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CESKA REPUBLIKA

ROZSUDEK
JMENEM REPUBLIKY

Meéstsky soud v Praze rozhodl v senaté slozeném z predsedkyné senatu JUDr.Hany
Veberové a soudcti JUDr.Jitky Hroudové a Mgr.Marka Bedficha v pravni véci zalobce:
Thomson Reuters Czech Republic s.r.o. IC 62917552 se sidlem Praha 1 — Nové Mésto,
Vaclavské namésti 832/19 v fizeni zastoupeného Vaclavem Skoloutem, advokatem se sidlem
Praha 1, Na Ptikop& 22 proti zalovanému: Ceska narodni banka se sidlem Praha 1, Na
Piikopé 28, v Fizeni o Zalobé& proti rozhodnuti bankovni rady Ceské nirodni banky ze
dne 15.4.2010, ¢j: 2010/1175/110

takto:

I. Zalobase zamita.

IL. Zadny z Gcastnikit n e m & pravo na nahradu nakladi Fizeni.

Oduvodnéni:

Zalobce se domahé pezkoumani a zrueni rozhodnuti bankovni rady CNB o rozkladu
ze dne 15.4.2010, ¢j.: 2010/1175/110, kterym bankovni rada zalovaného zamitla rozklad
zalobce a potvrdila rozhodnuti Komise ze dne 31.3.2006, ¢j: 51/Se/78/2005/8 o ulozeni
pokuty ve vysi 300.000,-K¢ za spachani spravniho deliktu podle § 179 zdkona o podnikani na
kapitalovém trhu spocivajicim v poruseni zdkazu manipulovat s tthem podle § 126 odst. 4
zékona o podnikani na kapitdlovém trhu, kterého se dopustil tim, Ze zkreslil informaci o
nabidce spolecnosti ATLANTIK financ¢ni trhy a.s., na prodej akcii UNIPETROL, a.s. (ISIN
CZ0009091500) za cenu 192,-K¢ za jednu akeii, uc¢inéné spolecnosti Polski Koncern Naftowy
ORLEN Spolka Akcyjna a piedal tuto nepravdivou informaci spole¢nosti Reuters Limited se
sidlem v Londyné¢, ktera ji dne 5.9.2005 v 16:25 hodin uvefejnila na www.reuters.com, a tim
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mohl zkreslit predstavy ucastnikt kapitalového trhu o hodnoté investi¢niho nastroje ve smyslu
ustanoveni § 126 odst. 1 pism. a) zakona o podnikani na kapitalovém trhu. Zalobce
konstatuje, Ze uloZenou pokutu zaplatil, ale je pfesvédcen, Ze napadenym rozhodnutim byl
zkracen na svych pravech.

K dosavadnimu pribchu ftizeni zalobce uvedl, Ze proti rozhodnuti Komise ze dne
1.6.2006, kterym zamitla rozklad proti rozhodnuti o uloZeni pokuty ze dne 31.3.2006, podal u
Méstského soudu v Praze zalobu a méstsky soud svym rozsudkem ze dne 12.9.2008, ¢j: 5 Ca
247/2006-106 citované rozhodnuti bankovni rady CNB zrusil a zalovanému uloZil povinnost
k nédhrad¢ nakladu fizeni. O kasacni stiznosti rozhodl Nejvyssi spravni soud rozsudkem ze dne
27.1.2010, ¢j: 7 Afs 15/2009-159, kterym kasaéni stiznost zamitl. Nejvyssi spravni soud
uvedl, Ze nespornym v dané véci je, Ze informace Sifend uCastnikem fizeni neodpovidala,
v disledku posunuti udaje o Casovém okamziku nabidky odkoupeni akcii, skutecnosti.
Pfedmétem sporu je otdzka, zda toto pochybeni napliiuje skutkovou podstatu spravniho
deliktu manipulace s trhem. Nejvyssi spravni soud konstatoval, Ze méstsky soud spravné
dospél k zavéru, ze spravni orgadny se Vv projedndvaném piipadé¢ omezily pouze na
konstatovani obecnych zésad novindiské profese, které nebyly zachovany, aniz by uvedly
konkrétni pravidlo, resp. postup dopadajici na zpracovani a Sifeni predmétné zpravy, ktery
ucastnik fizeni nedodrZel, a¢ jim byl vazan. Pokud by dle NSS nepfichazela v uvahu aplikace
ustanoveni § 126 odst. 2 pism. c¢) zdkona o podnikdni na kapitdlovém trhu, napf. pro
neexistujici pravidla novinafské profese, bude tieba posoudit, zda Ize ve vztahu k jednani
ucastnika fizeni pouzit ustanoveni § 126 odst. 2 pism. b) zdkona. Bude proto tfeba znovu
posoudit, zda tucastnik fizeni skute€né¢ v daném piipadé nemohl véeédét, Ze rozsifuje
nepravdivou informaci. ,,

Bankovni rada pak dne 15.4.2010 vydala nové rozhodnuti o rozkladu, jimz opét
zamitla rozklad Zalobce proti rozhodnuti Komise ze dne 31.3.2006, ¢j: 51/Se/78/2005/8.

