesté i licenci k obchodovani ménovych paru (ij. licenci k provadéni tzv.
forexovych obchodl). Typicky mivaji tyto obchodni spolecnosti rovnéz i licenci
k obchodovani s cennymi papiry.

Jak jiz bylo uvedeno vyse, regulace v oblasti poskytovani sluzeb pfi obchodovani
s CFD kontrakty (a ostatné i ménovymi pary) je velmi benevolentni v porovnani
s regulaci a dohledem pfi poskytovani sluzeb v oblasti obchodovani s cennymi papiry.
V CR pusobi typicky obchodnici s CFD, ktefi maji své sidlo v EU, av3ak vZdy mimo
uzemi CR (resp. mimo uzemi Slovenské republiky). Typicky jde o obchodniky s CFD,
ktefi jsou registrovani/regulovani Kyperskou komisi pro cenné papiry a burzy (Cyprus
Securities and Exchange Commission). Rid&eji se se mGzeme setkat i s obchodniky
s CFD z Velké Britanie, ¢i Némecka. Mizeme se setkat i s CFD obchodniky, ktefi jsou
napojeni na USA. Pfipomenme, Zze v USA nelze sluzby spojené s CFD kontrakty
nabizet, ale nic nebrani spoleCnostem z USA poskytovat tyto sluzby v zahranici,
véetn& CR — po schvaleni CNB.

Samotni obchodnici s CFD maji u sveého domovského regulatora jesté
registrované tzv. obchodni znacky (Trade Mark), coz jsou oznacCeni, ktera vyhradné
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uvadi navolavaci (viz dale v textu) potencialnim klientdm obchodnika s CFD pfi dotazu
na jméno obchodnika s CFD, ktery bude pfipadné klientovi poskytovat své sluzby.

Jako v jinych zemich, tak i v CR mivaji obchodnici s CFD své vazané zastupce
(angl. tied agent), coz jsou obchodni spole¢nosti (obchodni zavody), jejichz
prostfednictvim (&i s jejichz pomoci) poskytuje obchodnik s CFD své sluzby klientim
v CR. Vazani zastupci obchodnik(i s CFD jsou v CR vedeni v evidenci CNB, ktera
zaroven eviduje rozsah a povahu sluzeb, které jsou vazani zastupci opravnéni v CR
poskytovat. Z hlediska povahy tohoto ¢lanku je nejdulezitéj$i sluzba poskytovana
vazanymi zastupci v CR oznadovana jako ,investiéni poradenstvi tykajici se
investiCnich nastroji“. Pravé s vyuzitim sluzeb vazanych zastupcu (Ci sluzeb
spole€nosti, které jsou v obchodnim vztahu s vazanymi zastupci) de facto obchodnik
s CFD rovnéz ziskava nové klienty. Jedna se o Cinnosti oznaCované jako ,akvizice
novych klientd obchodnika s CFD*, tedy o Cinnosti, jejichz smyslem je ,pfesvédcit
a dotlacit” potencialniho zajemce k uzavieni smlouvy s obchodnikem s CFD. Dale pak
jde o Cinnosti, které jsou eufemisticky v bézné praxi obchodniki s CFD oznacovany
jako ,vyvolavani zajmu klienta o obchodovani CFD kontraktd“. Méné eufemisticky
muzeme tyto €innosti mnohdy oznadlit jako ,poskytovani nepravdivych informaci
klientovi a psychologicky natlak na klienta za u€elem toho, aby klient obchodoval
co nejvétsi objem penéznich prostifedkll u obchodnika s CFD a aby klient CFD
kontrakty obchodoval co nejcastéji“.

Prvotni kontakt - navolavac¢

V zasadé si lze pfiblizit prvotni nabidku sluzeb potencialnimu zajemci
o investovani formou nasledujiciho ilustraéniho hovoru, ve kterém si ukazeme jadro
typického prubéhu telefonického hovoru, kdy potencialni klient komunikuje s tzv.
telefonickym navolavacem (tj. s fyzickou osobou, kterd oslovuje potenciélni klienty
v telefonickém rozhovoru), bez zachyceni riznych psychologickych manipulaénich
technik pouzivanych telefonickymi navolavaci v rozhovoru s potencialnimi klienty:

.Navolavac: Dobry den, jsem pan X a volam Vam ze spolec¢nosti Y. (Poznamka
autora: Jméno spoleCnosti Y je v podstaté vzdy vysloveno nesrozumitelnym
zpusobem) Jsme spolecnost, ktera nasim klientum pomaha zhodnocovat jejich
finanéni prostredky. (Ci rGzné varianty hovoru: Jakym zpisobem zhodnocujete své
volné financni prostfedky?... Zatimco terminové vklady v bankach vydélavaji necelé
procento, za lorisky rok nasi klienti vydélavali v praméru 30 %. Jak by se Vam libilo
vydélavat 30 % rocné?...) Souhlasil byste s tim, Ze bych Vam mohl zavolat, az bude
na trhu néjaka vyhodna investicni pfilezitost?“V roce 2020 se autor tohoto pfispévku
setkal nékolikrat i se situaci, kdy shora uvedena nabidka je pouze pFehravana
do telefonu klientdl hlasovym automatem a klienti maji v pfipadé zajmu o nabidku
na zhodnoceni penéznich prostfedku potvrdit stiskem tladitka na klavesnici mobilniho
telefonu svuUj zajem o telefonicky kontakt s odbornym pracovnikem spole¢nosti X,
tj. navolavacem ze spolecnosti Y.

