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CESKA REPUBLIKA

_ ROZSUDEK
JMENEM REPUBLIKY

Nejvyssi spravai soud rozhodl v senaté slozeném z predsedy JUDr. Josefa Baxy a
soudkyti JUDr. Lenky Kaniové a JUDr. Marie Ziskové v pravni véci zalobce F. b., spol. s
r. o, IC 61054640, proti zalované Komisi pro cenné papiry, se sidlem Washingtonova 7,

111 21 Praha 1, v rizeni o zalobé proti rozhodnuti prezidia Komise pro cenné papiry ze
dne 13. 9. 2002, ¢j. 10/SoO/17/2002/1,

takto:

I. Zalobase zamita.
II. Zalobce nem4 pravo nanahradu nakladu rizeni.

IIl. Zalovanémuse nepfiznava pravo nanahradu nakladu fizeni.

Odtvodnént:

L.
Zaloba a Zalobni body

Vcas podanou zalobou ze dne 13. 12. 2002 broji zalobce proti rozhodnuti prezidia
Komise pro cenné papiry (dale jen ,prezidium®) ze dne 13. 9. 2002, ¢j. 10/SoO/17/2002/1,
kterym prezidium zménilo podle § 59 odst. 2 spravniho radu vyrok I. rozhodnuti Komise
pro cenné papiry ze dne 3. 6. 2002, ¢j. 51/So/64/2001/6 (spravné patrné dj.
51/S0/64/2001/7 - pozn. soudu), tak, ze se zalobci za poruseni ustanoventi

a) § 472 odst. 1 pism. ) a § 47b odst. 1 pism. a) zikona CNR ¢& 591/1992 Sb., o
cennych papirech (dale jen ,zakon o cennych papirech®), kterého se dopustil tim, ze
v ramci organizace vnitrniho provozu pri poskytovani investicnich sluzeb umoznil,
aby svérené financni prostredky a investi¢ni instrumenty byly evidovany na uctu
spolecnosti B., a.s., IC X, Ym? znatné zvysil moznost prenosu rizik. Tim, ze
umoznil vyuziti prostfedkt k obchodim na tcet spolecnosti B., a. s., navic kromé
prenosu rizika zvysil nebezpeli stfetu zajma mezi zakazniky vyuzivajicimi pti
obchodovani s investiénimi instrumenty uvér od spolecnosti B., a. s., ptipadné od
spolecnosti F., d. z., IC X, navzajem a téz mezi zakazniky a spolecnosti B., a. s., a



spolecnosti F., b. s., a. s., IC X, jez se jako smluvni strana Ucastnila repooperaci
[pozn. soudu: repooperacemi se rozumi zajistovaci prevod cennych papira se
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soucasnym sjednanim jejich zpétného prevodu, jehoz ucéelem je zajistit pohledavku
z ivéru] s obchodniky s cennymi papiry - spolecnostmi R. C. a. L. P.; s. r. 0., IC X,
a C.F,,s. r. 0, IC X; tyto repooperace obstaraval, resp. zprostredkovaval zalobce za
vyuziti cennych papirt zakaznikg;

b) § 47b odst. 1 pism. e) zakona o cennych papirech, kterého se dopustil tim, ze
zakazniky dostate¢né neupozornil na dulezité skutecnosti souvisejici s obchodem
s investicnimi instrumenty zakaznika, zejména na mozna rizika s nim spojena;

c) § 45 odst. 2 zakona o cennych papirech, kterého se dopustil tim, nez vykonaval
jinou podnikatelskou linnost, nez je poskytovani investi¢nich sluzeb, spoéivajic
v obstaravani, resp. zprostredkovavani Gveru;

uklada podle § 86 odst. 1 pism. a) zakona o cennych papirech povinnost neprodlené
od doruceni tohoto rozhodnuti ukoncit vykon cinnosti spocivajici v obstaravani, resp.
zprostredkovavani uveéra.

Vyrok IL, jimz podle § 86 odst. 1 pism. b) zakona o cennych papirech Komise pro
cenné papiry ulozila zalobci pokutu ve vysi 1500 000 K¢, prezidium podle § 59 odst. 2
spravniho radu potvrdilo.

Vyrok IV. zménilo prezidium podle § 59 odst. 2 spravniho fadu tak, ze spravni
fizeni ve véci mozného poruseni § 47a odst. 1 pism. b) a d) a § 47b odst. 1 pism. ¢) a g) ve
spojeni s § 79 odst. 2 zakona o cennych papirech podle § 30 spravniho radu zastavilo, nebot

odpadl jeho duvod.

Shora uvedené rozhodnuti napadl Zalobce v rozsahu vyrokd I. a II. Zalobni body
lze rozclenit takto:

1. Zalovana nebyla opravnéna uloZit Zalobci pokutu, nebot podle § 87 odst. 2 zékona
o cennych papirech lze fizeni o ulozeni pokuty zahajit do 6 mésict ode dne, kdy se
Komise dozvédéla o skutecnostech rozhodnych pro ulozeni pokuty [pozn. soudu:
jedna se o znéni G¢inné od 1. 1. 2001, zavedené novelou ¢. 362/2000 Sb.]. Komise se
o rozhodnych skuteénostech dozvédéla nejpozdéji dne 3. 11. 2000, kdy ji byla mimo
jiné predana Smlouva o pljéce na obchodovani s cennymi papiry uzaviena mezi
alobcem, spole¢nosti B., a. s., a panem P. S. Zalobce nesouhlasi s pravnim nézorem
prezidia, podle néhoz ze smluv v roce 2000 Komisi pfedlozenych nikterak neplyne,
ze by financni prostredky a cenné papiry byly vedeny na cétu spolednosti B., a. s.,
priCemz prava a povinnosti stran byly koncipovany jinak, a tedy ze nebylo mozno
dojit k zavéru, Ze se Zalobce dopousti protipravniho jednani. Zalobce m4 naopak za
to, ze zCl. I odst. 3 a IV. odst. 5 Smlouvy o ptjéce na obchodovani s cennymi
papiry jednoznacné plyne, ze cenné papiry zakaznika jsou vedeny na uctu
spoleCnosti B., a. s., a z ¢l. V. odst. 5 téze smlouvy zZe se podava opravnéni zalobce
k provadéni kratkodobych repooperaci s cennymi papiry klienta.



Pro aplikaci § 87 odst. 2 zakona o cennych papirech neni rozhodna skutecnost, ze
zakon o cennych papirech pred 1. 1. 2001 neupravoval vyslovné poskytovani,
pripadné zprostredkovavani Gvéru a pujcek zakaznikam, nebot pokuta byla zalobci
ulozena za poruseni ustanoveni zakona o cennych papirech, ktera byla soucasti i
tehdy platné pravni dpravy (3. 11. 2000 ovsem jiz byla ve Sbirce zakonu
publikovana novela ¢. 362/2000 Sb., ktera poskytovani Gvéra jako vedlejsi
investicni sluzbu upravovala, a kterou zalovana jisté



znat méla); znéni § 47a odst. 1 pism. e) a § 47b odst. 1 pism. a) a €) zdkona cennych
papirech je zcela shodné se znénim G¢innym k 3. 11. 2000. Zakaz stanoveny v § 45
odst. 2 zakona o cennych papirech, ktery mél zalobce porusit tim, ze vykonaval
jinou podnikatelskou ¢innost, nez je poskytovani investicnich sluzeb [nikoliv tedy
poskytovanim vedlejsi investi¢ni sluzby podle § 8 odst. 3 pism. ¢)], byl v obdobném
znéni obsazen v § 46 odst. 4 téhoz zakona (zde byl dokonce koncipovan siteji, tj.
porusil-li zalobce svym jednanim soudasny § 45 odst. 2, tim spiSe musel porusit § 46
odst. 4).

I pokud by skutecnost, ze zakon o cennych papirech platny ke dni 3. 11. 2000
neupravoval poskytovani Gvéra a pujcek na obchodovani s cennymi papiry, méla
vyznam, zalovana presto porusila § 87 odst. 2 zakona o cennych papirech, nebot
spravni fizeni bylo zahajeno dne 5. 10. 2001, tedy vice nez Sest mésica od 1. 1. 2001,
kdy zalovana skuteénosti rozhodné pro udéleni pokuty znala, a kdy jiz byla 4¢inna
novela zakona o cennych papirech ¢. 362/2000 Sb.

Neni rozhodné ani to, ze cilem kontroly, v ramci niz zalovana ziskala v roce 2000

Smlouvy o pujcce na obchodovani s cennymi papiry, nebyla kontrola poskytovani,
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resp. zprostredkovavani Uvéru ¢i pujéek zakaznikim. Je irelevantni, pri jaké

prilezitosti zalovana uvedené informace obdrzela. Podstatné a jediné, co § 87 odst. 2

zakona o cennych papirech pro pocatek béhu prekluzivni lhaty pozaduje, je to, ze

v 4 / v vV 1V
se zalovana o rozhodnych skuteénostech dozvédéla.

Ohledné poruseni § 47a odst. 1 pism. €) a § 47b odst. 1 pism. a) zakona o cennych
papirech - jehoz se mél zalobce v prvé fadé dopustit tim, ze v ramci organizace
vnitfntho provozu pfi poskytovani investicnich sluzeb umoznil, aby svérené
finan¢ni prostfedky a investiéni instrumenty byly evidovany na G¢tu spolecnosti B.,
a. s., (imz zna¢né zvysil moznost prenosu rizik - polemizuje zalobce se zavérem
prezidia, ze pri posouzeni pripustnosti evidence cennych papiri na majetkovém
U¢tu jiné osoby nez majitele investicniho instrumentu (zakaznika zalobce) (i
obchodnika s cennymi papiry (zalobce), je tfeba hodnotit rizika, kterym jsou
evidované investiCni instrumenty vystaveny; hlavni riziko spatfuje prezidium
v pripadech, kdy dochazi k zasahum do majetku treti osoby (tj. spole¢nosti B., a. s.)
nikoliv z jeji vile, nebot organ provadéjici zasah bude vychazet z toho, Ze vSechny
cenné papiry na Gltu spolednosti B., a. s., jsou jeji. Pokud by byl prohlasen konkurs
na majetek osoby, na jejimz Gctu jsou investi¢ni instrumenty evidovany, nemélo by
dojit k zahrnuti investi¢nich instrumenti do konkursni podstaty; u obchodnika
s cennymi papiry to vyplyva ze zakona o cennych papirech, u osoby od néj odlisné
ze zakona o konkursu a vyrovnani, nebot investi¢ni instrumenty nejsou majetkem
tipadce. Zalobce nesouhlasi s niazorem prezidia, které povazuje vystaveni cennych
papirt zakaznika takovym rizikim za nepfipustné, a to bez ohledu na souhlas
zakaznika. Zalobce je presvédéen, Ze pokud je zakaznik pouden o rizicich a je
ochoten je podstoupit, nelze zalobci branit, aby jednal v souladu s pokynem klienta,
resp. nelze branit ani klientovi, aby takto se svym majetkem disponoval. Pokud by
zalobce odmitl provést pokyn klienta, mohl by tim porusit povinnost jednat v jeho
nejlepSim zajmu (zajmem klienta je ziskat Gvér od vétitele, ktery jej poskytne pouze
tehdy, pokud cenné papiry za néj zakoupené budou evidovany na jeho majetkovém
Gtu).