Zalobce namita, e pfedmétné rozhodnuti bankovni rady CNB je nezikonné, nebot
zalovany zcela nerespektuje pravni nazor vysloveny v citovanych rozsudcich méstského a
Nejvyssiho spravniho soudu, kdyZ navzdory uloZenym potiebam dalSiho Setfeni a dokazovani
na strané spravniho organu uvadi bankovni rada CNB v rozhodnuti, Ze ,,dospéla k zavéru, ze
organ prvniho stupné zjistil spolehlivé stav véci v rozsahu, ktery je dostatecnou oporou pro
rozhodnuti, a rozhodnuti, v¢etné¢ fizeni, kter¢é mu ptredchéazelo, je v souladu s pravnimi
predpisy*. Poukézal na to, Ze soud ulozil zalovanému, aby v dalS$im fizeni opétovné posoudil,
zda pracovnik Zalobce jednal v souladu ¢i v rozporu s pravidly novinarské profese, tj. predné
posoudit, zda takovéa pravidla existuji, v kladném ptipad¢ jaky konkrétni postup je jimi
stanoven a jakym jednanim doSlo kjejich poruseni. Teprve pii neexistenci pravidel
upravujicich dany postup by bylo na misté¢ zabyvat se tim, zda osoba rozsifujici informaci
nevi ¢i nemuze védét, ze jde o informaci nepravdivou. Bankovni rada se ale ve svém
rozhodnuti nezabyvala existenci ¢i neexistenci pravidel novinaiské profese, tim méné pak,
zdali zalobce jednal v souladu nebo v rozporu s nimi a s jakym pravidlem konkrétné€, ackoli to
ulozil spravni soud. Neprovedla zadna dalsi Setieni, dokazovani a pouze zkonstatovala, ze
spravni organ prvniho stupné ve svém rozhodnuti vSe podrobné¢ provétil a odivodnil, a to
navzdory ndzoru spravnich soudl, ze se Zzadny ze spravnich organii existenci takovych
pravidel nezabyvaly. Dle nazoru zalobce je zcela proti smyslu smérnice i zdkona o podnikani
na kapitdlovém trhu tvrdit, Ze neexistuji pravidla novinaiské profese, kdyZ oba dokumenty
jejich existenci predpokladaji. Oba spravni organy procesné pochybily, kdyz nezkoumaly
existenci takovych pravidel ex offo a vychazely pouze z dokumentt pfedlozenych Zzalobcem.
Zalobce nesouhlasi s argumentaci zalovaného, Ze ,,omyl novinaie nelze povysit na pravidlo®.
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Zalobce ale poukazuje na to, Ze ukolem Zalovaného bylo zjistit, zda existuji v novinatské
praxi takova pravidla, kterd upravuji, zda je mozné¢ a dostatecné¢ vypracovat kratkou
jednovétou zpravu tzv. headline (nikoli ¢lanek, jak tvrdi zalovany) na zakladé telefonické
informace zaméstnance (novinare) tfeti osoby (ovSem vramci skupiny), aniz by takova
informace musela mit pisemnou podobu. Dle znalosti Zalobce je takovy postup v novinaiské
praxi u zpravodajskych agentur naprosto bézny a je povazovan za dostate¢ny. Navrhl dikaz
vyslechem novinaii — zaméstnanct Zalobce, ktery by mél prokézat jak existenci pravidel
novinaiské praxe, tak skuteCnost, ze postup zaméstnance zalobce, ktery pfedmétnou zpravu
vypracoval, byl naprosto b&ézny a se zminénymi pravidly souladny.

Ve druhé namitce vytyka zalobce Zalovanému, Ze rozhodnuti spo¢iva na nespravnim
pravnim posouzeni véci.

a) — nebot’ zalovany, zdivodu nepochopeni znéni skutkové podstaty predmétného
deliktu, neprokazal a nezjiStoval (spravné a dasledné z Gfedni povinnosti) naplnéni
skutkové podstaty zalobcem a neprokdzal tak spachani deliktu zalobcem, a tedy ani
jeho odpovédnost za takovy delikt.

b) — nebot’ Zalovany nespravné vylozil a aplikoval prdvni normu pfijatou Ceskym
zdkonodarcem

c) - nebot’ zalovany neptihlédl k tomu, Ze doSlo k nevhodné transformaci smérnice do
pravniho fadu Ceské republiky a nezohlednil tak znéni a Gi¢el smérnice, jiz je Ceska
republika vazana.

K bodu 2 pism. a) zalobce uvedl, Ze v posuzovaném okamziku platil § 126 odst. 4
stanovujici zdkaz manipulace s trhem, kterd byla definovéana v predmétné dob¢€ v ustanoveni §
126 odst. 1 zdkona o podnikani na kapitalovém trhu jako jednéni osoby, jeZ mlze

- zkreslit predstavu ucastniki kapitdlového trhu o hodnoté¢ investi¢niho nastroje

- zkreslit pfedstavu ucastnikt kapitalového trhu o nabidce investi¢niho nastroje

- zkreslit pfedstavu ucastnikl kapitalového trhu o poptavce po investicnim néstroji
nebo jinym zpisobem zkreslit kurz investi¢niho néstroje.

Zalobce vytyka zalovanému, Ze se nedostate¢né zabyval tim, zda jednani Zalobce bylo
zpusobilé zkreslit predstavy ucastniki kapitdlového trhu o hodnoté, nabidce ¢i poptavce
predmétnych akcii. Zalobce nesouhlasi se zavérem Zalovaného, ktery uvedl, Ze samotny kurz
¢i jeho vyvoj zpohledu ex post neni podstatny z hlediska skutkové podstaty spravniho
deliktu. Naopak zalobce je pfesvédcen o tom, Ze je nejvice dulezity pravé kurz predmétnych
akcii, a to ve vztahu ke znéni zpravy. Pokud zprava ze dne 5.9.2005 znéla, ze Atlantik minuly
tyden (tj. tyden od 26.8.2005 do 2.9.2005) nabidl odprodej akcii za 192,-K¢& za akcii a
v predmétném minulém tydnu se napt. dne 29.8.2005 akcie obchodovaly za cenu 192,45 K¢
za akecii, pak poskytnuta informace nebyla zplisobild zkreslit pfedstavy ucastnikii kapitalového
trhu o hodnoté, nabidce &i poptivce predmétnych akcii. Zalobce pak poukazal na vnitini
rozpor rozhodnuti bankovni rady, kdy na strané¢ 10 uvadi, ze ,,samotny kurz ¢i jeho vyvoj
z pohledu ex post neni podstatny z hlediska skutkové podstaty spravniho deliktu® a na strané
4 uvedla, ze ,,vzhledem k rozdilu ceny udajné nabidky a tehdejSiho kurzu akcie.... dospéla
bankovni rada k zavéru, ze zprava byla zpusobila zkreslit pfedstavu ucastnikti kapitdlového
trhu o hodnoté investi¢niho néstroje...*.
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Zalobce pak odkazal na ustanoveni § 126 odst. 2 zakona o podnikani na kapitalovych
trzich, kde bylo v pfedmétné dob¢ stanoveno, co neni manipulaci s trhem.

