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Nadmérné obchodovani (angl. churning) je nekald obchodni praktika obchodnika cennymi
papiry, ktera je legislativnimi normami charakterizovand jako ,,nepfiméfené vysoky obrat na
uctu zakaznika®“, ktery zpusobuje majetkovou Ujmu zdkaznikiim (klientim) obchodnik
cennymi papiry v disledku placeni zbyte¢né velkych poplatkii za uskute¢néné obchody a za
dalsi sluzby placené zakaznikem obchodnikovi s cennymi papiry. V textu ¢lanku je diskutovana
problematika zjistovani churningu v piipadé¢ obchodovani tzv. terminovymi kontrakty
v soudné-znalecké praxi CR v poslednich letech. Problematika nadmémého obchodovani je
pomérné stard, jak ilustruje Clanek orientovany nejen na pravni aspekty nadmeérného
obchodovani (Harvard Law Review, 1967), ale i na pravni aspekty nahrady zptisobené Skody
obchodnikem. Problematikou prokazani tzv. kontroly nad zikaznikovym ultem se zabyva
napiiklad prace (Fletcher, 1988). Ekonomicka smysluplnost zjistovaninadmérného obchodovani
vyplyva napiiklad z prace (Odean, 1999), kde je zkoumana souvislost poctu obchoda akciemi
s mirou dosazené vynosnosti investora. V piipad¢€ specialni problematiky zjistovani churningu
v situaci, kdy jsou obchodovany na majetkovém uctu klienta u obchodnika s cennymi papiry i
tzv. derivaty, samostatna literatura neexistuje, snad z divodu toho, Ze jde o know-how riznych
americkych ¢i britskych pravnich kanceléfi. Z ¢eské literatury fakticky existuje o problematice
zjistovani churningu na uctech zékaznikii obsahujicich derivaty pouze prace (Dvotak, 2012) a
dale uz jen fada dokumenti, které maji charakter spravnich rozhodnuti regulatornich organti
napt. Rozhodnuti o rozkladu (CNB, 2011) & dokumenty pouéujici laickou investorskou
vefejnost o nadmérném obchodovani (CNB, 2014a).

Ctenate pravdépodobné prekvapi, Ze ¢lanek neuvadi takika zadné vzorce &i schémata, na
jejichz zakladé Ize spocitat velikost ukazateli indikujicich churning v portfoliich zadkaznikt
(klientt) obchodniki cennymi papiry, které obsahuji tzv. derivaty. Je to disledek toho, Ze
regulatoti v CR — Komise pro cenné papiry a pozd&ji CNB — a ostatné ani regulator v USA
(U. S. Securities and Exchange Commission) nevydali pfedpisy vyzadujici ¢i doporucujici
exaktné presny postup vypoctu ukazateld indikujicich churning, a tim de facto ponechali volné
pole plsobnosti odbornym ndzorim specialistii zabyvajicich se finan¢nimi trhy. Nicméné
soudni praxe sporu mezi klienty obchodnikil a obchodniky si jiz i v podminkach CR zaéina
vytvaret postupy pfi zjistovani churningu, které se tento ¢lanek snazi ¢tenafi priblizit.

Ekonomicka povaha churningu

Odborné zdatny a znaly zakaznik obchodnika s cennymi papiry se s churningem nemtize
setkat. Zakaznik vi, co si kupuje, jaka vySe poplatkl je obvykla u obchodniktl i jaké jsou i dalsi
naklady spojené s obchodem (naptiklad placené troky za vypujceni penéznich prostredki ¢i
cennych papiri od obchodnika cennymi papiry) a dale zékaznik zna na konkrétnim trhu (tj.
v daném misté a Case) obvyklé trzni ceny obchodovanych investi¢nich instrumenti (cennych
papirtt v¢. tzv. derivatll) a dale zdkaznik vi, kdy je podle jeho nazoru ¢i potteb vhodné
obchodovat. V neposledni fadé¢ odborné¢ zdatny zakaznik sam nejlépe vi, jakou castku

# Clanek je zpracovan jako jeden z vystupti v ramci Institucionalni podpory vyzkumu na FFU VSE v Praze
registrované jako projekt pod eviden¢nim ¢islem IP 100040.

Doc. Ing. Jaroslav Brada, PhD. — docent; Katedra ménové teorie a politiky, Fakulta financi a ucetnictvi Vysoka
§kola ekonomicka v Praze, W. Churchilla 4, 130 67, Praha 3; <brada@vse.cz>.

*

59



Brada, J.: Problematika zjistovani churningu u terminovych kontrakti.

investovaného kapitalu do obchodii cennymi papiry je ochoten ztratit a jaké typy rizik je
ochoten pfi svém investovani podstoupit.

Naproti tomu v realité finan¢nich trhii se setkavame spise s praxi, kdy zdkaznici obchodnika
s cennymi papiry nejsou odborné prilis zb€hli v problematice fungovani obchodii na pené¢znich
a kapitalovych trzich a obchodnici cennymi papiry tak mohou podlehnout snadnému pokuseni
zneuZzit neznalosti, nezkuSenosti a neinformovanosti svych zdkazniki k dosazeni dodate¢nych
penéznich ptijma, které by jim odborné zdatni zdkaznici neumoznili ziskat.

Zakaznici obchodnikli s cennymi papiry €asto k obchodovéani cennymi papiry pfistupuji
jako ke sluzb¢ typu opravy automobilu ¢i postaveni rodinného domu, tedy zdkaznici véfi, Ze si
kupuji u obchodnika cennymi papiry kompletni sluzbu spocivajici ve ,,zhodnoceni svéfenych
penéznich prostfedki* a ze obchodnik cennymi papiry jim je povinen ¢i zavazan tuto sluzbu
dodat a Ze jim ji tedy doda. Pravé nezkuSenost a nevalné odborné znalosti zdkazniki jsou
lakadlem pro nepfiliS poctivé obchodniky s cennymi papiry pro poskytovani sluzeb
souvisejicich s prodejem a nakupem cennych papirti takovym zptisobem, pii kterém dochéazi ke
zbytecnému obchodovani cennych papirti za ucelem ziskani poplatkti za nakupy a prodeje
cennych papirt, coz odcerpava prostiedky z majetkového tic¢tu klienta v takovém objemu, ktery
1ze prohlasit za nadmérné obchodovani (churning).

Z cCisteé ekonomického hlediska je posouzeni stavu tzv. ,,nadmérného obchodovani* velmi
slozité — podrobnéjsi diskuse je naptiklad v (Astarita, 2010). Ekonomickym cilem obchodnika
cennymi papiry i klienta obchodnika je dosdhnout pfiriistek svého majetku diky ndkupim a
prodejiim cennych papirti na vetejnych kapitalovych trzich. Klient by se m¢l snazit svého cile
dosdhnout pomoci ndkupt a prodeji, ptficemz jakykoliv ndkup ¢i prodej je pro klienta spojen
s uhradou poplatkti obchodnikovi, ktery je diky tomu hmotné zainteresovan mj. na poctu
uskute¢nénych nakupti a prodeji klientem. Pfipomenme, Ze pokud klient naptiklad vlozi na
svtj ucet 1 mil. K¢, ktery jednorazovée pouzije na poplatky za nédkup futures kontraktii v objemu
600 000 K¢ a na marzovy ucet klient vlozi 400 000 K¢ a béhem dne investované prostiedky
ztrati, budou dale v ¢lanku zminéné tii ukazatele (pfedevsim C/E aj.) indikovat nastani
churningu, i kdyz z ekonomického hlediska pijde o vysoce rizikovou strategii, kterou si klient
vybral po zralé tivaze.

Aby se zabranilo shora uvedenym problémiim, je nadmérné obchodovani povazovano za
tzv. spravni delikt a vznik a povaha tohoto deliktu je vymezena pravnim ptfedpisem, kterym je
stale platné Stanovisko Komise pro cenné papiry ¢. 1/STAN/2006 ze dne 8. 2. 2006 (dale jen
»dtanovisko KCP*) (KCP, 2006). Toto Stanovisko KCP vyzaduje pro prokdzani existence
churningu na Gc¢tu zdkaznika — tj. na Uctu klienta obchodnika s cennymi papiry — soucasné
splnéni tfech zakladnich podminek, a to

a) kontrola obchodnika s cennymi papiry nad zdkaznikovym tctem,
b) odpovédnost za spravni delikt a
¢) nadmérnost obchodovani.