Co se tyle repooperaci, pak zalobce byl opravnén provadét na zakladé souhlasu
udéleného klientem ve smlouvé kratkodobé repooperace, avsak tohoto prava
vyuzival velmi zfidka a ksituacim uvadénym v napadeném rozhodnuti nikdy
nedoslo. Nazor prezidia, ze zalobce by nemohl dodrzet smluvné prevzatou
povinnost neomezit klienta na
jeho pravech provedenim repooperace za situace, vniz by klient dal pokyn
k neprodlené operaci s témito cennymi papiry, nebot takova operace by nemohla
byt uskuteénéna, resp. by doslo ke stretu zajymu klienta, neni spravay. Zalobce by
svuj zavazek vuci klientovi, ktery ma vici zalobci pohledavku, splnil tak, ze by na
svuj ucet nakoupil investiéni instrumenty, které klient pozaduje prodat; k tomu je
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jako obchodnik s cennymi papiry dostate¢né kapitalové vybaven. K takové situaci
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vSak ve skutecnosti nedochazelo, nebot k repooperacim se pouzivaly vyhradné
investi¢ni instrumenty obchodované ve SPADu [pozn. soudu: SPAD je systém pro
podporu trhu akcii a dluhopist, zalozeny na povinné kotaci tvurci trhu (.
stanoveni cen nabidky a poptavky pro prislusny investicni cenny papir za
standardnich podminek) a slouzici k podpore uzavirani obchodi s investi¢nimi
/ M 4 . v A 4 4 V/V /7 4 M
cennymi papiry a jejich vyporadani a k $iteni informaci o stavu trhu; obchoduje se
v ném stémi cennymi papiry, které jsou do néj zarazeny na zakladé rozhodnuti
vyboru], pfiemz k vyporadani zde uzavienych obchodt dochazelo za pét dnt po
uzavreni obchodu. Repooperace se uzaviraly rovnéz na dobu péti dnt, a proto
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v okamziku vyporadani prodejniho pokynu byly ,zarepované® cenné papiry zpét
na Gctu spolecnosti B., a. s. V jinych segmentech B. c. p. P., a. s., vSak mohlo byt
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vyporadani obchodu provedeno i v krat$im Case nez za pét dnt po jejich uzavreni.

Prezidium neuvadi konkrétné, vdem spociva cCinnost zalobce jakozto
zprostredkovatele, resp. obstaratele poskytnuti uvéru, tj. porusovani § 45 odst. 2
zdkona o cennych papirech. Zalobcova Glast v trojstranném pravnim vztahu,
zalozeném tUvérovymi smlouvami, se omezovala pouze na investicni sluzby
obchodnika s cennymi papiry, které zalobce vykonaval v souladu s povolenim
podle § 45 odst. 2 zikona o cennych papirech. Zalobce jako smluvni strana
Gvérovych smluv toliko provadél pokyny dluznika (svého zdkaznika na zakladé
komisionarské smlouvy), nikoliv vsak za dplatu. Majetkovy prospéch mu plynul
vyhradné z poplatkt placenych klienty za provadéni jejich pokynid ke koupi a
prodeji investiénich instrumentl, k ¢emuz mél zalobce povoleni. Majetkovy
prospéch z Gvérovych smluv méli pouze vétitelé, tj. B., a. s., pfipadné F., d. z.. Neni
tedy naplnén podstatny znak podnikani, tj. vykon linnosti za tcelem dosazeni
zisku.

Povinnost informovat své klienty podle § 47b odst. 1 pism. e) zakona o cennych
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papirech zalobce vzdy plnil, a to Gstni formou pred uzavrenim prislusnych smluv a

dale pak pti podpisu jejich zmén a doplikt. V zZadném pravnim predpise nebyla

stanovena povinnost informovat klienta pismené; nestanovi ji ani v soucasné dobé

vyhlaska ¢. 466/2002 Sb. Tuto povinnost vyvozuje Komise zcela nad ramec zakona.

Zalobce nesouhlasi s vysi pokuty, nebot svym jednanim nezpisobil nikomu Skodu.
Sankce ukladané Komisi maji mit i preventivni a vychovny charakter; to vsak



v pfipadé zalobce neplati, nebot ten dobrovolné prestal obchodovat scennymi
papiry a navic jiz ani neni obchodnikem s cennymi papiry.

Zalobce navrhl, aby soud #alobou napadené rozhodnuti prezidia ve vyrocich L. a IL

zrusil a ptiznal mu nahradu nakladd fizeni.

takto:

II.

Vyjadreni zalovaného

Zalovany se k jednotlivym %alobnim bodtm vyjad#il podanim ze dne 15. 8. 2003

Zalovany v napadeném rozhodnuti nezpochybfioval, Ze vramci kontroly
provedené v roce 2000 zajistil nékolik smluv, mezi nimi i tu, kterou uvadi zalobce.
Protipravni jednani zalobce vsak bylo soustavné a trvalo i po provedeni kontroly. I
pokud by tedy bylo pravdou, ze ze zajisténych smluv bylo mozno seznat pozdéji
vytykana poruSeni zakona, zanikla by postizitelnost pouze téch deliktt (té casti
protipravniho jednani), které nastaly pred 3. 11. 2000. Skuteénosti rozhodné pro
ulozeni pokuty mohla Komise zjistit nejdtive 22. 6. 2001, kdy zajistila aktualni
smluvni dokumentaci. Od tohoto data zacala bézet prekluzivni lhata Sesti mésica
pro zahajeni spravniho Fzeni podle § 87 odst. 2 zikona o cennych papirech. Rizent
bylo zahajeno 5. 10. 2001, tedy vcas.

Skute¢nosti rozhodné pro ulozeni pokuty podle § 47a odst. 1 pism. e) a § 47b odst.
1 pism. a) zakona o cennych papirech za poruseni citovanych ustanoveni od 1. 1.
2001 se Komise dozvédéla 22. 6. 2001, kdy ji v ramci statni kontroly predlozil
zalobce aktualni smluvni dokumentaci tykajici se vedeni majetku zakaznikd, kteri
vyuzivali Gvér, na ctu spolecnosti B., a. s., a pouzivani téchto prostredku pro ucely
repooperaci, které pro tfeti osoby obstaraval zalobce.

Skute¢nosti rozhodné pro ulozeni pokuty za nedostatecné informovani zakaznika
[§ 47a odst. 1 pism. €) zakona o cennych papirech] se Komise nemohla dovédét ze
samotnych smluv o Gvéru. Duvodné podezteni vyplynulo v pribéhu statni
kontroly na zakladé informaci a dokumentl poskytnutych zalobcem, tedy nékdy
v obdobi od podatku statni kontroly (22. 6. 2001) do 9. 9. 2001, kdy byl vypracovan
protokol o kontrole.

Skutecnosti rozhodné pro ulozeni pokuty podle § 45 odst. 2 zikona o cennych
papirech se Komise mohla dozvédét nejdtive 22. 6. 2001, spise vsak az 25. 7. 2001,
kdy nabyla G¢innosti novela ¢. 259/2001 Sb., z niz vyplynulo, ze od tohoto data je
treba c¢innosti tykajici se Gvérovani zakaznikd povazovat bezpodmineéné, resp. bez
ptislusného povoleni, za poruseni § 45 odst. 2 zakona o cennych papirech. Pred 1.
1. 2001 zdkon o cennych papirech poskytovani, resp. zprosttedkovavani avért
nezakazoval (z hlediska licence obchodnika scennymi papiry slo o kombinaci
nékolika povolenych ¢innosti). Teprve novelou ¢. 362/2000 Sb. bylo s Gé¢innosti od
1. 1. 2001 poskytovani GvérG upraveno jako samostatna investi¢ni sluzba, k niz je
nezbytné samostatné povoleni Komise. Zprostiedkovani Gvéra jako dinnost od
poskytovani Gvért odliSnou bylo nutno od uvedené doby povazovat za aktivitu,



jejiz vykon obchodniktim s cennymi papiry vubec neptislusi. Jelikoz novela zakona
o cennych papirech neobsahovala zadna prechodna ustanoveni pro pfipad, kdy
obchodnik scennymi papiry tuto cCinnost - drive obecné povazovanou za
dovolenou - vykonaval, Komise po uréitou dobu po 1. 1. 2001 vykon této ¢innosti
na zakladé smluv uzavrenych pred 1. 1. 2001 tolerovala. Situace se vSak zmeénila
ptijetim shora uvedené novely ¢. 259/2001 Sb.

Zalobce uvedené povinnosti poruSoval a% do 19. 6. 2002, kdy nabylo pravni moci
rozhodnuti Komise ze dne 28. 5. 2002, ¢j. 43/N/130/2002/2, o odnéti povoleni
k poskytovani investitnich sluZeb, vydané na %idost Zalobce. Zalobce tedy
pokraloval ve vytykaném jednini aZ do ukonleni své &nnosti. Zalovany viak
rozhodl o ulozeni pokuty pouze za obdobi od polatku roku 2001 do vydani
rozhodnuti.

2. Je pravdou, ze zakaznicky majetek neni podle § 81b odst. 1 zakona o cennych
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papirech soucasti majetku obchodnika s cennymi papiry a ze v pripadé prohlaseni
konkursu na majetek obchodnika s cennymi papiry se podle § 81e odst. 1 tohoto
zakona [pozn. soudu: ustanoveni bylo vlozeno zakonem ¢. 308/2002 Sb.] cenné
papiry nestavaji soucasti
konkursni podstaty. Spolecnost B., a. s., na jejimz uctu byly cenné papiry
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zakaznikl vedeny, vSak nedisponovala povolenim obchodnika s cennymi papiry.
Konkursni spravce by proto s ohledem na § 58 odst. 7 zakona o cennych papirech
(podle néhoz je majitelem cenného papiru osoba, na jejimz Uctu je cenny papir
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evidovan, neni-li prokazan opak) zahrnul cenné papiry zakaznika vedené na ultu
spolecnosti B., a. s., do konkursni podstaty. Zakaznici by pak u soudu museli
dokazovat opak a az do tspésného uplatnéni svych naroku by s cennymi papiry
nemohli disponovat. Takové ohrozeni prav a zajma zakaznikd je nepfipustné, a to
zejména v situaci, kdy k podstupovani takovych rizik neni zadny davod, nebot
zajisténi pohledavek vétitele bylo mozno dosahnout napt. registraci pozastaveni
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vykonu prava nakladat s cennymi papiry podle § 27 zakona o cennych papirech.

Souhlas zakaznika s vedenim cennych papirt na Gcétu spolecnosti B., a. s., nezbavuje
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zalobce odpovédnosti za nekvalifikované jednani, které ani nebylo v zajmu
zakaznikl. Zakaznik s riziky nebyl obeznamen a nebyl ani divod, pro¢ takto
rizikovym zpusobem postupovat. Obchodnik scennymi papiry je povinen
kvalifikované a odpovédné zvolit takovy postup, ktery nejvice odpovida zijmim
zakaznika a nestall, pokud zakaznik (navic neobeznameny se vSemi disledky
souhlasu) souhlas udéli.