Odstavec 2 neni liberaci, kterou by mél prokazovat zalobce, ale dle nazoru zalobce -
druhy odstavec usmériuje a uptesiiuje skutkovou podstatu spravniho deliktu tim, Ze negativné
vymezuje, co nelze povazovat za manipulaci s trhem. Bylo-li tedy takové jednéni, kterd neni
manipulaci s trhem, nékym ucinéno, tento se zadného spravniho deliktu nedopustil, nema se
tedy z Ceho vyvinovat a pro¢ prokazovat organu dohledu, ze se na néj vztahuje zakonna
(,,vyjimka®). Byla-li by paralela s trestnim zakonem, jednalo by se o jednani, u kterého by
chybéla protipravnost ¢inu. Zalobce je tedy piesvédéen o tom, Ze nemél dokazovat, Ze se na
néj vztahuji néktera z ustanoveni v § 126 odst. 2 zdkona o podnikéni na kapitalovych trzich,
ale naopak Zalovany byl povinen prokdzat, ze ze strany zalobce doSlo k naplnéni skutkové
podstaty spravniho deliktu manipulace s trhem, tedy byl povinen vypotadat se s tim, zda na
zalobce Ize ¢i nelze vztahnout nékterd ze situaci uvedenych v § 126 odst. 2 zdkona o
podnikani na kapitadlovych trzich, které manipulaci nejsou, coZ ale neucinil a proto zatizil
fizeni vadou. Zalobce je presvédéen, Ze jeho jednani napliiuje znaky uvedené v § 126 odst. 2
pism. b) a c¢) a upozorniuje také na to, Ze pokud by Zalobce jednal dle pravidel novinarské
profese, pak by se nemohlo jednat o deliktni jednani. Zalovany ma hledat pravidlo, které by to
Sifeni zpravy pfijaté procesem zalobce zakazovalo a jez tedy Zalobce zaroven porusil. Navic
zalobce vytyka zalovanému, Ze ani neprokazal, zda spravni delikt, pokud byl viibec spachan,
spachal pravé zalobce. Zalovany se nepokusil zjistit, zdali (v diisledku pouziti ciziho jazyka)
vétu Spatné prezentoval zameéstnanec tieti osoby, anebo véteé Spatné rozumél zaméstnanec
zalobce. Pokud by vétu Spatné prezentoval zaméstnanec tieti osoby (tedy si ji Spatné prelozil
z pol§tiny do anglictiny, coZz je velice pravdépodobné), pak by Zzalobci nebylo spachéani
spravniho deliktu moZno viibec pficitat, nebot’ by 1 pfi vynalozeni veskeré opatrnosti nemohl
veédét, Ze informace od polského kolegy novinate je jim ,,pfekroucena®. Poukézal na to, Ze ze
vSech dokumentl i ze vSech rozhodnuti vychazi Zalovany ze skutecnosti, Ze zprava byla
puvodné spravna, ovsem béhem komunikace mezi zaméstnancem zalobce a zaméstnancem
tieti osoby dos$lo k nedorozuméni, diky némuz doslo k nespravnému umisténi ptislove¢ného
urceni Casu ve vEté.

