11A 123/2011 - 106-

CESKA REPUBLIKA

ROZSUDEK
JMENEM REPUBLIKY

Meéstsky soud v Praze rozhodl v senété slozeném z predsedkyné JUDr. Hany Veberové
a soudcu JUDr. Jitky Hroudové a Mgr. Marka Bedficha v pravni véci zalobce: Patria
Finance, a.s., se sidlem Praha 1, Jungmannova 745/24, v fizeni zastoupené¢ho JUDr.
Mikuldsem Touskou, advokatem se sidlem Praha 1, V Celnici 4, proti Zalovanému: Ceska
narodni banka, se sidlem Praha 1, Na Ptikop¢ 864/28, v Fizeni o Zalobé proti rozhodnuti
bankovni rady Zalovaného ze dne 31.3.2011, ¢.j. 2011/1124/110,

takto:

I. Rozhodnuti bankovni rady Ceské narodni banky ze dne 31.3.2011, &.j.
2011/1124/110se zruSu je a véc se vraci Zalovanému k dalSimu Fizeni .

II. Zalovany je povinen zaplatit Zalobci nahradu nakladi Fizeni ve vysi 11.922,-
K¢ do 30 dnii od pravni moci tohoto rozsudku k rukam pravniho zastupce
Zalobce JUDr.Mikulase Touska, advokata.

Oduvodnéni:

Zalobce se Zalobou podanou u Méstského soudu v Praze domaha piezkoumani a
zruseni rozhodnuti bankovni rady Zalovaného ze dne 31.3.2011, kterym zamitla rozklad
zalobce a potvrdila rozhodnuti Ceské narodni banky ze dne 17.12.2010, &.j. 2010/10994/579,
kterym Zalovany rozhodl o tom, ze spolecnost Patria Finance, a.s. dle vyroku
(1) dne 29.5.2009 vyuzila znalosti pokynl svych zékaznikli bez limitni ceny k prodeji
nadprimémné velkého mnozstvi akcii CEZ ISIN CZ0005112300 a UNIPETROL ISIN
CZ0009091500 pii obchodovani v zavérecné aukci na regulovaném trhu organizovaném
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spole¢nosti Burza cennych papiri Praha, a.s. tim, ze se znalosti téchto pokyni vlozila do
zaveérecné aukce nejprve pokyny k nakupu téchto akcii na vlastni Ucet a az poté prodejni
pokyny zakaznikli, ¢imz sohledem na pravidla obchodovani v zavéreéné aukci platné
k tomuto dni skryla informaci o akciich nabizenych k prodeji jejimi zdkazniky ostatnim
ucastniki trhu a akcie proddvané zdkazniky bez zadani limitni ceny z vyznamné ¢asti nabyla
sama na vlastni G€et za sniZenou cenu, na jejimZ urceni se nemohla pln€ podilet poptavka
ostatnich ¢lenu trhu;

(11) dne 28.8.2009 vlozila pokyn zakaznika k prodeji 74.270 akcii Erste Group Bank AG ISIN
AT 0000652011 pti obchodovani v zavére¢né aukci na Burze do obchodniho systému Burzy
az v ¢ase 16:04:00 hodin, pfestoZe posledni modifikace pokynu ze strany zdkaznika probé&hla
Jiz v Case 14:42:33 hodin., a nasledné vlozila a navySovala pokyn k ndkupu téchto akcii na
vlastni ucet pro sebe az na 40.000 akcii v ¢ase 16:04:31 hodin, ¢imZ takto vyznamnou
informaci o velikosti prodejniho pokynu zdkaznika zpftistupnila ostatnim ucastnikiim trhu po
velice kratkou dobu, coz zpiisobilo, Ze na pokyn zdkaznika nemohla plné reagovat poptavka
ostatnich ¢lenli trhu a kurz akcii Erste Group Bank AG ISIN AT 0000652011 propadl
v zavérené aukci o 76,10 K¢ oproti cené¢ posledniho obchodu s povinnosti v oteviené fazi
SPAD a tyto akcie spole¢nost nabyla za vyrazné niz$i cenu, nez za jakou bylo obchodovéano
v oteviené fazi SPAD;

(ii1)) dne 29.5.2009 poskytla spolecnostem Investicni kapitdlové spolecnosti KB, a.s. a
Deutsche Bank AG vnitini informace o pokynech jinych svych zakaznikd;

tedy porusila

ad (1) zadkaz vyuzit vnitini informaci a na svij ucet piimo nebo nepiimo nabyt financni
nastroj, kterého se vnitini informace tyka, stanoveny v ustanoveni § 124 odst. 4 pism. a) ve
vazbé na ustanoveni § 124 odst. 2 zdkona o podnikani na kapitdlovém trhu ve znéni i¢inném
do 31.7.2009 a zékaz manipulace s trhem stanoveny v ustanoveni § 126 odst. 4 zdkona o
podnikani na kapitdlovém trhu ve znéni ¢inném do 31.7.2009;

ad (i1) zdkaz na svij Gcet pfimo nepifimo nabyt financni néstroj, kterého se vnitini informace
tyka, stanoveny v ustanoveni § 124 odst. 4 pism. a) ve vazb¢ na ustanoveni § 124 odst. 2
zakona o podnikédni na kapitdlovém trhu a zakaz manipulace s trhem stanoveny v ustanoveni §
126 odst. 4 zakona o podnikéni na kapitdlovém trhu;

ad (iii) zékaz ptimo nebo nepifimo ucinit jiné osobé doporuceni k nabyti finan¢niho nastroje,
kterého se vnitini informace tykd, stanoveny v ustanoveni § 124 odst. 4 pism. b) ve vazb¢ na
ustanoveni § 124 odst. 2 zdkona o podnikani na kapitdlovém trhu ve znéni U¢inném do
31.7.2009;

¢imz spachala

ad (i) spravni delikt podle ustanoveni § 165 odst. 5 pism. a) zdkona o podnikani na
kapitalovém trhu ve znéni u¢inném do 31.7.2009 a spravni delikt podle ustanoveni § 164 odst.
1 pism. a) zdkona o podnikédni na kapitdlovém trhu ve znéni u¢inném do 31.7.2009;

ad (ii) spravni delikt podle ustanoveni § 164 odst. 1 pism. a) zakona o podnikani na
kapitalovém trhu a spravni delikt podle ustanoveni § 165 odst. 4 pism. a) zakona o podnikani
na kapitalovém trhu;

ad (iii) spravni delikt podle ustanoveni § 165 odst. 5 pism. b) zdkona o podnikdni na
kapitalovém trhu ve znéni t¢inném do 31.7.2009;
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a za to se ji uklada podle § 164 odst. 3 pism. b) zdkona o podnikani na kapitdlovém trhu
pokuta ve vysi 5,000.000,- K¢.

Zalobce v podané Zalob& namita, Ze rozhodnuti bankovni rady o rozkladu je nezakonné,
nebot’ neSetii prava, nezohlediiuje z4jmy a nesleduje cile a tkoly, jez dle pravnich ptedpist
Setfit, zohledilovat a sledovat ma, protoze fizeni jemu piedchazejici trpi celou fadou vad.
Konkrétné namita

a) nezakonnost postupu Zalovaného pted zahdjenim fizeni, které spatifuje v tom, ze vyzva
zalované¢ho ze dne 7.8.2009, na zaklad¢ které zalobce poskytl dokumenty zde uvedené,
neobsahovala uvedeni diivodu, pro ktery zalovany zdznamy zadal a neobsahovala ani pou¢eni
o tom, Ze zalobce je opravnén vyuzit svého prava nevypovidat, resp. pozadované zdznamy
nevydat. Dle zalobce mél zalovany uvést konkrétni diivod, pro ktery piedlozeni podklada
vyzaduje, nebot’ takto Zalobce jako povinna osoba neznal své postaveni a nemél tak moZnost
nalezité¢ uplatnit svd prava vici postupu spravniho organu. Timto postupem bylo poruseno
jeho pravo nebyt donucovan k sebeobvinéni. Pfitom odkazal na ustanoveni § 158 odst. 7
zékona €. 141/1961 Sb., o trestnim fizeni soudnim, na § 55 odst. 4 a 5, resp. § 53 odst. 2
zakona ¢. 500/2004 Sb., spravni fad, a na judikaturu tykajici se pouziti podkladi ziskanych
pied sdélenim obvinéni. Vyzva tak dle zalobce byla u¢inéna protipravné a dokumenty, které
zalobce Zalovanému poskytl, nelze pouzit jako dikazni prostiedky ve spravnim fizeni a
zalozit na nich rozhodnuti, nebot’ Zalobce tyto dokumenty poskytl bez védomi, ze se nachazi
v postaveni osoby podezielé ze spachani spravniho deliktu. V disledku postupu Zalovaného
nemohl Zalobce uplatnit sva procesni prava a byl zbaven

1. svého prava odeptit vypovéd, pokud by tim zplsobil nebezpeci trestniho stihani

(spravniho fizeni) stanoveného v ¢lanku 37 odst. 1 Listiny
2. svého prava na zédkonny postup ze strany Zalovaného a prava na obranu zakotvenou
v ¢lanku 36 odst. 1 Listiny.

Zalobce navic nebyl piizvan k provedeni dikazii (nahravka, piehled obchodt
v rozhodné dny ziskany Zalovanou od Burzy), aby se k nim mohl vyjadfit. Navic je nejasné,
zda tyto dikazy byly skute¢né provedeny, nebot’ spis neobsahuje zadny zdznam o provedeni
diikazu a o tom, jak Zalovany tyto dikazy v rdmci spravniho fizeni hodnotil.

b) zalobce namitd nezdkonnost zahdjeni spravniho fizeni, nebot’ ani z ozndmeni, ani
z obsahu spravniho spisu nevyplyva, ze zalovany pied zahajenim spravniho fizeni provedl
uvahu, zda o ulozeni opatieni k napravé nebo sankce za zjisténé poruseni povinnosti podle
zakona fizeni zahdji ¢i nikoliv, ¢imz porusil ustanoveni § 6 odst. 2 zadkona o dohledu.

c) zalobce vytyka zalovanému vady fizeni pied rozhodnutim o rozkladu, nebot’

1. Zalobce nemél moznost se osobné zucastnit jednani rozkladové komise, piestoZe se
této rozkladové komise ucastnili zaméstnanci zalovaného, ktefi méli moznost rozhodnuti
ustn¢ obhdjit a snaSet dalsi argumenty.

2. Rozhodnuti o zamitnuti ucasti zalobce na rozkladové komisi bylo pouze formalni,
nebylo odiivodnéno a nebylo vydéano jako rozhodnuti pfedsedy rozkladové komise.

3. Zalobce se o jednani rozkladové komise dozvédél ex post, takze nemél moznost
uplatnit ptipadné ndmitky podjatosti.

4. Rozhodovani rozkladové komise za 0casti zaméstnanci zalovaného bez pfizvani
zalobce je vrozporu se zdsadou na spravedlivy proces, nebot’ nelze vyloucit, Ze ¢lenové
rozkladové komise ztad advokati nebudou argumentovat a rozhodovat tendencné ve
prospéch rozhodnuti zalovaného.
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5. Zalovany neposkytl Zalobci nahravku z jednani rozkladové komise a tuto nahravku
vrozporu se zakonem neuchovaval, nasledkem c¢ehoZz nemiize Zalovany prokazat, Ze
rozkladova komise projednala vSechny body rozkladu a jaké stanovisko k jednotlivym bodiim
zaujala.

6. Je mozné, Ze navrh rozkladové komise Zalovaného byl chybny, nebot’ rozkladova
komise neprojednala veskeré body rozkladu.

7. Zalovany odmitl do spisu zalozit predkladaci zpravu, ktera byla piedlozena bankovni
rad¢ zalovaného a rozkladové komisi, ¢imz znemoznil zalobci ptipadnou obranu u soudu.

8. Obranu u soudu znemoznil Zalovany také tim, Ze v rozporu se zakonem neuchoval
nahravku z jednani rozkladové komise.

9. Zalobci nebylo umoznéno téastnit se projednavani véci bankovni radou Zalovaného.

Dalsi namitky zalobce vznasi vii¢i vyroku (i) rozhodnuti Zalovaného, kdyz namita

I. Nezakonnost vyroku (i) z divodu rozporu vyroku a odiivodnéni. Zalovany vytyka
zalobci predevS§im potradi pokynu, ve kterém byly jednotlivé pokyny zadany do zavérecné
aukce, kdyz ve vyroku uvedl, Ze Zalobce vlozil do zavérecné aukce nejprve pokyny k ndkupu
téchto akcii na vlastni Gcet a aZ po té prodejni pokyny zakaznikd, ale z pfehledu posloupnosti
pokynu vyplyva, ze pokyny do zdvérecné aukce byly zadavany stiidavé a nikoli tak, jak je
uvedeno ve vyroku. Zrozhodnuti ani nevyplyva, jakou posloupnost zadavani pokynu
povazuje zalovany za spravnou, a neni zifejmé, jaka posloupnost zadavani pokynu je Zalobci
vytykana. V tomto piipadé §lo o pofadi zadavani pokynu CEZ.

K zadavani pokynu Unipetrol uvadi Zalobce shodné namitky, 1 zde konstatuje, Ze dle
piehledu je patrné, Ze pokyny do zavéreéné aukce byly zadavany stéidavé. Zalovany se ale
s tvrzenymi rozpory vibec nevypotfadal. Navic v pfipadé akcii Unipetrol Zalovany vyslovné
piipousti (strana 4 rozhodnuti o rozkladu), Ze posloupnost vklddani pokynu nema vliv na
uréeni prumérné ceny. Potom ale neni zalobci zfejmé, jaky vliv vytykana koordinace pokynu
mohla mit na ostatni ucastniky trhu (profesionaly). Nelze také ucinit zavér, ze zavérecny kurs
nebyl vytvofen na zékladé¢ transparentniho stfetu nabidky a poptavky.

Dalsi rozpor mezi vyrokem a odivodnénim spatfuje Zalobce také v tom, Ze ve vyroku
je zalobci vytykano predevsim skryti informace o nabizenych akciich, ale v odiivodnéni je mu
podsouvano, Ze manipuloval s cenou investi¢niho néstroje.

II. Nezékonnost z diivodu nedostate¢nosti odiivodnéni — manipulace s trhem. Zalobce
poukazuje na to, ze ve vyroku (i) je mu vytykano, ze porusil mj. zakaz manipulace s trhem dle
ustanoveni § 126 odst. 4 zdkona o kapitadlovych trzich, ve znéni U¢inném do 31.7.2009.
Zalobce vytyka zalovanému, Ze na jeho jednani aplikoval generalni klauzuli, aniz by
aplikoval vyjimku vedenou v ustanoveni § 126 odst. 2 pism. a), podle néhoz manipulace
s trhem neni pokyn k obchodu nebo uskute¢néni obchodu, jestlize osoba podavajici pokyn
nebo osoba uskuteciiujici obchod prokazi, Zze maji fadny divod k takovému pokynu nebo
obchodu a tento pokyn nebo obchod je vsouladu s trznimi postupy uzndvanymi na
regulovaném trhu. Zalovany navic pochybil i pfi aplikaci samotné generélni klauzule.

Zalovany se nezabyval subjektivni strankou jednani Zalobce, motivy, se kterymi do
zavérecné aukce vstupoval a za jakym ucelem v ni obchodoval, a to zejména ve svétle jeho
role jako tviirce trhu. Zalovany sice na strané 14 piipustil, Ze ze znéni p¥islusného ustanoveni
§ 126 odst. 1 vyplyva, ze posta¢i jednani z nedbalosti, ale subjektivni strankou se
prvoinstanéni rozhodnuti nezabyvalo, neprokézal ji ani v rozhodnuti o rozkladu. Zalobci je
navic vytykano umyslné jednani, kdy zalovany tvrdi, ze ,,zalobce vyuzil znalosti pokynu
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svych zdkaznik(* a ,,skryl informaci o akciich nabizenych v prodeji*. Subjektivni strdnkou
deliktu se tedy zalovany mél zabyvat.

- Zalobce dale namita, Ze postupoval zcela v souladu s burzovnimi pravidly, a to zejména
pravidly zavérecné aukce, pficemz napf. pokyny na vlastni ucet byl zalobce opravnén do
zavérecné aukce vkladat pouze s limitni cenou, ktera se nemohla odchylit od zavére¢né ceny
ve SPAD o vice nez o rozpéti kotace ve SPAD,

- Zalobce poukazuje na to, ze pfi zadavani pokynu zakazniki nemohl védét, za jakou
cenu a zda vibec prodavané akcie zobchoduje, a tedy, zda jeho jednani bude schopno naplnit
znaky manipulace s trhem tim, Ze mize zkreslit kurs finan¢niho néstroje. Znovu poukézal na
jednani zcela v souladu s burzovnimi pravidly. Pokud je zalobci vytykano, ze v urcitém cCase
disponoval znalosti o procentu pokynu ohledné¢ urcitych akcii, poukazuje Zalobce, Ze dostava
pokyny v pribéhu celého dne, a to 1 v prib&hu zavérecné aukce, a pomér pokynt, jejichz
znalosti zalobce disponuje k urcitému okamziku, je proménlivy.