Dal$im rizikovym faktorem, o némz se zmiriuje napadené rozhodnuti, byly
repooperace. Zalobce obstaral, aby cenné papiry zikaznika evidované na Gctu
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spolecnosti B., a. s., pouzila spole¢nost F., b. s., a. s., k pfevodu zajistujicimu Gver ji
poskytnuty tfetimi osobami. Vypotfadani repooperace probihalo na uctu
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spolecnosti  B., a. s, ktera takto =ziskané penézni prostredky vyuzivala
k poskytovani dalSich Gvért zakaznikiim Zalobce na nakup cennych papirt. Tim
byly majetkové hodnoty zakaznika vystaveny kumulaci rizik z nesplaceni Gvéru jak
spolecnosti F., b. s., a. s., svym smluvnim partnerim, tak jinymi zakazniky zalobce,
ktefi nasledné Cerpali Givér od spolecnosti B., a. s.



Poruseni § 47a odst. 1 pism. €) a § 47b odst. 1 pism. a) zakona o cennych papirech
nespocivalo pouze ve zvyseni nebezpeci stfetu zajmu mezi zakazniky, ale zalobce
predevsim tim, ze umoznil vyuziti prostredkt zakaznikd k obchodiim na ucet
spolecnosti B., a. s., umoznil, aby dochazelo k nepfipustnému prenaseni rizik na
zakazniky. Nelze prijmout argument zalobce, ze by pozadavek zakaznika na prodej
cennych papirt, které jsou predmétem repooperace, splnil tak, ze by je nakoupil na
svuj ucet. Tim, ze takové cenné papiry nakoupené na vlastni ulet da posléze
k dispozici  k obchodim zakaznika, vlastné poskytne zakaznikovi pujcku.
Poskytovani ptjéek je jednou z dopliikovych investi¢nich sluzeb, k niz vSak zalobce
nemél povoleni, a proto by takovym jednanim porusoval § 45 odst. 2 zakona o
cennych papirech.

Ve smlouvé neni stanoveno, ze by se repooperace mohly tykat jenom tituld
obchodovanych v segmentu SPAD. Ani z burzovnich predpisi neplyne, ze by
tituly obchodované vtomto segmentu B. c. p. P., a. s, by nemohly byt
obchodovany 1 prostfednictvim jinych burzovnich systému, a ze se nemohou stat
predmétem primych (blokovych) obchodt, kde se vyporadani provadi jeden az
patnact dnd po uzavieni obchodu.

Obchodnik scennymi papiry nemuze zcela predejit stfetu mezi nim a jeho
zakazniky a mezi zakazniky navzajem, nemuze vsak rezignovat na vytvareni
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takovych postupt a informacnich a organizacnich bariér, které by je omezily, ¢i
dokonce pro né nemuze
vytvaret vlastnim pri¢inénim prostor (penézni prostredky, které byly ziskany
z repooperace, jejimz predmétem byly cenné papiry jednoho zakaznika, byly
poskytnuty na obchody jinému zakaznikovi).

Zalobce se na uzavirani uvérovych smluv podilel zpusobem, ktery 1ze oznacit jako
obstarani, pripadné zprostredkovani Gvéru: potencialnim zakaznikim aktivné
nabizel moznost ziskani Gvéru na nakup cennych papirt, podaval informace o
obchodovani s Gvérem, a projevil-li zikaznik zajem, ptimo mu nabidl vhodny druh
Gvéru a poté s nim uzaviel smlouvy o ptjéce na obchodovani s cennymi papiry
(vétitelem ve smlouvou zaloZeném trojstranném vztahu byla spole¢nost B., a., s.),
pozdéji smlouvu o Gvéru na obchodovani s cennymi papiry (spole¢nost B., a. s.,
byla depozitatem a F., d. z., véfitelem). Zalobce dale participoval na zajisténi Gvérd,
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uzaviral pozice zakaznikd, stanovil pfimérené uvérové ramce apod. Znacna Cast
4 4 o v/ / v ’ v v/ v v 4
zakaznika vyuzivala Gvér praveé proto, aby mohla vyuzivat sluzeb zalobce, a zalobce
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zaroven nabizel Gvér jenom zakazniktm, ktefi méli zajem o jeho investicni sluzby.
Cinnost zalobce tedy prekracovala aktivity, které lze podradit pod investi¢ni
sluzby, k nimz mél zalobce povoleni podle § 45 odst. 2 zakona o cennych papirech.

Majetkovy prospéch z podnikani nemusi mit pouze podobu pfimého a okamzitého
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penézniho prijmu, ale jakékoliv vyhody, tedy napr. i zajisténi vyssitho zisku
v budoucnu. Tim, ze zalobce zprosttedkovaval uzavirani Gvérovych smluv, ziskaval
pro sebe dalsi klienty, jimz mohl poskytovat vyssi objem investiCnich sluzeb a
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UcCtovat za tyto sluzby poplatky. Zalobce tedy obstaraval, resp. zprostredkovaval
Gvéry za Gcelem dosazeni zisku.



4. Obecna povinnost informovat zakazniky v pisemné formé neni v zadném pravnim
predpise stanovena. Ustanoveni § 47b odst. 2 zakona o cennych papirech vaze
Groven plnéni pravidel podle odstavce 1 - tj. 1 povinnosti upozornit zakaznika na
dilezité skuteCnosti souvisejici s obchodem, zejména na mozna rizika - na vysi
odbornych znalosti a zkuSenosti zakaznika. Ddulezitym faktorem je rovnéz
poskytovana sluzba. Zalobce nabizel produkt, ktery je s prihlédnutim ke zpusobu
zajisténi Uvéru, repooperacim, pouziti penéz z repooperaci na uvérovani zakaznikd,
v v i A4 v Ve / M / v /
treba povazovat za mimoradné slozity a komplikovany. Informace proto mély byt
zpracovany pisemné s pripadnym grafickym znazornénim vztaht mezi vSemi
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zainteresovanymi subjekty. Jelikoz zalobce informoval zakazniky pouze ustni
formou, a to bez podrobnosti o obstaravani repooperaci a bez informaci o rizicich
s tim spojenych, porusil § 47b odst. 1 pism. e) zakona o cennych papirech.

5. Pokud jde o vys$i pokuty, pak prezidium vzalo vavahu vsechny okolnosti
*V /v M v 4 4 M 4 M 4 4
zminované zalobcem, mj. fakt, Ze nebyl prokazan negativni dopad protipravniho
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jednani na majetek zakaznika. Zalobce vsak nedostatenym informovanim,
nedtslednym oddélenim zakaznického majetku a poskytovanim penéznich
v o 4 / M / v **V_V / / M 4 4 4 M 4
prostredku ziskanych jako uvér zajistény cennymi papiry zakaznika, ohrozil prava
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a pravem chranéné zajmy asi 3700 zakaznikd; v tom spociva nasledek jeho jednani.
Prezidium vzalo v ivahu rovnéz i to, ze zalobce v dobé vydani rozhodnuti jiz
M 4 4 4 / i 4 v v
nedisponoval povolenim k obchodovani s cennymi papiry. Tato skutecnost vsak
nemuze mit zasadni vliv na vysi sankce, nebot by byla navodem, podle néhoz by se
dozorované subjekty, jimz hrozi vysoka sankce, ji mohly vyhnout. Navic pokutu
/ Ve v v/ v v vV _V M /
ve vysi 1500000 K¢ nelze v pripadé, kdy se zalobce dopoustél systematického
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porusovani svych nékolika nejvyznamnéjsich povinnosti a kdy horni hranice
pokuty ¢ini 20 000 000 K¢, povazovat za nepfiméfenou.

III.
Statni kontrola a rozhodnuti Komise pro cenné papiry

Ze spravniho spisu vyplynuly tyto pro véc podstatné skutecnosti:

Ve dnech 21. - 22. 6. 2001 provedla Komise pro cenné papiry statni kontrolu u
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zalobce, v ramci niz zjistila, ze zalobce nabizel svym zakaznikiim moznost ziskat Gvér na
nakup cennych papirG. Poskytovani Gvérd bylo postaveno nejprve na konstrukci
tristranného vztahu: Zalobce (jako obchodnik s cennymi papiry), zakaznik (jako dluznik) a
spoleCnost B., a. s. (jako véfitel), uzavieli smlouvu o pujéce na obchodovani s cennymi
4 4 v /v 4 /7 ’ v A4 . . A 4 4
papiry, na zakladé niz byl zakaznik opravnén pouzit k validaci pokynu a k vyporadani
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nakupu cennych papirt na B. c. p. P., a. s., prostrednictvim zalobce penézni prostredky
vétitele, a to v rozsahu dohodnutého Gvérového ramce. Veskeré obchody byly provadény
na majetkovém Uctu vétitele, tj. i nakoupené cenné papiry byly evidovany na majetkovém
Gétu spolecnosti B., a. s. Zakaznik nemohl stémito cennymi papiry disponovat bez
soucinnosti, resp. souhlasu zbyvajicich smluvnich stran (jednalo se ve své podstaté tedy o
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omezeni prava nakladat s cennymi papiry podle § 27 odst. 1 zakona o cennych papirech).
Zalobce posléze presel z koncepce trojstranného vztahu ke koncepci vztahu ¢tytstranného:
zalobce (jako obchodnik s cennymi papiry), F., d. z. (jako véfitel), zakaznik (jako dluznik)
a B, a. s. (jako depozitaf), uzavteli smlouvu o Gvéru na obchodovani s cennymi papiry na



B. c. p. P, a. s, na zakladé niz poskytoval véfitel prostrednictvim zalobce penézni
prostredky klientovi na nakup cennych papirt. Obchody byly provadény na majetkovém
/ V A v v vV /4 4 i / 4 v A
Uctu depozitafe, na némz rovnéz byly vedeny zakaznikovi cenné papiry, avsak depozitar
nebyl vlastnikem téchto cennych papira. Zakaznikovo dispoziéni pravo k cennym
/7 o v \4 4 v A4 / 4
papirim bylo omezeno. Podle ¢l. V. odst. 5 byl zalobce opravnén pouzit cenné papiry
zakaznika evidované na majetkovém uctu depozitate k provedeni kratkodobé repooperace,
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pti niz vSak klient nesmi byt nijak zkracen na svych pravech. Repooperace byly provadény
tak, ze spolecnost F., b. s., a. s., pfijala tvér od R. C. a. I. P., s. r. 0., nebo od spole¢nosti C.
F., s. r. 0., a na zaji$téni pohledavky téchto spolecnosti z poskytnutého Gvéru jim prevedla
zakaznikovi cenné papiry, vedené na ultu spolecnosti B., a. s. Vyporadani repooperace
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probihalo na étu spolecnosti B., a. s., ktera penézni prostredky ziskané z Gvért pouzivala
k poskytovani dalsich ptjéek na obchodovani s cennymi papiry, a to zakaznikiim zalobce,
s nimiz byla uzaviena smlouva o ptjéce na obchodovani s cennymi papiry.