Z hlediska znalecké praxe je nejmén¢ narocnd na zpracovani podminka ,,b) odpovédnost za
spravni delikt®, kterd je vymezena jako objektivni, a tedy existujici bez ohledu na zavinéni.
Proto z hlediska znalecké praxe nemize byt uvedend podminka pfedmétem znaleckého
zkoumani a v této praci je zminéna pouze pro uplnost.

Z pohledu znaleckého zkoumani pii prokazovani churningu je nezbytné se zabyvat ziejmou
dvojici zbyvajicich otazek, tedy

= kontrolou obchodnika s cennymi papiry nad zédkaznikovym tGctem a
* nadmérnosti obchodovani.
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Ovsem v pfipadé, ze se v pribéhu znaleckého zkoumdani prokaze, ze se obchodnik
s cennymi papiry dopustil churningu na G¢tu zdkaznika, je nutné jesté stanovit velikost
majetkové jmy vzniklé klientovi obchodnika cennymi papiry - tedy z hlediska znaleckého
je nutno se jesté zabyvat

= kvantifikaci velikosti majetkové Gjmy klienta v disledku churningu.

Kontrola obchodnika s cennymi papiry nad zakaznikovym uc¢tem

Pokud chceme zkoumat ptitomnost (existenci) churningu na tctu klienta u obchodnika
cennymi papiry, je nejprve nezbytné vyzadat si vSechny pottebné podklady od klienta. Klasicky
se jednd o smluvni dokumentaci mezi klientem a obchodnikem s cennymi papiry a — pokud
existuje —1 o smluvni dokumentaci mezi klientem a investicnim zprosttedkovatelem, dale o tzv.
investi¢ni dotazniky, vypisy z majetkového a penézniho (finan¢niho) tctu klienta prokazujici
probéhlé obchody, e-mailovou komunikaci mezi klientem a obchodnikem cennymi papiry ev.
1 mezi klientem a investicnim zprosttedkovatelem. Déle je nutné pfi zkouméni pfitomnosti
churningu jesté zohlednit obsah hlasové komunikace mezi klientem a obchodnikem cennymi
papiry a mezi klientem a investi¢nim zprostfedkovatelem v procesu vlastniho obchodovani.

Zakon o podnikani na kapitdlovém trhu ¢. 256/2004 Sb. v § 15 mj. uvadi: ,, (1) Obchodnik
s cennymi papiry ...b) je povinen pozadovat od zdkaznika, podle druhu a rozsahu zakaznikem
pozadovanych investicnich sluzeb, informaci o jeho hospodarské situaci, zkusenostech v oblasti
investic do investicnich ndstrojii a cilech, které maji byt pozadovanou sluzbou dosazeny...*.
Uvedené typy informaci jsou obchodnikem s cennymi papiry ziskavany obvykle formou tzv.
investicnich  dotaznikti, kterymi jsou typicky papirové dotazniky s variantnim
preddefinovanymi odpovéd’'mi, ze kterych si klient vybira tu moznost, ktera se jej tyka, a dale
jsou zde uvedeny otazky, na které odpovida strucnou pisemnou formou — napiiklad jde
informace o Castce, kterou je klient ochoten investovat, o pfedchozich zkusenostech klienta
s obchodovanim cennych papirti apod.

Navic je v procesu znaleckého zkoumani pfirozen¢ vhodné se dotazat klienta, ktery se citi
byt poskozen jedndnim obchodnika s cennymi papiry —a to nejlépe pisemnou formou — na blizsi
okolnosti vzniku obchodniho vztahu klienta s obchodnikem cennymi papiry, na popis zptsobu,
jakym probihalo obchodovani vcetné kontaktnich telefonnich ¢isel, na ptfedchozi znalosti a
zkuSenosti klienta s obchodovanim apod. Uvedené informace ziskané od klienta nemaji pfi
samotném prokazovani churningu valny vyznam, protoze jde o informace ziskané az ex post,
tj. v dobé¢, kdy klient na vlastni ktizi prozil citat H. Heineho — ,,ZkuSenost je dobra skola, jen
Skolné je pfili§ vysoké.” — nebot’ klient typicky ztratil diky obchodovani podstatnou ¢ast ¢i
dokonce vSechny jim vlozené penézni prostiedky (ev. cenné papiry), které vlozil na sviij
finan¢ni (ev. majetkovy) ucet u obchodnika cennymi papiry a kterymi pak bylo obchodovano
na financnich trzich. Nicmén¢ jde o informace, které umozni v procesu znaleckého zkouméni
ovérit, zda jsou dokumenty dodané klientem kompletni, ¢i zda neni mozné ziskat informace
jeste jin¢ho typu — napftiklad klient v fad€ ptipadl neni schopen od sebe odlisit dva samostatné
pravni subjekty ucastnici se v procesu obchodovani cennymi papiry, kterymi jsou obchodnik
cennymi papiry a tzv. investicni zprostiedkovatel, ktery typicky poskytuje pouze investi¢ni
poradenstvi a dava klientovi investicni doporuceni a tim se snazi vzbudit zdjem klienta
o provedeni obchodl. Po takto vydaném doporuceni klient typicky vola na nahravanou
telefonickou linku obchodnika cennymi papiry, kterému klient dé ptikaz k obchodu, ktery mu
byl doporucen investi¢nim zprostfedkovatelem.

Aby bylo mozno posoudit, zda viibec a poptipad¢ do jaké miry, ma obchodnik s cennymi
papiry kontrolu nad uctem zékaznika, je nutno z formaln¢é pravniho hlediska nutno opét vyuzit
Stanovisko KCP (KCP, 2006, s. 2), které uvadi, ze:
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,,Pro vyhodnoceni, zda ma obchodnik faktickou kontrolu nad obchodovanim zakaznika,
vychazi Komise z deseti zakladnich faktorii, kterymi jsou:

1. Informovanost zakaznika

2. Predchozi zkusenost zdakaznika s cennymi papiry

3. Mira duvery vkladana zakaznikem do obchodnika

4. Procento obchodii uskutecnenych na doporuceni obchodnika

5. Mnozstvi casu vénované zakaznikem vlastni nezavislé analyze

6. Konkludentni souhlas zakaznika s provedenim obchodu, pokud byl védomé ucinéen a
pokud doporuceni obchodnika obsahovalo v§echny podstatné udaje

7. Predchozi schvaleni obchodu zakaznikem

8. Soucasné vedeni uctii otevienych zakaznikem u vice nez jednoho obchodnika

9. Pravdivost a presnost informact podavanych obchodnikem zdakaznikovi

10. Ekonomicky zaklad a vhodnost strategie obchodovani, pokud byla zakaznikovi

doporucena obchodnikem.

Na zakladeé techto faktoru lze ve zkoumaném pripadé urcit miru ,vlivu‘ obchodnika na
zakaznika. Pouhy fakt, Ze zdakaznik souhlasi s uskutecneénim obchodu a je o vysledku
obchodu informovan, neni rozhodujici pro posouzeni kontroly zdkaznika nad uctem, pokud
tato komunikace neni pro zakaznika dostatecné srozumitelnd nebo obchodnik po obdrzeni
stiznosti, zakaznika presvédci o jeji neopravnénosti.

Shora uvedené faktory jsou jak podle Stanoviska KCP tak i ostatn¢ z hlediska ,,selského
rozumu* vyznamné pro posouzeni toho, zda obchodnik cennymi papiry ma kontrolu nad
zakaznikovym uctem. Proto ve znaleckém posudku zabyvajicim se moznym churningem na
uctu zékaznika je nutno zjistit shora uvedené faktory na zakladé¢ informaci o pribchu
obchodniho vztahu klienta a obchodnika s cennymi papiry a ev. investi¢énim zprostfedkovatelem
a na zaklad¢ informaci o ptedchozich znalostech a zkuSenostech klienta s cennymi papiry a
jejich obchodovanim. Dale je nutno posoudit konkrétni dopady zjisténych skutecnosti o shora
uvedenych faktorech na pribéh a vysledky klientova obchodovani. Pfipomenime, ze 1 kdyz
Stanovisko KCP zminuje ,,obchodnika“ je zfejmé, ze diky existujicimu Zakonu o podnikéani na
kapitalovém trhu €. 256/2004 Sb. obchodnik zodpovida i za Cinnosti které de facto delegoval
na investi¢ni zprostiedkovatele.