- K zavéru o skryti informaci vytyka Zalovanému, Ze opomnél zvazit dopad jednani
zalobce na ucastniky relevantniho trhu, a to 1 pfesto, ze Zalobce opakované namital, ze
ucastniky relevantniho trhu jsou profesiondlové, kterym bylo fungovani parametrii trhu
v zavéreéné aukci obecné zndmo a jednani Zalobce nemohlo zkreslit pfedstavu téchto
ucastnikit o hodnoté, nabidce nebo poptavce finan¢niho nastroje. Navic z idaji dostupnych
v rdmci zavérecné aukce mohli ucastnici trhu dovodit 1 jiné zavéry neZ ty, které €ini zalovany
v prvostupiiovém rozhodnuti (napf. strana 9, kde zalovany bez dalSiho uzavird, ze ,,... ostatni
¢lenové burzy mohli vyvodit pouze to, ze pravé za tuto cenu je poptavano 5.000 kust,
pfi¢emz poptavka ve vysi 4.112 kust je neuspokojena®). Zalobce déle namita, Ze rozhodnuti
zalovaného je nepfezkoumatelné pro vnitini rozpor, nebot’ €ini zalobce odpovédnym za skryti
informace o pokynech, na stran€ 5 rozhodnuti o rozkladu uvadi, Ze neklade Zalobci za vinu, Ze
skryl pfed ostatnimi ucastniky trhu informace o celkovém poctu vSech akcii nabizenych
k prodeji.

- Zalobce poukazuje na to, ze zvyroku (i) lze nabyt pfesvédleni, Ze s pravidly
obchodovani v zavérecné aukci nebylo cosi v poradku, a je presvédcen o tom, Ze toto mélo
byt zohlednéno. Zalovany na stran& 5 rozhodnuti nedostatky v pravidlech obchodovéni
ptipousti, kdyz uvadi, ze do 31.8.2009 méli investofi v ramci zaveérecné aukce k dispozici
pouze informace o teoretické cené, sméru a hodnoté pievisu (rozdil mezi nabidkou a
poptavkou), stavu trhu a mife alokace. Na zaklad¢ pozadavka ¢lent pripravila burza rozsieni
informaci zvetfejiovanych v pribéhu oteviené aukce a od 31.8.2009 zacala burza zvetejiiovat
rovnéz teoreticky objem obchodi (pocet zobchodovanych cennych papirt a celkovy finanéni
objem). Do té doby byl objem obchodil zvefejiiovan az v okamziku ukonéeni aukce. Zalobce
nesouhlasi se zavérem zalovaného, ze uvedeny dusledek (tj. nespravny signal trhu o previsu
poptavky nad nabidkou) nelze pficitat pravé nedostatkiim obchodniho systému burzy. Z
rozhodnuti zalovaného navic neni patrné, jakym ostatnim investorim neposkytl zalobce
zpusobem provedeni obchodu fadnou prilezitost k reakci.

- K zavérim zalovaného, ze Zalobce nakoupil akcie za snizenou cenu, vytykd Zalobce
zalovanému, Ze se nevyporadal s jeho ndmitkami na stran¢ 6 az 7 rozkladu, kde zdiraznil, ze
pro posouzeni protipravnosti jeho jednani, kde se vychéazi z odkazii na cenu, je relevantni
pouze srovnani ceny, za kterou by byly uspokojeny zakaznické pokyny, a to modelované tak,
jako kdyby zalobce do zavérecné aukce nevstoupil s pokyny na vlastni ucet s cenou, za kterou
zékaznici své pokyny skutecné realizovali, vytyk4 zalovanému, ze neprovadi srovnani cen
s ohledem na neustéle probihajici mechanismy trhu (tj. interakci nabidky a poptavky), kterych
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se piitom v obou rozhodnutich vehementné dovoldva. Zalovany se nezabyval ani rozsahem,
v jakém mély vést zaddvané pokyny k vyznamné zméné ceny finanéniho nastroje. Zalobce
znovu zddraznil, Ze pro tento zplisob provedeni operaci v pribc¢hu zavérecné aukce mél
opravnéné duvody, které v fizeni fadné prokdzal, nebot” se legitimné snazil v plném rozsahu
uspokojit pokyny svych zakaznikli za nejlepSich podminek. Po zalobci nelze pozadovat, aby
za dané situace postupoval jinak, kdyz sdm zalovany pfipousti (strana 5 rozhodnuti o
rozkladu), ze by zfejm¢ dosSlo k propadu teoretické ceny o 10 % a také s ohledem na
skute€nost, Ze podle obsahu spravniho spisu na trhu nebyl jiny Gcastnik schopny uspokojit
mimotadné velké pokyny zdkaznikl Zalobce.

- Eurokomformni vyklad — Zalobce odkazuje na smérnici Evropského parlamentu a Rady
2003/6/ES, o obchodovani zasvécenych osob a manipulaci s trhem (zneuZzivani trhu) — dale
jen ,smérnice o zneuzivani trhu“ s tim, Ze pfi aplikaci vyhlasek ¢. 536/2004 Sb. a ¢. 234/2009
Sb., které provadi ptislusnéd ustanoveni zdkona o podnikani na kapitdlovych trzich, je nutno
vychéazet ze smérnice komise 2004/72/ES, kterou se provadi smérnice o zneuZivani trhu.
Odkazal na bod 20 preambule smérnice o zneuzivani trhu a na ¢lanek 1 odst. 2 pism. a) této
smérnice, ze kterych vyplyva, ze osoba provadéjici operaci, musi mit moznost prokazat, Ze
pro toto jednani méla opravnéné divody a ze jeji operace byly v souladu s uznavanou trzni
praxi na doty¢ném regulovaném trhu. Pokud toto prokéaze, je na piisluSném orgénu, aby
prokézal, ze v pozadi transakci €1 ptikazu ve skuteCnosti existoval jiny, neopravnény davod.
Vzhledem k tomu, Ze Zalobce prokazal legitimni diivod pro své jednani, m¢l Zalovany pfi
posuzovani jednani jako manipulace s trhem pfihlizet nejen k ustanoveni § 126 zikona o
podnikani na kapitalovych trzich a provadécich vyhlasek, ale téZ k ptislusSnym ustanovenim
komunitarnich ptedpisi, coz neucinil.

- Zalobce také vytyka zalovanému, Ze nemél na jednani popsané v prvni &asti vyroku
rozhodnuti aplikovat § 126 odst. 1 zdkona o podnikani na kapitalovych trzich s ohledem na
znéni ¢lanku 1 odst. 2 smérnice zneuzivani trhu, nebot’ § 126 odst. 1 oznacuje za manipulaci
s trhem jedndni, avSak smérnice o zneuZivani trhu manipulaci definuje jako transakci nebo
pokyn k obchodu. Ze znéni smérnice plyne, Ze manipulace je zpisobily pouze samotny pokyn
nebo transakce, tj. obsah takovéhoto pokynu nebo transakce, nikoli zplisob zadani pokynu do
zavérecné aukce. Pojem jednani je tak nutno vykladat Gzce ve smyslu pokyn nebo transakce.

II1. Nezékonnost z diivodu nespravné pravni kvalifikace jednani jako zneuziti vnitini
informace. Podle vyroku (i) Zalobce vyuzil znalosti pokynil svych zdkaznikl bez limitni ceny
k prodeji nadprimémé velkého mnozstvi akcii CEZ a Unipetrol pfi obchodovani v zavéretné
aukci na regulovaném trhu organizovaném spolecnosti Burza cennych papirit Praha a.s. tim,
ze se znalosti téchto pokynt vlozil do zavérecné aukce nejprve pokyny k nakupu téchto akcii
na vlastni tcet a aZ poté prodejni pokyny zakaznikil. Zalobce odkazuje na ustanoveni § 124
odst. 1 a 2, ve znéni u¢inném k 31.7.2009, a na vyhlasku ¢. 536/2004 Sb., ucinnou
k 31.7.2009, § 2, kteréd stanovila podrobné&jsi vymezeni pojmu vnitini informace. Aby jednani
zalobce mohlo mit povahu jedndni porusujiciho ustanoveni o naklddani s vnitinimi
informacemi, musi byt predmétné pokyny zékazniki bez limitni ceny vnitini informaci.
Kromé uvedenych ustanoveni odkéazal i na komunitarni pravo, tedy jiz uvedené smérnice, ale i
piislusné vykladové materidly vydané evropskym vyborem pro cenné papiry (CESR), ktery
byl zfizen rozhodnutim 2001/528/ES a ktery ma byt komisi pii implementaci a vykladu
jednotlivych ustanoveni ndpomocen podle ustanoveni ¢lanku 17 odst. 1 smérnice o zneuzivani
trhu. Na zéklad¢ uvedeného dovozuje Zzalobce, Ze informace sd€lend zakaznikem pfi
pfeddvani pokyni miize byt vnitini informaci pouze, pokud naplni tyto znaky. Jednéd se o
informaci
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Piesnou

Ktera neni vefejné znama

Ktera se pfimo nebo nepiimo tyké finan¢niho nastroje

Ktera by poté, co by stala vefejné zndmou, mohla vyznamné ovlivnit kurs nebo vynos
tohoto finan¢niho néstroje.

b

Pokyn zdkaznika bez limiti (laicky feceno bez urceni ceny) k prodeji akcii musi
piedstavovat informaci piesnou. Zalobce ale mél od zakaznikl pokyny bez limitni ceny, tj.
obsahujici informace toliko o nabizeném zboZi, ale nikoli o cené, za niZ je zakaznik ochoten
zcizit. Ani sam Zalobce proto pii zadavani pokynt zdkaznik nemohl védét, za jakou cenu a
zda vibec prodavané akcie zobchoduje. Nelze proto dle zalobce bez dalsiho konstatovat, jak
¢ini zalovany a bankovni rada Zzalovaného, zda jsou informace piesné tak, aby mély kvalitu
vnitini informace. Déle Zalobce poukazuje na to, Ze informace o zdkaznickych pokynech
nemély ani povahu vetfejné neznamych informaci, a to s ohledem na to, Ze ucastniky trhu jsou
profesiondlové, kterym bylo fungovani parametri trhu v zavére¢né aukci obecné zndmo,
museli védét, ze v aukci byly zadany velké prodejni objednavky. K tomuto zavéru bylo
mozno dospét provedeni analyzy dostupnych informaci a vypoctl, coz ale Zzalovany
v napadeném rozhodnuti nikde nezohlednil. Tato informace o velkych prodejnich
objedndvkéch byla v relevantnim okruhu osob Ucastnicich se na zavére¢né aukci, tj. mezi
prislusnymi profesionaly, vefejné znama. Zalobce vyjadiil dale presvédeeni, Zze informace o
pokynech jeho zakaznikli bez limitni ceny nebyly ani kursotvornymi informacemi, tj.
informacemi, které by mohly poté, co se stanou vefejné zndmymi, vyznamné ovlivnit kurs
nebo vynos finan¢niho néstroje. Nejednalo se o takové informace, které by rozumny investor
vzal v avahu pfi investiénim rozhodovani. Zalovanému vytykd, Ze bez jakéhokoli odéivodnéni
rozhodl, Ze informace o zdkaznickych pokynech byly informacemi kursotvornymi, resp.
vnitfnimi. Zalobce poukazuje také na zavéry CESR ve stanovisku ref: CESR/06-562b (strana
12 a 13), ze pii posuzovani, zda jde o informaci pfesnou ¢i kursotvornou, je tfeba vychazet
z danych parametrd, a sice z ceny, mnozstvi a doby pro jejich provedeni, tyto parametry je
nutno posuzovat ve vzajemnych kombinacich. Bez dalSiho tak nelze zakaznické pokyny bez
limitni ceny povazovat za kursotvorné informace. Dale pak zalobce odkazuje na ustanoveni §
124 zédkona o podnikani na kapitalovych trzich, ktery v odstavci 3 upravuje postaveni
zasvécené osoby a uvadi, ze i pokud by soud dospél k zavéru, ze se v piipadé pokynt
zakaznikl bez limitni ceny k prodeji akcii jednalo o vnitini informaci, k naplnéni skutkové
podstaty zneuziti vnitfnich informaci bylo nezbytné, aby zalobce vyuzil znalosti pokynu
svych zékaznikli bez limitni ceny k prodeji tak, Ze se znalosti téchto pokynl vlozil do
zavérecné aukce pokyny k ndkupu téchto akcii na vlastni ucet. Klicovym se v tomto ohledu
stdva posouzeni, zda a za jakych okolnosti miize dojit k protipradvnimu ,,vyuziti* (tj. zneuZiti)
vnitini informace tim, Ze zasvécend osoba, coz by byl zalobce, na sviij ucet nebo na ucet treti
osoby pfimo ¢i nepfimo nabude nebo zcizi finanéni néastroj nebo o jeho nabyti ¢i zcizeni se
pokusi (napt. vlozenim do zavéretné aukce pokynu k ndkupu akcii na vlastni uéet). Zalobce
pak poukazuje na rozsudek Evropského soudniho dvora ze dne 23.12.2009 ve véci C-45/08,
zalobce Spector Photo Group N.V., ktery dava navod k ptistupu vykladu institutu zneuzivani
vnitinich informaci, kdyZz vyZaduje disledny ptezkum skutkovych okolnosti, na zdkladé
kterého nebude diivodné pochybné, Ze pouziti vnitini informace bylo neopravnéné. Samotna
skute¢nost, Ze zasvécena osoba, ktera drzi divérnou informaci, provedla s vnitinim néstrojem
trzni operaci, neznamena bez dal$iho automaticky poruseni zékazu obchodovani zasvécenych
osob. Je tieba mit dle ESD za to, Ze zdsada presumce neviny nebrani domnénce obsazené
v ¢lanku 2 odst. 1 smérnice o zneuzivani trhu, podle niz lze timysl osoby, kterd provadi
obchodovani zasvécenych osob, implicitné odvodit z vécnych prvkl tvoficich toto poruseni,
za predpokladu, ze je tato domnénka vyvratitelnad a Ze jsou zarucena prava na obhajobu.
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,UZitl vnitini informace® v sobé zahrnuje subjektivni stranku a naplnéni subjektivni stranky
se presumuje s tim, ze tato domnénka je vyvratitelna a musi byt souc¢asné¢ zarucena prava na
obhajobu. Zalovany tak byl opravnén vyjit ztoho, Ze zasvécena osoba, pokud obchody
s finan¢nim ndastrojem provedla, také informace vyuZila, nicméné mél dat Zalobci moznost
prokézat, ze tomu tak neni, a sjeho argumenty se fadné vypofadat, jakoZ i z moci Ufedni
piihlizet ke skuteCnostem, které sam zjisti a které by zasvécenou osobu mohly liberovat.
Zalovany vsak Zalobci neumoznil prokazat, Ze na jeho stran& neexistoval umysl k uZiti vnitini
informace. Zalobce tak nemé&l moznost prokazat opravnéné diivody a legitimni motivy svého
jednani a Zalovany se pouze omezil na konstatovani, ze k zavéru o naplnéni skutkové podstaty
deliktu neni tieba se zabyvat subjektivni strankou jednani. Zalobce tak vytyka zalovanému, Ze
nespravné kvalifikoval jedndni zalobce jako zneuziti vnitini informace, Ze podstatnym
zpusobem zasahl do prav zalobce na obhajobu, ze se zcela v rozhodnuti o rozkladu vyhnula
bankovni rada zalovaného posuzovani subjektivni strdnky deliktu a Ze Zalovany nezohlednil
roli Zalobce jako tviirce trhu mj. i1 tim, Ze na jeho jednani neaplikoval bod 18 preambule
smérnice o zneuzivani trhu.

K vyroku (i1) vytyka Zalobce Zalovanému

1. Nezakonnost z diivodu nespravné zjisténé¢ho skutkového stavu, ktery nema oporu ve
spravnim spise ani ve zjisténych skutecnostech. Byt’ Zalobce informaci o velikosti prodejniho
pokynu zékaznika zpfistupnil ostatnim zakaznikiim trhu po kratkou dobu, toto podle obsahu
spisu nezpusobilo, Ze na pokyn zakaznika nemohla plné¢ reagovat poptavka ostatnich ¢leni
trhu a kurs akcie Erste Group Bank AG propadl v zavére¢né aukci o 76,10 K¢ oproti cené
posledniho obchodu s povinnosti v oteviené fazi SPAD. Zalobce zdiiraznil, Ze na prodejni
pokyn zakaznika reagoval v kratkém case nejen on, ale dal$i dva ucastnici trhu, coZ je
v rozporu s popisem skutkového stavu, kde se uvadi, ze nemohla plné reagovat poptavka
ostatnich Clent trhu. Z toho je patrné, Ze 1 ostatni t€astnici méli dostatek ¢asu, aby na nabidku
k prodeji reagovali. Zalobci tak neni jasné, jaké jednani je mu vytykano.