Bod 2 pism. b) k namitce, ze zalovany nespravné vylozil a aplikoval pravni normu
piijatou eskym zakonodarcem upozornuje Zalobce na pochybeni zalovaného pii vykladu §
126 zakona o podnikani na kapitdlovém trhu, na neopravnénou snahu pienosu ditkazniho
bfemene na Zalobce diky chybnému pouziti terminu ,,liberaéni divody“. Zalobce naopak
jednani uvedend v § 126 odst. 2 povazuje za jednani v souladu se zakonem, ktera vylucuji, ze
by §lo o spravni delikt. Zalovany se nedostate¢né zabyval tim, zdali Zalobce védél nebo mohl
veédét, ze zprava je nepravdiva, a to zejména, pokud nepravdivost zpisobil predavajici
novinat. Zalovany ani nezohlednil objektivni skuteénosti, Ze ve zpravé uvadény kurz akcii
odpovidal kurzu ,,z minulého tydne® v dobé uvefejnéni zpravy, ¢imz si zalobce ovéfil
spravnost informace a nemél tak divod o jeji pravdivosti pochybovat. Zalobce poukéazal na
skute¢nost, ze ma jedny znejrigidnéjSich vécénych standardii novinarskou praxi, ale
pfedmétné nedorozuméni bylo takové povahy, které nebylo mozné jakkoli detekovat. Véta
sama o sob¢ se jevila jako spravna, a proto nebyl diivod k ovéfovani spravnosti v okamziku
publikace. Jakmile bylo zjisténo, Ze jde o nespravnou informaci byla nespravnost zpravy
opravena. Poukazal také na Cisté gramaticky vyklad pojmu manipulace, jez je chapan jako
»snaha o ovladdni mySleni druhé osoby ¢i vice osob® a uvedl, Ze povazuje za absurdni
predstavu ,,snahy o ovladnuti“ ¢inéné z omylu.
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K némitce pod bodem 2 pism.c) uvedl zalobce, Ze napadené rozhodnuti je nezdkonné
pro poruseni prava EU. Zalobce poukazal na ustanoveni ¢lanku 249, odst. 3 SES ve spojeni
s ¢lankem 10 SES zakotvujicim princip loajality ¢lenského statu. Dovozuje, Ze je nezbytné
veskeré vnitrostatni pravni normy vykladat a aplikovat jednotné, pfi€emZ onim sjednocujicim
vykladem je pravé vyklad ,,evropsky. Opét poukazuje na nespravny vyklad, aplikaci, resp.
implementaci ustanoveni § 126 odst. 1 ve spojeni s odst. 2 pism. b) a ¢) zakona o podnikani
na kapitalovém trhu. V ramci harmonizace pravnich norem a ptedpisi tykajicich se ,,zneuziti
trhu* v rdmei EU se Evropska komise, jakoz 1 Evropsky parlament zabyvaly dileZitou roli, jiz
hraji finan¢ni novinafi pfi zajiStovani a udrZovani nenaruSeného a transparentniho trhu a
soucasn¢ zajiSténim, Ze novinaii, ktefi postupuji pifi své ¢innosti v souladu se spravnymi
edi¢nimi postupy, nebudou postihovani. Rozhodnuti Zalovaného je zcela v rozporu s témito
zavery. Poukazuje také na to, ze pravni uprava EU specificky upravuje odliSny postup
v piipad¢ novindil, nebot’ se obecné uznava jejich odliSné postaveni od ostatnich ucastnik
kapitadlového trhu. Smyslem jejich Cinnosti je toliko poskytovat relevantni informace o trhu
jeho ostatnim ucastnikiim, nikoli poskytnout konkrétni investi¢ni doporu€eni. Rozhodnuti, jez
by doslo k potrestani omylu novinafe by vedlo dle nazoru zalobce toliko k omezeni a
zastraSeni finan¢nich novindit a tim také ke Skod€ investorli k omezeni transparentnosti
finan¢nich trhii. Pfipomind, ze osoba, kterd se mize dopustit skutkové podstaty manipulace
s trhem musi naplnit 1 jeji objektivni stranku, tj. védét, resp. povinnost védét, Ze Sifené
informace jsou nepravdivé nebo zavadéjici. V ptipad€ novinafa je nutné detailné analyzovat
konkrétni jednani novinare tak, aby bylo dostate¢né zjiSténo, zdali toto chovani odpovidalo
pravidlim novinaiské profese. Predpisy EU pfitom vyZzaduji bud’ faktickou nebo neptimou
nevédomost (védel nebo mohl védét) na strané zalobce k tomu, aby mohla byt konstatovana
manipulace s trhem. Pokud jde navic o jednani novinail, je zde postup jeSté piisnéjsi —
Komise pro cenné papiry, resp. CNB méla prokazat, e dany novinai jednal v rozporu
s pravidly novinafské profese. Toto ale spravni organy neprokézaly. Ke smérnici, kterd byla
legislativni pfedlohou pro Upravu manipulace s trhem v zdkonu o podnikani na kapitalovych
trzich uvedl, ze z tiskové zpravy Komise vyplyva, ze ,,Smérnice zarucuje svobodu projevu a
svobodu tisku. Pouze novinafi, ktefi imyslné nebo nedbale piedaji nepravdivé informace, a
poté z toho t¢zi finan¢né nebo jinak, budou pokryti touto smérnici®.

Ve tieti namitce vytyka zalobce zalovanému s ohledem na jiz shora uvedené, ze
nespravné a neuplné zjistil skutkovy stav, kdyz nezjistil, zda Zalobce jednal v souladu ¢i
v rozporu s pravidly novinarské profese (nebot” Zalovany tyto viibec nezjistoval), zalovany
dale rovnéz skutkové nezjistil, kdo zpisobil ono nedorozumeéni, a tim zapfi€inil nespravnost
zvetejnéné zpravy, zdali zalobce, anebo zaméstnanec tieti osoby. V neposledni fad¢é zalovany
nezjistil a nezjistoval, zdali Zalobce o tom, Ze je zprava nepravdiva védél ¢i védét mohl.

Ve c¢tvrté namitce zalobce namita, ze rozhodnutim zalovaného predchazela Cetna
procesni pochybeni ze strany zalovaného spocivajici v nedostateném postupu organu
dohledu z ufedni povinnosti a bezdivodném pienaseni dikazniho biemene na Zalobce. Za
nejzasadnéj$i pochybeni povazuje skute¢nost, ze zalovany neprokazal, ze by Zalobce naplnil
svym jednanim skutkovou podstatu spravniho deliktu, ¢imz by ohrozil zajmy piisluSnou
normou chranéné, tedy zdjem na ochranu transparentniho trhu.

Zalovany ve vyjadfeni k podané Zalob& uvedl, Ze pravidly novinaiské profese se
podrobné zabyval v ¢asti 2. v obsdhlém pojednani na stranidch 4-7 odivodnéni napadeného
rozhodnuti, kde disledné zkoumal vSechna pravidla novinafské profese, ktera byla v dobé
rozhodovani k dispozici. Uvedl, ze dospé€l k zavéru, ze takova pravidla podrobné upravujici
postup novinaii pii sbéru novindii neexistuji a ani nemohou existovat. Pfi neexistenci
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konkrétnich popsanych pravidel novinaiské profese lze jedndni Zalobce posuzovat pouze
obecnymi etickymi standardy, které vSak nemohou jeho jednani omlouvat. Skutecnost, Ze
smérnice 2003/6/ES piedpoklada existenci pravidel novinaiské profese, proto neznamena, Ze
existuji pravidla upravujici veSkeré situace, k nimZ miiZze pii vykonu novinaiské profese dojit.
Zalovany neni se Zalobcem ve sporu, Ze je moZné vypracovat kratkou zpravu, aniz by
informace od tfeti osoby méla pisemnou podobu, a proto nepovazuje za nutné provadét dikaz
vyslechem novinafi. Spor je veden o rozsah odpovédnosti novinafe za nepravdivou zpravu a
v diisledku toho o naplnéni skutkové podstaty manipulace s trhem. Zalovany nikde nevyvodil
zaveér, ze zalobce mél sam existenci pravidel prokéazat, naopak Zalovany sam zkoumal
existenci prisluSnych pravidel a teprve poté, co existenci vhodnych pravidel sam nezjistil,
konstatoval, Ze takova pravidla neptedlozil ani sam Zalobce.