Pokud osloveny potencialni zajemce o investovani nevylouéi svij zajem
0 investovani v budoucnu, znamena to, Zze mu po néjaké dobé (cca 14 dni az mésic)
opét zavola pan navolava¢ X (Ci jiny navolava¢ ze spolecnosti Y), pfipadné jsou
klientovi od pana X ze spolecCnosti Y zasilany e-mailem (obecné nepfiliS vypovidajici)
reklamni materialy.
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Pokud klient projevi Ustni zdjem o investovani, obvykle je ze strany pana X
telefonicky rozhovor pfesmérovan na pracovnika (opét ,spolecnosti Y*), ktery pomUze
klientovi uzavfit smlouvu (v elektronické formé&) mezi klientem a obchodnikem s CFD.
Timto pracovnikem byva nékdy administrativni pracovnik ve ,spole¢nosti Y*, nejCastéji
vS8ak tzv. retenéni manager ve ,spoleCnosti Y*. (Podrobnosti budou uvedeny dale
v textu.) V této souvislosti je vhodné pfipomenout, Zze zadny obchodnik s CFD
neposkytuje a z povahy véci ani nemize svému Kklientovi poskytnout sluzbu typu
,zhodnocovani penéznich prostfedk(“ a ani sluzbu ,poradenstvi pfi zhodnocovani
penéznich prostfedkd®“. Obchodnici poskytuji svym klientdm nejvySe sluzbu
oznacovanou jako ,investi¢ni poradenstvi“. — Nikdo totiz neni schopen dopfedu zarucit
(dopfedu garantovat), ze klient obchodnika skutecné své prostfedky bude
v obchodech jak s CFD kontrakty, ménami ¢&i s jinymi druhy cennych papird
zhodnocovat.

Kdo je ,navolava¢ X*?

Navolavaci jsou podle dostupnych podkladl pfevazné muzi, nicméné i s jednou
navolavaCkou se autor tohoto pfispévku pfi nabizeni zhodnocovani penéznich
prostfedkl setkal. Jsou to osoby pfevazné miladSiho véku se stfedoSkolskym
vzdélanim, typicky osoby nastupujici po absolvovani stfedni Skoly v oboru orientova-
ném na riizné druhy ,managementu®. Zfidka se setkavame se studenty vysokych skol,
byt studenti si pfi studiu pfivydélavaji i vraznych call centrech ¢&i v oblastech
nabizejicich distribuci klasickych finan&nich produktd (pojisténi, fondy kolektivniho
investovani, investi¢ni zivotni pojisténi, apod.) Dlvodem ,absence studentl” na pozici
,navolavace X“ je patrné snaha zajistit co nejvétsi ekonomickou zavislost ,navolavace
X na ,spolecnosti Y, ktery muze byt zesilen smluvné sjednanou nutnosti hradit ¢ast
nakladl na vzdélani pfi pfed€asném odchodu ,navolavace X* z firmy, €i smluvnim
zavazkem hradit Skodu pfi ,poruseni povinnosti“ apod. Autor se vSak pfed mnoha lety
setkal i stim, Ze navolavaci (Ci retenéni manazefi) nabizejici neexistujici produkty
na kapitalovém trhu byli skutecné studenty vysokych Skol ekonomického zamérfeni.
Dokonce jeden nepfili$ poctivy ,retenéni manazer povazoval za dobry vtip, Zze ,vyhral
ve firmé soutéz o nejhloupéjSiho klienta“, kdyz prodal po telefonu klientovi neexistujici
finan¢ni produkt ,opci na cement‘! Obsahem nabidky ,navolavace X“ potencialnimi
klientovi je nasledujici:

e Klientovi je slibovano (s vyuzitim preddefinovanych moznych prabéhu telefonickych
hovoru — tzv. call scriptd) zhodnoceni penéznich prostfedku na kapitalovych trzich.
(Klienti maji obecné povédomi o tom, ze ,kapitalovy trh“ je burza, na které se
obchoduji akcie. A kazdy klient ma viceméné orientacni predstavu o tom, co to je
akcie.)

(Pozndmka: Vefejny anonymni trh, kde cena akcie vznika jako vysledek stfetu
velkych mnoZstvi kupujicich a velkého mnozstvi prodavajicich, se nazyva burzou.)

e Smyslem ¢innosti ,navolavace X* je ,umluvit® klienta, aby si oteviel obchodni ucet
u smluvniho partnera ,spoleCnosti Y* tj. u néjakého konkrétniho forexového
obchodnika, ktery obchoduje rovnéz CFD kontrakty.

Co je ,spole¢nost Y*?

Jedna se typicky o spole¢nost s ru¢enim omezenym, ktera existuje na trhu
velmi kratce (typicky 1-2 roky), nebo jde o spole€nost, ktera byla zakoupena jako jiz
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zalozena spole€nost a s existujicimi statutarnimi organy existuje 1-2 roky. Obecné
byva velikost zakladniho kapitalu nizka (typicky 200 tis. K&, dokonce mulze byt
splacena i pomérné mala cast zakladniho kapitalu — napf. 10 tis. KcC), pfiemz
.Spole€nost Y* typicky nema v pfedmétu podnikani cokoliv spojeného s kapitalovym
trhem, s investovanim ¢i s bankovnictvim, pojiStovnictvim, kolektivnhim investovanim
ani s poradenskou €innosti v uvedenych oblastech. Jde typicky o spoleCnost, jejiz
predmét podnikani je ,koupé zbozi za ucelem dalSiho prodeje® a ,reklamni Cinnost".
~opoleCnost Y Casto nezverejhuje (CasteCné je to dano i kratkou dobou fungovani
spoleCnosti) o svém hospodareni informace ve sbhirce listin (Vykaz zisku a ztraty
a Rozvahu).

Samotny pravni vztah ,navolavace X* a ,spole€nosti Y* byva rdznorody:

a) zfidka jde o pracovnépravni vztah typu pan ,navolava¢ X“ je zaméstnancem
~spole¢nosti Y*,

b) setkavame i se situaci, kdy jde o pracovné pravni vztah typu ,navolava¢ X* je
zaméstnancem jiné spole¢nosti, neZli je ,spolecnost Y,

c) d&asta je situace, kdy je ,navolavag X* pouze OSVC.