2. Nezakonnost z divodu nedostate¢nosti odivodnéni — manipulace s trhem — Zalobce
v tomto bodu odkazal na shodnou namitku a jeji odivodnéni u vyroku (i). Pokud jde o
vymezeni ucastnikl relevantniho trhu (tj. o Uc€astniky zavére¢né aukce), vytykd zalobce
zalovanému, ze opomnél zvazit dopad jednani zalobce na ucastniky relevantniho trhu, coz je
obvykly postup v fadé ostatnich &lenskych statit EU. Zalovany se nevypoiadal s dopadem i
presto, ze zalobce opakované namital, Ze ucastniky relevantniho trhu jsou profesionalové,
kterym bylo fungovéani parametr trhu v zadvére¢né aukci obecné zndmo a jednani zalobce
nemohlo zkreslit jejich pfedstavu o hodnoté, nabidce nebo poptavce financniho nastroje, ba
ani jinym zpisobem zkreslit kurs financniho nastroje.

K pokyniim zasilanym jinymi Uc¢astniky trhu uvedl zalobce, Ze Zalovany neprokazal, ze
k poklesu, resp. propadu ceny akcii, doslo na zakladé jednani Zalobce. Zalobce zdiraznil, Ze
zakaznicky pokyn bez limitu k prodeji byl zaddn v 16:04:00 (tj. za prvni cenu), pficemz 22
vtefin poté na jeho pokyn reagoval jiny tucastnik trhu, ktery zadal protismérny pokyn
k ndkupu 40.403 kust akcii za cenu 685,90 K&, nacez doslo ke sparovani téchto pokynd,
v disledku ¢ehoz doslo k poklesu ceny. Pravé pokyn jiného ucastnika trhu vedl k poklesu
zavéreCné ceny. Pokud by tento svij ndkupni pokyn nezadal, pteSlo by obchodovani
s predmétnymi akciemi v souladu s burzovnimi pravidly pro zavére¢nou aukci do druhého
auk¢niho kola. Pokud by navic tento ucastnik trhu svlij ndkupni pokyn (s limitni cenou 685,90
K¢) nezadal, mohlo dojit napt. ke sparovani zékaznického pokynu bez limitu k prodeji
s ndkupnim pokynem Zalobce na vlastni ucet (s limitni cenou 746,50 K¢&), pficemz by
k poklesu kursu na hodnotu 685,90 nedolo. Zalovany ale zcela opomiji vliv uvedeného
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nakupniho pokynu jiného Uc€astnika trhu. Z toho je patrné, Ze Zalovany neprokdzal a
nedostatecné oduivodnil zavér o tom, ze postup zalobce mohl zkreslit predstavu tcastniki trhu
o hodnoté, nabidce nebo poptavce akcii nebo jinym zpisobem zkreslit kurs. Nelze tedy tvrdit,
ze v disledku jednani Zalobce doSlo v zadvérecné aukci k propadu kursu akcii Erste Group o
76,10 K¢ oproti cené posledniho obchodu, nebot’ Zalobce do zavére¢né aukce vkladal pokyny
k ndkupu na vlastni ucet s limitni cenou, kterd byla piiblizné¢ o 60,- K& vysSi nez cena
zavéretna. Zalobce nesouhlasi ani se zavérem bankovni rady zalovaného, uvedenym na strané
10 rozhodnuti o rozkladu, Ze ostatni ucastnici neméli dostatek ¢asu k reakci. I minimalni
doba, ktera do konce zavérecné aukce zbyvala (tj. 30 vtefin), je v oblasti kapitalovych trhil, a
to 1 s ohledem na dobu trvani zavére¢né aukce (tj. 5 minut), dostatecné dlouha. Pokud ostatni
Ucastnici trhu nereagovali, mohlo to byt proto, Ze neméli zdjem dané akcie koupit, to ale
zalovany nijak nezjiStoval. Déle zalobce zdlraznil, Ze se na néj nevztahovala povinnost
uvedend v ustanoveni § 150 zdkona o podnikani na kapitalovych trzich, nebot’ vSichni jeho
zékaznici byli profesionalnimi zakazniky dle ustanoveni § 2a odst. 1 tohoto zdkona, resp.
zpusobilymi protistranami, a v souladu s ustanovenim § 2d odst. 1 tohoto zédkona se vii¢i nim
povinnost uvedend v § 150 viibec neuplatni. Paragraf 150 navic upravuje pravidla jednani se
zakazniky a poruSeni tohoto ustanoveni zaklada poruSeni pravidel jednani se zdkazniky, nikoli
manipulaci s trhem nebo zneuZiti vnitini informace.

3. Nezékonnost z divodu nespravné pravni kvalifikace jednani jako zneuZiti vnitini
informace — dle zalovaného mé¢l zalobce vlozit pokyn zakaznika k prodeji 74.270 akcii Erste
Group Bank AG pfi obchodovani v zavérecné aukci na burze do obchodniho systému burzy
az v ¢ase 16:04:00 hodin a nasledné vloZil a navySoval pokyn k nakupu téchto akcii na vlastni
ucet pro sebe az na 40.000 akcii v ¢ase 16:04:31, ¢imz takto vyznamnou informaci o velikosti
prodejniho pokynu zakaznika zpfistupnil ostatnim Gc¢astniktim trh po velice kratkou dobu, coz
mj. zpusobilo, Ze tyto akcie Zalobce nabyl za vyrazné nizSi cenu, nez za jakou bylo
obchodovano v oteviené fazi SPAD. Zde Zalobce odkazuje na argumentaci a zavéry
o nezékonnosti z divodu nespravné pravni kvalifikace jednani popsaného v ¢asti (i) vyroku
rozhodnuti 1 ve vztahu k namitané nezékonnosti z diivodu nespravné pravni kvalifikace
jednani popsaného v ¢asti (ii) vyroku rozhodnuti jako zneuziti vnitinich informaci. Zejména
vytykd Zzalovanému, ze neposuzoval, zda informace o zdkaznickém pokynu bez limitu
k prodeji akcii Erste Group Bank vykazovala, byt i jen nékteré, obligatorni znaky vnitini
informace. Zalovany se pouze omezil na konstatovani, ze doposud nevefejnou informaci o
mnozstvi akcii uréenych k obchodu na burze je tfeba povazovat za vnitini informaci a zalobce
ve vztahu k této informaci za zasvécenou osobu (strana 12 rozhodnuti o rozkladu). Zalobce
znovu zdlraznil, ze k vydani pokynu na vlastni ucet zalobce doslo az poté, kdy trh informaci
o zakaznickém pokyny nejen znal, ale i1 vstiebal. Ani v pfipad¢ akcii Erste Group Bank se
28.8.2009 nejednalo o informace, které by nebyly ostatnim ucastnikiim trhu znamé, a tedy o
informace majici povahu vnitinich informaci. Znovu zdiraznil, Ze k samotnému poklesu,
resp. propadu ceny, doslo jen a pouze v dusledku toho, Ze na zdkaznicky pokyn k prodeji
zadanych zalobcem zareagoval jiny Uc€astnik trhu protichidnym pokynem k nékupu s velmi
nizkou limitni cenou.

K vyroku (iii), ve kterém je Zalobci vytykdno, Ze dne 29.5. poskytl spolec¢nostem
investicni kapitalové spole¢nosti KB a.s. a Deutsche Bank AG vnitini informace o pokynech
jinych svych zdkaznikd, ¢imz mél porusit zdkaz piimo ¢i nepfimo ucinit jiné osobé
doporuceni k nabyti finan¢niho nastroje, kterého se wvnitini informace tyka, stanoveny
v ustanoveni § 124 odst. 4 pism. b) zdkona o podnikani na kapitadlovych trzich ve vazb¢ na
ustanoveni § 124 odst. 2 zdkona o podnikani na kapitalovych trzich, ve znéni €inném do
31.7.2009,namita zalobce
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1. Nezékonnost z diivodu nespravné pravni kvalifikace jednani jako poruseni zdkont
ucinit jiné osob¢ doporuceni, opét konstatoval, Ze aby se tohoto deliktu mohl dopustit, musely
by byt pfedmétné informace o pokynech zdkaznikl vnitini informaci. Odkéazal na odivodnéni
JiZz v predchozi ¢asti Zaloby. Zdlraznil, Ze pfedmétné informace shora uvedené znaky
nenapliiovaly. Byly to informace toliko indikativniho a ramcového charakteru, nikoli
informace dostate¢né piesné. Na zaklad¢ téchto informaci nelze v konkrétni okamzik znat
pfesné udaje o pokynech zadanych ostatnimi Uc€astniky trhu, ani informaci o tom, které
z téchto pokynt se s piislusnymi zakaznickymi pokyny pravdépodobné mohou sparovat, coz
nemohl védét ani Zalobce. Zalovany se nezabyval ani posouzenim, zda poskytnuté informace
byly kursotvornymi informacemi, resp. mohly vyznamné ovlivnit kurs ¢i vynos pfisluSnych
akcii, jak vyZzaduje pravni uprava. V pifipadé informaci o pokynech zdkaznikili, které dne
29.5.2009 poskytl tretim osobam, se nejednalo o informace, které by nebyly ostatnim
ucastnikiim trhu obecné znamé, a nemohlo se tedy jednat o informace majici povahu vnitinich
informaci. Navic vyménovani informaci o aktudlnim stavu trhu a jeho hlavnich trendech je
ustalenou trzni praxi, za kterou nemliZe byt Zalobci uloZena sankce.

2. Nezékonnost z divodu nezohlednéni role zalobce jako tvlirce trhu za situace, kdy
¢innost Zalobce jako tvirce trhu je zakotvena nejen v zdkoné o podnikani na kapitalovych
trzich a burzovnich pravidlech, ale i v evropském pravu, a to ve smérnici ¢. 2004/39/ES, o
trzich finanénich nastrojti (MiFID) a smérnici o zneuZivani trhu. Zalovany sice nerozporuje
povinnosti zalobce jako tviirce trhu Gcastnit se zavérecné aukce vlastnimi obchody, pfipousti i
argument zalobce, ze pokyn je tfeba provadét za nejlepSich podminek, ale potom konstatuje,
ze za zdravé trzni prostiedi je tfeba povaZovat pouze takové prostiedi, ve kterém se
transparentné stietdva nabidka a poptavka bez vyznamnych omezeni a vyznamnych
informacnich asymetrii. Svlij zavér o tom, Ze zpusob provedeni obchodl zalobcem nebyl
transparentni, zalovany neodtvodnil, kdyz nijak nezohlednil zaméry zalobce, ale pouze
vysledek jeho jednani. Zalovany mél vzit v potaz, Ze Zalobce v pribéhu spravniho fizeni
radné prokazal opravnéné diivody pro své jednani, jak predpoklada napt. ustanoveni bodu 20
preambule, tak i ¢lanku 1 odst. 2 pism. a) smérnice o zneuZivani trhu. Zdaraznil, Ze Zalobce
doptedu nikdy nevi a védét nemuze, zda jim zadané obchody na vlastni ucet budou ziskové ¢i
prodélecné. Jeho zdmérem nebylo ziskat v zavérecné aukci akcie za vyhodnou cenu, ale
predevsim uspokojit prodejni pokyny zakaznikd, a to za nejlepsich podminek pro zédkazniky.
Zalobce jako tviirce trhu obchoduje na vlastni et proto, aby zajistil likviditu trhu a
uspokojeni velkého mnozstvi pokynti svych zakaznikl tak, jak to vyzaduje zakon a burzovni
pravidla, a nikoli tedy za ucelem dosazeni zisku. Navic nejsou stanovena podrobnd pravidla
pro tvirce trhu, jak je tomu obvyklé ve vyspélejsich jurisdikcich. Zalovany nestanovil
podrobnd pravidla ohledn¢ aplikace ustanoveni pravnich pfedpisit o zadkazu manipulace
s trhem a ochrané vnitinich informace a ve vztahu k manipulaci s trhem dosud ani neuznal
zadny uznavaci trzni postup, byt tak pfedvida nejen ustanoveni § 126 zdkona o podnikani na
kapitalovych trzich, ale i komunitarni piedpisy, zejména smérnice o zneuzivani trhu. Piesto
zalovany ulozil zalobci jako tvlrci trhu sankci za specifické jednani, které podfadil pod
generalni klauzuli ustanoveni § 126 odst. 1 zdkona o podnikéni na kapitalovych trzich, ¢imz
porusil platné pravni predpisy. Zalobce také poukazuje na nutnost vytvaieni stejnych pravidel
pro vSechny subjekty v ¢lenskych statech EU. Nelze také sankcionovat zalobce za jednani,
které neni pravnim fadem nijak bliZze specifikovano, kdyZ by navic v jiné zemi Evropské unie
sankcionovan nebyl. Zdlraznil, Zze na jednotném trhu evropského trhu musi pro vSechny
ucastniky platit stejnd pravidla, Ze napt. dle pravidel londynské burzy by jedndni Zalobce
nemohlo byt povazovano za manipulaci s trhem.



pokradovani 11 11A 123/2011

Zalobce piipousti, 7e dosahl zisku ze svych obchodii, nejedna se ale u vyspélych
kapitadlovych trhli o nic neobvyklého. DosaZeni urcité trovné zisku tvlircem trhu je bézné a
dokonce odivodnéné s ohledem na vysokou rizikovost jeho ¢innosti (pravidlo 104 newyorské
burzy). Zalobce tak znovu zdiiraznil, e nemél pravo se obhajit, jako tviirce trhu mél pro své
jednéani opravnéné divody, které prokazal. K zavérim zalovaného, Ze nejsou aplikovatelné
liberaéni diivody vychazejici z pravnich ptedpistl, jakymi jsou snaha ucastnika fizeni zabranit
poruseni povinnosti ¢i svédomitost provadéni pokynu zdkaznika, to dle zalobce popira
moznost aplikace vyjimky uvedené v bodu 18 preambule smérnice o zneuzZivani trhu.
Zalovany na jednani Zalobce jako tviirce trhu aplikoval § 124 zikona o podnikéni
kapitalovych trhti bez ohledu na znéni bodu 18 preambule smérnice o zneuzivani trhu.
Zalovany pouze bez jakéhokoli odiivodnéni uvedl, Ze citovanou vyjimku je tieba posuzovat
restriktivné. Znovu zdlraznil, Ze nebyl povinen pokyny zdkaznikli zadat v Zadné konkrétni
lhiité, nebot’ zpracovaval pokyny profesionalnich zakaznikl/zplsobilych protistran,
v disledku toho mu dana povinnost nevznikla. Proto mu nemlZe byt pficitino zadné
,»prodleni* se zadanim pokyni k tizi.

Zalobce dale namita nezakonnost vyse ulozené sankce, kdyz podle n&j doglo k poruseni
absorp¢ni zasady, nebot’ zalovany nevzal v potaz skutenost, ze zalobci byla rozhodnutim
zalovaného ze dne 11.6.2010, ve znéni napadeného rozhodnuti, ulozena pokuta ve vysi
1,000.000,- K¢ za dva spravni delikty, kterych se dopustil zalobce v obdobi od 23.3.2009 do
7.5.2009. Spravni fizeni, na zéklad¢ kterého byla Zalobci uloZena pokuta ve vysi 1,000.000,-
K¢, probihalo sou€asné se spravnim fizenim, na zéklad€ kterého zalovany vydal rozhodnuti.
K vytykanému jednani doslo v blizké ¢asové souslednosti. Tuto skutecnost ale Zalovany nijak
nezohlednil, takZe doslo k poruseni absorpéni zasady. Zalobce také nesouhlasi s tim, Ze
zalovany pfi stanoveni vySe pokuty vySel z majetkovych pomér Zalobce, uloZenou sankci
povazuje za nepiiméiené¢ vysokou. Stejn¢ Zalobce uvadi odkazy na dalSi rozhodnuti, ve
kterych byla t€astnikiim uloZena pokuta niz$i, a dovozuje tak poruseni zasady uvedené v § 2
odst. 4, aby pfi rozhodovani skutkové shodnych nebo osobnich ptipadii nevznikaly nedtivodné
rozdily. Zdlraznil, Ze ve jmenovanych piipadech se jednalo pravdépodobné o védomé,
zamérné, soustavné, opakované a zavazné porusSovani predpisi upravujicich podnikani na
kapitalovém trhu, resp. kolektivni investovani. Zalobci je vytykdno poruseni piedpisii
v zdsad¢ jednorazového charakteru v mimotfadnych trznich podminkach pii obchodovani
v zavérecné aukci, kratce po jejim zavedeni a v dobé&, kdy se pravidla postupné dolad’ovala, to
vie za ucelem nejlepsiho uspokojeni pokynu zakaznika. Zalobce zavérem navrhl, aby soud
zrus$il napadené rozhodnuti o zamitnuti rozkladu a v ptipadé, Ze by soud neshledal divody pro
vyhovéni podané Zzalobé&, navrhl, aby od ulozeni pokuty upustil.