Ke skutkové podstaté manipulace s trhem uvedl Zalovany, Ze se dostatecné vypotradal
s otazkou zpusobilosti jednani zkreslit predstavu tucastniki trhu o hodnoté, nabidce ¢i
poptavce akcii emitenta, které¢ho se tykala zprava zZalobce. Ke konstrukci skutkové podstaty
manipulace s trhem uvadi zalovany, Ze povazuje pojem ,,0kolnost vylucujici protipravnost* a
libera¢ni dlivod* za synonyma. V obou piipadech se pfedpokladd, Ze ur€ité jednani naplni
znaky skutkové podstaty urcitého deliktu, avSak miize se k nim ptidruzit dals§i, vyznamna
skutkovd okolnost, na jejimz zakladé¢ nebude jednani postihovano jako protipravni.
Skutecnosti, ze zalobce o nepravdivosti zpradvy mohl a mél védét, se zabyva zalovany na
stran¢ 7 a 8 napadeného rozhodnuti o rozkladu. Poukézal na to, Ze praxi pii pfedavani zprav
mezi novinafe nezkoumal divodné, nebot’ nepopird opravnéni prevzit od jiného novinafe
zpravu. Neni ani rozhodné, Ze nepravdiva zprava, kterd neméla byt Zalobcem vlbec Sifena,
byla dodate¢né€ opravena. S argumentaci Zalobce se Zalovany podle svého ndzoru na stran¢ 7 a
8 napadeného rozhodnuti disledné vypotadal.

K implementaci smérnice 2003/6/ES uvedl, Ze skutkovad podstata manipulace s trhem
uvedena v § 126 zakona o podnikani na kapitalovém trhu je z povahy véci obecnd, nebot’ neni
mozné obsahnout veskeré varianty jedndni, které mohou byt manipulaci s trhem. Jedna ze
skutkovych podstat manipulace s trhem je popsana v ¢lanku 1 bod 2 pism. ¢) smérnice MAD
jako Sifeni informaci, povésti a nepravdivych nebo zavadé&jicich informaci, které jsou
zpusobilé vydavat nespravné nebo zavadéjici signaly tykajici se finan¢nich néstrojti, pokud
jsou informace ¢i poveésti Sifeny prostfednictvim sdélovacich prostiedki, internetu nebo
jinymi prostfedky. Pravé za Sifeni nepravdivych informaci jinymi prostiedky byl zalobce
postizen, a to zcela v souladu s poslednim zminénym ¢lankem smérnice MAD, a tedy zcela
v souladu s dikci skutkové podstaty uvedené ve smérnici. Zalovany nemiize byt podeziran ze
zastraSovani novinarii, nebot’ v souladu se zdkonem pfiijal opatfeni k ochrané trhu. Smyslem
poc¢indni zalovaného je donutit osoby zabyvajici se profesiondlné Sifenim informaci, aby
podavaly pravdivé a nezkreslené zpravy, aby investofi mohli ¢init kvalifikovana rozhodnuti.
Tim nemohou utrpét investoii jmu, nebot’ naopak mohou utrpét Gjmu tim, ze se spolehnou
na nepravdivou informaci a na jejim zékladé ucini chybné rozhodnuti. Tiskové zpravy
Evropské komise zalovany nepovazuje za relevantni pramen prava. Poukazuje na to, ze
k poruseni zdkonem chranéného zajmu doslo a otdzka omylu ¢i tmyslu neni vyznamna. Omyl
nevylucuje zavinéni z nedbalosti a neni jasné, pro¢ by pravé novinafi méli byt neimérné
privilegovani proti ostatnim osobdm manipulujicim s trhem. Déle pak zalovany odkéazal na
odtiivodnéni napadeného rozhodnuti.