Komise pro cenné papiry na zakladé téchto zjisténi zahajila z vlastniho podnétu dne
5. 10. 2001 spravni rizeni ve véci mozného poruseni § 47a odst. 1 pism. b), d) a e). § 47b
odst. 1 pism. a), ¢), €) a g) a § 79 zakona o cennych papirech, a to dorucenim oznameni o
zahajeni spravniho fizeni ze dne 4. 10. 2001, ¢j. 51/S0/64/2001/1, zalobci. Oznamenim ze
dne 5. 3. 2002, ¢. 51/S0/64/2001/5, byl predmét rizeni roz$iren o mozné poruseni § 45
odst. 2 ve spojeni s § 8 odst. 3 pism. ¢) zakona o cennych papirech.

Komise pro cenné papiry dne 3. 6. 2002, ¢j. 51/50/64/2001/7, rozhodla tak, ze
zalobci se pod vyrokem I. za poruseni ustanoveni

a) §47aodst. 1 pism. d) ae) a § 47b odst. 1 pism. g) ve spojeni s § 79 odst. 2 zakona o

cennych papirech, kterého se dopustil tim, ze v ramci organizace vnitrniho provozu
Ve 4 7 Vv 4 \4 \4 . vV 4 . v 4 v

pti poskytovani investicnich sluzeb umoznil, aby svérené financni prostfedky a
instrumenty byly vyuzity k obchodiim na Géet spolecnosti B., a. s., a tim nezamezil
moznosti stretu
zajmu mezi zakazniky vyuzivajicich obchodovani s investi¢nimi instrumenty za
pouziti Gvéru od spolecnosti B, a. s.;

b) § 47b odst. 1 pism. a) a ¢) ve spojeni s § 79 odst. 2 zakona o cennych papirech,
kterého se dopustil tim, ze vyuzival financni prostfedky a investi¢ni instrumenty
zakaznikl k obchodiim na Gdet tfeti osoby bez fadného souhlasu zakaznika;

c) § 47b odst. 1 pism. €) zikona o cennych papirech, kterého se dopustil tim, ze
/ 4 vV Vv . o Ve / v . . </ 7
zakazniky dostateCné neupozornil na dulezité skutecnosti souvisejici s obchodem
s investicnimi instrumenty zakaznika;

d) § 45 odst. 2 zakona o cennych papirech, kterého se dopustil tim, ze bez povoleni
Komise poskytoval investi¢ni sluzbu podle § 8 odst. 3 pism. ¢) zakona o cennych
papirech;

uklada podle § 86 odst. 1 zakona o cennych papirech povinnost neprodlené ukondit
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poskytovani investicni sluzby ve formé poskytovani Gvéru nebo pujcek zakaznikovi za
Géelem provedeni obchodu s investi¢nimi instrumenty ve smyslu § 8 odst. 3 pism. ¢)
zakona o cennych papirech.



Vyrokem II. ulozila Komise za vySe uvedena poruseni zakona o cennych papirech
pokutu ve vysi 1500 000 K¢, vyrokem III. vyloucila podle § 55 odst. 2 spravniho radu
odkladny 0¢inek vyroku I. a vyrokem IV. zastavila spravni fizeni ve véci mozného
poruseni § 47a odst. 1 pism. b) zakona o cennych papirech - tim, ze Zalobce nevedl
financni prostredky zakaznika, které mu byly svéfeny, na bankovnim aétu oddélené od
bankovnich Gctd, kde ma ulozeny finanéni prostredky pattici do jeho majetku, nebot

odpadl jeho duvod.

V odtvodnéni Komise konstatovala, ze oddéleni majetku zakaznikli je zcela
zasadnim aspektem poskytovani sluzeb obchodnikem s cennymi papiry. Cenné papiry,
ostatni investi¢ni prostredky a penézni prostfedky svéfené obchodnikovi s cennymi papiry
jako komisionafi zastavaji i nadale v majetku komitentt (§ 47a odst. 2 zakona o cennych
papirech, § 583 odst. 1 obchodniho zakoniku a § 32 odst. 2 a 3 zakona o cennych papirech).
Zalobce ukladanim finan¢nich prostfedkd z repooperaci na Géet spoleénosti B., a. s., sice
neporusil § 47a odst. 1 pism. b) zakona o cennych papirech, ale nezajistil v ramci vnitrni
organizace provozu, aby svéreny majetek zakaznika vyuzivajicich Gvért na nakup cennych
papirt nemohl byt pouzit k obchodim na cet zalobce, resp. spolecnosti B., a. s., a vystavil
jej moznosti stretu zajmu mezi zakazniky navziajem. Souhlas zakaznika je irelevantni.
Obchodnik s cennymi papiry dale nesmi vyuzivat majetek zakaznika k obchodim na
vlastni GcCet, leda by k tomu predchozi pisemny souhlas, pticemz zakaznik jej must udélit
ke kazdé dalsi konkrétni operaci se svym majetkem na Gcet obchodnika s cennymi papiry;
nalezitosti takového souhlasu by mély odpovidat smlouvé o ptjcce a zakaznik by mél byt
seznamen se vSemi riziky. Pausalni udéleni souhlasu mozné neni. Takové obchodovani na
vlastni Gcet rovnéz neni investi¢ni sluzbou ve smyslu § 8 odst. 2 pism. ¢) zakona o cennych
papirech, pritemz obchodnik scennymi papiry nemutze pro zakaznika vykonavat
jakékoliv jiné ¢innosti, nez je poskytovani investi¢nich sluzeb. Nelze tedy akceptovat
argument zalobce, ze zakaznici vyslovili souhlas s vyporadavanim obchodu na majetkovém
Uctu spolecnosti B., a. s., a s pouzitim jejich investicnich prostredka k obchodim na Gcet
tretich osob, resp. ze k tomu udélili pokyn. Tim, ze zalobce umoznil, aby svérené finanéni
prostredky a investi¢ni instrumenty byly vyuzity k obchodim na Gcet spolecnosti B., a. s.,
nezamezil moznosti stfetu zajmi mezi zdkazniky vyuzivajicimi k obchodovani
s investi¢nimi instrumenty uvér od této spolecnosti, a porusil tak § 47a odst. 1 pism. d) a e)
a§ 47 b odst. 1 pism. g) zékona o cennych papirech. Zalobce rovnéZ porusil § 47b odst. 1
pism. a) a o), a sice tim, ze vyuzival finan¢ni
prostredky a investicni instrumenty zakazniki k obchodim na tulet tfeti osoby, a
investiCni sluzby tak poskytoval nestandardnim zpisobem v rozporu se zakladni
povinnosti odborné péce obchodnika s cennymi papiry.

Komise v citovaném rozhodnuti dale dovodila, ze zalobce byl poskytovatelem
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Gvéru, a tedy 1 investicni sluzby ve smyslu § 8 odst. 3 pism. ¢) zakona o cennych papirech.
Nelze pfijmout argument, ze Gvér poskytuje spole¢nost B., a. s., resp. F., d. z. Rozhodujici
. ’ v /v / ;. / . v s .
je Ucast poskytovatele ivéru (obchodnika s cennymi papiry) na obchodu s investi¢nimi
instrumenty. Pokud v$ak zalobce téz participoval na zajiSténi Gvéru, uzavirani pozic
zakaznikl a stanovil pfiméfeny Gvérovy ramec, byl poskytovatelem investi¢ni sluzby ve
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smyslu § 8 odst. 3 pism. ¢) zakona o cennych papirech. Tuto investi¢ni sluzbu poskytuje
obchodnik s cennymi papiry nejen tehdy, kdyz ptjcku ¢ Gvér sam poskytne, ale téz tehdy,
kdyz zprostredkuje ¢i obstara, aby treti osoba takovy Gvér poskytla zdkaznikovi za icelem



nakupu investiénich instrumentt. Zalobce tedy porusil § 45 odst. 2 zikona o cennych

papirech tim, ze bez povoleni poskytoval investiéni sluzbu podle § 8 odst. 3 pism. ¢) tohoto
4

zakona.

Ke splnéni povinnosti podle § 47b odst. 1 pism. e) zakona o cennych papirech
nepostaci, kdyz obchodnik s cennymi papiry pouze uvede informaci ¢i skutecnost, ktera je
rizikova. Musi téz vysvétlit priciny a pravdépodobnost rizika tak, aby zakaznik byl
poskytnutou informaci skute¢né schopen vyhodnotit. Zakaznikiim zalobce v$ak mozna
rizika, plynouci z pouzivani jejich cennych papira k repooperacim, nebyla nalezité
vysvétlena.

Komise dale poukazala na to, ze pti provadéni repooperaci zalobce nerozlisuje
cenné papiry podle jednotlivych zakaznikd. Proto v pfipadé, ze by zakaznik chtél cenné
papiry, které jsou predmétem repooperace, prodat, ¢i s zalobcem zcela ukoncit smluvni
vztah, mohl by zalobce splnit svij zavazek jediné tak, ze by prodal cenné papiry jinych
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zakaznikd. Tim dochazi k pfenosu rizik vyplyvajicich z poruseni smluvnich zavazka
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z repooperaci na jednotlivé zakazniky zalobce, ktefi obchoduji svyuzitim avéru.

Dusledkem repooperaci je, ze zakaznik nema ani cenné papiry (ty byly prevedeny jako
**V_V 7/ v i vV 4 v b v/ 4 / Vv v i

zajisténi Uveéru) a ani penézni prostredky, nebot ty byly vyporadany na Gcet spolecnosti B.,
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a. s. Penézni prostredky, které by mély zustat soucasti majetku zakaznika (byt je povinen

je vratit E., d. z.), jsou prevedeny do dispozice spolecnosti B., a. s., ktera neni obchodnikem
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s cennymi papiry a jiz zakaznik zadné prostredky nesvéril a jez je pouziva jako zdroj pro
poskytovani Gvéru dalsim zakaznikim zalobce.

Zalobce se tedy poruseni citovanych ustanoveni dopustil tim, ze nejednal
kvalifikované, Cestné a spravedlivé, v nejlepsim zajmu svych zakaznika, svéfené prostredky
pouzival k obchodiim na vlastni ucet, neposkytoval informace o dulezitych skutecnostech
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a o moznych rizicich, neposkytoval své sluzby sodbornou péc¢i a svym zakaznikim
neposkytoval spravedlivé zachazeni.

Pri ulozeni pokuty a napravného opatfeni vysla Komise s hledisek uvedenych v §
87 odst. 1 zakona o cennych papirech, jakoz i z majetkovych pomért zalobce. Vzala
v Givahu 1 to, Ze nebyl prokazan dopad do majetku zakaznikd, Ze postihovana jednani maji
povahu ohrozovacich delikt, a ze zalobce podnikl kroky k odstranéni nékterych
zjisténych nedostatk®i; zohlednén byl i princip generalni prevence. Nejzavaznéj$im
protipravnim jednanim bylo poskytovani dopliikové investi¢ni sluzby (poskytovani Gvérd)
bez povoleni; charakter protipravniho jednani vSak mohlo mit teprve od 1. 1. 2001.
Ulastnik spichal nékolik skutkd, které lze podle nazoru komise posoudit jako samostatné
spravni delikty. Jedna se tedy o viceCinny soubéh, pfi¢emz pokutu ulozila Komise
analogicky podle § 12 odst. 2 zikona CNR ¢&. 200/1990 Sb., o prestupcich, podle zisady
absorpéni.

IV.