1. Informovanost zakaznika
2. Predchozi zkuSenosti zakaznika s cennymi papiry

Informovanost zdkaznika a ptedchozi zkuSenosti zakaznika s cennymi papiry pomohou
nejlépe posoudit udaje uvedené v investiénim dotazniku. Klienti jsou typicky nepiili§ zkuSeni
a jejich odpovédi v investi¢nich dotaznicich byvaji obCas kuriézni. Na otazku ,Jaké typy
derivatii znate?*, klient pisemné odpovida, ze ,,komodity* a v jiném piipad¢ dokonce klient
pisemné odpovi, Ze zna ,,obce*. ,,Obcemi* m¢l mit klient na mysli ,,opce* — opcni kontrakty.
Ku cti nejmenovaného investicniho zprosttedkovatele dodejme, ze klient tvrdil, ze investi¢ni
dotaznik vypliioval zaméstnanec investicniho poradce a on jej pouze podepsal. V obou
uvedenych ptipadech byly do majetku klienta nakupovany akcie ETF fondu, které investovaly
pfedevsim do futures a opci a nadto velmi vyuzivaly obchodovani na margin. Z pravniho
hlediska byly na majetkovy ucet klienta u obchodnika s cennymi papiry nakupovany akcie,
zatimco z ekonomického hlediska byly na majetkovy ucet klienta nakupovany futures a opce,
které mély pouze pravni formu akcie.

Odbornou néarocnost problematiky tzv. derivati nejlépe demonstruje vycet potiebnych
znalosti, kter¢ jsou potiebne pro slozeni tzv. maklefské zkousky (,.Zkouska odborne
zpusobilosti na kapitalovych trzich podle vyhlasky CNB €. 143/2009 Sb., o odbornosti osob,
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pomoci kterych provadi obchodnik s cennymi papiry své ¢innosti) véetné tzv. urovné D, tj.
urovné derivaty.

V prubéhu Casu straveného u obchodnika se pochopitelné mohou ménit znalosti 1 zkuSenosti
klienta a proto je pro posouzeni aktudlniho stavu znalosti a zkuSenosti klienta vhodné ziskat
piipadné dalsi informace ze zdznamu telefonické komunikace mezi klientem a obchodnikem a
rovnéz mezi klientem a investi¢nim zprostiedkovatelem. Podle autorovych zkuSenosti nebyva
komunikace mezi klientem a investicnim zprostiedkovatelem viibec k dispozici. Jako kuriozitu
si mizeme uvést situaci, kdy obchodnik uvad¢l, Ze mél nahravané pouze Ctyfi telefonni linky
k podavani ptikazi klientd a Ze klient dal ptikaz k obchodu na paté nenahravané lince.

3. Mira divéry vkladana zakaznikem do obchodnika
4. Procento obchodii uskute¢nénych na doporuceni obchodnika
5. MnozZstvi ¢asu vénované zakaznikem vlastni nezavislé analyze

Z hlediska znalecké praxe jde o udaje, které 1ze znalecky zkoumat jen ve velmi omezené
mife.

Miru davéry vkladané zakaznikem do obchodnika nékdy napomiize postihnout fakt, ze
klient opakovan¢ vkladal na sviij finan¢ni ucet u obchodnika penézni prostredky a to i ptesto,
ze obchody se dlouhodob¢ nedaftily, a klientovi bylo — podle jeho vyjadieni — investi¢nim
zprostfedkovatelem doporucovano, aby investoval dalsi penézni prostfedky, aby tak vydélal na
dalSich obchodech a své ztracené penézni prostiedky dostal zpét.

Procento obchodil uskutecnénych na doporuceni obchodnika lze z dostupnych podklada
zjistit jen velmi tézko v ptipadech, kdy neni k dispozici pribéh pisemné ¢i telefonické
komunikace mezi klientem a investi¢nim zprostfedkovatelem, poptipadé¢ pisemna ¢i telefonicka
komunikace mezi klientem a obchodnikem v piipadech, kdy jsou samotnym obchodnikem
klientovi nabizeny obchodni ptileZitosti spocivajici v obchodu navrhovanym titulem cenného
papiru.

Mnozstvi ¢asu vénované zédkaznikem vlastni nezavislé analyze neni obvykle viibec mozné
z dostupnych dokumentt zjistit. Typicky klienti pfipoustéji, Ze pti obchodech sledovali ,,denni
tisk®, ¢i se zajimali o ,,vyvoj cen akcii®, v piipad¢ forexovych obchodl klienti uvadéji, ze
,.sledovali vyvoj devizovych kurzii na strankach CNB*. Uvedené informace poskytnuté klienty
nejsou vsak postacujici k posouzeni toho, zda klient dél4 analyzu nebo jen sleduje pohyb cen
akcii a ménovych kurzt. Obcas nastésti napomohou informace z investi¢nich dotazniki, kde se
klienti ptiznavaji ke svym typicky velmi omezenym znalostem v oblasti obchodovani cennych
papirt tj. 1 v oblasti rozhodovani o ndkupech a prodejich finan¢nich instrumentt.

6. Konkludentni souhlas zikaznika s provedenim obchodu, pokud byl védomé u¢inén
a pokud doporuceni obchodnika obsahovalo vSechny podstatné udaje
7. Pfedchozi schvaleni obchodu ziakaznikem

Podle autorovi dostupnych informaci se ,,konkludentni (tj. jinym zpisobem nezli slovnim)
souhlas zakaznika s provedenim obchodu, pokud byl védomé ucinén a pokud doporuceni
obchodnika obsahovalo v§echny podstatné udaje* v praxi vyskytuje spiSe u odborné zdatnéjsich
klienti a u forexovych obchodt, kde klient sdm — na zakladé napt. e-mailového doporuceni —
provede obchod zadanim obchodniho ptikazu vlozenim piikazu z klavesnice svého PC piimo
do obchodniho systému obchodnika s cennymi papiry ¢i do obchodniho systému forexového
obchodnika. V realit¢ mlize dokonce nastat i situace, kdy obchodnik s cennymi papiry —
prostiednictvim vSech investi¢nich doporuceni bez vyhrad pfijatych klientem od investi¢niho
zprostfedkovatele — fakticky namisto klienta provadi spravu prostfedkt deponovanych na
majetkovém a finan¢nim uctu klienta a klient, a¢ o této situaci vi, nic proti tomu zpiisobu
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zachazeni se svym majetkem nenamita az do doby, nezli je ztracena velka cast jeho majetku.
Obsah telefonické ¢i jiné komunikace mezi klientem a investicnim zprostfedkovatelem v této
situaci k dispozici nebyva.

Piedchozi schvaleni obchodu zakaznikem je v situaci na trzich cennych papird v CR
pomérné jednotnd — klient musi sdélit obchodnikovi s cennymi papiry svoji objednavku na
nahravanou telefonickou linku, tj. obchod zakaznikem byva typicky schvalen uz tim, Ze ptikaz
k obchodu zakaznik sam poda. Naproti tomu u forexovych obchodl je obchod schvélen
klientem tim, Ze si jej klient sdm vlozi ze svého PC do obchodniho systému forexového
obchodnika.

8. Soucasné vedeni ucti otevirenych zakaznikem u vice neZ jednoho obchodnika

Soucasné vedeni ucti otevienych zakaznikem u vice nez jednoho obchodnika nelze
z hlediska znaleckého jednoznacné prokézat. VétSinou lze na existenci vice Uctl u zakaznika
usoudit pouze z toho, ze klient dava prikaz k pifevodu penéznich prostfedki nebo cennych
papirGi na svllj majetkovy ucet vedeny u jiného obchodnika cennymi papiry. Podle udaji
dostupnych autorovi klienti mivaji otevieny typicky pouze jeden, ale nékdy i1 dva Gcty u dvou
ruznych obchodnikd, pfi¢emz klient obchoduje soucasné pouze na jednom z téchto ucti.