Z pohledu odménovani jsou odmény ,navolavace X* za jeho praci nadstandarné
vysoké — typicky jde o troj az Ctyfnasobek, priumérné mzdy v ekonomice v€etné
odmény za ziskani penéznich prostfedku od klienta — typicky zde byva individualné
sjednana odména 1-2 % z €astky investované klientem (nékdy i vice) u obchodnika
s CFD. SpiSe obvykla byva téz vyplata formou hotovosti (bez odpovidajicich
pFislusnych dokladu).

Zde je nutno poznamenat, ze odmény navolavacu za jejich praci jsou v realité
typicky ,sloZzeny* z vice €asti — ,menSi* mzdy (resp. ,malé“ fakturované Castky od
,navolavace pana X“ do spole¢nosti Y) a ,vétsSi“ hotovostné vyplacené nezdanéna
odmény ,na ruku“ a bez vzniku dokladu. Z pohledu zkoumani pro potfeby trestnich
fizeni je typické, Ze z vypisu z bankovnich uétu ,spolecnosti Y*, u které ,navolavac X"
pusobi a jejimz jménem se ,navolava¢ X“ pfedstavuje potencialnim klientm, nelze
dohledat hotovostni vybéry v takové vysi, které by potvrzovaly (umoznovaly) uhrazeni
penéznich prostfedkl ,bokem* ,navolavacim®“ pusobicich ve ,spole¢nosti Y*. Autor
tohoto pfispévku se setkal i se situaci, kdy soucasti benefiti navolavaca byly rovnéz
drobnéjsi naturalni odmény typu — mobilni telefon, obéd v restauraci, listky na hokej
apod.

Vzdélani v oblasti kapitalovych trhii (resp. v oblasti nabizenych produktd svym
klientim) ziskavaji navolavaci formou jednodenniho az vicedenniho kurzu, méné
Casto az nékolikatydenniho kurzu pfi zaméstnani, pfipadné pouze nékolikahodinovym
zaskolenim. Obecné Ize konstatovat, Zze odborna kvalifikace navolavacu a jejich
orientace v problematice kapitalovych trhl je (az na vyjimky) katastrofalné Spatna.

ProtoZe se autor toto pfispévku setkal osobné — via telefonicky marketing —
s nabizenim zmifovanych sluzeb, mohl v komunikaci s navolavaci pokladat i otazky,
které poSkozeni klienti, s jejichz vypovédmi se setkavame ve vypovédich €inénych
klienty pro potfeby organu €innych v trestnim Fizeni, pochopitelné nekladli.

Nevalna orientace navolavacu v problematice kapitalovych trha i védomé Ihani
navolavacl se nejlépe projevi pfi nezvyklych (tj. v ,call scriptech® nepfepokladanych)
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dotazech na tyto navolavace. Uvedme si nékolik kuriéznich pfikladd z autorovy
telefonické komunikace s riznymi navolavaci:

Na otazku autora: ,Kdo je emitentem CFD na akcie spole¢nosti S nové uvadéné
na burzu?“ odpovédél navolavac: ,Emitentem je spolecnost S.“ Spravna odpovéd je
pochopitelné: ,Emitentem CFD na akcie spolecnosti S je obchodnik s CP, od kterého
si CFD kupujete®.

Na otazku autora: ,Pro¢ si u Vasi spole¢nosti nemohu koupit nové emitované
akcie spolecnosti S, ale mam si kupovat CFD na akcie spolecnosti S* odpovédél
navolavac: ,ProtoZze s akciemi spole¢nost S nemizete spekulovat na pokles ceny
akcie spolec¢nosti S*. Autor namitl: ,S akciemi spole¢nosti S mohu spekulovat na
pokles ceny akcie spolec¢nosti S. Jde o klasickou operaci sell short’. Odpovéd
navolavace byla: ,O tom jsem v Zivoté neslysel.”

Ponékud kuridézni byla situace, kdy ,navolava¢ X* lakal k investovani nabidkou,
jejiz podstatou bylo pfiblizné nasledujici: ,Jak asi vite, jiZ mnoho let plati, Ze po uvedeni
akcii na burzu jejich cena prudce roste. Na investici do IPO spole¢nosti A se nechalo
na NYSE vydélat za 1 den 28 procent (Coz bylo autorovi dokladovano zaslanim grafu
vyvoje ceny akcie spole¢nosti A na NYSE v pribéhu jednoho tydne po IPO). Nestihli
Jjsme to prodat presné, ale i tak naSi klienti vydélali 24-25 %. Ted’ bude nova IPO
spolec¢nosti B, ktera..... Na$i analytici predpokladaji rist cen akcii nejméné 30 %
béhem 2 dnid po uvedeni na burzu... Samozfejmé i s touto investici, jako ostatné
s kazdou investici, je spojené riziko ztraty investovanych prostfedku. Ale muizete si
nastavit stop-/os limit a nase spolec¢nost doporucuje nastavit si stop-loss limit, kdy
muZete ztratit nejvySe 3 % z investované éastky s tim, Ze muzete vydélat 30 %. To se
vyplati, Ze?“ Na namitku, Ze tomu autor moc nerozumi a nema Cas hlidat ceny akcie
spoleCnosti B, dostal autor od pana navolavate pozoruhodnou odpovéd:
,O kapitalovém trhu nemusite védét nic, my Vam dame retenéniho managera, ktery
Vam zavola, aZz bude vhodné nakoupené akcie spolecnosti B prodat.“ Autor
pokraCoval potouchlym dotazem: “Jenom se chci zeptat. Kupuji si akcii spole¢nosti B
nebo si kupuji CFD na akcii spole¢nosti B?” Odpovéd navolavace: “Kupujete si CFD
na akcii spole¢nosti B.” Autor: “Ja tomu moc nerozumim. Kdo emituje CFD na akcie
spolec¢nosti B?” Odpovéd navolavace: “Obchodnik s cennymi papiry”. Autor: “Pokud
Jsou na trhu akcie uz obchodovany, pak nékdo veri, ze jejich cena poroste a jiny, ze
jejich cena bude klesat. Obchodnik tak mize vydélavat na tom, Ze cenné papiry kupuje
od toho, kdo véri Ze cena bude klesat a prodavat je tomu, kdo véri, Ze jejich cena bude
stoupat. Pro¢ by mé tedy mél obchodnik prodavat CFD na akcie B, kdyz CFD na akcie
spolec¢nosti B nemize na trhu nakoupit! Tedy obchodnik, ktery mi CFD prodava
oCekava, Ze na obchodu se mnou prodéla — to nedava ekonomicky smysl.” Odpovéd
navolavaCe byla pozoruhodna: “To mate pravdu.” a rozhovor byl po nékolika
zvofilostnich frazich ze strany navolavace ukoncen.