Zalobce vyuzil svého prava a k vyjadieni zalovaného zaslal repliku, ve které uvedl, ze
nesouhlasi se zdvérem Zzalovaného, ze respektoval pokyny méstského soudu a Nejvyssiho
spravniho soudu. Méstsky soud v Praze zalovanému vytkl, Ze smérnice i zdkon o podnikani a
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kapitalovém trhu ukladaji posoudit, zda novinaf porusil pravidla novinaiské profese ¢i zda
jednal v souladu snimi. Neni-li zjisténo, ze konkrétni novinafovo jednani je v rozporu
s existujicim konkrétnim pravidlem novinaiské profese, pak se novinat, ktery neziskal vyhodu
nebo zisk, nedopustil deliktu manipulace strhem. Soud pfitom Zalovanému ulozil, aby
zkoumal a uvedl, jaké konkrétni pravidla, které konkrétni pochybeni pracovnika zalobce je
zalovanym vytykano. To ale zalovany neucinil, nebot’ opét zkoumal pouze ,,omluvitelnost
deliktniho jednani ucastnika fizeni pravidly novinafské profese ,, a hledal pravidlo
ospravedliujici nedbalostni Sifeni zkreslené manipulujici informace. Takové pravidlo
pfitom dle svého zavéru nenasel, coz je dle nadzoru Zalobce zcela o¢ekavatelné. TéZko néktery
soubor pravidel pro novinafe stanovi moznost §ifit zkreslené manipulujici informace, pokud
k nému dojde v diisledku nedbalosti novinate. Zalovany tedy pochybil, pokud se omezil toliko
na zjisténi, zdali existuje pravidlo, které by fikalo, ze nedbalé Sifeni zkreslené¢ manipulujici
informace je v pofadku. Zalovany mél detailné a konkrétné uvést, jaka konkrétni pravidla
zkouma, co konkrétné¢ zkoumana pravidla pro postup zalobce pii vykonu jeho profese stanovi,
véetné piipadné citace, co presné ucinil Zalobce chybné a tedy ¢im piesné dané konkrétni
pravidlo porusil. To vSak Zalovany neucinil a soustfedil se opEt pouze na rozbor ustanoveni §
126 odst. 1 pism. c¢) a b) zdkona o podnikani na kapitdlovém trhu. Rozhodnuti Zalovaného je
tedy nepfezkoumatelné. Zalobce je presvédéen o tom, Ze zkreslujici potencial zpravy nelze
hodnotit pouze v kontextu s okolnostmi, které hodnotil Zalovany ve vztahu ke spolecnosti
Atlantik FT. Tato spole¢nost neni jedinym subjektem na kapitalovém trhu, ktery uvetejiuje
investicni doporuceni. Pokud by Zalovany chtél zkreslujici potencidl hodnotit za pomoci
investi¢nich doporu€eni vydanych v predmétné dob¢, pak mél hodnotit investi¢ni doporuceni
i nékolika jinych subjektil. Zalobce dale pfipomina, ze pokud jde o vyvoj kurzu uvedenych
akcii na strankdch Burzy cennych papirG Praha, takovy rozptyl kurzu, jaky probé&hl v dobé
uvefejnéni pfedmétné zpravy Zalobce, je zcela bézny, dokonce neni vyjimkou ani rozptyl
vétsi. Vyvoj kurzu akcie UNIPETROL z doby zvefejnéni zpravy nemutze byt dokladem o
zkreslujicim dopadu ¢i potencidlu Zalobcovy zpravy. Na zavér zalobce pfipomnél, Ze on
dodrzel vSechny popsané postupy pii pfevzeti zpravy, ze tato zprava byla obvyklym postupem
piebirana a kontrolovana nékolika osobami a Ze nebylo v moZnostech zaméstnance Zalobce
zjistit, Ze neni pravdiva. Zalovany naopak viibec neuvadi, jak konkrétné mél zaméstnanec
zalobce postupovat, aby nebyl nedbaly a ¢im konkrétné tedy porusSil povinnosti a jaké
skute¢nosti konkrétn¢ svédci o tom, Ze mohl o nepravdivosti zpravy veédet.

U jednani soudu setrvali ucastnici na svych dosavadnich stanoviscich, zastupce
zalobce odkazal na obsah Zaloby a vni uvedené namitky a zalovany na odivodnéni
napadenych rozhodnuti.

Ze spravniho spisu predlozeného zalovanym spravnim ufadem soud zjistil nasledujici
pro rozhodnuti ve véci samé podstatné skutecnosti:

Dne 6.9.2005 ozndmila spole¢nost Atlantik, finan¢ni trhy Komisi pro cenné papiry, ze
dne 5.9.2005 byla prostfednictvim agentury Reuters uvefejnéna informace ze ,,spole¢nost
ATLANTIK finanéni trhy, a.s, minuly tyden nabidla majoritnimu akcionatfi spolecnosti
UNIPETROL, a.s., PKN Orlen k prodeji akcie UNIPETROLU za cenu 192,- K¢ za akcii®.
Je pravda, Ze AFT ucinila spole¢nosti PKN Orlen navrh na uzavieni smlouvy o koupi akcii
UNI, tento navrh vSak byl PKN Orlen zaslan jiz 26.7.2005, a to v souladu s § 183g odst. 1
obchodniho zdkoniku; vté dob¢é se cena akcii pohybovala kolem 157,1 K¢ za akeii.
Spolec¢nost Atlantik zada o prosetieni, zda nejde o snahu manipulovat s kurzem akcii UNI a
poskodit prava minoritnich akcionaid, ptipadné o zneuziti vnitini informace osobou, ktera ji
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méla uchovavat v tajnosti. Zadd 1 o provéteni kdo byl zdrojem, ktery informaci agentufe
Reuters poskytl, informace byla nepfesné interpretovana a zifejmée cilené nacasovana.

K dotazu spravniho orgénu zalobce dopisem ze dne 15.9.2005 sdélil, ze jeho
pravidlem je nesdélovat identitu zdrojii uvadénych jako nejmenované, a vysvétlil, Ze chyba
vznikla nedorozuménim mezi dvéma pracovniky zalobce, bezprosttedné po zjisténi chyby
byla opravena.

Spravni fizeni bylo zahdjeno opatfenim ¢.j. 51/Sr/78/2005/1 ze dne 19.10.2005,
k némuz Zalobce podal vyjadieni, v némz uvedl, ze jesté pred uverejnénim zpravy se pokousel
kontaktovat €lena ptedstavenstva spolecnosti Atlantik, ktery vSak na telefonaty neodpovidal,
rovnéz mluvéi uvedené spoleCnosti pres vyzvy nekomentovala zaméry firmy. Jiz dne
23.8.2005 pracovnik Zalobce vznesl pisemny dotaz, ktery v§ak nebyl zodpovézen. Opét uvedl,
ze chyba vznikla nedorozuménim mezi dvéma pracovniky zalobce.

Spolecnost Polski Koncern Naftowy ORLEN na vyzvu spravnimu organu sd¢lila,
ze 74dné informace ohledn¢ névrhu na uzavieni smlouvy o koupi akcii spolecnosti
UNIPETROL Zalobci neposkytla.

Komise pro cenné papiry ulozila zalobci pokutu za spachéani spravniho deliktu podle
§ 179 zakona o podnikani na kapitdlovém trhu rozhodnutim ze dne 12.12.2005, které bylo
zruSeno a véc vracena k novému projednani rozhodnutim Prezidia Komise ze dne 15.2.2006,
a to jednak pro nedostatecnou pravni kvalifikaci a nedostateCny zplsob, jimZ se spravni
organ vyporadal s divodem liberace podle § 126 odst. 2 pism. c¢) zdkona o podnikani na
kapitalovém trhu; orgénu prvniho stupné bylo ulozeno vypotadat se s tim, zda ucastnik je
novinatem, v kladném ptipadé zhodnotit zplisob jeho jednani ve vztahu k poruseni pravidel
novinaiské profese a za tim ucelem zjistit, jakd mél zavedena opatfeni pro ovétovani
pravdivosti zprav, zachovani jejich integrity a predchazeni omyliim; mél-li takové opatieni
zavedena, zjistit, pro¢ doslo k selhani.