Pomérné Castym jevem je, ze klient, ktery ,,prohraje” na burze podstatnou ¢ast svych
prostiedki uloZzenych na uctu u obchodnika s cennymi papiry, odchéazi se zbytkem prostiedkti
k dal§imu obchodnikovi, aby zkusil opét Stésti. Vysledkem jsou takika totozné ptibehy liSici se
jen velikosti ztracenych ¢astek. Naptiklad jeden klient u prvniho obchodnika investoval 12 mil.
K¢ a zbylé 2 miliény Sel obchodovat k jinému obchodnikovi s obdobnou mirou Gspésnosti
investovani jako u prvniho obchodnika cennymi papiry. Jiny investor zase sv¢fil obchodnikovi
2,5 mil. K¢, pak naslouchal radam svého investicniho zprostfedkovatele jak nejlépe investovat
a dostal zpét pouze priblizné 500 tis. K¢. S touto ¢astkou pak odesel k dalsimu obchodnikovi a
na radu dal$iho investicniho zprostfedkovatele vlozil jesté dalsi 2 mil. K¢ a opét na zakladé rad
investi¢niho zprostfedkovatele investoval. Shrnuto — za pfiblizné¢ 16 mésicti z celkem
vloZenych 4,5 mil. K¢ na ucty obchodnikii s cennymi papiry zbylo pouze necelych 400 tis. K¢.
Rekordmanem v rychlosti ztraty majetku byl patrné klient, ktery rano svétil obchodnikovi 10
mil. K¢ a odpoledne mu na Gc¢tu u obchodnika zbyvaly pouhé 2 mil. K¢ — autorovi ¢lanku neni
znam dalsi osud klienta a ani zbylych dvou miliond.

9. Pravdivost a presnost informaci podavanych obchodnikem ziakaznikovi
10. Ekonomicky zaklad a vhodnost strategie obchodovani, pokud byla zakaznikovi
doporucena obchodnikem

Z hlediska znalecké praxe lze za ,,notny ofiSek™ povazovat pravé posouzeni pravdivosti a
piesnosti informaci podavanych obchodnikem zakaznikovi a rovnéz i posouzeni ekonomického
zékladu a vhodnosti strategie obchodovani, pokud byla zdkaznikovi doporu¢ena obchodnikem.
Pro zkoumani téchto zakladnich faktorii je nutno vychazet z informaci uvedenych
v investi¢nich doporucenich, pfiCemz v realit¢ se setkavame zpravidla s dvojim typem
investi¢nich doporuceni.

Za prvé jde o doporu¢eni majici formu odbornych textl, které ¢tenare s riznym vzdélanim
a zkuSenostmi seznamuji s nazorem autora investi¢niho doporuceni na vyvoj faktort, které
mohou ovlivnit budouci vyvoj trznich cen akcii, trznich cen komodit ¢i budouci velikost
ménovych kurzi atd. Z odborného hlediska jde takika vzdy alesponi o piijatelné odborné texty,
které neobsahuji vécné nespravnosti ¢i zavadéjici informace.

Za druhé jde o investi¢ni doporuceni majici Ustni formu, ktera jsou sdélena investi¢nim
zprostiedkovatelem (fid¢eji 1 pracovnikem obchodnika cennymi papiry) v pribéhu komunikaci
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mezi klientem a investi¢cnim zprostiedkovatelem, kdy investi¢ni zprostfedkovatel doporucuje
klientovi provést urcity typ obchodii. Informace o zptsobu, jakym investi¢ni zprosttedkovatel
ke svému ustnimu doporuceni obchodu doSel, nebyvaji vibec pii znaleckém zkouméni
k dispozici. Nékdy mize neexistenci analyzy (tj. neexistenci ekonomického zékladu a
vhodnosti strategie obchodovani) prokazat fakt, ze riiznym stejné rizikoveé averznim klientim
byly ve stejném Case a stejnym investi¢nim zprosttedkovatelem (ev. i pracovnikem obchodnika
s cennymi papiry) doporu¢ovany soucasné nakupy i prodeje té¢hoz finan¢niho instrumentu.

V praxi obchodnikli s cennymi papiry se pfili§ casto nevyskytuje situace, kdy je klientim
nabizena ze strany obchodnika vhodné celkova strategie obchodovani, tj. vhodna investi¢ni
strategie. Investi¢ni strategie je nabizena obchodnikem ptfedevs§im v situaci, kdy obchodnik
nabizi typicky instituciondlnim klientiim spravu jejich majetku a ev. i varianty spravy majetku.
Daleko typictéjsi je situace, kdy obchodnik pozadé klienta v investicnim dotazniku, aby si klient
sam zvolil investi¢ni strategii — tj. de facto i typ sluzeb a portfolio investi¢nich instrumentt,
které bude klientovi obchodnik ev. v jeho zastoupeni investi¢ni zprostfedkovatel nabizet
k obchodu a obchodnik pak obchodovat.

Nadmérnost obchodovani

V této Casti prispeévku se budeme vénovat problematice kvantifikace ukazateli nadmérného
obchodovani, kterym je v piipadé tzv. derivati predevsim ukazatel ,, Cost to Equity“ (C/E) a
v mensi mifte 1 ukazatele ,, Ukazatel cetnosti nakupii a prodejii na uctu (In and Out Trading) “ a
,, Ukazatel vyse nakladut ve vztahu ke ztrate “. Autor se detailnéji nezabyva technickymi aspekty
obchodovani tzv. derivatd, protoze to neni dilezité z hlediska zjistovani churningu na uctu
klienta (zdkaznika) obchodnika s cennymi papiry. V dale uvedenych informacich jsou ¢aste¢né

zohlednény informace z dokumentu (CNB, 2014b).

Pro posouzeni toho, kdy je obchodovani na ucet zdkaznika nadmérné je Stanoviskem KCP
pozadovéano zatadit kazdého zakaznika do jedné z tii zakladnich kategorii — jako zdkaznika
konzervativniho, béZného (standardniho) nebo spekulativniho. Rozc¢lenéni se déje na zaklade
investi¢niho profilu zdkaznika, finan¢nich potieb a cili zdkaznika. Pro Uplnost dodejme, Ze je
nutné rovnéz zohlednit ochotu zakaznikli podstupovat rizika ¢astecné ¢i Uplné ztraty Castky
vlozené na ucet klienta u obchodnika s cennymi papiry.

Stanovisko KCP pro tzv. ,,Op¢ni a marginové ucty* pozaduje kvili nutnosti zohlednit nutné
vyssi frekvenci obchodovani diky kratsi dobé trvani (expirace) opci a Stanovisko KCP (KCP,
2006, s. 5) vyslovné uvadi: ,Je tedy vhodnéjsi i pro analyzu nadmérného obchodovani na
marginovych uctech, které diky nucené uzaviranym pozicim a obchodovani na zaklade financni
paky vykazuji vyssi frekvenci obchodovani. Analyza rovnovahy vynosii a ndakladi umoZnuje
sledovat naklady obchodovani na uctu a rozhodnout, zda je zvolena strategie vhodna pro
prislusného zakaznika. Uvedené vede k zdaveru, Ze u opcnich a marginovych uctii je vhodné pro
analyzu nadmérného obchodovani pouzit ukazatele Cost to Equity.

Stanovisko KCP zminuje opce a marzové ucty. Tedy pfi zjisStovani churningu v situaci, kdy
probihaji ,,vyraznéjs$i“ obchody na marzin (ang. margin trade), tj. pfi obchodovani s vyuzitim
penézniho uvéru piijatého od obchodnika s cennymi papiry, je rovnéz vhodnéjsi pouzit jako
hlavni ukazatel nadmérnosti obchodovani ukazatel C/E.

Déle pfipomeiime, ze samotnd podstata obchodovani futures kontraktii je zaloZena na
pouziti velmi velké finan¢ni paky a zisky/ztraty z obchodl futures kontrakty jsou vkladany na
(ev. vybirany z) marzového uctu (angl. margin account). Klient totiz pii obchodovani futures
vkladéa na marzovy ucet jen malou ¢astku z celkové hodnoty obchodovaného kontraktu. Tedy i
pro zjiStovani churningu na majetkovém uctu na kterém existuji futures kontrakty je nutné
rovnéZ pouzivat pouze ukazatel C/E. Analogicky je tomu i v pfipad¢ forwardovych kontraktt,

65



Brada, J.: Problematika zjistovani churningu u terminovych kontrakti.

pokud jsou tyto kontrakty obchodovany s vyuzitim pakového efektu, naptiklad mize jit
specialni typy standardizovanych forexovych kontraktti u jednoho forexového obchodnika, kdy
klient na marzovy ucet vklada jen malou ¢astku z celkové ¢astky nakupovaného objemu bazické
mény.