41

Jinak formulovano: ,Navolava¢“ vystupujici jménem obchodni spoleCnosti
autorovi zaslal e-mailem tabulku s grafem (navic dostupnou z vefejnych zdrojl)
0 vyvoji ceny akcie A, pficemz klient si mohl u nabizeného obchodnika zakoupit
vyhradné CFD na akcii spole¢nosti A. — Tj. v naSem ¢&lenéni subjektd ,navolavaé X“
pusobici ve ,spole€nosti Y* &i jednajici jménem ,spoleCnosti Y* poskytl naprosto
nepravdivou informaci potencialnimu klientovi obchodnika s CFD. Navic ve smluvnich
podminkach, které jsou soucasti smlouvy mezi klientem a obchodnikem s CFD,
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je vyslovné uvedeno, Ze ,cena CFD nemusi kopirovat cenu na trhu“, tj. cena CFD
na akcii A (akcii B) nemusi kopirovat (= nemusi byt stejna) jako cena akcie A (akcie B)
na vefejném trhu — napf. burze NYSE. “Navolavac” prodavajici CFD kontrakty na akcie
spole¢nosti B dokonce zjevné védél, Ze doporucuje potencialnimu klientovi pro klienta

poSkozujici obchod.

Shora uvedené pfiklady komunikace dokladaji, ze

a) existuji ,navolavaci® ktefi jsou skute¢né velmi nekvalifikovani a vibec netusi, jaké
produkty klientdm vlastné prodavaji (nabizeji) a co je obsahem prodavanych
produktu, dale pak, ze

b) existuji ,navolavaci“, ktefi maji pfedstavu o tom, Ze doporucuiji klientim k obchodu
produkty, které jsou pro zjevné klienty poSkozuijici!

V kazdém pfipadé je zpohledu ekonoma sama ,spoleCnost Y* (jednajici
na zakladé smluvniho vztahu mezi spole¢nosti vazaného zastupce obchodnika s CFD
v CR) zodpovédna za poskytovani obou druhid informaci — jak nekvalifikovanych,
tak i védomé nepravdivych informaci klientiim pfed vznikem obchodniho vztahu mezi
.Klientem obchodnika s CFD" a ,obchodnikem s CFD*, tj. sama ,spole¢nost Y, pravé
tak i spoleCnost, ktera je vazanym zastupcem obchodnika s CFD a i obchodnik s CFD
jsou dohromady zodpovédné za nefadné poskytnuti pfedsmluvnich informaci
budoucimu klientovi obchodnika s CFD. V této souvislosti zaroven pfipomerme,
Ze zpravidla neexistuje jakykoliv smluvni vztah mezi klientem obchodnika s CFD
a ,spolec¢nosti Y & smluvni vztah mezi klientem a spolecnosti, ktera je vazanym
zastupcem obchodnika s CFD. Klient smluvné pouze obchodnikovi s CFD dovoluje
pouzivat pfi poskytovani sluzeb od obchodnika s CFD i jiné obchodni spole€nosti.

,,Péce“ o klienta - Retencni manazer

Jak jiz bylo uvedeno vySe, pokud klient projevi Ustni zajem o investovani, obvykle
je navolavacem X telefonicky rozhovor pfesmérovan na pracovnika (opét ,spolecnosti
Y“), ktery pomGze klientovi uzavfit smlouvu (v elektronické formé&) mezi klientem
a obchodnikem s CFD. Timto pracovnikem byva nékdy administrativni pracovnik ve
~Spolecnosti Y*, nejCastéji je to vSak tzv. retenéni manaZer pusobici ,spole¢nosti Y*.

Nejprve musi klient (za telefonické asistence a pomoci pracovnika ,spole¢nosti
Y* — nejCastéji jiz tzv. retenCniho manazera) vyplnit v elektronické formé (via web
stranky obchodnika s CFD) smlouvu, ktera je uzavirdna mezi klientem a obchodnikem
s CFD. Smlouva mUize byt uzavirana i v angli¢tiné. K uzavreni smlouvy je nutno vyplnit
na www strankach obchodnika s CFD i tzv. investi¢ni dotaznik, jehoz smyslem je
posoudit odborné znalosti klienta v oblasti obchodovani s CFD, zkuSenosti klienta
s obchodovanim, investi¢ni cile klienta a ochotu klienta podstupovat rizika ubytku
majetku klienta. Na zakladé vyplnéného investi¢niho dotazniku pak obchodnik s CFD
umozni nebo neumozni klientovi uzavfit smlouvu mezi klientem a obchodnikem s CFD
a umozni ¢i neumozni klientovi obchodovat CFD.