K vyzvé Komise pro cenné papiry ze dne 13.3.2006 zalobce (v podani ze dne
29.3.2006) podrobné popsal opatieni, kterd mél zavedena a jez vyuziva. Jako novinafe,
kteti pfispé€li k vydani ¢lanku, jmenoval reportéra pracujiciho v Praze, reportéra z VarSavy a
uvedl, ze ¢lanek redigoval Paul Gallagher v Londyné. Jiz pted tim, dne 21.2.2006 Zalobce
(spolu s doplnénim rozkladu podanému proti posléze zrusenému rozhodnuti organu 1. stupné
ze dne 12.12.2005), ptedlozil spravnimu organu mimo jiné Vytah z vnitinich ptedpist
skupiny Reuters a Vytah z pravidel edi¢ni ¢innosti skupiny Reuters.

Komise pro cenné papiry rozhodnutim ze dne 31.3.2006, ¢.j. 51/Se/78/2005/8 ulozila
zalobci pokutu 300.000,- K¢ za spachani spravniho deliktu podle § 179 zékona o podnikani
na kapitalovém trhu, spocivajiciho v poruSeni zdkazu manipulovat s trhem podle § 126 odst. 4
téhoz zakona, jehoz se dopustil tim, ze zkreslil informaci o nabidce spole¢nosti ATLANTIK
finan¢ni trhy, a.s., na prodej akcii UNIPETROL, a.s., za cenu 192,- K¢ za akcii ucinéné
spolecnosti Polski Koncern Naftowy ORLEN a pfedal tuto nepravdivou informaci
spole¢nosti Reuters Limited, se sidlem v Londynég, ktera ji dne 5.9.2005, v 16:25 hod
uveiejnila na www.reuters.com, a tim mohl zkreslit piedstavy ucastnikli kapitalového trhu
o hodnoté investiéniho ndastroje ve smyslu § 126 odst. 1 pism. a) zdkona o podnikdni na
kapitalovém trhu. Odtvodnéni rozhodnuti po podrobné rekapitulaci dosavadniho stavu fizeni
zejména konstatuje, ze pravni Gprava manipulace s trhem vychazi z objektivniho pfistupu,
nikoli tedy z timyslu jednajiciho. Z hlediska naplnéni skutkovych znakt deliktu nerozhoduje
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jakym zpiisobem je informace distribuovana, musi vSak byt Sifena tak, aby byla splnéna
podminka zpiisobilosti zkreslit pfedstavy tak Sirokého poctu ucastnikii kapitalového trhu, ze
se tato okolnost projevi ¢i bude schopna projevit v pohybech kurzu. Schopnost zkreslit
piedstavu ¢i vyvolat zménu kurzu v kazdém piipad€ musi piekracovat miru bezvyznamnosti,
nepodstatnosti. Za informaci s potencidlem vyznamn€ zménit kurz se povazuje takova
skutecnost, ktera by dostatecné¢ motivovala ptipadnou osobu primérného rozumu a
zkuSenosti, musi mit natolik velkou vahu, aby se primémé zkuSenému investorovi mohla
jevit jako urcita zaruka zisku. Predmétnd informace se tykala investi¢niho ndstroje, ktery
patfi mezi nejlikvidnéjsi, a soucasné se tykala nabidky licencovaného obchodnika s cennymi
papiry, ktery je jednim z nejvyznamnéjSich minoritnich akcionati, a ktery del§i dobu pied
zvefejnénim informace aktivné vystupoval na obranu i dalSich minoritnich akcionatt proti
majoritnimu  vlastnikovi, zejména co do vySe ceny nabidky ptevzeti nebo hodnoty
investicniho ndastroje. Jeho jednani bylo sledovano vSemi ucastniky trhu, informaénimi
agenturami a pod. Utastnik Fizeni uvefejnénim informace sdélil jejim adresatim, Ze jeden
z nejvétSich Ceskych obchodnikli s cennymi papiry se rozhodl prodat podil majoritnimu
akciondfi za cenu vyrazné nizsi, nez kurz, za ktery se akcie v dané dob& obchodovaly na trhu.
Jednani ucastnika z téchto diivodi Komise podfadila pod § 126 odst. 1 pism. a) zdkona
o podnikani na kapitalovém trhu.

Déle Komise uvedla, Zze pfedmétna informace je nepifimou citaci zdroje, ktery
ucastniku sdélil informaci pravdivou. Pfesunem Casového udaje, ktery ucastnik vysvétluje
jako nedorozuméni, nabyla informace obsahu, ktery neodpovidal skute¢nosti ani pivodnimu
sdéleni, tedy je nepravdivy. Jedndni Ucastnika nelze povaZovat za jednani spocivajici
v roz§ifovani nepravdivé, klamavé nebo zavadéjici informace, o niZ osoba, ktera ji rozsituje,
nevi nebo nemuze védét, Ze je nepravdiva, klamavd nebo zavadéjici, jak tuto vyjimku
upravuje § 126 odst. 2 pism. b) zdkona. U¢astnik namitd, e postup Komise je v rozporu
s vykladem a aplikaci Smérnice 2003/6/ ES, konkrétn€ jejim ¢l. 1 odst. 2 pism. c),
a dovozuje, ze s ohledem na slozku ,,védéni*“ se manipulace s trhem muZze dopustit pouze
fyzickd osoba. Komise k této namitce poukdzala na ¢l. 1 odst. 6 Smérnice, dle kterého se
za osobu povazuje jakakoli fyzicka i pravnicka osoba, uvedla, Zze nas pravni fad pocita
se slozkou védéni 1 u pravnickych osob, védomi je pak tfeba zkoumat u osob fyzickych,
jejichz prostiednictvim pravnickd osoba jednd. Lze pfipustit, Ze zaméstnanci zalobce
nevédéli o nepravdivosti informace, Umyslu zvefejnit nepravdivou zpravu zjisténé
skute¢nosti nenasvédcuji. Komise tedy posuzovala, zda zaméstnanci zalobce mohli o
nepravdivosti informace védét. Uvedla, ze sam Gc€astnik pfipustil, Ze informace vznikla u n¢ho
na zaklad¢ nedorozuméni jeho vlastnich pracovnikt, tedy na zéklad¢ jeho vlastniho jednéni,
resp. pochybeni. Komise nepovazuje za profesionalni ptistup, pokud po netspe$ném kontaktu
s ¢lenem predstavenstva, resp. nezodpovézeném dotazu ze dne 23.8.2005, se ucastnik nesnazi
informaci ovéfit 1 jinak, kontrolou zpracovani informace by bylo zabranéno jejimu zkresleni.
Zaméstnanci zalobce tedy o nepravdivosti informace mohli védét, pokud by jejimu
zpracovani vénovali dostate¢nou pozornost.