Rozklad a rozhodnuti o ném

Proti rozhodnuti Komise podal zalobce dne 17. 6. 2002 rozklad, v némz poukazoval
na nedodrzeni lhity pro zahijeni fizeni podle § 87 odst. 2 zakona o cennych papirech, a



brojil proti tomu, ze by se dopustil vsech vytykanych poruseni zikona o cennych

papirech.

O rozkladu rozhodlo prezidium zalobou napadenym rozhodnutim ze dne 13. 9.
2002, ¢j. 10/SoO/17/2002/1, tak, jak je uvedeno pod bodem I. odivodnéni tohoto
rozsudku. V divodech prezidium predeslalo, ze Komise nespravné uvedla, ze zalobce
provadél repooperace na vlastni Glet, coz ma vyznam pro pravni kvalifikaci jednani
zalobce.

Prezidium predevsim konstatovalo, ze Komise dodrzela lhtitu pro zahajeni fizeni o
ulozeni pokuty. Neékteré smlouvy Komise méla sice k dispozici od listopadu 2000, ale tyto
smlouvy se lisily od téch, které jsou uvedeny v jejim rozhodnuti. Pfedevsim z nich
neplyne, ze by cenné papiry a penézni prostfedky byly vedeny na Gc¢tu spolecnosti B., a. s.,
pouze se vnich hovofi o Gc¢tu zakaznika. Rovnéz prava a povinnosti stran byly
koncipovany jinak a ze samotnych smluv nebylo mozno dojit k zavéru, ze se zalobce
dopousti protipravniho jednani. Poskytovani, pripadné zprostredkovavani Gvért a pujcek
tehdy platny zakon o cennych papirech nezakazoval; jednalo se o kombinaci nékolika
dovolenych ¢innosti. Cilem tehdejsi kontroly spodival v provéreni systému obchodovani
v obchodnim systému SPAD na B. c. p. P, a. s. Poskytovani, resp. zprostredkovavani
Gveéra a pujcek zakaznikim predmeétem kontroly nebylo, jiz proto, ze zaklad této Cinnosti
byl sporny, nikoliv v§ak vylou¢eny (. 2 odst. 4 Ustavy). Komise se mohla o rozhodnych
skutecnostech dozvédét nejdrive dne 22. 6. 2001, kdy v ramci kontroly zajistila vétsinu
relevantnich dokumenta.

Pfi posouzeni skuteCnosti, ze se investi¢ni instrumenty zakaznika nachazeji na
zakladé jim ve smlouvé obecné vysloveného souhlasu na majetkovém Gctu treti osoby, je
treba predev$im hodnotit rizika, jimz je majetek zakaznikl vystaven. Ustanoveni § 58 odst.
7 zakona o cennych papirech stanovi vyvratitelnou pravni domnénku, podle niz je
majitelem zaknihovaného cenného papiru osoba, na jejimz G¢tu je cenny papir evidovan,
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neni-li prokazan opak. K prevodu takového cenného papiru dochazi podle § 21 odst. 1
zakona o cennych papirech registraci prevodu, tj. provedenim zapisu v zakonem urcené
evidenci. Okamzikem zapisu se osoba, na jejimz Gctu byl cenny papir zaregistrovan, stava
jeho majitelem. V daném ptipadé by za majitele cennych papird byla povazovana
spoleCnost B., a. s. Tato skutecnost je zvlasté vyznamna v situacich, kdy dochazi k zasahtim
do majetku tfeti osoby nikoliv z jeji vile (konkurs, exekuce, zakonné zastavni pravo).
Organ, provadéjici zasah, bude vychazet ztoho, ze cenné papiry evidované na Gltu
spoleCnosti B., a. s., jsou jeji. Pravni tad sice poskytuje moznosti obrany, ale cenné papiry
zakaznikl by takovymto rizikim viibec nemély byt vystaveny. Spole¢nost B., a. s., nadto
nedisponuje povolenim obchodnika scennymi papiry. Vystaveni cennych papird

4 4 o M / 4 /7 v/ /4 4
zakaznikim je proto - bez ohledu na souhlas dany zakaznikem - nepfipustné, a znamena
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poruseni § 47b odst. 1 pism. a) zakona o cennych papirech.

Pokud jde o repooperace, pak prezidium zjistilo, ze zalobce v nich nevystupuje jako
ptijemce Gvéru, ale jako osoba obstaravajici uzavieni smlouvy o Gvéru se zajisfovacim
prevodem cennych papirti mezi spoleCnosti F., b. s., a. s., a tfetimi osobami. Zalobce tedy
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neprovadi obchody na vlastni Gcet a nelze na néj aplikovat § 47b odst. 1 pism. ¢) zakona o
cennych papirech. Zalobce vsak timto jednanim porusil § 47b odst. 1 pism. a) tohoto
zakona, tj. povinnosti jednat pfi poskytovani sluzby kvalifikované, destné a spravedlive,



v nejlepsim zajmu
svych zakaznikd. Tim, ze zalobce obstaral, aby se zakaznické cenné papiry staly
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predmétem prevodu zajistujictho vér poskytnuty spolecnosti F., b. s., a. s., tfetimi
osobami - priemz vyporadani téchto repoobchodu probihalo na majetkovém ucltu
spolecnosti B., a. s., ktera takto ziskané finanéni prostfedky pouzivala k poskytovani
dalsich Gvért a zasadné pritom nerozliSovala, zda byly penézni prostfedky ziskané
z repooperaci s cennymi papiry konkrétniho zakaznika poskytnuty opét tomuto
zakaznikovi - vystavil zalobce majetkové hodnoty zakaznikd kumulaci rizik vyplyvajicich
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z nesplaceni Gvéru jak spolecnosti F., b. s., a. s., tak 1 dalsimi zakazniky zalobce, jimz
z téchto penéznich prostredku poskytla 4vér spoleénost B., a. s. Takové prenasenti rizik na
zakazniky je zavaznym porusenim § 47b odst. 1 pism. a) zakona o cennych papirech. Na
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tom nic neméni ani souhlas, ktery obecné a bez blizsi znalosti véci zakaznici udélili zalobci
ve smlouvé. Navic v pripadé, kdy by zakaznik dal pokyn k neprodlené operaci s jeho
cennymi papiry, které se vsak staly predmétem repooperace, nemohl by zalobce dostat
smluvné prevzaté povinnosti neomezit klienta na jeho pravech; na G¢tu zakaznika by navic
nefigurovaly ani financni prostfedky, nebot ty jiz v mezidobi spolecnost B., a. s., poskytla
dalsim zakazniktum.

Ohledné poruseni § 45 odst. 2 zakona o cennych papirech prezidium souhlasi
s nazorem zalobce, ze jej nelze povazovat za poskytovatele Gvéru ve smyslu § 8 odst. 3
pism. ¢) zakona o cennych papirech. Nicméné poskytnuti Gvéru zalobce obstaraval, resp.
zprostredkovaval, priemz $lo o podnikatelskou ¢innost ve smyslu § 2 odst. 1 obchodniho
zakoniku, tj. ¢innost vykonavanou soustavné, vlastnim jménem, na vlastni odpovédnost a
za Ulelem dosazeni zisku. Podle § 45 odst. 2 zakona o cennych papirech plati, ze
obchodnik scennymi papiry nesmi vykonavat jiné ¢innosti, pokud vykazuji znaky
podnikani. Zalobce tedy neporu$il § 45 odst. 2 zékona o cennych papirech tim, Ze
neopravnéné poskytoval investi¢ni sluzbu podle § 8 odst. 2 pism. ¢) zakona o cennych
papirech, ale ze vykonaval jinou podnikatelskou ¢innost, nez je poskytovani investi¢nich
sluzeb.

Obchodnik scennymi papiry musi vramci plnéni povinnosti upozormiovat
zakazniky na dilezité skute¢nosti souvisejici s obchodem a zejména na mozna rizika s nim
M 4 /7 ’ / 4 Vv 4 4 /7 o
spojena [§ 47b odst. 1 pism. e€) zakona o cennych papirech] predkladat zakaznikum
pisemny dokument, jehoz podpisem zdkaznik stvrdi, ze byl seznimen se vSemi
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okolnostmi, predevsim pak s riziky spojenymi s poskytnutim konkrétni investi¢ni sluzby.
Obstaravani repooperaci je mozno povazovat za investi¢ni sluzbu spocivajici v pfijimani a
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predavani pokyna podle § 8 odst. 2 pism. a) zakona o cennych papirech a provadéni
pokynt podle pism. b) téhoz zakona. Z kontrolnich zjisténi vyplyva, ze zakaznik pouze
vyslovil obecny souhlas stim, ze jeho cenné papiry budou predmétem repooperaci
z divodl snizeni rizik z vyporadani obchodl scennymi papiry, aniz byl s principem
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téchto operaci blize seznamen, predevsim s tim, kdo budou strany téchto operaci, jakym
zptisobem bude poté nalozeno s penéznimi prostredky takto ziskanymi, zejména jaka
rizika z toho mohou pro zakaznika plynout.

Na rozdil od Komise se prezidium nedomniva, ze by zalobce porusil § 47 odst. 1
pism. a) zakona o cennych papirech, nebof finanéni prosttedky a investi¢ni instrumenty
nepouzival k obchodim na vlastni Glet. Z téhoz diivodu neporusil ani § 47b odst. 1 pism.
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g) ve spojeni s § 79 odst. 2 zakona o cennych papirech, nebot pripadny stret zajmt mezi



zakazniky nebyl prokazan; neporusil ani § 47b odst. 1 pism. ¢) tohoto zakona, nebot
nepouZival cenné papiry zikaznikd k obchodim na vlastni t&et. Zalobce viak porusil §
47b odst. 1 pism. a), nebot nejednal pfi poskytovani sluzeb kvalifikované a v nejlepsim
zajmu zakazniku. Porusil rovnéz pism. e) téhoz ustanoveni, nebot zakazniky
neupozornoval na dulezité skutecnosti souvisejici s obchodem, § 45 odst. 2, nebot
vykonaval jinou podnikatelskou cinnost nez je poskytovani
investi¢nich sluzeb, a § 47a odst. 1 pism. e), nebot nezavedl v ramci svého provozu takove
postupy, aby omezil moznost stretu zaymu mezi zakazniky navzajem.

V.
Hodnoceni soudu

Protoze véc nebyla Vrchnim soudem v Praze skondena do 31. 12. 2002, byla dle

ustanoveni § 132 zakona ¢. 150/2002 Sb., soudniho radu spravniho (dale jen ,s. t. s.%),
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postoupena Nejvyssimu spravnimu soudu k dokoncent v fizeni podle ustanoveni casti tfeti

hlavy druhé dilu prvatho soudniho radu spravniho - tedy v fizeni o zalobach proti
rozhodnutim spravniho organu.

Zaloba neni dtvodna.
O jednotlivych zalobnich bodech uvazil soud takto:

Ad 1.

V prvaim zalobnim bodu zalobce poukazoval na to, ze Komise neméla pravo mu
pokutu vubec ulozit, nebot se o rozhodnych skute¢nostech dozvédéla nejpozdéji 3. 11.
2000, pfi¢emz fizeni zahajila 5. 10. 2001, tedy po uplynuti Sestimési¢ni lhaty podle § 87
odst. 2 zakona o cennych papirech, resp. vice nez sest mésict od 1. 1. 2001.