Zalovany ve vyjadfeni k podané Zalob& nejprve shrnul podstatné okolnosti piipadu z
divodu vysoce odborné problematiky a uvedl, Ze obchodovéani v aukci na Burze cennych
papirti Praha je zaloZeno na zpracovani objednavek k ndkupu a prodeji investi¢nich nastroja
k jednomu ¢asovému okamziku. V aukénim systému se stanovi akéni cena, mira alokace a
koéd stavu trhu. Zavérecnd aukce od 16:00 do 16:07 hodin navazuje na otevienou fazi
obchodovani segmentu SPAD a kontinudlni rezim. Zavére¢na aukce ma dvé faze, prvni faze
trva pét minut, druha faze dvé minuty. Do 31.8.2009 méli investofi v rdmci zédvére¢né aukce
pouze informace o teoretické cen¢, sméru a hodnoté pfevisu nabidky ¢i poptavky, stavu trhu a
mife alokace. Pokud byly pfed uvedenym datem vloZeny do zavére¢né aukce mimotadné
velké prodejni pokyny bez uvedeni limitni ceny a nékolik vétSich ndkupnich pokyni
s riznymi limitnimi cenami o objemu vétSim, nez byl objem prodejnich pokyni, vytvofil se
previs poptavky na urovni limitni ceny nékterého z nakupnich pokynii a investofi nedostali
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informaci, jaky objem cennych papirii je nabizen. Zalobce odkladal vkladani velkého objemu
bezlimitnich prodejnich pokynt svych zakaznikid v zdvérené aukci, pficemz vkladani pokyna
zakaznikl a vlastnich pokynti koordinoval tak, Ze pfed vkladanim pokynl zékazniki vkladal
pokyny vlastni, které mu umoZnily nabyt akcie na vlastni ucet za podminek, za kterych se
nemohla plné€ rozvinout poptavka dalSich ucastnika trhu po nabizenych akciich. S provedenim
nekterych pokynil zékazniki zalobce otalel az do samotného zavéru obchodovani, coz rovnéz
zpiisobilo podstatné omezeni poptavky. Zalobce takto provadél pokyny pii znalosti
podstatnych parametrti zakaznickych pokyni, tedy pii znalosti vnitini informace, a jeho
jednani mohlo zkreslit pfedstavu ucastnikl trhu o podstatnych trznich ukazatelich. Znalosti,
které Zalobce ziskal na zaklad¢é zadanych pokynl svych zakazniki, pak zpfistupnil selektivné
tietim osobam.

1.K némitce Zalobce ohledné nespravného postupu zalovaného pied zahédjenim fizeni,
neurCité vyzveé a nespravnému pouceni odkazal Zalovany na své opravnéni vyplyvajici z § 8
odst. 1 pism. e) zdkona o dohledu v oblasti kapitdlového trhu a popiel zavéry Zalobce o
neopravnénosti vyzvy i tvrzeni zalobce, ve vyzveé nebyl uveden divod zjistovani informaci.
Popird, Ze by byla porusena zasada sebeobviiiovani zalobce, kdyz jedndni Zalovaného
postradd prvek donuceni. Vzhledem k tomu, Ze pfed zahajenim fizeni nebyly dostupné
informace, které by objasiiovaly ulohu konkrétnich osob, nebylo ani ziejmé, jaké pouceni by
m¢l zalobce dostat. Podstatné je, Ze ze samotné vyzvy vyplynulo, Ze kontrola bude zamétfena
na plnéni povinnosti Zalobcem.

2. K zahgjeni spravniho fizeni, zejména k namitce, Ze zalovany nemohl fizeni zah4jit,
nebot’ se nejednalo o védomé a zavazné poruseni povinnosti zalobce, uvedl, ze vzhledem
k tomu, Ze zalovany uloZil Zalobci za jeho jedndni sankci, je ztoho zfejmé, Ze charakter
jednani Zalobce postup dle § 6 odst. 2 zdkona o dohledu neumoznoval.

3. K namitkam tykajicim se fizeni o rozkladu konstatoval zalovany, Ze rozkladova
komise je poradnim organem bankovni rady, odkazal na piislusna ustanoveni spravniho fadu
a uvedl, ze nebylo zalobci branéno v podani pfipadné ndmitky podjatosti, nebot’ zapis
zjednani rozkladové komise suvedenymi jmény clenli rozkladové komise je Zalobci
piistupny ve spise. Zalobci byli ¢lenové rozkladové komise znami nejpozdéji 25.3.2011,
pfesto namitku podjatosti ¢lenli nevznesl. Navic jedndni rozkladové komise nemé charakter
ustniho jednani, neprovadi se na ném dokazovani. Ze zakona nevyplyva nutnost uvedeni osob
ptitomnych na jednani rozkladové komise v zépise. Podrobny pribéh jednani s argumentaci a
hlasovanim c¢lent rozkladové komise je zachycen v nevefejném zaznamu z jedndni
rozkladové komise. Pii poradé a hlasovani neni pfitomna kromé& zapisovatele jind osoba.
Rozhodnuti ptedsedy rozkladové komise o zadosti zalobce o ucast na jednani rozkladové
komise odiivodnéno bylo. Navic toto neni ,,rozhodnuti* ve smyslu § 67 spravniho fadu a v
fizeni o rozkladu spravni orgén neni stranou rovnocennou s ucastnikem fizeni. Pokud jde o
predkladaci zpravu, spravni tad stakovym pojmem nepracuje, predkladaci zprava dle
7alovaného neni soudasti spisu. Zadny zakon Zalovanému nenafizuje pofizovat zvukové
zdznamy z jednani komise, tim méné archivovat. Pokud Zzalobce namita podjatost Clena
rozkladové komise Mgr. T. O., uvadi zalovany, ze nemohl ptihlédnout k namitce podjatosti,
kterou zalobce viibec nevznesl. Uvedl, Ze nema povédomi o Zadnych sluzbach, které by Mgr.
T. O. poskytoval Zalovanému, které by mohly zaloZit jeho podjatost. Zadna povinnost
spravniho organu pfed zahéjenim fizeni informovat i€astniky fizeni o jménech osob, které se
budou ptipadem zabyvat na rozkladové komisi, neexistuje.
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4. K souladu vyroku rozhodnuti a odiivodnéni uvedl zalovany, ze trva na svém zavéru,
7e 7alobce se znalosti informace o objemové vyznamnych bezlimitnich prodejnich pokynech
zékaznikli vlozil do zavére¢né aukce pokyny k nakupu celkem 140.000 kusi akcii CEZ na
vlastni Ucet, a to jeSt€¢ pfed zahdjenim obchodovéani v zavérecné aukci (tj. pfed Casem
16:00:00), pticemz pftijal zadkaznické bezlimitni pokyny k prodeji celkem 296.198 kusti akcii
CEZ v zavéreéné aukci, z nichz pokyny k prodeji 172.693 kusti do zavéreéné aukce vlozil az
v jejim pribéhu, tj. po vloZeni vlastnich ndkupnich pokyni, kterymi byl vyvoj teoretické ceny
v zavéreéné aukci zasadnim zpisobem ovlivnén. Odkézal na podrobny popis vSech
relevantnich skutkovych zjiSténi, které ve spravnim rozhodnuti jsou na 11 strandch. Proto
vyrok v zajmu urcitého zachovani stru¢nosti a prehlednosti neobsahuje napft. tabulky pfesné¢ho
pribéhu vkladani pokynt, avSak prioritni vkladani vlastnich pokynl Zalobce je patrné ze
srovnani objemu pokyntl. Zalovany konstatoval, Ze podstatné je, Ze obchodovani v zavéreéné
aukci zacalo v case 16:00:00 a nevidi vyznam, pro¢ se zabyvat Casovou posloupnosti
objednavek zdkaznikl vloZenych do obchodniho systému burzy pied timto okamzikem, jak
uvadi zalobce. Zalobci je vytykano, Ze objednavky k nakupiim mimo#adné velikych balikii
akcii zadaval zjevné koordinované se zadavanim zakaznickych prodejnich objednavek.
Zalobci tak neni vytykana samotna skutegnost, Ze by snad nejprve vlozil viechny objednavky
k ndkupiim na vlastni ufet a poté objednavky k prodejim zuctu zakaznikli. Koordinace
vkladani objedndvek do obchodniho systému burzy mél na ostatni, a to i profesiondlni
ucastniky trhu, zfejmy vliv. Ostatni Gc€astnici trhu se nemohli plnohodnotné ucastnit aukce,
protoze v disledku zadani ndkupnich objednavek zalobcem =zistala informace o poctu
cennych papirli nabizenych za takto vyhodnou cenu skryta, a to na rozdil od stavu, kdy by
byly do obchodniho systému fadné vloZeny prodejni objednavky zakaznikli a nikoli
mimofadné objednavky k ndkupim na vlastni Gcet Zalobce, coz by v souladu s tvrzenim
zalobce vedlo v okamziku zahajeni obchodovani v zavéreéné aukei k propadu teoretické ceny
na dolni hranici ptipustného rozpéti, kde by bylo mozno z vySe pievisu nabidky dovodit, jaké
mnozstvi cennych papirt je takto vyhodné nabizeno, a mohla by prob&éhnout transparentni
zavéreCna aukce, ve které by svymi poptavkami o nabizené akcie mohli usilovat vSichni
ucastnici trhu, a ve které by se na zéklad¢ stietu nabidky a poptavky vytvofil zavérecny kurs.

5. K Uplnosti odivodnéni bodu (i) vyroku uvedl Zalovany, ze vyjimku podle § 126
odst. 2 pism. a) zdkona o podnikani na kapitalovém trhu neaplikoval diivodn¢, a poukézal na
to, ze diikazni bfemeno prokazani trzné konformniho jednani lezi na Zalobci. Zalobce
nevysvetlil, jaky legitimni diivod jej vedl k odkladani vlozeni vyznamnych pokyni zdkaznika
do zavére¢né aukce v systému burzy. Vysvétleni postaveni tvlrce trhu a jeho funkci zajistit
likviditu nelze pfijmout. Zalovany nepiipousti a nepfipoustél, Zze obligatornim znakem
skutkové podstaty spravniho deliktu manipulace s trhem je zavinéni. Manipulace s trhem je
jako spravni delikt ze zakona vybudovan na principu objektivni odpovédnosti. Samoziejmée
lze zkoumat, zda jednani zalobce nebylo umyslné, coz by nepochybné zvySovalo zdvaznost
deliktu, avSak nelze zalovanému vytykat, ze se umyslem nezabyval za okolnosti, kdy umyslné
zavinéni nebylo jednoznacné spravnim orgdnem prvniho stupné prokazano. Zprostit
odpovédnosti zalobce by mohly pouze divody taxativné uvedené v § 126 odst. 2 a v § 196
odst. 1 zdkona o podnikani na kapitdlovém trhu. Tyto ale dle sprdvniho orgdnu nejsou
v daném ptipad¢ aplikovatelné. Pokud jde o dopad jednani na ostatni ti¢astniky trhu, zalovany
se s tim vypofadal, ackoliv nemusel, nebot’ jako manipulace s trhem se stiha jednani, které ma
pouhy potencial zkreslit kurs financniho néstroje nebo piredstavu Ucastniki trhu o jeho
hodnot¢, nabidce nebo poptavce. Absence pravidel burzy uvedené jedndni Zalobce nijak
nelegitimizuje. Zduraznil, Zze zalobci nebylo vytykdno samotné vkladani vlastnich pokyni
s ur¢itou limitni cenou, ale zplsob, jakym to Cinil ve vztahu k pokynim zdkaznikd. Dale
poukdzal na stranu 5 rozhodnuti o rozkladu, kde zalovany reaguje na namitku zalobce, ze
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podle pravidel obchodovani na prazské burze platnych dne 29.5.2009 byla informace o
celkovém poctu akcii nabizenych k prodeji pfed ucastniky skryta. Poukézal na to, Ze
vzhledem k tomu, Ze informace o ob&hu nabizenych akcii zlstala skryta, nemohla se do
prubéhu aukce zapojit cela fada vyznamnych investora, ktefi disponuji prostfedky k nakupu
nabizenych objemt akcii. Skutecnost, Ze Zalobce vykonava tviirce trhu, je zohlednéna v obou
napadenych rozhodnutich, kde bylo konstatovano, Ze vlozeni objednavek k ndkupu velkého
mnozstvi akcii, jak to ucinil zalobce, nelze povazovat za vykon funkce tviirce trhu. Prodeje
z vlastniho uctu zalobce vyrazné prevySovaly nad ndkupy. V pozadi transakci Zalobce je
mozno na zdkladé posouzeni jednani v celém kontextu oznacit snahu Zalobce ziskat
majetkovy prospéch na zakladé znalosti o parametrech zakaznickych pokyni. Zalobce védél,
ze objednavky vlozené na zdkladé té€chto pokyni do zavérecné aukce zplsobi pokles
teoretické ceny, ale v ptipadé€, Zze by prodavané akcie byly transparentné¢ nabidnuty vSem
ucastniklim trhu, mohl by se v pribéhu zaveéreéné aukce kurs vratit k ptivodnim hodnotam.
Zalovany nesouhlasi s vyklady Evropské smérnice o zneuZivani trhu, tak jak je podava
zalobce v bodech 126 a 127 zaloby. Dle zalovaného je transpozice smérnice do zdkona o
podnikéni na kapitdlovém trhu po materialni strdnce bezvadna. Transakce €1 pokyn je urcitym
jednanim, pfi¢emz kazdou transakci ¢i pokyn individualizuji znaky, které od sebe jednotlivé
transakce ¢i pokyny odliSuji. Nelze vyklad ale zjednodusit napt. konstatovanim, Ze transakce
je pouze prodej ¢i nakup urcité véci. Po celkovém zhodnoceni kontextu je mozno konstatovat,
zda byla transakce v souladu se zakonem ¢i nikoliv.

6.K pravni kvalifikaci jednani ve vyroku (i) jako zneuziti vnitini informace vychazel
zalovany z tvrzeni zalobce, Ze, obdrzel zdkaznické pokyny k prodejim velkého mnoZstvi
akcii bez uvedeni limitni ceny, které byly zptsobilé zisadnim zplisobem ovlivnit kurs
v zavérné aukci (zplsobit propad teoretické ceny o 10 %) — resp. Zalobce obdrzel zakaznické
pokyny k nakuptim i k prodejim velkého mnozstvi akcii bez limitni ceny, ale prodeje vyrazné
pfevazovaly nad nakupy. Zalovany nesouhlasi s tvrzenim Zalobce, Ze informace o pokynu
k prodeji bez limitni ceny neni dostatecné urcitd, protoze neobsahuje udaje o cené, kterou je
prodavajici ochoten akceptovat. Zadani prodejniho pokynu bez uvedeni limitni ceny totiz
znamena, ze prodavajici akceptuji jakoukoli cenu, které bude na trhu dosazeno. Zadani
takového pokynu o mimofadném objemu ma zcela ziejmy a predvidatelny dopad na vyvoj
teoretické ceny v zavéreéné aukci. Zalovany v prvostupiiovém rozhodnuti konstatoval, ze dne
29.5.2009 bylo profesionalnim investorim znamo, Ze dochazi ke zméné vah nékterych titult
v indexu MSCI Emerging Europe, na zdklad¢ ¢ehoz skutecné bylo mozno predpokladat, ze do
zavérecné aukce mize byt vloZen vétsi pocet bezlimitnich pokynt typu MOC — proto néktefi
profesionalni investofi vkladali proti témto prodejnim pokyntim své nakupni bezlimitni
pokyny. Nikdo z ostatnich Gc€astnikl trhu ale nemohl disponovat idaji o konkrétni struktute
bezlimitnich prodejnich a ndkupnich pokyntl vlozenych do zavéreéné aukce zékazniky
zalobce. Zeuziti vnitini informace je pak poruSeni zdkazu nabyt na sviij ucet investi¢ni
nastroj, jehoz se vnitini informace tyka. Vyjimku dle § 124 odst. 6 zakona o podnikani nebylo
mozné pouzit, nebot’ zplisob, jakym Zalobce obchodoval, nebylo mozné povazovat za plnéni
zavazkil ze smluv uzavienych pred provedenim transakce. Zalovany prokézal, ze uz znalost
objemu ma charakter vnitini informace. Ohledné¢ materiali CESR konstatoval zalovany, Ze
ma doporucujici charakter, uvedl, ze i on rozsudek ESD ve véci Spector povazuje v mnoha
ohledech zajimavy pro danou véc, zejména zavér, ze obchodovani zasvécenych osob ma
objektivni charakter a neni potiebné zkoumat zavinéni. Korektivem objektivni odpovédnosti
je zachovani prava na obhajobu tak, aby zasvécend osoba méla moznost prokazat, ze méla
k provedeni obchodu legitimni diivod. Zalobce mél dostateény prostor k obhajobé, Zalovany
se zabyval vSemi tvrzenimi Zalobce a shledal je neopodstatnénymi. Pokud jde o novelizaci
ustanoveni § 124 odst. 4 pism. a) zdkona o podnikéni na kapitdlovém trhu, G¢inném od
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1.8.2009, tato pouze zptesnila znéni ustanoveni, méla podtrhnout objektivni charakter deliktu,
ale nijak nevylepSovala postaveni Zalobce.