Ukazatel Cost to Equity (C/E) je ve Stanovisku KCP (KCP, 2006, s. 3) definovan vztahem

Veskere naklady

Cost to Equity= (1)

Prumernycisty majetekna uctu

Z technického hlediska zde vznika problém, a sice zjisténi velikosti Citatele a stanoveni
velikosti jmenovatele, cemuz se budeme dale podrobnéji vénovat.

Veskeré naklady (Veskere naklady)

Jedna se o soucet vSech poplatkl, které klient plati obchodnikovi s cennymi papiry
v souvislosti se svym majetkovym Uctem i1 v souvislosti se svymi obchody uskutecnénymi
z tohoto majetkového uctu. Patii sem typicky klientem placené poplatky za vedeni majetkového
uctu, poplatky za provedeni ptikazi k ndkupu ¢i prodeji cennych papirit (véetné poplatkl za
zobchodovani tzv. derivata), poplatky za zapujceni cennych papirti, poplatky spojené
s Cerpanim uveru od obchodnika at’ v penézni formé ¢i formé cennych papirtt (tzv. REPO
obchody a revezni REPO obchody), poplatky za spravu cennych papirti na uctu klienty, uroky
z Cerpanych uvér od obchodnika s cennymi papiry apod.

V piipadé tzv. derivata do ,,Veskerych nakladi* nepatri cena opce (opéni prémie, angl.
option premium) — ani cena opce zaplacena za nakup opce a ani cena opce prijatd pii vypsani
(writing) opce, dale do ,,Veskerych nakladi* nepatii ani castky vlozené z uctu klienta
u obchodnika s cennymi papiry u obchodovanych futures kontraktli na marzovy ucet a ani
piipadné castky vlozené klientem u forwardovych kontrakti na marzovy ucet a dale do
,» Veskerych nakladt‘ nepatri pochopitelné ani jakékoliv platby v okamziku uzavieni ptipadné
uzaviené urokovych, ménovych ¢i trokové-ménovych swapt.

V piipadé op¢ni prémie jde o situaci analogickou nakupu ¢i prodeji akcie — majetek klienta
neni nakupem ¢i prodejem akcie za ,,spravnou trzni cenu® viibec dotfen, pouze se zménila
forma majetku klienta — misto penéznich prostfedki ma klient na svém Uc¢tu u obchodnika
cennymi papiry akcie (ev. nakoupené opce, ev. prodané opce). Ostatné¢ samotnou cenu akcie
muzeme chépat jako odménu za poskytnuti typicky ¢ty opcnich prav — prava podilet se na
fizeni spolecnosti, prava podilet se na vynosu spolecnosti, prava podilet se na likvida¢nim
zustatku a prava podilet se na navySovani zakladniho kapitélu.

V piipadé¢ futures kontraktt jde o situaci, kdy ¢ast penéznich prostredka klienta je alokovana
na marzovém uctu na kterém se budou vyporadéavat zisky/ztraty z pohybu cen futures kontrakta
na denni bazi. Z hlediska vlastnického je penézni ¢astka na marzovém Uctu stidle majetkem
klienta. Nazorngji — klient ma pohledavku z titulu penéznich prostfedkti ulozenych u ,,spravce*
marzového uctu. O cast prostiedkli deponovanych na marzovém uctu klient prichazi vyhradné
diky zménadm trznich cen futures kontraktdi, ev. trznich cen faktorGi urcujicich cenu
forwardovych kontrakti zobchodovanych klientem, napi. velikost referencnich urokovych
sazeb, ménovych kurzl atd. a nikoliv v disledku toho, Ze klient pfevedl prostiedky na marzovy
ucet.

V ptipad¢ uzavieni urokového, ménového nebo urokové-ménového swapu nedochazi
v okamziku uzavieni swapu k jakymkoliv platbam (s vyjimkou piipadné placenych poplatkl
za sjednani swapu). V piipadé, Ze byl swap uzavien za netrzni cenu, je nutné do ,,VeSkerych
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nakladi* zahrnout 1 ¢astku rozdilu mezi trzni a netrzni cenou, tj. zahrnout zisk/ztratu vzniklou
v dtsledku uzavieni swapu za netrzni cenu.

V ptipadé¢, Ze shora uvedené derivaty (a ostatné i standardni finan¢ni instrumenty, jakymi
jsou akcie, dluhopisy ¢i podilové listy) jsou uzavieny za ,netrzni ceny®, vstupuje do
,Veskerych ndklada* 1 ¢astka majetkové Gjmy (ev.majetkového prospéchu), ktera vznikla (ev.
ktery vznikl) klientovi v souvislosti s obchodem uzavienym za netrzni cenu.

Pramérny Cisty majetek na actu (Prumerny cisty majetek na uctu)

Velikost jmenovatele ukazatele ,,Primérny Cisty majetek na uctu* ze jmenovatele ukazatele
C/E ve zvoleném obdobi je poéitana v idealnim piipadé jako soucet velikosti ,,Cistého majetku
klienta“ (angl. Net Equity) na majetkovém uctu klienta u obchodnika s cennymi papiry na konci
kazdého obchodniho dne ve zkoumaném obdobi déleno poctem obchodnich dni ve zkoumaném
obdobi. Takto je stanovena denni velikost ,,Primérného ¢istého majetku na uctu klienta® ze
jmenovatele ukazatele C/E.

Nazorngji: ,,Cisty majetek klienta (angl. Net Equity) (pfesnéjsi by byl pojem ,,éisty majetek
na zakaznikove¢ (klientové) uctu®) (ke konkrétnimu dni) je ,,velikost trzni ceny vSech
nakoupenych investi¢nich instrumentli a penéznich prosttedkt drzenych (= uloZenych) na uctu
Klienta u obchodnika cennymi papiry* ke konci obchodniho dne. Pro ilustraci: Pokud zakaznik
obchodnika CP ke konkrétnimu datu vlozi na svlij dosud ,,prazdny* majetkovy tcet Castku
100 000 CZK a obchodnik CP ptij¢i zakaznikovi ¢astku 200 000 CZK, které jsou opét vlozeny
na ucet zakaznika, dosahuje ke konkrétnimu datu velikost ,,Cistého majetku zakaznika“ (tj. na
zékaznikove uctu) ¢astky 300 000 K¢ (a zdkaznik tuto ¢astku mize celou nebo ¢aste¢né pouzit
napf. k ndkupu cennych papirti, k placeni poplatkti obchodnikovi atd.). Pojem ,,net equity* tedy
neznamena ,,Cisty majetek zakaznika® tak, jak je chédpan v standardni ekonomické praxi, ktery
je zjevné pouhych 100 000 CZK {=,.Cisty majetek na uctu zédkaznika* (300 000 K¢&) MINUS
»Zavazky zakaznika vii¢i obchodnikovi za piijaty avére (200 000 K<)} .

U definice pojmu ,,Net Equity* tak, jak se vyskytuje pro potteby vypoctu ukazatele C/E,
dochazi k odlisSnému pojeti kategorie — ,.Cisty™ (,,net), kdy pojem ,Cisty majetek na
zékaznikove uctu* je odbornou ekonomickou vetejnosti chapan spise z pohledu ,,ic¢etniho* —
tj. jako ,,Cisty majetek zdkaznika* — tj. jako na majetek zakaznika zbyly zékaznikovi po odecteni
vSech zdkaznikovych zavazkl, které vyplyvaji z majetku drZzeného na uctu zakaznika u
obchodnika cennymi papiry a u dalSich subjekti).