Soud prisvedcil zalobci v tom, ze Komise se o protipravnim jednani zalobce poprvé
skutecné dozvédéla dne 3. 11. 2000 zji predlozené Smlouvy o pujéce na obchodovani
s cennymi papiry, uzaviené mezi klientem P. S., zalobcem jako obchodnikem a B., a. s.,
jako véfitelem. V ¢lanku L. odst. 3 této smlouvy se pravi, ze Gvér klienta u vétitele bude
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zajistén tim, ze obchody budou provadény primo na majetkovém uctu véritele, tj. B., a. s.;
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v clanku IV. odst. 5 se rika, ze ,klient souhlasi s tim, ze veskeré cenné papiry nakoupené
dle této smlouvy budou nakoupeny ptimo na majetkovy Gcet véritele a budou blokovany
ve prospéch obchodnika, ...“; konené ¢l. V. odst. 5 opraviiuje zalobce jako obchodnika
k tomu, aby z ddvodu snizeni rizik z vyporadani obchodld provadénych na zakladé této
smlouvy pouzil cenné papiry klienta ulozené na majetkovém uétu vétitele k provedeni
kratkodobé repooperace. Z citovanych ustanoveni tedy jednoznaéné vyplyva, ze Komise se
o protipravnim jednani dozvédéla jiz 3. 11. 2000, kdy zajistila uvedenou smlouvu. Tato
skutenost by z hlediska posouzeni dodrzeni ¢i nedodrzeni lhity k ulozeni pokuty, resp.
k zahajeni fizeni o ulozeni pokuty, mohla byt relevantni jediné tehdy, pokud by Zalobcovo
protipravni jednani, resp. protipravni stav jim vyvolany, mélo ojedinély charakter; tak
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tomu vsak v daném pripadé nebylo, nebot protipravni stav, ktery zalobce svym jednani
vyvolal a udrzoval, mél trvaly charakter.



Trestni pravo rozlisuje od jednorazovych trestnych ¢int z hlediska ¢asového tGseku,
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v némz byly spachany, trestné ¢iny pokracujici, trvajici a hromadné (kolektivni). Je pro né
spolecné, ze trestna {innost trva po delsi dobu a sklada se bud’ z rady dil¢ich atoku (i
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spociva vudrzovani protipravnitho stavu. Trvajici trestny ¢in byva pravidelné
charakterizovan jako cin, kterym pachatel vyvola protipravni stav, jenz posléze udrzuje,
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anebo jimz udrzuje protipravni stav, aniz zakon vyzaduje, aby jej téz vyvolal. Zakon
postihuje pravé ono udrzovani protipravniho stavu. Trvajici trestné ¢iny se posuzuji jako
jediné jednani, které trva tak dlouho, dokud pachatel udrzuje protipravni stav; jde tedy o
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jediny skutek a jediny trestny cin, ktery je ukoncen teprve okamzikem odstranéni
protipravatho stavu. Trvajici trestny ¢in se povazuje za spachany za Ucinnosti nového
zakona, pokud alesponn  C¢ast protipravniho jednani, jimz byl udrzovan
protipravni stav, se odehrala za Ucinnosti nového zakona, a to za podminky, ze toto
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jednani bylo trestnym cinem 1 podle dfivéjsiho zakona. Trestny cin trvajici se pocina
promléovat teprve od okamziku ukonceni trestné Cinnosti, tj. od okamziku odstranéni
stavu, jehoz udrzovani je znakem trestného cinu (srov. Samal, P., Pary, F., Rizman, S.:
Trestni zakon. Komentat. 5. vydani. Praha: C. H. Beck, 2003, s. 23 a nasl. Novotny, O. a
kol.: Trestni pravo hmotné. I. obecna dast. 3. vydani. Praha: Codex, 1997, s. 66, 192.
Solnat, V., Cisarova, D., Fenyk, J.: Zaklady trestni odpovédnosti. 2. vydani. Praha: Orac,
2003, s. 61-62, 336 a 415-416.).

Tyto principy je namisté primérené akceptovat i pro potreby spravniho trestani. Za
trvajici jiny spravni delikt lze proto povazovat takovy spravni delikt, jimz pachatel vyvola
protipravni stav, ktery posléze udrzuje, poptipadé jimz udrzuje protipravni stav, aniz jej
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vyvolal. Jednani, jimz pachatel udrzuje protipravni stav, zavadny z hlediska spravniho
prava, tvofi jeden skutek a jeden spravni delikt az do okamziku ukonceni deliktniho
jednani, tj. az do okamziku odstranéni protipravniho stavu. Lhata pro ulozeni pokuty,
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ptripadné pro zahajeni fizeni o ulozeni pokuty, muze zalit bézet teprve od okamziku
ukonceni trvajictho spravniho deliktu. Pokazde, kdy se spravni organ dozvi, ze protipravni
stav je delikventem porad udrzovan, tj. ze stale nedoslo k ukondeni trvajictho jiného
spravniho deliktu, pocne vzdy bézet nova subjektivni lhtta k ulozeni pokuty, resp.
k zahajeni fizeni o ulozeni pokuty.

Jednani, jehoz se zalobce dopustil, mélo charakter trvajictho jiného spravniho
deliktu. Zalobce svym jedninim vyvolal protipravni stav, ktery posléze udrzoval; c¢ast
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jednani méla charakter konani, cast opomenuti. Jeho jednani spocivalo v tom, ze umoznil,
aby svéfené finanéni prostfedky a investiéni instrumenty evidovala na svém Gltu
spoleCnost B., a. s.; dale umoznil, aby tato spoleCnost vyuzila téchto prostfedki
k obchodiim na sviij Glet; zprosttedkovaval repooperace se zakaznickymi cennymi papiry,
které provadéla F., b. s., a. s., se tretimi subjekty, a jez se vyporadavaly na Gctu spolecnosti
B., a. s., pfi¢emz finanlni prostiedky z nich ziskané byly pouzivany k Gvérovani dal$ich

4 4 o M ’ 4 o Ve / v M M N4
zakaznikd; neupozornil zakazniky na dulezité skutecnosti souvisejici s obchodem
s investiCnimi instrumenty; obstaraval, resp. zprostredkovaval Gvéry svym zakaznikim.
Timto jednanim zalobce vytvofil protipravni stav, spolivajici ve vystaveni zakaznickych
finan¢nich prostfedkd a investi¢nich instrumentl enormné vysokym rizikim, a tento stav
svym jednanim udrzoval. Timto jednanim ziroven naplnil nékolik skutkovych podstat
jinych spravnich deliktt - § 47b odst. 1 pism. a), § 47a odst. 1 pism. €), § 47b odst. 1 pism.
e) a § 45 odst. 2 zakona o cennych papirech. Zalobcovo protipravni jednani lze tedy



charakterizovat jako trvajici jiny spravni delikt spachany v jedno¢inném nestejnorodém
soubéhu.

Z této priciny je nespravny argument zalobce, ze lhuta pro zahajeni fizeni o ulozeni
pokuty 5. 10. 2001, kdy Komise tizeni zahajila, jiz marné uplynula. Komise se o zalobcové
trvajicim jiném spravnim deliktu poprvé dozvédéla sice 3. 11. 2000, ale delikt k tomuto
datu nebyl ukonéen. Zalobce svym jedninim udroval protipravni stav i po tomto datu,
myj. téz ke dni 22. 6. 2001, kdy Komise provedla u zalobce statni kontrolu: i tohoto dne
vSak $lo porad o jeden a tyz trvajici jiny spravni delikt, a nikoliv o spravni delikty nové.
Dnem, od néhoz pocala bézet sestimésicni subjektivni lhita pro zahajeni fizeni o ulozeni
pokuty podle § 87 odst. 2 zakona o cennych papirech proto byl 22. 6. 2001; tato lhata by
skondila 22. 12. 2001 (pokud by ovSem Komise zjistila kdykoliv pozdéji, ze zalobce stale
udrzuje svym jednanim protipravni stav, tj. ze spravni delikt stale nebyl ukonéen, pocala
by ji bézet nova lhuta; to je vsak pro souzenou véc nerozhodné). Zahajila-li Komise fizeni o
ulozeni pokuty 5. 10. 2001, zahajila jej v zakonem stanovené lhaté.

K tomuto zavéru vede nejenom analogie se soudnim trestanim, ale téz teleologicka
redukece: Jestlize by soud pfijal vyklad predestfeny zalobcem, ze lhuta k zahajeni fizeni o
ulozeni
pokuty zacala bézet 3. 11. 2000, kdy se Komise o jeho jednani, jimz udrzoval protipravni
stav, dozveédéla, a ze dne 22. 6. 2001, kdy se v ramci statni kontroly dozvédéla, ze zalobce
tento protipravni stav i udrzuje nadale, lhuta jiz uplynula, dospél by k absurdnimu zavéru,
podle néhoz by zalobce mohl v protipravnim jednani i nadale beztrestné pokracovat, nebot
by jiz nebyla zakonna moznost, jak jej postihnout.

Krom toho samo ustanoveni § 87 odst. 2 zakona o cennych papirech vaze pocatek
béhu subjektivni lhity pro ulozeni pokuty k okamziku, kdy se Komise ,dozvédéla o
skutecnostech rozhodnych pro wulozeni pokuty“. Mezi tyto skuteCnosti beze vsi
pochybnosti patfi 1 rozsah protipravniho jednani, jimz delikvent udrzuje protipravni stav;
ostatné sam § 87 odst. 1 zakona o cennych papirech toto hledisko fadi mezi kritéria, které
musi Komise brat v Gvahu pri ukladani opatteni k napravé a pokut.

Tyto zavéry zasadné plati i pro béh lhity pro zahajeni fizeni o ulozeni pokuty za
poruseni § 45 odst. 2 zakona o cennych papirech, spolivajici ve zprostiedkovavani Gvért
klientim. Rozdil oproti zbyvajicim dastem zalobcova skutku vSak spociva vtom, ze
zprostiedkovavani Gvért se stalo pro zalobce zapovézenym teprve od 1. 1. 2001, kdy
nabyla G¢innosti novela zakona o cennych papirech ¢. 362/2000 Sb. Z toho se podava, ze
zatimco ta ¢ast jednani, ktera se uskutecnila pred 1. 1. 2001, byla v souladu s pravem, pak ta
ast jednani, kterou zalobce uskutelrioval trvale po 1. 1. 2001 byla contra legem. Pro
posouzeni pocatku béhu lhity je vSak rozhodujici skutecnost, ze i zprostredkovavani
Gvérd, jehoz se zalobce dopoustél po 1. 1. 2001, mélo charakter trvajiciho jiného spravniho
deliktu: proto i zde plati to, co bylo uvedeno vyse.

Zalobce koneéné v rimci prvniho Zalobniho bodu poukazoval na to, Ze pro podatek
béhu lhity pro ulozeni pokuty neni rozhodna skutec¢nost, ze cil kontroly provedené v roce
2000 byl jiny nez kontrola poskytovani, resp. zprosttedkovavani tvéra. V tomto sméru dal
soud zalobci za pravdu. I dle jeho minéni je irelevantni, pti jaké prilezitosti se Komise
skutednosti rozhodné pro ulozeni pokuty dozvi, a pada na vahu pouze to, ze se je dozvi.