7. Ke skutkovym zjiSténim, zejména k tomu, Ze Zalovany nezohlednil, Ze na prodejni
pokyn zékaznika reagovali dva ucastnici trhu, a Ze Zalovany vytyka zalobci, Ze se nemohla
pln€ rozvinout poptavka ostatnich ¢lent trhu, uvadi Zalovany, Ze ob¢ rozhodnuti ve spravnim
fizeni berou v uvahu, ze v 16:04:22 a v 16:04:37 byla do systému vlozena poptavka dvou
ucastniki trhu, ale zaroven je konstatovdno, Ze jednani zalobce bezdlivodné zkratilo
ucastnikiim trhu ¢as na reakci na 30 vtefin, ackoliv Zalobce védél o parametrech prodejnich
pokynl vice nez hodinu pied zavérecnou aukci. Lze pouze spekulovat, do jaké miry byla
reakce dvou uéastnikii trhu cilend a do jaké miry byla spise nahodna. Zalobce dle Zzalovaného
nemohl mit fadny davod k vyraznému posunu provedeni obchodu do samého zavéru
zavéreCné aukce a zalovany tak trvd na svém zavéru, Ze zalobce postupoval tak, ze se
poptavka po investi¢nim ndstroji na trhu nemohla fadné€ rozvinout.

8. K ¢asti (i1) vyroku namitd Zalobce, ze nesouhlasi s pravni kvalifikaci jeho jednéni
jako manipulace s trhem. Rozhodnuti Zalovaného povazuje za nedostate¢né odiivodnéné. Ani
v &asti tohoto vyroku neméla informace charakter vnitini informace. Zalovany konstatuje, Ze
dopad jednani na Ucastniky trhu fadné zvazil, v obou rozhodnutich konstatuje, ze pted
ucastniky trhu byla skryta vyznamna informace o nabidce a poptdvce po investicnich
nastrojich. Ostatni ucCastnici trhu, ani jako profesionalové, neméli ptistup ¢i v€asny piistup ke
vSem informacim, které mohl vyuzit a vyuzil Zalobce. V disledku jednani Zalobce tak doslo
ke zkresleni kursu akcii Erste Bank, jejichZ kurs na prazské burze v zavére¢né aukci propadl o
maximalné povolenych 10 %. Z dat poskytnutych PraZskou burzou cennych papirti je zfejmé,
7e pad teoretické ceny zpisobila mimotadna bezlimitni objednavka vlozend Zalobcem, které
sama vytvofila celou stranu nabidky a sparovala se se vSemi ndkupnimi objedndvkami
s limitni cenou 685,90 K& a vysii. Zalovany pfipousti, Ze Zalobce skute¢n& vkladal do
zavérecné aukce objednavky k ndkupim na vlastni ucet s vyssi limitni cenou, avSak na takové
mnozstvi akcii, které nezptisobilo v souladu s burzovnimi pravidly vzestup teoretické ceny
z trovné na dolni hranici ptipustného rozpéti — celou nabidkovou stranu tvofila mimotadna
prodejni objednavka, teoretickd cena a nakonec i zavérecny kurs, se utvarely na rrovni, na
které bylo mozno tuto objednadvku v maximalné¢ mife uspokojit, tedy na urovni 685,90 K¢.
Mnozstvi poptavanych kust Zalobce navic postupné navySoval az takika na Groven ptivodniho
previsu nabidky, tj. 40.403 kust. Kdyby zalobce poptal vice kust, teoretickd cena by se
odpoutala od dolni hranice povolené¢ho rozpéti. Modifikovani ndkupni objednavky makléfem
zalobce doslova v poslednich vtefindch pied ukoncenim obchodovani v zavéreéné aukci
svéd¢i o tom, Ze se jednalo o cilenou snahu poptat pouze takovy pocet akcii, ktery nezplsobi
nartist zavéreéného kursu, a maximalizovat tak vlastni zisk. Zalovany rovnéz odmita tvrzeni
zalobce, ze trh v poslednich desitkach vtefin obchodovani v zavérecné aukci, a to za dobu 22
vtefin, vstfebal informaci o nabizeném mimofadném objemu akcii Erste Bank za takto
vyhodnou cenu. Zavéreény kurs se totiz ani nepfiblizil hodnotdm, na kterych se pohyboval
pted zahajenim obchodovani v zavére¢né aukci a v zavérecné aukci do zaddni mimotadného
prodejniho pokynu, a Ze zalobce mohl uskutecnit arbitrazni obchod mezi prazskou a
videniskou burzou. Otdzka zavinéni neni obligatornim znakem skutkové podstaty spravniho
deliktu manipulace s trhem, proto se ji také Zalovany nezabyval. Nezkoumal tedy umysl ani
nedbalost.

9. Kotazce pravni kvalifikace jednani uvedené¢ho v ¢asti (iii) vyroku, tedy ze
informace poskytnuté tfetim osobam nemcly charakter vnitini informace, odmitd Zalovany
argumentaci zalobce, Zze postup makléfe zalobce, ktery na zakladé znalosti struktury
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zakaznickych objedndvek doslova nadiktoval portfoliomanazerce IKS KB pokyn, a to i
s limitni cenou, je béznou praxi. Pozadované znaky vnitini informace splitiuje uz informace o
struktufe poptavky a nabidky zdkaznikl, kterou méli makléti zalobce k dispozici. S touto
znalosti vkladali makléfi objednavky k obchodiim na vlastni Giéet. Zalobce tak byl zvyhodnén
pfed ostatnimi ucastniky trhu, coz je patrné i ztoho, Ze zalobce vlozil k ndkupu akcii
Unipetrolu na trh objednavky s vyS§Simi nakupnimi limitnimi cenami, nez jakd byla
,doporucena“ portfoliomanazerce IKS KB. Informace o objemu pokynii v zavére¢né aukci ale
nebyla zpfistupnéna ostatnim tc€astniklim trhu.

10. K ndmitce, ze Zalovany m¢l zkoumat legitimni divody jednani Zalobce, kdyz jeho
cilem bylo uspokojit pokyny zakaznikl a zajistit likviditu trhu, a Ze nebyla dana zadna lhita,
ve které¢ mél Zalobce pokyny zadavat, a to zejména neprodlené, zalovany uvedl, ze se zabyval
postavenim Zalobce jako tvlrce trhu, ale ze dospél k zavéru, ze vloZeni objednavek
k ndkupiim velkého mnozstvi akcii nelze povazovat za vykon funkce trhu. Pokud by jednal
v z4jmu uspokojeni prodejnich pokynt zakaznikl, mohl bez problému zpfistupnit nabidku
cennych papiri transparentné vem ucastnikéim trhu. Zalovany znovu zdtiraznil, Ze Zalobce
nebyl postizen za poruSeni povinnosti v ramci vykonu ¢innosti tviirce trhu, ale proto, Ze
obchodoval se znalosti struktury a parametri zakaznickych objednavek o velkém objemu a
bez zadani limitni ceny, tedy objednavek zptisobilych ovlivnit trh. Ani zavedenim pravidel by
nemohlo dojit k tolerovani netransparentniho jednani. Dale konstatoval, ze Zalobci nebylo
vytykano, ze dosahl zisku, ale pfedmétem fizeni byly prostiedky, jakymi bylo zisku dosazeno.
Zalobci se vytyka sekvence provadéni pokynii na trhu, kdyZ neni mozné izolované uvazovat
pouze slozku tvofenou piijetim prodejnich pokyni zakaznikd, jejich vloZeni do systému nebo
vlastni ndkupni pokyny Zalobce. Toto jednani tvoti jeden celek, ktery ve svém souhrnu narusil
transparentnost trhu.

11. Kndmitkdm tykajicim se vySe sankce odkazal Zalovany na oddvodnéni
napadenych rozhodnuti. K pfipadim uvadénym zalobcem, ve kterych méla byt ulozena
pokuta niZ§i, konstatoval Zalovany, Ze pokuty jsou ukladany individualné po posouzeni
konkrétnich skutkovych a pravnich okolnosti. V zadném z zalobcem uvadénych piipada
nebyla ukladdna pokuta za manipulaci s trhem a zneuziti vnitini informace.

Zalobce vyuzil svého prava a na vyjadieni zalovaného reagoval replikou, ve které
v podstaté¢ shrnul namitky uvedené v podané zalob¢é a k n¢kterym se vyjadfil podrobnéji.
Zdiraznil, Ze Zalovany vychazi z nespravného pochopeni fungovani zavére¢né aukce a k
prokazani fungovani zavéreéné aukce navrhl zalobce kromé jiz navrzenych vyslechd svédka
vyslech svédkyné J. H., zaméstnankyné Burzy cennych papir Praha. Zalobce podal
vysvétleni fungovani aukce, ze které¢ho je zjevné, ze principy fungovani vylucuji jakoukoli
manipulaci s trhem zaloZenou na pofadi vlozenych objedndvek kndkupu ¢&i prodeji
investi¢nich nastrojii nebo na ¢asovém okamziku, kdy byly pokyny do aukce vlozeny, a
soucasn¢ vylucuji jakékoli vyuziti informaci zaloZzenych na znalosti pokynti vklddanych do
aukce. Zalobce dale zdtiraznil svou ndmitku, Ze zalovany neprokazal, ze Zalobce od svych
zakaznikt ptijal pokyny, o kterych jeho maklét nasledné hovotil se tfeti osobou, a neprokézal
tedy, ze by existovaly informace, které by bylo mozné oznacit za vnitini informace. K otazce
pokuty ulozené Zalobci zdtraznil nespravnou aplikaci pouZiti absorpéni zasady. Zalovany dle
zalobce neaplikuje zdsadu absorpCni, ale v rozporu s principy spravniho trestdni zasadu
kumulaéni, kdyz pouze kontroluje, aby celkovy pocet pokut nepiesadhl horni hranici pokuty
stanovenou zakonem o podnikéani na kapitalovych trzich.

U jednani soudu ucastnici setrvali na svych dosavadnich stanovicich.
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Ze spravniho spisu piedlozeného Zalovanym spravnim orgénem zjistil soud nasledujici
pro rozhodnuti ve véci samé podstatné skutecnosti :

Dne 4.2.2010 vydal zalobce oznameni o zahajeni spravniho fizeni pro podezieni, ze
spole¢nost Patria finance a.s.

(1) dne 29.5.2009 vyuzila znalosti o podanych pokynech svych zdkaznika k provedeni
obchodu na vlastni tcet.

(i1) dne 29.5.2009 poskytovala vybranym zdkaznikiim vnitini informace o pokynech
svych ostatnich zakaznikd.

(i11) dne 28.8.2009 neprovedla pokyn zdkaznika spravedlivé, vyuzila znalosti o
podanych pokynech svych zdkaznikli k provedeni obchodu na vlastni ucet a porusila zdkaz
manipulace s trhem.

Zalobci bylo umoznéno, aby se k pfedmétu spravniho fizeni vyjadiil. Zalobce se
vyjadiil po opétovné vyzveé dne 15.4.2010 a podezieni ze spachani spravnich deliktii odmitl.
Dne 7.5.2010 byl Zzalobce upozornén na moznost vyjadieni k podkladim rozhodnuti. Zalobce
se se spisem seznamil dne 18.5.2010 a néasledné byly opatieny dalsi podklady a dne 3.12.2010
byl Zalobce upozornén na dal$i moznost vyjadrit se k témto podkladim.

Dne 17.10.2010 ulozil zalovany zalobci pokutu ve vysi 5 miliont K¢ za poruSeni
ad 1) zdkazu vyuzit vnitfni informaci a na sviij Gcet pfimo nebo nepifimo nabyt financni
nastroj, kterého se vnitini informace tyka, stanoveny v ustanoveni § 124 odst. 4 pism. a) ve
vazbé na ustanoveni § 124 odst. 2 zdkona o podnikani na kapitdlovém trhu a zékaz
manipulace s trhem stanoveny v ustanoveni § 126 odst. 4.
ad i1) zédkazu na svlij ucet pifimo nebo nepifimo nabyt finan¢ni ndstroj, kterého se vniting
informace tyka v ustanoveni § 124 odst. 4 pism. a) ve vazb& na ustanoveni § 124 odst. 2
zakona o podnikéani na kapitdlovém trhu a zdkaz manipulace s trhem stanoveny v § 126 odst.
4 tohoto zdkona
ad 1ii) zakazu piimo ¢i nepiimo ucinit jiné osob& doporu€eni k nabyti finan¢niho nastroje,
kterého se vnitini informace tyka, stanoveny v ustanoveni § 124 odst. 4 pism. b) ve vazb¢ na
ustanoveni § 124 odst. 2 zakona o podnikédni na kapitdlovém trhu, vZdy ve znéni t€¢inném do
31.7.2009.
V odtvodnéni rozhodnuti zalovany konstatoval, ze zavére€na aukce probiha od 16.00 hodin
do maximaln¢ 16.07 hodin, je kurzotvornym segmentem pro akcie piijaté k obchodovani
v obchodnim segmentu SPAD a zavérecna aukce navazuje na SPAD a kontinudlni rezim. Pro
stanoveni auk¢ni ceny je hlavnim kritériem dosazeni nejvétsiho zobchodovaného mnozstvi
investi¢nich instrumentti, nésledné pak minimdlni ptevis. V piipad¢, kdy by nebyla stanovena
aukéni cena, na zaklad¢ ani jednoho ztéchto kritérii, stdvd se aukcni cenou cena nizsi
v piipad¢ previsu nabidky nebo cena vyssi v ptipadé pfevisu poptavky. Doba trvani prvni faze
zavérené aukce je 5 minut, pokud neni béhem prvni fize stanovena cena, nasleduje druha
faze zavérecné aukce, ktera trvd dvé minuty a ve které muze dojit ke stanoveni ceny na
hranici stanoveného piipustného pasma nebo nestanoveni ceny a kurzem tak bude stred
povoleného rozpéti ze SPAD. Obé faze budou ndhodné ukoncovany v pritbéhu 30 vtefin.
Zalovany konstatoval dale, e do 31.8.2009 méli investofi vramci zavéreéné aukce
k dispozici pouze informace o teoretické cené, sméru a hodnoté previsu (rozdil mezi nabidkou
a poptavkou), stavu trhu a mife alokace. Az s ti¢innosti od 31.8.2009 je v burzovnim systému
uvetejiiovan téz teoreticky objem obchodil (pocet zobchodovanych cennych papirt a celkovy
finan¢ni objem). Podle Zzalovaného to znamena, Ze pokud pied 31.8.2009 byly vlozeny do
zavérecné aukce jednak mimotradné veliké prodejni pokyny bez uvedeni limitni ceny, a také
nékolik vétSich nakupnich pokynd s riznymi limitnimi cenami o objemu (poptavaném
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mnozstvi) vétsim nez byl objem prodejnich pokyni (nabizené mnoZzstvi), vytvofil se pievis
poptavky na urovni limitni ceny nékterého z nakupnich pokynii a investofi tak nedostali
informaci, jak veliké mnozstvi cennych papirii je nabizeno.

K bodu (i) vyroku prvostupniového rozhodnuti, ve kterém je Zalobci kladeno za vinu,
ze vyuzil znalosti o podanych pokynech svych zakaznikii k provedeni obchodu na vlastni Gcet
a manipulace s trhem dne 29.5.2009 konstatoval zalovany, ze dne 29.5.2009 byly na burze
v zavérecné aukci zobchodovany cenné papiry za 774.516.058,50 K&, coz ptedstavovalo
mimotadné velky objem obchodl vyrazné prevySujici soucet objemu obchoda ve vSech 14
zavéreénych aukcich ode dne jejich zavedeni dne 11.5.2009. Zalobce v zavéreéné aukci
prodal cenné papiry za 502.070.275,-K¢ (64,82% celkového zobchodovaného objemu ve
sméru prodej) a nakoupil cenné papiry za 415.887.521,50 K¢ (53,70% celkového
zobchodovaného objemu ve sméru nakup), z toho nakoupil Zalobce na vlastni ucet pro sebe
cenné papiry v objemu 231.125.930,-K¢. Sdm neprodal zalobce v zdvére¢né aukci zadné
cenné papiry z vlastniho uétu. Zalovany konstatuje, e zalobce do zavéreéné aukce pred jejim
zahdjenim vlozil pokyny k nakupu celkem 140.000 akcii CEZ na vlastni uéet pro sebe, a to
poté, co po cely den piijimal klientské pokyny k nakupu a prodeji v rdmci zavérecné aukce.
Zalobce jako tviirce trhu je povinen dle pravidel burzy vlozit do zAvéreéné aukce nakupni a
prodejni pokyn na vlastni ucet o objemu 1 lotu (5.000 ks), vlozil tyto pokyny s limitnimi
cenami 853,-K¢ (nakupni pokyn v ¢ase 16.00.19 hodin) a 865,- K¢ (prodejni pokyn, v Case
16.00.20 hodin — tj. vyrazné¢ pod urovni limitni ceny dvou vétSich objednavek k nékupu
vlozenych do obchodniho systému pfed zahajenim obchodovani v zdvére¢né aukci (880,-K¢).
V podstaté¢ shodny skutkovy popis zalovany zaznamenal i ohledné akcii UNIPETROL.
Zalovany v napadeném rozhodnuti prvniho stupné shrnul, Ze skryti informace o akciich
nabizenych v prodeji jeho zdkazniky ostatnim investorim umoZnilo ucastnikovi fizeni nabyt
¢ast akcii prodavanych zakazniky sdm na vlastni Gcet za cenu, na jejimZ urceni se nemohla
plné podilet nabidka a poptavka ostatnich investor, ¢imz v kone¢ném duasledku doslo
k poklesu kurzu akcii (u akcii CEZ 0 0,58% a u akcii UNIPETROL o 1,57%) a Giéastnik fizeni
tak nabyl predmétné akcie levnéji. K vyuziti vnitini informace konstatoval zalovany
v prvostupiiovém rozhodnuti, Ze Zalobce byl zasvécenou osobou, kterd v souvislosti s plnénim
svych povinnosti ziskala vnitini informace, tedy informace, které ji sdé€lili zdkaznici pfi
predavani pokynil k poskytnuti investi¢ni sluzby, jednalo se o informaci piesnou, ktera nastala
a byla natolik urc€itd, Ze se na jejim zakladé bylo mozné ucinit zavér o jejim vlivu na kurz,
cenu i vynos piislusného finan¢niho néstroje. Se znalosti této vnitini informace do zavérecné
aukce vlozil tcastnik fizeni jesté pred jejim zahajenim nejprve pokyny na nékup téchto akcii
na vlastni ucet a az poté prodejni pokyny zdkazniki, ¢imz doslo ke skryti informaci o akciich
nabizenych k prodeji jeho zdkazniky.