V zasadé se lze setkat s dvojim zplsobem vyplInéni investi¢nich dotaznikd na
www strankach obchodnikt s CFD:

a) Retenéni manaZer poradi klientovi vyplnit investiéni dotaznik nepravdivym
zpusobem, aby mohl obchodnik s CFD povazovat klienta za dostate&né zkuSeného
a znalého, aby klient mohl CFD obchodovat. Podle autorovych zkuSenosti se
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s nepravdivym zpUsobem vyplfiovani investi¢nich dotaznikl setkavame spise
u klasickych obchodnikl s CP, nezli u obchodnikt s CFD.

b) Retenéni manazer poradi klientovi vyplnit investiéni dotaznik pravdivym zptisobem,
tj. obchodnik s CFD vyhodnoti typicky Kklienta jako naprosto nezkuSeného,
tj. takovyto klient by spravné vibec nemél obchodovat CFD — a ostatné ani s jinymi
cennymi papiry. Nicméné retenéni manazer nasméruje klienta, aby ,zaskrtl*
v zadosti o uzavieni smlouvy moznost typu ze ,klient pozaduje obchodovat CFD
i kdyZ si je védom toho, Ze nema zkuSenosti, znalosti atd.“ A obchodnik s CFD pak
v elektronicky uzaviené smlouvé upozorni klienta na to, Ze sluzby obchodovani
CFD poskytuje obchodnik s CFD vyhradné& na zadost klienta a proti doporuceni
obchodnika s CFD, a proto obchodnik s CFD nenese ani zodpovédnost za Skody,
které klientovi pfipadné vzniknou z obchodovani s CFD kontrakty. (Obchodnici
s CFD se snazi rovnéz ,vyvazat‘ z odpovédnosti za zpusobené Skody klient(
upozornénimi na www strankach obchodnik s CFD typu, Ze ,CFD kontrakty jsou
vysoce rizikové a 86 % klientl na téchto obchodech utrpi ztraty”.)

V kazdém pfipadé je vysledkem uzavfeni smlouvy mezi obchodnikem s CFD
a klientem (nyni uz klientem obchodnika s CFD). Ve smlouvé je obchodnik s CFD
opravnén poskytovat své sluzby rovnéz s pouzitim dalSich subjekt, tj. mj. i s vyuZitim
sluzeb ,spolec¢nosti Y“. Nyni uz klient posila penézni prostfedky na sbérny ucet
obchodnika s CFD a slibované zhodnocovani investovanych prostfedkd maze zacit.
Z pohledu nejen OCTR je zajimavé, Ze ,spoleénost Y* méa on-line pfistup k vypisu
z majetkového uctu klienta u obchodnika s CFD, a ,spole¢nost Y* tak muze klientovi
poskytovat dalSi sluzby. Tyto sluzby pak ,spole¢nost Y* v zastoupeni obchodnika
s CFD pak poskytuje s vyuzitim tzv. retenéniho manazera.

Hlavnim smyslem retenéniho manazera (jak ostatné oznaceni pracovni pozice
napovida) je drzet klienta a motivovat klienta k ¢astému provadéni obchodu
s obchodnikem s CFD. Tedy retenéni manaZer je pracovnik, ktery komunikuje
s klientem, nabizi mu investi¢ni doporuc€eni, konzultuje s klientem, zda by mél klient
koupit/prodat konkrétni CFD a podobné. Retenéni manaZer je v obdobném typu
.pracovné-pravniho vztahu“ jako jsou navolavaci a retenéni manaZzefi jsou ze strany
.SpoleCnosti Y* odmérnovani typicky procentem zpenézZni Castky, kterou klient
investuje do nakupu/prodeje CFD kontraktu u obchodnika s CFD. Odmény Spi¢kovych
(. ,nejvydéle¢néjSich pro obchodnika s CFD") retenénich manazerl mohou
dosahovat az nizSi stovky tisic korun mésic¢né. Tedy retenCni manazefi jsou hmotné
zainteresovani — typicky jde o cca 1 % z €astky, kterou klient pouzije k ndkupu/prodeji
CFD kontraktu — na tom, aby klient co nejCastéji a vco nejvétSich Castkach
kupoval/prodaval CFD kontrakty u obchodnika s CFD. Jde o analogii nekalé praktiky
u obchodnikll s cennymi papiry — nadmérného obchodovani (angl. churning), kdy je
klientovi doporu€ovano co nejCastéji kupovat Ci prodavat akcie, aby byla
maximalizovana velikost poplatkd, které klient plati obchodnikovi s cennymi papiry.

Z hlediska odbornych znalosti jsou na tom retenéni manazefi jen o malo Iépe,
nezli navolavaci. Pro ilustraci si uvedme pfiklad originalniho pfepisu (v€etné chyb
a preklepl) telefonického rozhovoru mezi klientem (ozna¢eného jako K) a retenénim
manazZerem (oznaceného jako R):

R: Zdravim vés, pane K, povidejte.
K: Dobry den, chtél jsem se jenom poradit.
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R: Ano, ano.

K: Mam si tam dat néjaké stop-lossy, nebo néco na to, kdyz se mi néco povede? Kdyby
i jo.

R: Vy tam zatim, zatim tam ale méte tu jednu pozici ne?

K: Nemam tam Zadnou pozici, ta se mi zavrela rano.

R: Jesté jednou?

K: Rano se mi, nebo jednu pozici, mam tam jednu pozici tu kukufici.

R: Jo takhle ja jsem fesil tu pozici, na které jste vlastné téch 20 000 v minusu. Tu ja

myslim, tu mate porad otevienou.

- Jojo, tu mam porad otevienou

. A ted koukam, mél jste tam dvé, ne, jednu otevienou pozici a nastaveny buy-stop.
celkové na tom zlaté. Co se tyka toho zlata, které vy ted pomérné hodné
obchodujete. Spise by bylo vhodnéjsi v té chvili $picce, co se tyka toho zlata, vyCkat
joo. ProtoZe celkové zlato, stfibro v podstaté si drzi stejnou hodnotu.

K: Ja jenom jestli néjaky doporuceni tady na ty kukurici, jestli si mam dat nékam stop-
loss, teda stop-loss, teda jenom néjakej ten, néjaky ty analyzy, jak se délaj, néjaky
predpoklady.