Zhlediskaznaleckého zkouméani ma smysl zkoumat ptipadnou existenci churningu zpravidla
po dobu trvani obchodniho vztahu klienta a obchodnika s cennymi papiry. Za pocatecni datum
pro vypocet ukazateli churningu je vhodné povazovat vlozeni penéznich prostredkl na ucet
klienta u obchodnika cennymi papiry a konec obchodniho vztahu az do dne, kdy byly penézni
prostiedky klientovi vraceny, popiipad¢ az do dne zadaného znalci. Protoze Stanovisko KCP
ptedpoklada, ze churning je provadén na uctu klienta u obchodnika s cennymi papiry, je vhodné
kvantifikovat velikost ukazatelli pro churning na celém majetku klienta u obchodnika, tj. na
»souctu majetkového Uctu klienta i penézniho uctu klienta u obchodnika cennymi papiry (ev.
na souctu vSech majetkovych 1 penéznich ucta klienta u obchodnika), které zkracené¢ budeme
jen jako ,,ucet klienta®.

Velikost Net Equity snizuji poplatky placené obchodnikovi a popt. burze cennych papiri
(poplatky jsou placeny z prostiedki klienta a tedy snizuji velikost Net Equity na uc¢tu klienta
u obchodnika cennych papiri a zvySuji naklady hrazené klientem). Pfipomenme, ze v piipadé
opce klientem placend op¢ni prémie (option premium) neni poplatkem placenym klientem
(. kupujicim opce), tj. neni ndkladem placenym klientem (a neméni typicky ani velikost Net
Equity — pokud je tedy opce koupena za tzv. ,,spravnou trzni cenu®). Prave tak vypsand op¢ni
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prémie neni vynosem klienta, ktery méni velikost nadkladi hrazenych klientem (a neméni
typicky ani velikost Net Equity — pokud je opce vypsana za tzv. ,,spravnou trzni cenu®).

Velikost Net Equity je v piipadé nakupu ¢i prodeje opci (opEnich kontraktl) ovlivnéna
velikosti souctu tiech dale uvedenych ¢asti u kupujiciho i prodavajiciho opce.

1. V piipadé kupujiciho opce (tj. v piipadé, ze je pocitano Net Equity na uctu klienta, ktery
nakoupil opci),

a) velikosti opcni prémie, kterou zaplati kupujici v okamziku nakupu opce, je odepsana
klientovi z jeho finan¢niho uctu.

b) PLUS velikosti trzni ceny op¢ni prémie, za kterou by kupujici opce mohl opci prodat
(jde o tzv. Net Present Value ceny opce) v konkrétnim dni ve kterém se pocita Net
Equity klienta — typicky jde o tzv. ,,close price* opce. (Poznamka: I kdyZ se Net Equity
pocita vzdy ke konci obchodniho dne, tj. po vypofadani pozic na marzovych uctech
klienta, bude v den poftizeni opce nejpravdépodobnéji dopad do Net Equity kupujiciho
opce spise ,,maly*.),

c) PLUS velikosti pfirtistku majetku, ktery muze nastat u kupujiciho v duasledku
teoretického uplatnéni opce v ptislusném dni. (Jde o tzv. zisk kupujiciho z pfecenéni
op¢ni pozice — u kupujiciho opce nabyvd hodnot ,nula® az teoreticky ,,PLUS
nekonecno).

2. V ptipad¢ prodavajiciho (vypisovatele) opce,

a) velikosti opéni prémie, kterou obdrzi prodavajici opce v okamziku prodeje opce, je
piipsana prodéavajicimu (klientovi) na jeho finan¢ni ucet (ev. na marzovy ucet klienta),

b) PLUS velikosti trzni ceny op¢ni prémie, za kterou by prodavajici opce mohl opci koupit
(jde o tzv. Net Present Value ceny opce) v konkrétnim dni ve kterém se pocita Net
Equity klienta. (Poznamka: I kdyz se Net Equity pocita vzdy ke konci obchodniho dne,
tj. po vyporadani pozic na marzovych uctech klienta, bude v den vypsani opce
nejpravdépodobnéji dopad do Net Equity klienta vypisovatele opce spiSe ,,maly*.),

c¢) PLUS velikosti piirGstku majetku, ktery mtize nastat u prodavajiciho v dusledku
teoretického uplatnéni opce kupujicim v piislusném dni. (Jde o tzv. zisk prodavajiciho
z precenéni op¢ni pozice — u prodavajiciho opce nabyva hodnoty ,,nula* az teoreticky
,,MINUS nekonecno.

Pfi stanoveni velikosti Net Equity je v pfipad¢ nakupu (long pozice) ¢i prodeje (short
pozice) futures kontraktu Net Equity ovlivnéna dale uvedenymi skutecnostmi.

Za nékup (ev. prodej) futures kontaktu klient plati obchodnikovi cennymi papiry ev. i burze
cennych papirti poplatek, ktery je ndkladem klienta a velikost takto placenych poplatki tedy
snizuje velikost Net Equity klienta a vstupuje do Citatele ukazatele Cost-to-Equity.

Pti vypoctu Net Equity se nezahrnuje do ,,Cistého majetku klienta® (tj. do Net Equity)
»hominalni hodnota* nakoupené¢ho ¢i prodaného futures kontraktu. Nakupem ¢i prodejem
futures kontraktu na uctu klienta u obchodnika cennymi papiry (tj. na ac¢tu, na kterém se stanovi
Net Equity) soucasné vznika pohledavka a zdvazek (ve vysi ,,nomindlni hodnoty* futures —
analogickym zptusobem jako je tomu u ndkupu akcie, coz ve svém dusledku nema jakykoliv
dopad do velikosti majetku klienta vedeného na majetkovém uctu u obchodnika cennymi

papiry.

Poznamka: ,,Nomindlni (= hypotetickd = obchodovana) hodnota® futures kontraktu je
Castka, kterd je vystavena riziku zmény trzni ceny. Naptiklad, koupi-li si klient futures na
dodani 100 000 ks akcii po 20 USD/kus s doddnim 31. 12. 2016 je ,,nomindlni hodnotou*
futures ¢astka 2 mil. USD (= 100 000 ks krat 20 USD/1ks). ,,Realizaci futures* z naseho
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prikladu chapeme fyzické dodani a fyzické zaplaceni akcii dodanych 31. 12. 2016. Navic by
pripadné chybné (!) zahrnuti ,,nominani hodnoty* futures do Net Equity zptisobilo, ze velikost
,»Net Equity by byla typicky obrovska, tedy obrovska by byla i velikost ,,Primérného Cisté¢ho
majetku® na uctu klienta, tj. hodnota ukazatele C/E by byla typicky zanedbatelné velkd, coz by
»skoro vzdy* vedlo k tomu, ze pokud uctu klienta nékdy byly obchodovany futures, velikost
ukazatele C/E by nikdy nemohla indikovat existenci churningu!

Pti vypoctu Net Equity se do velikosti Net Equity promitaji zisky/ztraty z trzniho ptecenéni
futures kontraktu. (Je tomu analogicky jako v pfipad¢, Ze do portfolia klienta jsou nakoupeny
akcie s dobou dodani a zaplaceni naptiklad 2 roky ode dne uzavieni obchodu.)

Poznamka: Pokud je futures kontrakt plnén (vypofadan) v penézni formé, je zminéné plnéni
zahrnuto jiz v ziscich/ztratach z trzniho pifecenéni futures kontraktu na marzovém uctu.
Ptipadné dodani pokladového fyzického aktiva (napf. elektrické energie) za cenu sjednanou ve
futures kontraktu z titulu realizace futures a jeho zaplaceni, se uz ve velikosti Net Equity
neprojevi.

V piipad¢ trokovych, ménovych a trokové ménovych swapt se do velikosti Net Equity
promitnou pouze zmény v disledku precenéni zminénych swapt a jak jiz bylo uvedeno dfive,
piipadny cenovy rozdil vznikly pfi uzavieni swapu za netrzni cenu.

»Ukazatel ¢etnosti nakupt a prodeji na ictu (In and Out Trading)*

Ukazatel ¢etnosti ndkupti a prodeji na uctu (In and Out Trading) by mél dle Stanoviska
KCP gzjistit, béhem jak dlouhého ¢asového obdobi jsou nakoupené investi¢ni instrumenty opét
prodény. Nepiiméien¢ vysoky pocet intraday nebo kratkodobych obchodl by mél naznacovat
neucelné nakupy a prodeje. Jako indikator churningu je reguldtorem posuzovana situace, kdy
je 50 % hodnoty majetku na G¢tu drzeno méné nez 15 dni.