Zalobce podal proti tomuto rozhodnuti rozklad, ve kterém zavéry Zalovaného odmitl,
kdyZ konstatoval, Ze po zahdjeni zdvérecné aukce vlozil do systému pokyny k ndkupu pro
zdkaznika a i pro sebe stiidavé. O rozkladu rozhodla bankovni rada Ceské narodni banky
zalobou napadenym rozhodnutim.

V rozhodnuti o rozkladu Zalovany odkdzal na prvostupiiové rozhodnuti a tabulky, ze
kterych je patrné, ze témét veskeré pokyny k prodeji akceii piijal Zalobce v ¢asovém rozmezi u
akcii CEZ od 10.07.00 do 15.14.00 a u akcii UNIPETROL v &asech od 9.57.00 hodin do
12.59.00 hodin a ¢tyfi pokyny v ¢ase od 15.19.53 hodin do 15.59.42 hodin. Déle pak zalovany
v rozhodnuti odkazal na odiivodnéni prvostupiiového rozhodnuti ohledn¢ obchodt ucastnika
po zahdjeni zavérecné aukce a konstatoval, ze spravni organ mohl vyrok formulovat piesnéji,
napf. pouzitim nedokonavého vidu slovesa ,,vlozit“, ale zalovany dospé€l k zavéru, ze popis
skutkoveé formuloval dostate¢né presné. Dale pak v poradi zadavani pokyntit UNIPETROL —
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bankovni rada konstatovala, Ze spravni organ prvniho stupné neshledava podstatu
protipravniho jednani tcastnika fizeni pouze v okolnosti, ze nebyla dodrzena posloupnost
vkladanych pokynt, ztotoznil se s tvrzenim Zalobce, Ze posloupnost vkladani pokynii nema
vliv na urCeni primérné ceny a konstatoval, Ze podstatou jednani vytykaného Zalobci je
netransparentni postup pii vkladani pokynt zakaznik a vlastnich pokynli a potenciondlni
dopad takového postupu na ostatni ti€astniky trhu.

Meéstsky soud v Praze pfezkoumal zalobou napadené rozhodnuti a jemu predchdzejici
fizeni v mezich Zalobnich bodi a pfi pfezkoumani rozhodnuti vychdzel ze skutkového a
pravniho stavu, ktery tu byl v dobé rozhodovani zalovaného spravniho organu (ustanoveni §
75 s.t.s.). Ptitom dospél k zavéru, Ze zaloba je ¢astecné diivodna.

Prvni namitku, ze postup Zalovaného pted zahajenim fizeni byl nezdkonny, nebot’ vyzva,
kterou byl zalobce vyzvéan k piedlozeni dokumentii zde uvedenych, neobsahovala uvedeni
diivodu, Zalovany nebyl opravnén si predmétné doklady vyzadat, navic Zalobce nebyl poucen
o svém pravu pozadované doklady nevydat a bylo tak poruseno jeho pravo nebyt donucovéan
k sebeobvinéni, soud divodnou neshledal. V § 8 odst. 1 pism. c¢) zdkona ¢. 15/1998 Sb. o
dohledu v oblasti kapitalového trhu a o zméné a doplnéni dalSich zakoni, ve znéni pozdé€jSich
predpisii (dale jen zakon o dohledu) Ceska nirodni banka je opravnéna pro tcely vykonu
dohledu nad kapitalovym trhem poZadovat pfedloZeni zdznamd, zprav nebo s nimi spojenych
udajii prenaSenych prostiednictvim sité elektronickych komunikaci od osoby, kterd podléha
jejimu dohledu nad kapitdlovym trhem a ktera je opravnéné potidila.

Podle odstavce 3 tohoto ustanoveni osoba, od které je Ceska narodni banka opravnéna
vyzadovat informace nebo podklady nebo zaznamy a idaje podle odst. 1 nebo 2, je povinna
poskytnout tyto informace, podklady, objasnéni skuteCnosti, zdznamy, zpravy nebo s nim
spojené idaje bez zbyte¢ného odkladu, nestavi-li Ceské narodni banka lhiitu delsi.

Obecné tedy plati, ze Zalovany byl opravnén si pfedmétné dikazni materidly od
zalobce vyzadat a zalobce byl povinen tyto podklady zalovanému vydat. Tomu odpovida i
vyzva zalovaného ze dne 7.8.2009 adresovand Zalobci, jiz byl zalobce vyzvan s poukazem na
§ 8 odst. 1 zdkona o dohledu k pfedlozeni vyjmenovanych dokumentl tykajicich se
obchodovani na burze cennych papirti dne 29.5.2009. Zalobce vsak dovozuje, Ze v daném
pripad¢ zalovany postupovat nezakonn¢, nebot’ jednak zalobce nepoucil o tom, ze je opravnén
pozadované doklady nevydat a jednak o tom, v jakém postaveni se nachazi. Témto tvrzenim
7alobce soud prisvédgit nemohl. Zalobce v zaslané vyzvé spatfuje poruseni svého prava,
nebyt donucovan k sebeobvinéni, nebot’ citovand vyzva neobsahovala pouceni o tom, ze
zalobce je opravnén zaslani dokladu odmitnout. Méstsky soud v Praze dospél k zavéru, ze
zalobce nemé¢l pravo zaslani vyjmenovanych podkladii odmitnout, nebot’ tento jeho zavér je
Vv naprostém rozporu nejen s textem zékona o dohledu, ale i s jeho smyslem a ucelem. Podle §
3 pism. a) zakona o podnikani na kapitalovém trhu Ceska narodni banka v oblasti
kapitalového trhu vykonava dohled v rozsahu stanovené timto zakonem a zvIastnimi pravnimi
pfedpisy upravujicimi oblast podnikdni na kapitdlovém trhu, kolektivniho investovani,
dluhopisti, prava obchodnich spolec¢nosti, doplikového penzijniho spofeni a oblast
umistovani penéznich prostredkll penzijnich fonda.

Pokud by subjekty podléhajici dohledové pravomoci Ceské narodni banky mély
opravnéni jeji vyzvy podle § 8 zakona o dohledu ignorovat s poukazem na zasadu zakazu
obvinovani, dohledova ¢innost narodni banky by se stala prakticky nerealizovatelnou, nebot’
by fakticky nedisponovala zddnymi pravomocemi, jak tuto Cinnost efektivné vykonavat.
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Analogii s trestnim pravem zde nepovazuje soud za ptipadnou, nebot’ postup Ceské narodni
banky pfi vydavani uvedené vyzvy se daleko vice blizi kontrolni ¢innosti podle zakona ¢.
552/1991 Sb. o statni kontrole. Podle § 11 pism. d) tohoto zdkona maji kontrolni organy
opravnéni pozadovat na kontrolovanych osobach poskytnuti pravdivych a tplnych informaci
o zjiStovanych a souvisejicich skute¢nostech. V § 14 odst. 1 tohoto zakona se pak stanovi, ze
fyzické osoby nemaji povinnost podle § 11 pism. d) tohoto zdkona v ptipadech, kdyby jejim
splnénim zpusobily nebezpeci trestniho stihani sobé nebo osobam blizkym. Opravnéni odeptit
poskytnuti informaci se tak vztahuje pouze na fyzické osoby, coz Zalobce neni, a jen v piipadé
nebezpeci trestniho stihani, nikoli v ptipadé nebezpeci postihu za piestupek nebo jiny spravni
delikt. Toto opravnéni se navic tykéd jen prava odepftit poskytnuti informaci, zakon o statni
kontrole vSak nezakotvuje Zadné obdobné pravo napt. odepieni poskytnout doklady vztahujici
se k opravnéni podle § 11 pism. b) zdkona o statni kontrole. Tato namitka je tedy nediivodna a
dokumenty piedloZené Zalobcem jako diikazni prostfedky ve spravnim fizeni Zalovany proto
pouzit mohl.

Zalobce dale namita nezdkonnost zahajeni spravniho Fizeni, nebot’ ze spravniho spisu
nevyplyva, ze by zalovany pfed zahdjenim spravniho fizeni provedl uvahu, zda o uloZeni
opatfeni k napravé nebo sankce za zjiSténé poruSeni povinnosti fizeni zahaji ¢1 nikoli, ¢imz
mél porusit ustanoveni § 6 odst. 2 zdkona o dohledu.

Podle ustanoveni § 6 odst. 2 zakona o dohledu Ceska narodni banka pred zah4jenim
fizeni v oblasti dohledu nad kapitdlovym trhem uvazi, zda o ulozeni opatieni k napravé nebo
sankce za zjiSténé poruSeni povinnosti podle tohoto nebo zvlastniho zakona fizeni zahaji.
Ptitom vychéazi zpovahy, zévaznosti, doby trvani a nasledk protipravniho jedndni a
piipadného postupu osoby podezielé z poruseni pravni povinnosti pii odstrailovani nasledkt
protipravniho jednani. Nezahaji-li fizeni, sepiSe o tom zapis a véc odlozi. Rozhodnuti o
odloZeni véci se nevydava.

Z citovaného ustanoveni je patrné, Ze zakon Zalovanému uklada povinnost uvazit, zda
fizeni o uloZeni opatfeni k ndpravé nebo sankce zahdji. Z citovaného ustanoveni vyplyva
pouze povinnost Zalovaného sepsat zapis o tom, dospé&je-li k zavéru, Ze fizeni nezahiji.
V takovém ptipadé véc odlozi, ale vyslovné zdkon stanovi, ze rozhodnuti o odloZeni véci se
nevydava. Z uvedeného je tedy patrné, Ze Zalovanému nevznikd povinnost sepisovat zapis,
pokud dospéje k zavéru, Ze fizeni na zakladé zjisténych skute¢nosti zahaji. Zalovany své
uvahy o tom, z jakého divodu dospél k nutnosti zah4jit fizeni, uvede v ozndmeni o zahajeni
fizeni, ve kterém se zalobce s t€émito ivahami miize sezndmit. Ze spravniho spisu je patrné,
ze zalovany tak v daném piipad¢ ucinil. Ani tuto ndmitku ohledné absence ivahy Zalovaného
pted zahajenim spravniho fizeni soud diivodnou neshledal..

Dalsi skupina zalobnich namitek se tyka procesniho postupu v rozkladovém fizeni. Soud
povazuje za nutné zdiraznit, ze fizeni o rozkladu neni kontradiktornim fizenim, kde by na
jedné strané stal zalobce (ucastnik fizeni) a na druhé stran€ prvoinstan¢ni organ, jak ziejmeé
chépe Zalobce dle namitek podanych v zalob€. Organ prvniho stupné tu nevystupuje v roli
vetejného zalobce, podobné jako napf. statni zastupce v trestnim fizeni pfed soudem. Jde stale
o spravni fizeni o spravnim deliktu, kde je jedinym ucastnikem fizeni Zalobce, jemuZz ptislusi
veskerd procesni prava. Prvoinstanéni orgdn neni v pozici osoby, kterd by méla procesni
pravo (a z4jem) obhajovat jiz vydané nepravomocné prvoinstanéni rozhodnuti a na jehoz
ukony by mél mit zalobce pravo bez vyjimky vzdy reagovat.
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Zalobce namita, ze nemél moznost se osobné Ucastnit jednani rozkladové komise, piestoze
se komise ucastnili zaméstnanci zalovaného.

Podle § 152 odst. 2 spravniho fadu o rozkladu rozhoduje ministr nebo vedouci jin¢ho
ustfedniho spravniho Gradu.

Podle § 152 odst. 3 véty prvni spravniho fadu navrh na rozhodnuti podle odstavce 2
predklada ministrovi nebo vedoucimu jiného Ustfedniho spravniho ufadu rozkladovéa komise.

Pod § 49 odst. 1 spravniho fadu Gstni jednani spravni organ natidi v ptipadech, kdy to
stanovi zakon, a dale tehdy, jestlize je to ke splnéni Ucelu fizeni a uplatnéni prav Gcastnika
nezbytné.

K podané namitce je nutno zdiraznit, ze Zadny pravni ptredpis nestanovi, ze by v fizeni o
spravnim deliktu byl spravni organ povinen natidit Gstni jednani, a to ani pro fizeni v prvnim
stupni, ani pro fizeni druhoinstan¢ni. V dané véci se vitizeni o rozkladu, ani
(v prvoinstanénim Fizeni) Gistni fizeni nekonalo. Zalobce tedy nemohl byt zkracen na svych
pravech tim, Ze nebyl pfizvan k Gstnimu jednani ve smyslu § 49 odst. 1 spravniho fadu, kdyz
se zadné takové jednani nekonalo. Zasedéani rozkladové komise nebylo ustnim jednanim ve
smyslu § 49 odst. 1 spravniho fadu, ale pouze jeji poradou o navrhu, ktery pak byl ptedlozen
bankovni radé¢. Podle § 134 odst. 1 véta tieti spravniho fadu nestanovi-li zvlastni zékon jinak,
pii poradé a hlasovani mohou byt pfitomni pouze ¢lenové kolegidlniho organu a osoba, ktera
je povéfena sepsanim protokolu, pokud jen nesepisuje néktery ze clent. Zékon, ktery
nezarucuje zalobci pravo na to, aby byl jednani rozkladové komise pfitomen, naopak pravo na
jeho tidast vyluduje. Zalobce nemohl byt tedy zkricen na svych pravech tim, Ze nebyl na
poradu rozkladové komise pfizvan, a ani tim, Ze mu nebyl poskytnut zvukovy zdznam
z jednani rozkladové komise. Zadny pravni predpis totiz nestanovi, Ze by se mél z jednani
rozkladové komise pofizovat zvukovy zaznam, a nestanovi ani to, Ze by mél byt zvukovy
zaznam poskytovan Ucastnikiim. V situaci, kdy ucastnik fizeni nema pravo byt na poradé
rozkladové komise pfitomen, by ostatné bylo zcela nelogické, aby mu byl poskytnut zvukovy
zaznam z tohoto jednani. Nema-li Zalobce pravo na to, aby byl poradé rozkladové komise
pfitomen, nemtze byt pochopitelné nijak zkracen ani tim, Ze mu nebyl dopiedu oznamen
termin tohoto jedndni. Pravo Zalobce na ucast pii poradé rozkladové komise mu nemiize
zalozit ani jednaci fad rozkladové komise, nebot’ jde o piedpis, ktery upravuje vnitini pomeéry
rozkladové komise, a nemohou z ného vznikat Zadna piima prava Gcastniklim fizeni.

Ani ve vztahu k moznosti uplatnit ndmitku podjatosti vii¢i ¢leniim rozkladové komise,
neni tato Zalobni namitka divodna. Soud souhlasi s Zalobcem v tom, ze ¢lenové rozkladové
komise jsou ve spravnim fizeni tfednimi osobami, a je mozno namitat jejich podjatost, jak
vyslovné stanovi § 152 odst. 3 spravniho tadu. Podle § 15 odst. 4 spravniho fadu o tom, kdo
je v dané véci opravnénou Ufedni osobou, se provede zdznam do spisu a spravni organ o tom
Gi¢astnika Fizeni na pozadani informuje. Uastnik fizeni tedy méa pravo na to, aby sloZeni
rozkladové komise znal, spravni organ ho vsak o sloZeni rozkladové komise informuje jen ,,na
pozadani“. Ze spravniho spisu je patrné, ze zalobce zadal o piedlozeni zapisu z rozkladové
komise aZ pii nahlizeni do spisu dne 23.3.2011. Zapis z jednani rozkladové komise CNB ze
dne 23.2.2011, ve kterém je seznam vSech ¢lent rozkladové komise uveden, byl Zalobci
dorucen dne 24.3.2011 a Zzalobce se k nému vyjadfil dne 25.3.2011. Prokazateln& tak byl
zalobce se slozenim rozkladové komise seznamen, ale Zadnou namitku podjatosti nevznesl,
ackoli tak v pfiméiené lhtité ucinit mohl.