R: A ano ano, podle téch analyz celkové by ta cena méla jit samoziejmé nahoru, jo,
jak kratkodobé, tak dlouhodobé.

Ve shora uvedené komunikaci Ize zjevné jen téZko rozhodnout, zda se
v problematice investovani do diskutovanych CFD kontraktt orientuje méné klient
nebo retenéni manazer. Rozhovor probiha v dobé&, kdy klient ztratil pfi investovani
do CFD kontraktt (CFD na zlato, kukufici, burzovni index DJIA a dalSi CFD kontrakty)
vice nez dvé tfetiny své investované Castky. Retenéni manazer pozdéji (tj. mimo
uvedeny uryvek z telefonického rozhovoru) klientovi doporudi sluzby ,krizového
specialisty”, ktery pomUze klientovi feSit ubytek jeho majetku u obchodnika s CFD.
Ve skuteCnosti je timto ,krizovym specialistou® jiny retenéni manazer opét ze
,SpoleCnosti Y*, ktery je poskytnut klientovi opét ,spole¢nosti Y* za tim ucelem, aby
klient ziskal zpét poSramocenou duvéru v obchodovani s CFD a investoval dalSi
penize u obchodnika s CFD v (marné) snaze klienta ziskal zpét dosud prodélané
investované penézni prostredky.

PV

Podklady nutné pro Setreni finanéni kriminality v oblasti prodeje
sluzeb CFD obchodniky

Jak je zfejmé z vySe uvedeného, shora popsana jednani pravnickych ¢&i fyzickych
osob, mohou byt chapana jako mozna trestna Cinnost, kterou je vhodné ze strany
OCTR bliZe prozkoumat. K tomu je nutno ziskat vdechny dostupné informace (véetné
zvukovych nahravek) dokumentujici prabéh jednani mezi klienty a ,spolecnosti Y*,
klienty a spoleCnosti (spole€nostmi), které jsou vazanymi zastupci obchodnika s CFD
v CR a klientem a obchodnikem s CFD a vypisy pfislusnych bankovnich G&td.
Regulator CNB poskytne informace (spis) ke vazanym zastupctim obchodnika s CFD
a zaroveri CBN zajisti komunikaci se zahraniénim regulatorem obchodnika s CFD.

Z tohoto hlediska je nutno ziskat rovnéz informace o naprosto v3ech probé&hlych
obchodech s CFD kontrakty od obchodnika s CFD (tj. obchody vSech klientd, tj. nikoliv
pouze klient, ktefi jsou pfedmétem zajmu OCTR, obchodnika s CFD véetné vSech
obchodu s CFD samotného obchodnika) idealné za 4-5 let pfed zkoumanym datem
(aby bylo mozno dohledat pfipadny vznik ,pocatku majetkové ujmy vzniklé® klientim
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obchodnika s CFD) a Casové odpovidajici pfislusné vypisy z bankovnich ucta
obchodnika s CFD. Souc¢asné je vhodné mit vypisy z Uc¢ta s historii obchodu s CFD
od co nejvétsiho poctu klientl zkoumaného obchodnika s CFD. Smyslem je pfedevsim
oveéfit, zda nedoslo k situaci typu: ,Ke konkrétnimu datu bylo od obchodnika s CFD
vykéazano klientdim, jejichz vypisy z majetkového G&tu maji OCTR k dispozici,
napf. drzeni celkového podtu 100 ks konkrétniho CFD kontraktu. Ve skute¢nosti vSak
mél obchodnik s CFD pro vSechny své klienty v drZzeni (= nakoupeno) pouze 35 ks
konkrétniho CFD kontraktu®. Z pohledu ekonoma tak vznikla situace, kdy je
vykazovana klientaim obchodnika s CFD na jejich vypisech z majetkového uctu
u obchodnika s CFD existence majetku, ktery fakticky neexistuje. Tj. klientim je
vykazovana existence sluzby (ndkupu CFD) ktera nebyla klientdm poskytnuta.

Dale je od regulatora (CNB) a od FAU nutno ziskat potfebné informace vztahujici
se ke zkoumanému obchodnikovi s CFD a jeho vazanému zastupci & vazanym
zastupcim v CR a dal$im spoleénostem poskytujicim sluzby klientim obchodnika
s CFD. Od zuc€astnénych subjektd je nutno ziskat pak smluvni dokumentaci
dokladajicich prabéh obchodnich vztahi mezi spole¢nosti obchodnika s CFD
a daldimi subjekty poskytujicimi investiéni sluzby klientdm v CR v oblasti obchodovani
s CFD. Od bank pak vypisy ze (zahrani¢nich) bankovnich G&tl u obchodnika s CFD
au spoleCnosti, které jsou vazanymi zastupci zkoumaného obchodnika s CFD
a dalSimi subjekty, které v zastoupeni obchodnika s CFD ¢i v zastoupeni vazanéeho
zastupce poskytuji své sluzby klientim v CR. Od obchodnika s CFD a od vazanych
zastupcl je nutno ziskat zaznamy hlasové komunikace mezi zkoumanymi klienty
obchodnika s CFD a ev. dalSimi subjekty. (Poznamka: Na zakladé autorovy zkusenosti
se zaznamy hlasové komunikace obvykle viibec nepodafi ziskat.)

Obecné vaznym problémem pro OCTR je, s kym v pfipadé obchodnika s CFD
kontrakty vlastné jednat a kde pfislusnou fyzickou (Ci pravnickou osobu) vlastné
dohledat. Pomoc CNB v souvislosti s Zadosti o poskytnuti informaci od zahraniéniho
regulatora obchodnika s CFD mé& své hranice. Statutérni organy obchodnika s CFD
byvaji obvykle ze zahrani&i a soudinnost v potfebném rozsahu pro OCTR vzdy
neposkytnou, tj. je nutné vyuzit ,na dlouhé lokty" trvajici mezinarodni pravni pomoc.
Casto jsou dokonce statutarni organy obé&any jinych zemi, neZli je sidlo (domicil)
spole¢nosti obchodnika s CFD. Sice i fyzické &i pravnické osoby z CR mohou byt
vlastnikem (skuteénym majitelem) nékterych obchodniki s CFD fungujici pod
zahranicni licenci, ovSem prokazani uvedené skutecnosti je pomérné komplikované,
i kdyZ ne nemozné. V kazdém pfipadé vSak skutecni vlastnici nemaji z pochopitelnych
dGvodl sebemensi ekonomicky zajem pomahat OCTR.