V ptipad¢ obchodt tzv. derivaty zde vznikd vazny problém spocivajici v tom, ze nakup ¢i
prodej futures kontraktl diky své velké ,,nominalni hodnoté vystavené trznim rizikim, muze
nepiizniveé ovlivnit velikost ukazatele ,,In and Out Trading*, nebot’ penézni prostredky vlozené
na marzovy ucet klienta u ,,spravce futures nemusi vydrzet ani jednotky dni. Uvedena
skutecnost vede autora tohoto ¢lanku zavéru, Ze pouzivat ukazatel ,,In a Out Trading™ jako
indikator mozného churningu je v piipadé terminovych kontrakti typu futures a forwardi
(zejména ménovych) obecné notné¢ osemetné a diskutabilni. Z ekonomického hlediska je
situace velmi podobna napft. u obchodl akciemi nekterych ETF fondi, které do kontraktl typu
futures dle svych prospektli emitenta vyrazné investuji.

»UKkazatel vySe nakladi ve vztahu ke ztraté“

Ukazatel vyse nakladli ve vztahu ke ztraté zjist'uje, jakou Casti se ¢astka ,,VySe naklada“
(typicky poplatky placené klientem a urokové naklady) podili na celkové ztraté na uctu klienta
u obchodnika s cennymi papiry, tj. fakticky za celou dobu trvani obchodniho vztahu klienta
s obchodnikem cennymi papiry, béhem néhoz klient z obchodovani utrpél majetkovou tjmu.
Podle nazoru reguléatora 1ze nadmérné obchodovani spatfovat v situaci, kdy ukazatel prevysuje
50 %. V piipadé dosazeni zisku uvedeny ukazatel neni aplikovatelny. AvSak z hlediska
znalecké praxe, kolik klient bude nespokojenych s postupem obchodnika cennymi papiry,
kdyz obchodnik — i pfes poruSeni vzajemnych ustnich dohod ¢i uzavienych smluv — majetek
klienta zhodnoti?

Pouziti ukazateli pro zjiSténi nadmérného obchodovani (churningu) u tzv. derivati

V ptipad¢, Ze ucet klienta obsahuje derivaty a piipadné 1 velké obchody na marzin
(marzové obchody), neni pfili§ smysluplné pouZzivat ukazatel ,,In and Out Trading® a ukazatel
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,»VysSe nakladii ve vztahu ke ztraté. Oba posledné zminéné ukazatele z podstaty své existence
nedavaji pfili§ silné voditko k identifikaci mozného churningu a tak fakticky zbyva pouze
ukazatel Cost to Equity (C/E), ktery je nutno spocitat na ro¢ni bazi (tj. annualizované s vyuzitim
poctu obchodnich dni v roce)!!! Z ekonomického hlediska je pti vypoctu ukazatele C/E hledana
odpovéd’ na otazku, jak velka musi byt primérna ro¢ni mira vynosnosti ,,Primérného c¢istého
majetku® drzeného na uctu klienta za kalendaini rok, aby klient byl schopen uhradit z ro¢niho
vynosu zaplacené ,,Veskeré naklady* (tj. z logiky pozadavku na ,,annualizovany vypocet* C/E
se jednat o pomérnou umeéle dopoctenou cast ,,Veskerych naklada®, ktera pfipada na jeden
kalendaini rok obsazeny ve zkoumaném obdobi).

Stanovisko KCP uvadi (viz Obr. 1) jakym zplisobem je nutno pfistoupit k pouziti ukazatele
churningu.

Obr. 1: Vztah ukazatele C/E k nadmérnému obchodovani

Tabulka ¢. 2: Vztah C/E k nadmérnému obchodovani

Vyse nakladi ve vztahu
k prumérnému ¢istému majetku Nadmeérnost obchodovani (churning)
zakaznika (p. a.)

Moznost churningu

(1)
4% (nadmémé obchodovani u konzervativnich zédkazniki)
8 o, Presumpce churningu
0 (nadmé&rné obchodovani u béznych zakaznik)
Pfitomnost churnin
12 % o su

(nadmémé obchodovani u spekulativnich zakaznikt)

Zdroj: KCP (2006, s. 4).

Je ztejmé, Zze hodnoty ukazatele C/E piekracujici 4 % indikuji moznost nadmérného
obchodovani u konzervativng investujicich klientti, hodnoty C/E ptekracujici 8 % pak moZnost
nadmérného obchodovéni u standardnich (béZznych) klient a hodnoty C/E ptekracujici 12 %
pak moznost nadmérného obchodovani u klientd, ktefi jsou ochotni pfi svém investovani
podstupovat velka rizika ztraty majetku.

Je vhodné pfipomenout, Ze samotné prekroc¢eni hodnot ukazateld C/E a ani jinych ukazateld,
neni postacujici k prokazani churningu. Nutné je vedle toho pfedevSim prokazat existenci
,kontroly nad zdkaznikovym tG¢tem* u obchodnika s cennymi papiry.

Kvantifikace majetkové ujmy klienta v diisledku churningu

Stanovisko KCP sice dava velmi hruby navod na to, jak zjistit zda na zédkaznikové uctu
u obchodnika doslo k nadmérnému obchodovani, tj. zda se obchodnik s cennymi papiry dopustil
spravniho deliktu. Protoze nadmérné obchodovéni (churning) je vedle spravniho deliktu rovnéz
,hekala obchodni praktika®, ze které¢ vznika Klientovi majetkova ujma, je nutné uvedenou
majetkovou ujmu vzniklou Klientovi rovnéz kvantifikovat. Z ekonomického hlediska vznika
problém, jakym zplisobem kvantifikovat velikost majetkové Gjmy, kterd byla Klientovi
zpusobena nadmérnym obchodovanim. Stanovisko KCP pfimo ani nepfimo nedava navod na
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to, jakym zpusobem urcit velikost majetkové Ujmy, ktera vznikla klientovi v disledku
nadmérného obchodovani.

Nyni si popisSme, jakym zpisobem miizeme kvantifikovat velikost majetkové ujmy vzniklé
klientovi v disledku nadmérného obchodovani na jeho uctu (i€tech) u obchodnika s cennymi
papiry. Jiz prastary Clanek (Harvard Law Review, 1967) konstatuje, Ze vypocet nahrady
klientovi poskozeného churningem je velmi slozity, aniz ov§em dava navod na to, jak uvedenou
néhradu zjistit. Clanek pouze konstatuje, Ze v pojeti ,,Quasi-contractual Recovery* by mél
obchodnik vratit klientovi majetkovy prospéch, ktery ziskal obchodnik diky churningu. V pojeti
,,Out of Pocket Recovery* by mél obchodnik vratit klientovi postizenému churningem 1 penézni
prostiedky, o které klient ptisel v diisledku churningu. V pojeti ,,Loss of Bargain Recovery* by
mél obchodnik nahradit klientovi 1 zisk z uslé obchodni ptilezitosti. Posledni zminény zptisob
je ovSem z hlediska praktického jen velmi obtizné znalecky prokazatelny, a proto se jim autor
v této praci nezabyva. Na zdklad¢ uvedeného se autor této prace piiklani pii kvantifikaci
majetkové ujmy klienta vzniklé klientovi v disledku nadmérného obchodovani na jeho uctu
u obchodnika vychézet z ,,Out of Pocket Recovery*.

Dale si ukdzeme prakticky postup, jakym mizeme kvantifikovat velikost majetkové Gjmy
vzniklé klientovi v disledku churningu. Vyjdéme ze situace, kdy je klientovi ke dni konce
zkoumaného obdobi (typicky jde o den ukoncéeni obchodi ¢i den ukonceni obchodniho vztahu
klienta s obchodnikem) zjiS§tén churning (vCetné prokézané , kontroly obchodnika nad uctem
zékaznika“) na klientové majetkovém uctu.

Nejprve uméle dopocteme hodnoty ukazateli C/E pro kazdy obchodni den za celou dobu
trvani obchodniho vztahu klienta s obchodnikem (popt. 1 jiné spocteme jiné ukazatele indikujici
churning). Technickym indikatorem existence churningu v kazdém obchodnim dni je dosazeni
prislusné velikosti ukazatele C/E (4 % nebo 8 % nebo 12 %) ke konci ptislusného obchodniho
dne. Ke konci obchodniho dne piedstavuje polozka cisty majetek klienta (Net Equity)
zachycena na dennich penézni ¢astku, kterou by Klient mohl ziskat pti prodeji svého majetku
(v€etné uzavieni pozic u terminovych kontrakt futures) za trzni cenu ke konci piislusného
obchodniho dne.