Nedlvodnymi shledal soud také obavy zalobce o to, aby pracovnici prvoinstanéniho
organu nemohli uvadét ¢lenim rozkladové komise argumenty nad rdmce odivodnéni jejich
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rozhodnuti. Z hlediska fizeni o rozkladu i1 zhlediska fizeni pted spravnim soudem je
predmétem posuzovani pouze to, zda vyrok spravniho rozhodnuti obstoji ve svétle argumenta
uvedenych v odiivodnéni konkrétniho spravniho rozhodnuti. Ani orgdn rozhodujici o
rozkladu, ani spravni soud, nemuze pfihlizet k jinym argumentiim, nez k tém, které jsou
vyslovné uvedeny v odlivodnéni Zalobou napadené¢ho rozhodnuti a snimiZz mél zalobce
moznost se seznamit a reagovat na n¢.

Z hlediska ochrany prav zalobce nejsou divodné ani jeho obavy o to, zda rozkladova
komise projednala vSechny body rozkladu a jaké stanovisko k jednotlivym bodim zaujala.
Zalobce ma pravo na to, aby vSechny jeho namitky uvedené v rozkladu byly fadné
zohlednény, pokud jim organ rozhodujici o rozkladu nepfisvéd¢i, musi uvést, proc je povazuje
za nedivodné, mylné nebo provedenymi dikazy vyvracené. To se ale projevi reakci na
argumenty Ucastnika fizeni uvedenou v odlivodnéni rozhodnuti o rozkladu. Vadou Zalobou
napadeného rozhodnuti by mohlo byt pouze to, pokud by odiivodnéni nereagovalo skute¢né
na vSechny body rozkladu podaného zalobcem. To se ale v piipad€ zalobce nestalo.

Zalobce pak také namital, Ze do spisu nebyla zalozena predkladaci zprava k podanému
rozkladu. Tuto namitku soud shledal ¢aste¢né divodnou.

Podle § 88 odst. 1 spravniho tadu neshleda-li spravni orgdn, ktery napadené
rozhodnuti vydal, podminky pro postup dle § 87, pteda spis se svym stanoviskem odvolacimu
spravnimu organu do 30 dnli ode dne doruceni odvolani. Toto ustanoveni plati 1 pro fizeni o
rozkladu (§ 152 odst. 4 spravniho fadu).

Spravni tad tedy vyslovné stanovi, Ze prvoinstanéni spravni organ predlozi
odvolacimu orgéanu (organu ptislusSnému rozhodnout o rozkladu), nejen odvolani (rozklad) a
cely spravni spis, ale také sdéli své stanovisko. Pfedkladaci sprava je tedy dokumentem, ktery
musi byt vyhotoven v kazdé véci, kde byl podan opravny prostfedek proti prvoinstanénimu
rozhodnuti, tedy musi byt zaloZena ve spise. V daném ptipad¢ tak uc¢inéno nebylo. Lze tedy
dat za pravdu zalobci, ze zalovany pochybil, pokud predkladaci zpravu bankovni radé
nepiedlozil a pokud tedy neni zaloZena ve spise. V dané véci jde ale o vadu, kterd nemohla
mit zddnym zptsobem vliv na vysledek spravniho fizeni. I kdyby byla ptredkladaci zprava do
spravniho zaloZena, podobu rozhodnuti o rozkladu by to nijak ovlivnit nemohlo. Pfedkladaci
sprava by nemohla mit vliv ani na vysledek fizeni pfed soudem, nebot soud piisvédcil
nékterym dalS$im Zalobnim namitkam, takze doplnéni ptedkladaci zpravy do ptedlozeného
spravniho spisu by vysledek fizeni pted soudem ovlivnit nemohlo.

V dalsi namitce zalobce vytykd zalovanému, Ze nebyl pfizvan k provedeni dikaza
(nahréavka, ptehled obchodi v rozhodné dny ziskanym Zalovanym od burzy) aby se k ni mohl
vyjadtit. Navic je dle zalobce nejasné, zda tyto dikazy byly skute¢né provedeny, nebot’ spis
neobsahuje Zadny zdznam o provedeni dilkkazu a o tom, jak zalovany tyto ditkkazy v ramci
spravniho fizeni hodnotil. I tuto nadmitku soud shledal ¢aste¢né divodnou, i kdyz zalobci
nedal za pravdu v tom, Ze neni ze spravniho spisu patrné, jakym zpiisobem zalovany dikazy
v ramci spravniho fizeni hodnotil, nebot’ zavéry zalovaného ohledné hodnoceni téchto dikazt
vyplyvaji z napadenych rozhodnuti, nebot’ Zalovany se v jejich odlivodnénich s provedenymi
dikazy vyporadal. Diivodnou ale soud shledal tu ¢ast namitky zalobce, ve které¢ vytyka, ze se
ve spise nenachazi zadny zdznam o provedeni diikazl a Ze nebyl k provedeni dikazl ptfizvan.

Ze spravniho spisu skutecné nevyplyva, zjakych podkladi zalovany pii rozhodovani
vychazel, nebot’ se zde nenachédzi zadny zdznam c¢i protokol o provedeni ditkazii, ackoli
z odiivodnéni napadenych rozhodnuti je patrné, ze zalovany pii zjisténi, jaké pokyny zalobce
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zadaval, vychazel zalovany z dat poskytnutych Prazskou burzou cennych papirti, a napf. pfi
posuzovani, zda se Zalobce dopustil spravniho deliktu pod bodem (iii) vyroku — poskytovani
vnitinich informaci jinym zékaznikiim dne 29.5.2009, vychazel z nahravek rozhovord.

Pii posouzeni diivodnosti této namitky vychazel soud z usneseni rozsifeného senatu
Nejvyssiho spravniho soudu ze dne 3.4.2012, ¢j: 7 As 57/2010-82, ve kterém dospél k zavéru,
ze promitnuti audiovizualniho zdznamu je specifickym piipadem ohledani ve smyslu § 54
spravniho fadu. Pfi provadéni takového dikazu mimo Ustni jednani tedy musi byt vyhotoven
protokol dle § 18 spravniho fadu. Vyznam protokolu o provedeni ditkazu (zde promitnuti
zdznamu) je totiz pro UCastniky fizeni o spravnim deliktu zcela zasadni. Protokolace
provadénych dikazli je vyznamnou procesni zarukou, tento institut ostatné prostupuje celym
pravnim fadem a objevuje se v fizeni daflovém nebo v trestnim a civilnim soudnim fizeni.
Dokazovani neni moZno az na zdkonem stanovené vyjimky provadét utajenym kabinetnim
zpusobem. Pokud se tedy zdznam promitd mimo uUstni jedndni rady, musi byt o takovém
dokazovani pofizen protokol, ktery je pro Gcastnika fizeni jistou formalni garanci dokazovani.
Protokol o promitnuti audiovizualniho zaznamu je ,,sterilnim* objektivnim popisem piimého
pozorovani, formalizovanym souhrnem, ktery obsahuje zejména souhrn formalnich udaja —
misto, ¢as a oznaceni ukont, identifikaci pfitomnych osob, vyli¢eni pribéhu pfedmétnych
ukont a dalsi zdkonné poZadavky v souladu s obligatornimi obsahovymi nélezitostmi dle § 18
odst. 2 spravniho fadu. Odstavec 2 citovaného ustanoveni nicméné obsahuje pouze tzv.
minimalni standard protokolu, v pfipad€ promitani audiovizudlniho zaznamu je vhodné popsat
kromé béznych nalezitosti 1 technické parametry zaznamu, napft. kvalitu promitani.

V citovaném rozhodnuti bylo pfedmétem posouzeni zaznamu audiovizualniho, ale
soud je pfesvédcen o tom, Ze zavéry rozSifeného senatu dopadaji i na zdznamy zvukové. |
poslechnuti audiozaznamu je tedy specifickym ptipadem ohledani, o némz musi byt sepsan
protokol a musi byt provedeno bud’ pfi tstnim jednani, nebo v ptipadé jeho provedeni mimo
ustni jedndni. O ném musi byt ucastnik fizeni vyrozumén a rovnéz v takovém piipad€ musi
byt o ném sepsan protokol. Vzhledem k tomu, Ze v daném ptipadé ale zalobce ani v rozkladu
ani v podané zalobé obsah téchto audiovizualnich nahravek nezpochybiuje, kdyz své namitky
zamé&fuje spiSe k tomu, ze se nejednalo o vnitini informaci, ma soud za to, Ze timto
pochybenim nemohlo dojit k poruSeni zasadnich prav zalobce. Ke shodnému zavéru dospél
soud 1 ohledné provedeni dikkazu o Zalobcem zadavanych pokynech na burze, kdyZ konkrétni
data zalobce také nezpochybnoval. Pokud by tato pochybeni soud shledal jako jediny divod
pro zruseni napadeného rozhodnuti, pravdépodobné by ke zruSeni napadeného rozhodnuti
nepiistoupil. Z nize uvedené¢ho odiivodnéni je vSak patrné, ze soud zrusil napadené rozhodnuti
i zjinych diivodd, a proto toto pochybeni uvadi mezi divody pro zruSeni napadené¢ho
rozhodnuti.

Jako diivod pro zruSeni napadené¢ho rozhodnuti ale soud shledal namitku, v niz
7alobce poukazoval na nepiesnost vyroku pod bodem (i) rozhodnuti. Zalobci je vytykano
v tomto vyroku (i) ve vztahu k akciim CEZ a k akciim UNIPETROL, Ze vlozil do zavéreéné
aukce nejprve pokyny k nakupu téchto akcii na vlastni ucet a az poté prodejni pokyny
zakaznikd.

Z odtivodnéni napadenych rozhodnuti 1 z prehledu pokynt k ndkupu téchto akcii je patrné,
ze zjistény skutkovy stav neodpovida zavérim ucinénym ve vyroku (i) tohoto rozhodnuti.
Z pokynil ve vztahu k akciim CEZ vyplyva, Ze zalobce pokyny do zavérené aukce zadaval
stiidave, ale zalovany Zalobci vytyka, ze vlozil nejprve pokyny k ndkupu na vlastni ucet, coz
z ptehledu pokynt patrné neni. Skutkovy stav byl zjistén spravné, jak vyplyva z odivodnéni
napaden¢ho rozhodnuti, ale zalovany z néj ucinil nespravny zavér, ktery se potom projevil
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v obsahu vyroku rozhodnuti pod bodem (i). Bankovni rada Zalovaného sice v rozhodnuti o
rozkladu konstatovala, ze by vyrok mohl byt uveden piesnéji, ale na jeho formulaci nic
nezménila. Stejny skutkovy stav, tedy Ze pokyny byly zaddvany v zavérecné aukci stfidave,
soud zjistil 1 ve vztahu k akciim UNIPETROL. Z odivodnéni rozhodnuti o rozkladu navic
vyplyva, Zze bankovni rada Zzalovaného vytyka Zalobci, Ze svého protipravniho jednani se mél
dopustit tim, ze vyuzil znalosti pokynti svych zakaznikl a vlozil do zavérecné faze aukce na
burze cennych papirit Praha pied jejim zahajenim nejprve objednavky na nakup akcii na
vlastni uCet a az poté prodejni pokyny svych zakaznikl. Jednani, ve kterém tedy bankovni
rada spatiuje pochybeni zalobce, je odlisné od jednani, které je Zalobci vytykdno v bodu (i)
vyroku, kde Zalobci jedndni ptfed zahdjenim zavéreéné aukce vytykano vibec neni. Ze
stejného zaveéru vychazi zalovany v prvostupiiovém rozhodnuti, tedy ze ucastnik fizeni do
zavéreCné aukce pred jejim zahdjenim vlozZil pokyny k ndkupu vétStho mnoZstvi akcii
UNIPETROL na vlastni ucet pro sebe. Bod (i) vyroku rozhodnuti tak nema oporu
vodivodnéni a méstsky soud dospél kzavéru, Ze rozhodnuti Zalovaného je
nepiezkoumatelné, nebot’ neni patrno, jaké jednani je Zalobci vytykano, kdyz z obsahu
spravniho spisu, resp. pokynil zalozenych ve spise a uvedenych piehledné v napadeném
prvostupiiovém rozhodnuti, vyplyva, ze zalobce se jednani vytykaného v bodu (i) vyroku
nedopustil. Z prehledu pokynti k ndkupu akeii totiz vyplyva, Ze do zavérecné aukce zadaval
stfidavé jak prodejni pokyny pro zdkaznika, tak nadkupni pro sebe na vlastni t¢et. Pokud neni
najisto postaveno, ze se zalobce dopustil vytykan¢ho jednani, a naopak z piehledu pokynu
zalobce vyplyva, ze jednani vytykaného ve vyroku (i) se Zalobce nedopustil, je potom
rozporna 1 dal$i ¢ast vyroku, ve které je Zalobci vytykano, ze timto jednanim skryl informace
o akciich nabizenych k prodeji jinymi zakazniky ostatnim ucastnikim trhu. Vzhledem
k tomuto pochybeni tak soud nemtize hodnotit divodnost dal§ich namitek, tykajicich se ¢asti
(1) vyroku, nebot’ neni patrné, jakym jednanim se mél zalobce spravniho deliktu vytykaného
zalovanym dopustit. Bankovni rada zalovaného pak v napadeném rozhodnuti jednéni, kterym
se Zalobce mé¢l dopustit spravniho deliktu, nijak neobjasnila, kdyz uvedla, ze spravni organ
prvniho stupné neshledava podstatu protipravniho jednani ucastnika fizeni pouze v okolnosti,
ze nebyla dodrZena posloupnost vkladanych pokyni. Poté se ztotoZnil s nazorem Zzalobce, Ze
posloupnost vkladani pokynu nema vliv na urCeni primérné ceny. Dale pak uvadi, ze
podstatou jednani vytykaného castniku fizeni je netransparentni postup pii vkladani pokynt
zakaznikd a vlastnich pokynii a potencionalni dopad takového postupu na ostatni ucastniky
trhu. Takovyto zavér ale dle soudu z ¢asti (i) vyroku nevyplyva, kdyZ je zng patrné, Ze
zalobci je jednoznaéné kladeno za vinu, ze vlozil do zavérecné akce nejprve pokyny k ndkupu
téchto akcii na vlastni ucet a az poté prodejni pokyny zdkaznikli. Vzhledem k tomu, Ze soud
dal za pravdu zalobci, Ze obsah vyroku neodpovidad zjisténému skutkovému stavu a neni
patrné, jaké jednani je Zalobci kladeno za vinu, nemohl soud posoudit za této situace
diivodnost dal$ich namitek vztahujich se k jednani uvedenému v ¢isti (i) vyroku napadeného
rozhodnuti.

Ve vyroku (ii) Zalovany vytykd zalobci, Ze vyuzil znalosti o podanych pokynech
zakaznikl k provedeni obchodu na vlastni ti€et, manipulaci s trhem a prodleni mezi podanim
pokynil a jeho predanim k realizaci dne 28.8.2009. Zalobce nejprve namita, Ze byl nespravné
zjistén skutkovy stav, s ¢imz ale soud nesouhlasi, nebot’ pokud zalovany uvedl, Ze ,,nemohla
plné reagovat poptavka ostatnich clenit trhu“, neznamena to, ze by z ostatnich clend
nereagoval nikdo. Naopak v souladu se skutovym zjisténim zalovany uvedl, Ze na zadani
zalobce stadil zareagovat pouze jeden ¢len burzy, ktery vlozil ndkupni pokyn na ndkup 40.403
akcii ERSTE BANK, s limitni cenou 685,90 K¢ v ¢ase 16.04.22 hodin a jeden retailovy
zdkaznik Zalobce (ndkupni pokyn na 100 akcii s limitni cenou 699,-K¢ v Case 16.04.37
hodin). Toto zji§téni odpovidé uc¢inénému zavéru zalovaného.



pokragovani 25 11A 123/2011

Z vyroku (i) vyplyva opét urCity rozpor mezi znénim vyroku a odivodnénim
prvostupniového rozhodnuti, nebot’ zalobci je ve vyroku kladeno za vinu shora uvedené
jednani, tedy Ze vlozil pokyn zékaznika k prodeji az v ¢ase 16.04.00 hodin, pfestoze posledni
modifikace pokyna probéhla jiz v ¢ase 14.42.33 hodin, coZ zptsobilo, ze na pokyn zdkaznika
nemohla plné reagovat poptavka ostatnich Clenii trhu a také, Ze v disledku tohoto jednani
zalobce kurz akcii ERSTE GROUP BANK propadl v zavérecné aukci o 76,10 K¢ oproti cené
posledniho obchodu s povinnosti v oteviené fazi SPAD a tyto akcie spolecnost nabyla za
vyrazn€ niz$i cenu, neZ za jakou bylo obchodovano v oteviené fazi SPAD. V rozporu s timto
zavérem ale v odlivodnéni napadeného rozhodnuti uvadi, Ze nehodnoti jako problematicky
fakt, ze vloZenim klientského pokynu o nadprimérném objemu bez uvedeni limitni ceny
doslo k poklesu indikované ceny v zavere¢né aukci a néasledné i k poklesu zaveéreéného kurzu,
coz je ale podstatou vyroku (ii) a Zalobci je pokles kurzu jako nasledek jeho jednani vyslovné
vytykan. A opét tak neni patrné, jaké jednani je vlastné Zalobce kladeno za vinu. Z rozhodnuti
bankovni rady i1 z odivodnéni prvostupiiového rozhodnuti je patrné, Ze spravni organy
vytykaji zalobci, Ze jeho jednani bylo zplsobilé zkreslit pfedstavu Gi€astnikti trhu o nabidce a
poptavce akcii ERSTE GROUP BANK. Zalovany ve vyroku (ii) uvadi, ze kurz akci ERSTE
GROUP BANK se propadl v zavérecné fazi o 76,10 K¢ a dava tento propad kurzu akcii do
piimé souvislosti s jednanim Zzalobce, tedy s odlozenim provedeni pokynu. Dostava se tak
potom do rozporu se svym tvrzenim, jestlize soucasn¢ uvadi, Ze pokles indikované ceny
zavéreCné aukce a nasledné pokles zaveérecného kurzu neni problematickym faktem. I tento
svilj zavér by Zalovany v novém rozhodnuti mél zdivodnit.