Cas, ktery OCTR potfebuji k vySetfovani obchodnich aktivit souvisejicich
s nabizenim sluzeb spojenych s investovanim do CFD a k ziskani informaci s vyuzitim
mezinarodni pravni pomoci, je velmi dlouhy, coz umozriuje obchodnikim s CFD, ktefi
své sluzby poskytovali nekvalitné &i védomé poskozujicim zplsobem pro klienty
(za ucelem ziskani vynosu z trestné €innosti), ukon it své aktivity a ,poztracet ¢i znicit"
potfebné dikazni materialy.

Klasickym zplUsobem, kterym je pfistupovano k vySetfovani tzv. hospodarské
trestné Cinnosti, je dohledani vSech finanénich tokd souvisejicich se zkoumanou
(vySetfovanou) zkoumanou podnikatelskou cinnosti a dohledani prfipadné
souvisejicich majetkovych tokd. Napf. u obchodnikd s cennymi papiry jde typicky
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o stavy a zmény stavu cennych papird vedenych v evidenci u obchodnika s cennymi
papiry formou tzv. deniku obchodnika. Klasicky je nutno jesté dohledat dokumentaci,
ktera vysvétluje (zduvodnuje) pro€ k uvedenym tokim penézZnich prostfedkd &i ke
zménam stavu majetku (majetkovym pfevodim) vlastné doslo.

V pfipadé tzv. obchodnikd s CFD je moznost ziskat dikazy v elektronické Ci
listinné formé& mnohem sloZitéjsi:

1. Pokud obchodnik s CFD obchoduje i klasické cenné papiry (hlavné akcie), pak
typicky musi mit obchodnik s CFD vedeny majetkovy ucet u nékterého obchodnika
s cennymi papiry. Zde lze ziskat informace pro potieby OCTR via pomoci
regulatorniho organu, kterym je CNB.

2. Pokud obchodnik s CFD obchoduje pouze mény (ménové pary) a CFD kontrakty,
pak se typicky penézni prostfedky klientl se pouze presouvaiji ,ve formé ubytku
penéznich prostfedkl vykazovanych na majetkovém uctu jednoho klienta na
majetkovy ucet jiného klienta ve formé pfirastku penéznich prostfedkd u druhého
klienta® — pfesuny penéznich prostfedkl se déji pouze v software u daného
obchodnika s CFD". Samotnych bankovnich uétd obchodnika s CFD se uvedené
operace vubec nijak nedotknou, tj. na bankovnich uctech vedenych pro obchodnika
s CFD vlbec neprobihaji jakékoliv zmény v dusledku obchodl klientd s CFD
kontrakty. V nékterych pfipadech, ale mohou byt penézni prostfedky z uctd
obchodnika s CFD zasilany jinym ¢&i pfijimany od jinych obchodniki s CFD.

Tj. na bankovnich uc¢tech obchodnika s CFD se typicky nechaji dohledat pouze
penézni prostiedky, které obchodnik s CFD pfijal od klientdl a penézni prostfedky,
které obchodnik s CFD vyplatil (vratil) klientdm. Navic servery, na kterych bé&zi
obchodni systém obchodnika s CFD, byvaji mimo tuzemi CR a dokonce mohou byt
I mimo uzemi EU. Navic obchodni spolec¢nosti mimo EU poskytuji obchodnikovi s CFD
Casto sluzby typu — sprava informaéniho systému, reklamni Cinnost, sprava web
stranek apod. Jinak formulovano: Existuje hodné moznosti, jak poskodit Ci znicit
evidenci klientskych obchodu v elektronické formé u obchodnika s CFD.

K tomu existuje i dokumentace od klientt, pokud se klienti citi poSkozeni pfi svém
investovani a kontaktuji OCTR. Vysledkem $etfeni poskozenych klientl (u obchodnik(
s cennymi papiry i obchodnikll s CFD) byva ,tlusty“ vySetfovaci spis, ze kterého je
ziejmé, jaké penézni prostfedky klienti svéfili, ev. dostali zpét od obchodnika s CFD.
Ohledné informaci o tom, jaké obchody ve skuteCnosti probéhly a zda obchody
vykazované klientim na vypisech z majetkovych uc&td klientd u obchodnika CFD
se skute¢né uskutecnily, se ve vySetfovacich spisech dozvime velmi malo, resp. nic —
a to ze zcela pochopitelnych duvodu.

Obecné neni mozno dohledat, jakym zpusobem jsou konstruovany CFD
kontrakty v sou€asnosti (a uz vibec neni mozné dohledat, jaké byly v minulosti
u probéhlych obchodu presné specifikace CFD kontrakt) u jednotlivych forexovych
obchodnik(. Klienti (a tedy ani OCTR) nedostavaji & nemaji k dispozici dokumenty,
ze kterych prokazatelnym zpusobem vyplyva, jakym zptusobem klientovi vznika ,zisk"
Ci ,ztrata“ v souvislosti s témito obchody. Obecné totiz vibec neni mozno ovéfit
(na rozdil od obchodu uskuteénénych na vefejnych kapitalovych trzich — tj. typicky
u obchodl s akciemi, opcemi, futures kontrakty), zda klientovi obchod s CFD
kontraktem vlibec proveden (nebo zda byl obchod s CFD kontaktem jen nepravdivé
vykazan na vypisu z majetkového uctu klienta u obchodnika s CFD a klientovi byly
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neopravnéné uctovany poplatky za neprovedenou sluzbu). Pravé tak neni vubec
mozno ovéfit, zda byl CFD obchod vibec proveden za cenovych podminek
vykazovanych klientovi na vypisu z jeho majetkového uctu vedeného u obchodnika
s CFD. Neexistuje totiz externi subjekt (tj. nikoliv obchodnik s CFD), ktery by mohl
existenci obchodu potvrdit. Neexistuje dokonce ani zpusob, jakym lze prokazat,
Ze CFD kontrakt byl uzavien za ,spravnou trzni cenu®, tj. za cenu, ktera neposkozuje
klienta ani protistranu CFD obchodu.