Pro ilustraci si mizeme ukazat, jakym zplisobem lze ptistupovat ke kvantifikaci majetkové
ujmy v obou ptipadech s vyuzitim shora uvedeného indikatoru C/E (a ev. i jinych ukazateli
churningu):

1. Ptistup (,,Quasi-contractual Recovery*) —majetkova jjma klienta v dtisledku churningu
je tvotena ,,Veskerymi naklady* (tj. Citatelem z ukazatele C/E) klienta ke dni ukonceni
obchodi MINUS ,,Veskeré naklady* klienta pfed dnem a vcetné dne, kdy bylo
indikovano poprvé ,,nadmérné obchodovani* vyjadiené indikatorem (C/E) (a ptipadné
1 jinym ukazatelem). Nebo

2. pristup (,,Out of Pocket Recovery*) majetkova Gjma klienta v disledku churningu je
tvotend ,,Cenou majetku Klienta (Net Equity) na u¢tu u obchodnika cennymi papiry ke
konci dne, pted nimz vzniklo nadmérné obchodovani vyjadiené indikatorem (C/E)*
MINUS ,,Cena majetku Klienta (Net Equity) na uctu obchodnika ke dni ukonceni
obchodii na konci zkoumaného obdobi*.

Vyhodou prvniho zpisobu (ad. 1.), tj. ,,s¢itani nadmérnych poplatkti placenych Klientem
obchodnikovi®) je velka srozumitelnost a nézornost uvedené¢ho postupu. Nevhodnym
dasledkem uvedeného postupu je, Ze ziistava moznost, ze klientem placena vyse poplatkli po
dni, kdy je dosazeno churningu, zavisi i na velikosti vyvoje cen cennych papirt (v¢. derivati)
na trhu po dni, kdy je dosazeno churningu.
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Nadmérné obchodovani z povahy véci ekonomicky znamend, Ze klient (na doporuceni
obchodnika CP) plati ,,moc* na poplatcich obchodnikovi. Z uvedeného je zifejmé, ze z existence
churningu logicky vzdy vyplyva skuteCnost, ze velikost placenych poplatkii obchodnikovi
(v€etné urokovych nakladi placenych klientem) vzdy ovlivni i budouci strukturu investic
klienta! Nazorn¢: Klient utratil ,,moc* za poplatky a nema pak prostfedky na investice, které by
mohl jinak uskute¢nit. Navic nadmérné obchodovani potencialné zpiisobuje to, ze klient byva
vystaven mnohem vétSim rizikim tbytku svého majetku z titulu toho, Ze obchodnik cennymi
papiry Klienta vystavi vys$§im rizikiim poklesu ubytku majetku nezli by tomu bylo v pfipadé,
pokud by k churningu nedoslo. Nazorné: Klient na doporuceni obchodnika CP vypise (= prodd)
vétsi mnozstvi opci, aby obchodnik CP ziskal vétsi poplatky, a tim se klient vystavi vétSimu
riziku ztraty a podobné.

Vyhodou druhého zpiisobu (ad 2.), tj. ,,provedeni fiktivniho odprodeje portfolia klienta
v den nastani churningu® je to, ze klientovi uz po datu piekroc¢eni hranice ,,churningu* nevznika
majetkova ujma (¢i prospéch) v disledku dalsich placenych poplatki klientem, ani v disledku
nevhodného pohybu trznich cen nakoupenych cennych papirti v portfoliu klienta a ani v disledku
mozného zvySeného rizika vzniku majetkové ujmy z nevhodné struktury investovaného
majetku. Tedy Klient v pfipad€ prokdzani churningu obdrzi zpét stav svého portfolia ve vysi
Net Equity pted dnem, kdy byl poprvé detekovan churning pomoci ukazatele (C/E) — tj. klient
pripadné jesté uhradi cerpané uvéry od obchodnika cennymi papiry a ponecha si penézni ¢astku
(¢i jeji ekvivalent v cennych papirech apod.), zatimco obchodnik si poneché vysledky ,,svého*
investovani na klientové uctu u obchodnika, ke dni ukon¢eni obchodd, tj. ke dni v némz jiz bylo
indikovdno nadmérné obchodovani na klientové tctu.

Tj. po dni ,nastani churningu® (vyjadfenym ukazatelem C/E) uz u tohoto postupu
kvantifikace majetkové Gjmy neexistuje ekonomicka budoucnost, kterd muze byt jakkoliv
ovlivnéna velikosti klientem placenych poplatki ,,v budoucnu®, a ani nemtize byt ovlivnéna
pohybem trznich cen.

Z toho, ze ,,obchodnik ma kontrolu nad G¢tem zékaznika (klienta)* zaroven vyplyva, ze
ekonomické dusledky svych poradenskych aktivit nese sam obchodnik cennymi papiry a
velikost majetkové Gjmy neni jak pro klienta, tak i pro obchodnika cennymi papiry ani pozitivné
ani negativné ovlivnéna pohybem trznich cen investi¢nich nastroji a dalSimi poplatky
placenymi po nastani stavu churningu.

Zavér
V préci byl ukdzan zpiisob, jakym je mozno v soudné znalecké praxi pfistupovat k problematice
prokazovani existence nadmérného obchodovani (angl. churningu) na majetkovém uctu klienta
obchodnika s cennymi papiry, tj. prokazovani tzv. kontroly obchodnika nad zédkaznikovym
uctem 1 problematiku vypoctu ukazateli (zejména Cost to Equity) indikujicich vznik
nadmérného obchodovani, pficemz na majetkovém Uctu klienta jsou obchodovany tzv. derivaty
— predevsim futures, opce a dale ETF fondy investujici podstatnou cast svych aktiv do futures
a opci. Zvlastni pozornost pak byla vénovana problematice kvantifikace velikosti majetkové

ujmy vzniklé klientovi v disledku nadmérného obchodovani, ktera neni predmétem z4jmu
regulatornich organti a tedy ani pfedpisti vydavanych regulatory kapitalovych trhi.
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Problematika zjiSt'ovani churningu u terminovych kontraktu

Jaroslav Brada

ABSTRAKT

Clanek ukazuje zptsob jakym je mozno v soudné znalecké praxi piistupovat k problematice
prokazovani existence nadmérného obchodovani na majetkovém uctu klienta obchodnika
s cennymi papiry, pficemz na majetkovém uctu klienta jsou obchodovany tzv. derivaty —
predevsim futures, opce a ETF fondy investujici podstatnou ¢ast svych aktiv do futures a opci.
Daéle jsou v praci popsany, které pomohou v soudné znalecké praxi indikovat tzv. kontrolu
obchodnika cennymi papiry nad zdkaznickym uctem klienta. Je diskutovana rovnéz problematika
vypoctl ukazatelti (predev§im C/E) a neexistence jednoznacnych algoritmi, které popisuji
zpusob vypocti ukazateli indikujicich nadmérné obchodovani a to nejen u portfolii
obsahujicich derivaty. Zvlastni pozornost je veénovana problematice stanoveni velikosti
majetkové ujmy vzniklé klientovi v disledku nadmérného obchodovani.

Kli¢ova slova: Churning; Derivaty; Cost to Equity.

The Problem of Churning Detection in Derivatives

ABSTRACT

The paper shows the way you can in forensic practice solve problem of proving the existence
of excessive trading (churning) in client securities account held by securities dealer. Mentioned
securities account held derivatives also. Derivatives are especially futures, options and ETF
funds that invest a substantial portion of its own assets in futures and options. Furthermore, the
work describe how it is possible in the forensic practice prove the “control of trader over
customer account”. It is also discussed the issue of calculation of indicators (esp. Cost to Equity)
and the absence of clear algorithms that describe how the calculations of indicators of churning
should be done and not only for portfolios (client accounts) containing derivatives. Special
attention is paid to the determination of the size of property damage (loss) calculation by
churning to the client.

Key words: Churning; Derivatives; Cost to Equity.
JEL classification: G28, K22, G30.
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