Rozhodujici tedy je samotné ziskani védomosti a nikoliv prilezitost, pfi niz byla védomost

o skuteCnostech rozhodnych pro ulozeni pokuty ziskany. A¢ obecné pravdiva, je tato

zalobcova namitka v jeho konkrétni pfi bezcenna: jeho protipravni jednani mélo charakter

trvajictho jiného spravniho deliktu spachaného v jednodinném nestejnorodém soubéhu,
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pricemz ke dni, kdy se o ném Komise opétovné dozvédéla, jesté nebylo ukonceno; proto

teprve tohoto dne (22. 6. 2001), ji pocala bézet lhuta k zahajeni fizeni o ulozeni pokuty.

Prvnimu zalobnimu bodu tedy soud nepftisvédcil.
Ad 2.

V druhém zalobnim bodu - vztahujicim se k vytykanému poruseni § 47a odst. 1
pism. e) a § 47b odst. 1 pism. a) zakona o cennych papirech - zZalobce v prvé radé
nesouhlasil s tim, Ze je tfeba hodnotit rizika, jimz je vystaven zakaznicky majetek, ktery je
evidovany na Gctu treti osoby, jakoz i s tim, ze takova rizika jsou nepfipustna, tfebaze je
zakaznik ochoten je podstoupit. Argumentace zalobce vsak neni ani v nejmensim
presvédciva. Ustanoveni § 47a odst. 1 pism. e) zakona o cennych papirech obchodnikovi
s cennymi papiry uklada povinnost zaveést v ramci svého provozu takové postupy a
informacni a organizaéni bariéry, aby se omezila moznost stretu zajmd mezi nim a jeho
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zakazniky nebo mezi jeho zakazniky navzajem; ustanoveni § 47b odst. 1 pism. a) tehoz
4 Ve . 4 M / M 4 M Ve 4 4 v
zakona potom prikazuje obchodnikovi s cennymi papiry jednat pri poskytovani sluzby
kvalifikované, Cestné a spravedlivé, a v nejlepsim zajmu svych zakaznikd. Smyslem a
Ucelem obou citovanych ustanoveni je ochrana zakaznikovych prav, zajmua a majetku pred
nekvalifikovanym nebo nepoctivym jednani ze strany obchodnika scennymi papiry,
v dusledku néhoz by zakaznici na svych statcich mohli utrpét Gjmu. Citovana ustanoventi
jisté nelze vykladat tak - a nikdo to ani neéini - ze by obchodnik s cennymi papiry nemohl
vystavit zakaznikav majetek uréitym rizikim. Tato rizika vSak musi byt priméfena,

4 o v 4 4 4 . 4 / v 4 Ve V 4 M

rozumna a odivodnéna a zakaznik o nich musi byt predem nalezité informovan a vyslovit
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s jednanim, jez je témito riziky doprovazeno, pisemny souhlas. To plati o jednanich, ktera
M /. 4 4 . . v . 4 4 4 M v/ [ 4 4
jsou v zajmu zakaznika, nikoliv vsak o jednanich, které v nejlep$im zajmu zakaznika
objektivné vzato nejsou. K odlisni obou rozdilnych kategorii je nezbytné hodnotit krom
.. / o 4 v v v/ 4 .. (D ’ 4 Vv
jinych faktorG pravé predevsim miru rizika, které je zakaznik vystaven. Jestlize nelze
riziko ni¢im objektivné zdivodnit, resp. jestlize riziko, které by mél zakaznik podstoupit,
neni z hlediska cile, jehoz ma byt dosazeno, nezbytné, pak je takové jednani zakazané, a to
1 kdyby s nim zakaznik souhlasil.

Pravé tak tomu bylo i v souzeném pripadé, v némz rizika, kterym byl zakazniktv
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majetek vystaven, nebylo vibec nezbytné podstupovat. Stejného wcelu mohl zalobce
dosahnout, jak presvédéivé dovodil zalovany, pouhou registraci pozastaveni vykonu prava
/ /o ’ ’ / / .. /
nakladat s cennymi papiry podle § 27 zakona o cennych papirech. Rizika plynouci
. o ’ . ’ . Y v 7 ’ .
z evidovani zakaznického majetku na Gc¢tu treti osoby, ktera nadto nebyla ani
obchodnikem scennymi papiry, nebyla nejen nezbytna, ale téz velmi intenzivni.
V pripadé, ze by na majetek této treti osoby, tj. spole¢nosti B., a. s., byl prohlasen konkurs,
zahrnul by spravce konkursni podstaty zakaznicky majetek do konkursni podstaty.
Zakaznici by samoziejmé méli k dispozici excinda¢ni zalobu, pomoci niz by mohli své
statky hjit; ovSem pouhé ptipusténi rizika inciden¢niho sporu nelze v Zadném pripadé

povazovat za jednani, které by bylo v nejlep$im zajmu zakaznikd.



Zpusob, jakym byly se zakaznickymi cennymi papiry provadény repooperace,
v . vv/ / ’ Ve /7 v / . ’
povazuje Nejvyssi spravni soud za zcela neptijatelny. Zalobce umoznil, aby zakaznické
cenné papiry, evidované na majetkovém uctu spolecnosti B., a. s., pouzila F., b. s., a. s.,
k zajisténi avéru poskytovaného tfetimi osobami (R. C. a. L. P, s. r. 0., nebo C. F.; s. r. 0.)
tim, Ze je na tyto osoby prevedla. Vyporadavani repooperaci se odehravalo na majetkovém
/ V v M 4 vV 4 v 4 4 **V_V 4 /. v
Uc¢tu spolecnosti B., a. s., ktera penézni prosttedky ziskané z takto zajisténého avéru
poskytovala dal$im klientim k nakupu cennych papirt. V disledku toho byli zakaznici
vystaveni dvojimu riziku: za prvé, nebezpeci, ze F., b. s., a. s., nesplati Gvér, ktery ji tfeti
osoby poskytly, procez by zakaznici v dusledku realizace uspokojovaci funkce
*eV) 4 v / / o 4 /4 4 Vevye / v/
zajistovacitho prevodu cennych papird o své cenné papiry prisli; za druhé, nebezpeli
4 v v/ 4 7 e .. v 4 / / o
plynouci z toho, ze dalsi zakaznici, jimz B., a. s., poskytla na nakup cennych papirt
finan¢ni prostredky ziskané z repooperace, by své avéry nesplatili, coz by vedlo nejen
k poskozeni klientu, jejichz cenné papiry byly pouzity jako jistota, ale mohlo by to téz
veést ke zhrouceni celého systému, na némz stala ¢innost zalobce, a tudiz poskozeni klientt
vSech ¢i alespon vétsiny (v této souvislosti je tfeba podotknout, ze zalobce mél 3700
klientt)). Popsanou situaci nelze kvalifikovat jinak nez jako poruseni § 47a odst. 1 pism. e)
zakona o cennych papirech (nezavedeni takovych postupt a organizaénich a informaénich
bariér, jimiz by se omezila moznost stfetu zajma mezi jeho zakazniky navzajem), jakoz 1
poruseni § 47b odst. 1 pism. a) téhoz zakona, tj. jako jednani, které zcela evidentné nebylo
v nejlepsim zajmu zakaznikt. Namitka zalobce, ze k poskozeni zakaznikt nedoslo, na véci
M v 4 b4 o /7 Vv Ve oo / / . 4 v/ 4 / v
nic neméni, nebot zpusobeni skody ¢i jiné Gjmy neni soucasti skutkové podstaty téchto
jinych spravnich deliktd.

Ad.3

Treti zalobni bod se vztahoval k vytykanému poruseni § 45 odst. 2 zakona o
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cennych papirech: zalobce Gdajné neobstaraval ¢i nezprostredkovaval poskytovani uveérg,
ale pouze provadél beztplatné (a proto nepodnikatelsky) pokyny zakaznika; majetkovy
prospéch mu plynul
vyhradné z poplatkli za provadéni pokynu zakaznikd. I v tomto bodé dal vsak soud za
pravdu zalovanému. Zprostredkovavani Uvéru lze vymezit jako Cinnost smeérujic
k vyhledavani osob, jejichz zajmem je uzavteni smlouvy o Gvéru, na zakladé niz jedna
strana poskytne ve prospéch druhé penézni prosttedky a druhd strana se zavazuje tyto
vV 4 v M / ’ " /4 o_V 4 4 .
penézni prostredky 1 s Groky vratit v dohodnuté lhuté. Jak vyplynulo ze spravniho spisu,
zalobce inzeroval moznost ziskani 4véru na nakup cennych papiri na svych internetovych
strankach ¢i na strankach periodického tisku (napf. v Hospodarskych novinach), ¢imz
oslovoval potencialni zdkazniky a pfesvédcoval je tim (reklama je ve své podstaté
presvéd¢ovaci proces), aby participovali na obchodovani s cennymi papiry pomoci Gvéru.
Zalobce se posléze Glastnil jako smluvni strana vztahu, na zdkladé néhoz podle pokyni
zakaznika a za penézni prostfedky zGvéru ¢i pljcky obchodoval scennymi papiry.
Zalobce sam v téchto vztazich nevystupoval jako véfitel, ale jako obchodnik s cennymi
4 VVe v/ v . /4 4 4 v 4 4
papiry. Véritelem byla v pripadé trojstranného pravniho poméru zalozeného smlouvou,
nazvanou jako smlouva o pujcce, spolecnost B., a. s., a v pfipadé Ctyfstranné obligace,
zalozené kontraktem nazvanym jako smlouva o 4véru, F., d. z., a. s.

V této souvislosti je treba poznamenat, Ze neni rozhodujici, jak byly smlouvy

. 4 A M M v 4 / 4 4 o I M
pojmenovany, ale rozhodujici je jediné obsah zavazkovych pravnich vztaht, které jimi
byly zalozeny, tedy subjektivni prava a subjektivni povinnosti G¢astnikl téchto pravnich



vztahl. Smlouvy o pujcce a o Gvéru, na jejichz uzavirani se podilel zalobce, tak nejsou
pouze témito typy smluv, jak je vymezuje heteronomni pravo, resp. pravni vztahy jimi
zalozené nejsou pouhou pujckou ¢i tvérem, ale jsou kombinaci nékolika smluv a nasledné
pravnich pomért, pfiemz Gvér ¢i pujcka je pouze jednim z nich. Z tohoto hlediska bylo
v / 4 4 4 M v M M bl \4
nepochybné mylné pravni posouzeni, jehoz se dopustila Komise, nebot zalobce
nevystupoval jako poskytovatel pujcky ¢i Gvéru ve smyslu § 8 odst. 3 pism. ¢) zdkona o
/ 4 M v (N ‘v _/ v
cennych papirech, tj. jako poskytovatel dopliikové investi¢ni sluzby.

Ackoliv zalobce avér ¢i ptjcku sam primo neposkytoval, je - s ohledem na shora
uvedené - nepochybné, ze vystupoval jako jejich zprosttedkovatel. Tuto ¢innost vsak
zalobci zapovidal §45 odst. 2 zakona o cennych papirech, jak spravné dovodilo
v rozhodnuti o rozkladu prezidium: obchodnik s cennymi papiry nesmi vykonavat jiné
Ve i v 4 7 4 v 4 i 4 4 i vV Vv
¢innosti nez poskytovani investi¢nich sluzeb, pokud maji znaky podnikani. Jinak receno
obchodnik s cennymi papiry muze podnikat jediné tak, ze poskytuje investicni sluzby,
k nimz ma povoleni Komise, pricemz veskeré dalsi podnikani je mu zakonem zakazane.