Navic dokumentace k CFD kontraktim (&i forexovym obchodim) ma ,tendenci
mizet" v situaci, kdy se zalezitosti zaCnou zabyvat ,nespokojeni klienti obchodniku
s CFD* & dokonce OCTR. Nazorné formulovano — v okamZiku, kdy dojde k ,vypnuti
serverl®, které se staraji o evidenci CFD kontraktu (a také forexovych kontraktl) na
majetkovych ucétech klientl obchodnika s CFD mizi v podstaté v§echna dokumentace,
kterou by k obchodim s CFD kontrakty meél mit evidovanu obchodnik s CFD. Stejna
situace nastava de facto i v situaci, kdy obchodnik s CFD kontrakty ukonéi svoji
ekonomickou ¢innost (bez ohledu na to, zda se ,vzda licence®, nebo prosté prestane
komunikovat se svymi klienty a zaujme vuci vSem pozici ,mrtvého brouka*“.)

Shora uvedené davody, které velmi omezuji moznost efektivné dohlédat
pravdivost vykazovanych informaci, jsou patrné didvodem toho, pro¢ legislativa USA
zakazuje poskytovat a nabizet obchody s CFD kontrakty ob&anim USA a ostatné
itotéZz plati i vjinych zemich — Brazilii, Austrdlii, Japonsku, Rusku a i jinde!
a souvisejici pravni aspekty jsou zminény v praci.?

NejjednodusSim  zplsobem prokazovani trestné C&innosti  souvisejici
s fungovanim obchodnika s CFD tak zlstava zjevné trestna €innost spocivajici v tom,
Ze penézni prostredky klientd, které by mély byt spravné pouzity u obchodnika s CFD,
nejsou pouZzity k obchodovani s CFD kontrakty ¢i ménovymi pary, ale jsou pouzity
k ,osobni spotfebé&“ pachatelu trestné Cinnosti. Tj. od klientl pfijaté penézni prostfedky
jsou pouzity k jinym ucellm, nez bylo klientdm smluvné deklarovano &i slibovano.
V tomto pfipadé tak klient obchodnika s CFD neobdrZel sjednané sluzby. Klasickym
pfipadem tohoto typu trestné Cinnosti je pouziti penéznich prostfedku, které klienti
své&fili k investovani s vyuzitim tzv. forexovym robotd spojovanych se skupinou
spole¢nosti WSM. Ostatné marketingové heslo skupiny spole¢nosti WSM ,Everything
is possible” bylo v tomto ohledu vystizné.

Zaveér

Clanek popsal pro potfeby zkoumani organy &innymi v trestnim fizeni nekalé
praktiky, se kterymi se setkavame pfi poskytovani sluzeb spocivajicich ve slibovaném
zhodnoceni penéznich prostfedkd na kapitalovych trzich s vyuZzitim tzv. rozdilovych
kontraktt (CFD — Contracts for Differences). Pfispévek se z duvodu rozsahu vubec
nezabyva problematikou poplatkd a ani nekalymi praktikami, se kterymi se setkavame

pfimo v pribéhu obchodovani s CFD kontrakty u obchodnikli s CFD. Prispévek
upozoriuje na zdroje dat, ktera je nutné OCTR ziskat mj. pro znalecké zkoumani

1 Why Are CFDs lllegal in the US?, July 8, 2020, zdroj:
https://www.tradestocksandforex.com/why-are-cfds-illegal-in-the-us/

2 CAMMACK, J.: This is how forex trading works and what is legal and illegal, October 5,
2020, zdroj: https://lwww.businesslive.co.za/bd/opinion/2020-10-05-this-is-how-forex-
trading-works-and-what-is-legal-and-illegal/
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trestné cCinnosti spojené s CFD kontrakty. Zaroven jsou vtextu popsany velké
a obtizné prekonatelné problémy spojené s dostupnosti dat i na snadnou moznost
zniCeni dat, ktera mohou prokazovat pfipadnou trestnou ¢&innost souvisejici se
slibovanym zhodnocovani penéznich prostfedku s vyuzitim CFD kontraktd.
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RESUME

Clanek popisuje problematiku vzniku a vySetfovani trestné &innosti souvisejici
s poskytovanim sluzeb obchodniky s CFD. Daraz je kladen na ekonomické aspekty
trestné Cinnosti. Pfispévek upozoriuje rovnéz na problémy, se kterymi se setkavame
pfi snaze ziskat potfebné podklady (dokumenty) ke zkoumani trestné Cinnosti.

Klicova slova: CFD kontakty, CFD, nekalé praktiky na finan¢nich trzich, nekalé
praktiky forexovych obchodnikd.

SUMMARY

BRADA, Jaroslav: ECONOMIC VIEW OF CRIME RELATING TO MONEY
EVALUATION PROMISE VIA CFD TRADING

The paper describes the problems of occurrence and investigation of criminal
activities related to providing services by CFD traders. Emphasis is placed on the
economic aspects of crime. The article highlights the problems encountered in trying
to gather necessary evidence (documents) for the crime investigation.

Keywords: CFD contracts, CFDs, illicit practice on financial markets, illicit practice of
Forex traders.
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