Bankovni rada také v odGvodnéni zdiiraznila zavér prvostupiiového organu, Ze Zalovany
nevytyka ucastniku fizeni poruSeni pravidel jednani se zakazniky, mezi které se fadi téz
poruseni povinnosti provést pokyn bez zbytecného odkladu, avSak sou€asné spravni organ
odkazuje na povinnost zpracovavat pokyny bez zbytecnych pritaha tak, jak je uvedeno v §
150 zakona o podnikani, kde je povinnost zpracovavat pokyny bez zbyte¢nych priitahli vazana
pravé na zpracovani pokynt zdkaznika. Neni ale dle soudu podstatné, Zze se nezabyvala
nemoznosti aplikace ustanoveni § 150 zakona o podnikani na kapitalovych trzich s ohledem
na to, ze zakaznici zalobce byli profesionalnimi zakazniky, kdyz zalobce ani ve vyjadieni ani
v rozkladu tuto skutecnost nenamital.

Bankovni rada v napadeném rozhodnuti zdiraznila, Ze podstatné pro posouzeni, zda se
zalobce dopustil deliktu uvedeného v ¢asti (ii) vyroku uvedeného spravniho deliktu byla
skute¢nost, Ze ostatni U€astnici trhu nedisponovali v disledku jednani zalobce informacemi,
kterymi v okamziku piedchézejiciho zadani pokynu disponovat méli, a Ze se s touto
skute¢nosti zalovany v napadeném rozhodnuti dostatecné vypotadal, kdyz uvedl, ze nebyly
zjistény zadné prekazky, které by objektivné branily zalobci zadat pokyny do systému burzy
diive. Dale pak konstatovala, ze z vyroku (ii) vyplyva, Ze propad akcii ceny bankovni rada
hodnoti a uvadi ho jako skutecnost, ke které jednani zalobce piispélo, nicméné nebyl shledan
jako nezadouci dusledek protipravniho jednani ti¢astnika fizeni.

S timto zavérem bankovni rady ale soud nesouhlasi, nebot’ z vyroku (ii) jednoznac¢né
vyplyva, Ze propad kurzu akcii ERSTE GROUP BANK v zavére¢né aukci o 76,10 je ve
vyroku uveden jako jasny nasledek toho, ze dne 28.8.2009 zalobce vlozil pokyn zakaznika
k prodeji uvedenych akcii az v ¢ase 16.04.00, ackoli posledni modifikace pokynu probéhla
v Case 14.42.33 hodin. Odivodnéni rozhodnuti opét neodpovidd vyroku napadeného
rozhodnuti a 1 v tomto soud tedy shledava nesrovnalost a nepfezkoumatelnost tohoto zavéru.
Sodu se ztotoziuje se zavérem zalovaného, ze zalobce svym jednanim, kdy pokyn zdkaznika
vlozil az s ¢asovym odstupem, zvysil své vyhlidky na dosazeni ptiznivéjsi ceny pii nakupu na
vlastni ucet, nez kdyby ostatnim ucastnikiim trhu bez ¢asové tisné umoznil podilet se svoji
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poptavkou na realizaci mimofadného prodejniho pokynu. Jestlize ve vyroku je uvedeno, ze
jednani zalobce zpisobilo, ze kurz akcii ERSTE GROUP BANK propadl v zdvére¢né aukci o
zde uvedenou c¢astku, neni mozné, aby bankovni rada v napadeném rozhodnuti uvedla, ze
propad ceny sam o sobé nebyl shleddn jako nezadouci disledek protipravniho jednani
ucastnika fizeni. Tento zavér bankovni rady Zzalovaného totiz obsahu vyroku (ii) odporuje.

Ani v tomto pfipad¢ se soud s ohledem na nejasnost u¢inénych zavéri bankovni rady
nemohl vyjadfit k dal$im namitkdm Zalobce ve vztahu k ¢asti (i1) vyroku rozhodnuti, zejména
zda svym jednanim porusil zdkaz manipulace s trhem stanoveny v § 126 odst. 4 ve znéni
ucinném do 31.7.2009

Pro posouzeni, zda se zalobce dopustil spravnich deliktd, tak jak jsou mu vytykany
v jednotlivych ¢astech vyroku prvostupniového rozhodnuti potvrzeného napadenym
rozhodnutim bankovni rady je podstatné, zda informace ziskané od zakaznikl byly vnitini
informaci ve smyslu § 124 zakona o podnikani na kapitadlovych trzich ve znéni do 31.7.2009.
Zalobce zdtiraznil, Ze od zdkaznikli obdrzel pokyny bez limitni ceny, téZ obsahujici informace
toliko o nabizeném mnozstvi, ale nikoli o cené, za niz je zdkaznik ochoten zcizit, a proto se
podle né nejednd o informace natolik urc€ité, Ze by na jejich zaklad¢ bylo mozné ucinit zavér
o0 jejich vlivu na kurz ¢i cenu obchodovanych akeii.

Prvostupiiovy spravni organ se s otdzkou vyuziti vnitinich informaci ve vztahu k ¢asti
(1) vyroku fadné vypotadal na €.listu 12-14 jeho rozhodnuti, kdyZ odké4zal na pravni Gpravu a
zejména potom konstatoval, ze Zalobce byl zasvécenou osobou, kterd v souvislosti s plnénim
svych povinnosti ziskala vnitini informace a konstatoval, Ze se jednalo o informace, které ji
sdélili zdkaznici pfi preddvani pokyni poskytnuti investicni sluzby — o prodeji mimotadné
velkého mnozstvi akcii CEZ a Unipetrol. V souladu s ustanovenim § 2 vyhlasky ¢. 536/2004
se jednalo o informaci pfesnou, tedy informaci, kterd nastala a byla natolik urcita, Ze na jejim
zéklad¢ bylo mozné ucinit zavér o jejim vlivu na kurz, cenu i vynos ptislusného financniho
nastroje, nebot’ §lo o informaci, ktery pokud by se stala vefejné znadmou, zohlednil by ji
rozumny investor pfi investicnim rozhodovani. K otazce vyuziti vnitini informace ve vztahu
k poruseni povinnosti uvedenych v ¢asti (ii) rozhodnuti se Zalovany vyjadfil na ¢. listu 20
prvostupiiového rozhodnuti, poukézal na nabyti ¢innosti zékona ¢. 230/2009 Sb. a nabyti
ucinnosti vyhlasky ¢. 234/2009 Sb. s ohledem na to, Ze k posuzovanému jednani v tomto
ptipadé doslo 28.8.2009. Pozadavky na kvalitu vnitini informace uvedené v § 2 nové
vyhlasky ¢. 234/2009 Sb. jsou obsahové totozné, a proto odkazal sim na vymezeni pojmu
vnitini informace tak, jak bylo uvedeno shora. V tomto pfipadé se soud se zavérem
zalovaného ztotoznuje, nebot’ méd za to, Ze informace ziskané od zakaznika Zalobce byly
informacemi natolik pfesnymi, , které byly pfi jejich zvetejnéni ovlivnit kurz, cenu i vynos
ptislusného finan¢niho ndstroje, a to 1 piesto, Ze se jednalo o informace bez uvedeni ceny. Pti
jejich zverejnéni by zajisté nezlstaly bez pov§imnuti.

Pokud jde o skutkova zjisténi tykajici se spravniho deliktu vytykaného zalobci v Casti
(ii1)) vyroku, i zde se soud ztotoznil se zavéry zalovaného ohledné povahy informaci o
velikosti, struktufe cenach pokynu zékazniki zalobce, tedy ze se jednalo o vnitini informaci
ve smyslu shora uvedenych pravnich piedpist, které tedy byly zpusobilé v ptipadé zvetejnéni,
coz se v daném piipadé prokazatelné stalo, ovlivnit kurz nebo vynos finan¢niho nastroje nebo
jiného nastroje, jehoz hodnota se od tohoto finan¢niho ndstroje odvozuje. Informace, které
zalobce od svych zakaznik ziskal, nebyly informacemi vefejné znamymi, ale byly
informacemi natolik konkrétnimi, ze mohly zpisobit nasledky uvedené v § 124 odst. 1 zdkona
o podnikéni na kapitalovych trzich, nebot’ obsahovaly nejen doporucenou cenu, ale také pocet
nabizenych investiénich nastrojii. Zalovany i bankovni rada ve svych rozhodnutich navic
zohlednili, ze zalobce pfedmétné vnitini informace ziskal jako osoba zasvécena ve smyslu §
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124 odst. 2 zakona o podnikani na kapitalovych trzich, tedy Ze zalobci byly vnitini informace
sdéleny zakaznikem pfi pfeddvani pokynu k poskytnuti investi¢ni sluzby. Pokud jde tedy o
namitky tykajici se ¢asti (iil) vyroku rozhodnuti, soud namitky zalobce dlivodnymi neshledal,
kdyz 1 dle jeho nazoru doslo k poruseni zdkazu stanoveného v § 124 odst. 4 pism. b) zdkona o
podnikéni na kapitalovém trhu ve znéni €¢inném do 31.7.2009, dle kterého nesmi zasvécena
osoba pfimo nebo nepiimo ucinit jiné osob doporuceni k nabyti nebo zcizeni finan¢niho
nastroje, kterého se vnitini informace tyka.

Soud si je védom toho, ze zalovany pii posouzeni, zda se Zalobce dopustil deliktu
uvedeného v €asti (ii1) vychazel z nespravné ziskanych podkladd pro rozhodnuti. Jak jiz ale
soud shora uvedl, Zalobce ani v rozkladu ani v podané Zalob€ obsah audiovizualnich nahravek
nezpochybiioval, kdyz své namitky zaméfil spiSe k tomu, Ze se nejednalo o vnitini informaci,
ma soud za to, Ze timto pochybenim nemohlo dojit k poruseni zdsadnich prav Zalobce.

Neni ani pravdou, ze by se Zalovany v rozhodnuti nezabyval vlivem poskytnutych
informaci na kurz ¢i vynos ptisluSnych akcii. Dale pak Zzalobce pouze obecné v podané zalobé
namitd, ze se jednalo o informace, které byly ostatnim ucastnik trhu obecné zndmé, své
tvrzeni ale nijak neprokazuje. Pokud jde o roli Zalobce jako tvirce trhu, lze souhlasit se
zalovanym, ktery v rozhodnuti konstatoval, Ze i tvlirce trhu je povinen dodrzovat povinnosti
dané zakonem a podstatné pro posouzeni jedndni Zalobce jako spravniho deliktu byla
skutecnost, ze Zalobce neprokazal opravnéné diivody pro své jednani.

Za situace, kdy neobstal vyrok o viné, jiz soud povazoval za bezpfedmétné zabyvat se
podrobné spravnosti vyroku o trestu. Pouze pro uplnost soud uvadi, Ze shledal divodnou
namitku zalobce, Ze doSlo pii uloZeni sankce k poruSeni absorpcni zasady, nebot’ zalovany
nevzal v potaz skuteCnost, ze Zalobci byla rozhodnutim Zalovaného ze dne 11.6.2010 uloZena
pokuta ve vysi 1.000.000,-K¢ za dva spravni delikty, kterych se zalobce dopustil v obdobi od
23.3.2009 do 7.5.2009. Soud ma za to, ze zalovany mé¢l k uloZzené pokuté prihlédnout, nebot
ob¢ spravni fizeni probihala soucasné¢ a obdobi, ve kterém se mél Zalobce predmétnych
deliktti dopustit, bezprostiedn¢ ptredchdzelo dobé, kdy se zalovany mél dopustit deliktu
uvedenych v napadeném rozhodnuti. Bankovni rada se ale s namitkou Zalobce uvedenou
v rozkladu vypotadala dle soudu nedostatecné, kdyz uvedla, Ze uplatnénim absorpéniho
principu nedoslo pii souctu jednotlivych pokut k piekroceni horni hranice zdkonného rozpéti
pokuty. V této souvislosti poukazuje soud na to, Ze podstatou absorpéni zasady neni scitani
pokut, ale ze se jednd o institut, na jehoz zéklad€ ptisnéjsi trest pohlcuje trest mirnéjsi.
Z tohoto diivodu je dle soudu i nespravny zavér bankovni rady, kterd uvedla, ze ,nelze
ptedpokladat, Ze by spojenim fizeni dosdhl ucastnik fizeni vyhodnéjSiho posouzeni vyse
sankce. Vice delikti, které¢ by byly pfedmétem spojeného fizeni, by zvySovalo zavaznost
protipravniho jednani a odlvodnilo zvoleni vys$i pokuty”. Z uvedeného je patrné, ze
bankovni rada svij zavér o tom, zjakého divodu ob¢ fizeni nespojila, odiivodnila
nedostatecné.

Zalobce mél se svou Zalobou tispéch, nalezi mu proto nahrada diivodné vynaloZenych
prokdzanych ndkladt fizeni dle ustanoveni § 60 odst. 1 s.i.s. Tyto naklady spocivaji
v nakladech souvisejicich se zastoupenim Zalobce advokatem dle vyhlaSky ¢. 177/1996 Sb.,
ve znéni ucinném do 31.12.2012, za dva ukony pravni sluzby po 2.100,-K¢ (ptfevzeti véci,
sepis zaloby) a jeden Ukon dle advokatniho tarifu a¢inného po 1.1.2013 v hodnoté 3.100,-K¢
(Gcast u jednani soudu dne 19.6.2014) a tii rezijni pausaly po 300,-K¢. Néklady za pravni
zastoupeni ¢ini ¢astku 8.200,-K¢. K tomu je nutno pfipocitat jesté¢ dan z pfidané hodnoty ve
vysi 21% z celkové Castky, nebot’ pravni zastupce zalobce osvédcil pred soudem, Ze platcem
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DPH, kterd v dané véci ¢ini 1.722,-K¢. Dalsi ndklady predstavuji zaplaceny soudni poplatek
ve vysi 2.000,-K¢. Proto soud pfiznal zalobci pravo na nahradu naklada fizeni ve vysi
11.922,-K¢.

Pouceni :

Proti tomuto rozhodnuti Ize podat kasacni stiznost ve 1hiité dvou tydnti ode dne jeho doruceni.
Kasacni stiznost se podavéa ve dvou (vice) vyhotovenich u Nejvyssiho spravniho soudu, se
sidlem Moravské namésti 6, Brno. O kasac¢ni stiznosti rozhoduje Nejvyssi spravni soud.

Lhtta pro podani kasac¢ni stiznosti kon¢i uplynutim dne, ktery se svym oznacenim shoduje se
dnem, ktery urcil pocatek lhtty (den doruceni rozhodnuti). Pfipadne-li posledni den lhiity na
sobotu, nedé€li nebo svatek, je poslednim dnem lhity nejblize nasledujici pracovni den.
Zmeskani lhity k podani kasacni stiznosti nelze prominout.

Kasacni stiznost lze podat pouze z divodi uvedenych v § 103 odst. 1 s. f. s. a kromé
obecnych nalezitosti poddni musi obsahovat oznafeni rozhodnuti, proti némuz sméfuje,
v jakém rozsahu a z jakych davodi jej stézovatel napadd, a udaj o tom, kdy mu bylo
rozhodnuti doru€eno.

V ftizeni o kasacni stiznosti musi byt sté¢Zovatel zastoupen advokatem; to neplati, ma-li
stézovatel, jeho zaméstnanec nebo ¢len, ktery za néj jedné nebo jej zastupuje, vysokoskolské
pravnické vzdelani, které je podle zvlastnich zakond vyzadovano pro vykon advokacie.

Soudni poplatek za kasacni stiznost vybira Nejvyssi spravni soud. Variabilni symbol pro

zaplaceni soudniho poplatku na ucet NejvysSiho spravniho soudu lze ziskat na jeho
internetovych strankach: www.nssoud.cz.

V Praze dne 19. ¢ervna 2014

JUDr. Hana Veberova
predsedkyné sendtu