Zalobce nema pravdu, pokud popira, ze zprostredkovavani pujcek a Gvért nemélo

charakter podnikani, nebot tuto ¢innost vykonaval beziplatné, tj. protoze chybél znak

M /4 4 v/ o4 / Vv / VvV 4 M /4 4 v 4 i ~
podnikani spoclivajici v ulelovém zaméfeni jednani na dosazeni zisku. Zalobcem
predestteny vyklad tohoto znaku podnikani je nepfimérené restriktivni: znamenal by, ze
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podnikanim je pouze takova Cinnost, ktera bezprosttedné smétfuje k dosazeni zisku.
Nejvyssi spravni soud vsak na rozdil od zalobce stoji na stanovisku, ze G¢elem nemusi byt
toliko bezprostiedni zisk, ale téz zisk zprostfedkovany. Tak tomu bylo ostatné 1 v daném
pripadé, kdy zalobce mél prospéch toliko z poplatkl za provadéni prikazd ke koupi a
prodeji cennych papiru, které obdrzel od zakaznika. Uvér ¢i pujcka slouzily k tomu, aby
se zalobcovymi zakazniky mohly stat i osoby, které by se jimi s ohledem na nedostatek
finan¢nich prostredka stat nemohly, resp. aby osoby, které jiz byly jeho zakazniky, mohly
za pomoci uvéru ¢ pujcky obchodovat s cennymi papiry ve vétsim rozsahu. Prospéch,
ktery z toho pro zalobce vyplynul, je zcela zfejmy: zalobce realizoval mnohem vétsi objem
pokynt zakaznikd k prodeji ¢i koupi cennych papirt, v dasledku ¢ehoz se mu zvysil 1 zisk
z této ¢innosti. To je také cel, ktery zalobce - objektivné vzato - svym jednanim sledoval;
zavér, ze $lo o nepfipustné podnikani, je tedy plné na misté.

Ad. 4

Zalobce dale dovozoval, e informaéni povinnost podle § 47b odst. 1 pism. e)
zakona o cennych papirech splnil tim, ze zakazniky Gstné informoval pted kontraktaci a
dale pak pfi uzavirani jejich zmén a dopliikl; povinnost informovat je pisemnou formou
podle zalobce nevyplyvala z zadného pravniho predpisu. Nejvyssi spravni soud se s timto
pravnim nazorem neztotoznil. Zalobcim pravni nazor ulpivi na pouhém textu pravniho
predpisu, pomijeje, ze ,jazykovy vyklad predstavuje pouze prvotni priblizeni se k aplikované
pravni normé. Je pouze vychodiskem pro objasnéni a ujasnéni si jejitho smyslu a vicelu (k cemuz
slouzi 1 vada dalsich postupi, jako logicky a systematicky vyklad, vyklad e ratione legis atd.).
Mechanickd aplikace abstrabujici, resp. newvédomujici si, a to bud simysiné nebo v disledku
nevzdélanosti, smysl a vicel pravni normy, ¢ini z prava nastroj odcizeni a absurdity” (Nalez
Ustavniho soudu sp. zn. PL. US 33/97, publikovany ve Sbirce zakont pod & 30/1998 Sb.).
Jestlize zakon o cennych papirech v § 47b odst. 1 pism. e) stanovil, ze obchodnik
s cennymi papiry je povinen zakaznika upozornit na dulezité skuteCnosti souvisejici



s obchodem, zejména na mozna rizika, pak smyslem a Glelem tohoto ustanoventi je zajistit
zakaznikovi vsechny relevantni informace, aby se mohl se znalosti véci rozhodnout, zda da
pokyn obchodnikovi s cennymi papiry k provedeni uréitého obchodu ¢i nikoliv. Pravé
k naplnéni tohoto smyslu a Gcelu stanovi § 47b odst. 2 zakona o cennych papirech, ze
pravidla jednani obchodnika scennymi papiry ve vztahu k zakaznikovi je obchodnik
povinen dodrzovat vzdy se zvlastnim zfetelem k Grovni odbornych znalosti a zkusenosti
zakaznika, kterému poskytuje sluzbu. Informace, které obchodnik scennymi papiry
zakaznikovi poskytuje, tak musi respektovat individualitu kazdého zakaznika, ale téz
specifika toho kterého obchodu. Jina bude proto uroven informaci, kterou bude
obchodnik povinen poskytnout zkusenému klientovi s odbornym vzdélanim v oblasti
kapitalovych trhu, a diametralné odlisna bude u klienta nevzdélaného a nezkusenéhos;
obdobné velké rozdily budou panovat tehdy, jestlize se informacni povinnost nese
k banalnimu obchodu na strané jedné, a ke slozitému obchodu na strané druhe.

V dané véci je nepochybné, ze investicni sluzby, které zalobce nabizel, byly
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mimoradné komplikované, zna¢né neprehledné a vystupovalo vném velké mnozstvi
nejruznéjsich subjektt. S ohledem na shora vyvozeny Ucel a smysl § 47b odst. 1 pism. e)
zakona o cennych papirech proto nelze povazovat za dostatecné, pokud zalobce své
zakazniky informoval o téchto sluzbach pouze Gstné. Informace o téchto obchodech mél
v v Ve / 4 4 o 4 v v v . / 4 v 4 o
nepochybné predlozit svym zakaznikim pisemné - vcetné grafického znazornéni vztaha
mezi osobami v téchto transakcich vystupujicich, jak zcela spravné podotyka prezidium - a
mél jim s ohledem na jejich odborné znalosti a zkusenosti vysvétlit dusledky a rizika z nich
Y . o . . Vé Vo v
plynouci tak, aby je pochopili a mohli se podle nich se znalosti véci rozhodnout. To vsak
v Ve i vV VvV - 4 v v 4 4 4 /
zalobce neucinil, procez je zavér o poruseni § 47b odst. 1 pism. e) zakona o cennych
papirech zcela namisté.

Ad.5

V poslednim zalobnim bodu zalobce brojil proti vysi ulozené pokuty, a to
z duvodu, ze svym jednanim nikomu nezpusobil skodu a ze pokuta postrada preventivni a
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vychovny charakter, nebot zalobce jiz neni obchodnikem s cennymi papiry. Nejvyssi
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spravni soud se s timto zalobnim bodem neztotoznil. Z odtvodnéni rozhodnuti vydaného
v L stupni i rozhodnuti rozkladového se podava, ze Komise i prezidium se dikladné
zabyvali zakonnymi hledisky pro ulozZeni pokuty, a Ze vzali v Gvahu i to, ze zalobce svym
jednanim nezpusobil nikomu skodu. Spravni delikty, jichz se zalobce dopustil, nemaji
poruchovou, ale toliko ohrozovaci povahu a zalobce jimi trvale porusoval ty nejzavaznéjsi
povinnosti obchodnika s cennymi papiry. V této souvislosti je nezbytné poukazat na to, ze
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spolecenska nebezpecnost se u trvajicich deliktd zvysuje s dobou jejich trvani, pricemz
zalobce - jak vyplyva z uvedeného popisu skutkového
stavu - udrzoval protipravni stav, jimz v jedno¢inném nestejnorodém soubéhu naplnil
skutkové postaty nékolika spravnich deliktli, po zna¢né dlouhou dobu.

Zcela nepfijatelny je potom zalobcliv zavér, ze pokutu mu nebylo na misté ulozit
(nebo alespon v takové vysi) proto, ze jiz nedisponuje povolenim obchodnika s cennymi
papiry, procez by pokuta postradala preventivné vychovny charakter. Tento zavér je
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absurdni, nebot by znamenal napft. to, ze ten, kdo utyra zvire, by byl mirnéji trestny nez
ten, kdo zvite jenom tyra (§ 203 odst. 1 a 2 trestniho zakona), nebo Ze tomu, kdo konal
sluzbu v cizim vojsku, jiz nebude mozno ulozit trest jenom proto, ze uz ji v dobé



rozhodovani soudu o viné a trestu nekona. Dle nazoru soudu ma sankce za spravni delikt
pusobi jednak ve smyslu individualni represe a jednak ve smyslu individualni a generalni
prevence. Individualné represivné pusobi sankce jako (jma, kterou je pachatel deliktu
povinen strpét proto, ze porusil zakonem mu ulozenou primarni povinnost. Myslenka
prevence posiluje v pravaim staté z principu pravni jistoty vyplyvajici védomi, ze kazdy,
kdo porusi pravo, se musi bez pardonu spolehnout na to, Ze jej neodvratné postihne
zakonem predvidana (a toliko zakonem predvidana) sankce. Generalni prevenci z tohoto
pohledu rozumime vychovné ovliviiovani tfetich osob prosttednictvim sankce vtom
sméru, aby ony samy nejednaly protipravné. Konec¢né individualné preventivni ptsobeni
sankce nelze chapat pouze tak, Ze zalobce odvraci od spachani stejného deliktu
v budoucnosti, ale tak, Ze pachatele zrazuje od toho, aby v budoucnu obecné vzato
porusoval jakékoliv své pravni povinnosti. Nelze tedy fici, ze vzhledem k tomu, ze zalobce
jiz neni obchodnikem s cennymi papiry, postrada sankce, jez mu byla ulozena pravé za
porusovani jeho povinnosti jako obchodnika s cennymi papiry, individualné preventivni
funkci. Jeji individualné preventivni pusobeni lze spatfovat v tom, ze posiluje zalobcovo
védomi (resp. védomi osob jednajicich jeho jménem), ze kdykoliv v budoucnu porusi své
pravni povinnosti, ponese za to odpovédnost, ¢imz jej ma primét k tomu, aby nejednal
contra legem.

Krom toho je nelze poustét ze ztetele, ze horni hranice pokuty, ktera mohla byt
zalobci podle § 86 odst. 1 pism. b) zakona o cennych papirech ulozena, je 20 000 000 K¢.
Vezmeme-li v ivahu, ze zalobce po dlouhou dobu systematicky udrzoval protipravni stav,
ktery byl v pfikrém rozporu s témi nejdulezitéjsimi povinnostmi obchodnika s cennymi
papiry, nejevi se pokuta ve vysi 1500 000 K¢, tedy pti dolni hranici zakonné sazby, ani
v nejmens$im jako nepfiméfené vysoka.

VL
Zavér a naklady fizeni

Vzhledem k tomu, ze zadny z zalobnich bodu neni divodny, Nejvyssi spravni soud
zalobu zamitl.

O nékladech fizeni rozhodl soud podle § 60 s. t. s. Zalobce nemél ve véci Gspéch a
zalovanému zadné naklady fizeni nevznikly, proto soud rozhodl, ze Zadny z Géastnikd
nema na nahradu nakladd fizeni pravo.

Poudéeni: Proti tomuto rozhodnuti n e j s 0 u opravné prostredky pripustné.

V Brné dne 22. Ginora 2005

JUDr. Josef Baxa

predseda senatu