Pokud jde o vyjimku pod § 126 odst. 2 pism. c¢) zdkona o podnikani na kapitdlovém
trhu, Komise sice dovodila, ze Zalobce nelze povazovat za novinaie, piesto vSak ma za to,
ze nelze vyloucit moznost aplikace této vyjimky. Jednani pravnické osoby v tomto ptipadé
spocivalo v ¢innosti jejich zaméstnanci-fyzickych osob, novinaii. Protoze jejich jednani je
liberujiciho divodu. Aby se o manipulaci s trhem nejednalo, bylo by tfeba kumulativné
naplnit podminky:1) jednani v souladu s pravidly novinatské profese, 2) neziskani prospéchu
nad ramec obvyklé odmény. Pfi posouzeni, zda ucastnik jednal v souladu s pravidly
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novinaiské profese Komise vychdzela zejména z Deklarace principti novinafského chovani,
z Etického kodexu novinaie a z The Reuters code od conduct, vnitiniho pfedpisu ucastnika
fizeni upravujiciho chovani vlastnich zaméstnanci. Dle Komise zaméstnanci porusili normy
profesiondlniho chovani novinaiti, podle nichz je respektovani pravdy a prava vefejnosti na
pravdu prvni povinnosti novinare. Pfi plnéni této povinnosti budou novinafi vzdy hajit
principy svobody pifi Cestném sbirdni a vydavani zprdv. Novindf bude zaroven piinaSet
informace v souladu s fakty, jejichz piivod je mu znam. PoruSen byl i Eticky kodex novinare,
dle kterého novinafi piejimaji plnou odpovédnost za to, ze informace, které predavaji
vefejnosti, jsou v€asné, uplné, pravdivé a nezkreslené. Novinaf je proto mimo jiné povinen
nepfipustit, aby domnénka byla vyddvana za ovéfeny fakt, nic neomlouva nepfesnost nebo
neprovéfeni informace, kazda uvetrejnéna informace, kterd se ukaze jako nepiesnd, musi byt
neprodlené¢ opravena. Novinaf je povinen povazovat piekrouceni dokumentt, faktl a 1zi za
nejzavaznéjsi profesionalni chyby. Komise dale uvedla, Ze spatiuje nesoulad mezi jedndnim
zaméstnanct ucastnika fizeni a pravidly Reuters code od conduct, a to naptiklad v ¢asti,
kterou citovala v anglickém jazyce. Uzaviela, ze ke zkresleni informace doSlo nedbalosti
zaméstnancl ucastnika fizeni, kterou nelze povazovat za pravidlo novinarské profese.

Komise dale odmitla namitku ucastnika fizeni dovolavajici se neplatnosti pravnich
ukonll. RovnéZ namitku, Ze ucastnik neni pasivné legitimovan k pfedmétnému spravnimu
fizeni, nebot’ neni pravni entitou, jeZ informaci uvefejnila; k této namitce uvedla, Ze
manipulace s trhem je v § 126 odst. 1 zdkona o podnikani na kapitdlovém trhu vymezena
jako jakékoli jedndni osoby, které muze zkreslit predstavu UcCastnikt kapitdlového trhu.
Ukolem tucastnika v rAmci jeho zaélenéni do skupiny Reuters je shromazdovani informaci
na tizemi CR a jejich pfedavani spol. Reuters Limited k uvefejnéni. Pravé v nedbalostnim
sbéru informaci, jimZ doSlo ke zkresleni informace, spatiuje Komise protipravni jednani,
jehoz nasledkem bylo ohrozeni zkresleni ptfedstavy ucastnikti kapitalového trhu o hodnoté
investi¢niho nastroje. Ulastnik fizeni navic védél, Ze po sbéru informace a jejim zaslani
spole¢nosti Reuters Limited, dojde k jejimu neprodlenému uvefejnéni. Uastniku nelze
pfiznat ani libera¢ni diivod dle § 192 odst. 1 zdkona o podnikani na kapitdlovém trhu, diikazni
povinnost prokazat, ze vynalozil Usili k odvraceni poruseni zakona lezi na ucastnikovi fizeni,
obecna pravidla jednani diivodem pro liberaci nemohou byt.

Utastnik fizeni byl odpovédny za sbér informace publikované spoleénosti Reuters
Limited, kterd byla nepravdiva a zaroven nebylo shledano naplnéni podminek dle § 126 odst.2
pism. b) a ¢) zdkona; spachal tedy spravni delikt dle § 179 zdkona. Komise podrobné rozvedla
skute¢nosti svédcici ve prospéch zalobce a zdtivodnila i vysi ulozené pokuty.

Rozklad podany proti uvedenému rozhodnuti Komise byl zamitnut a rozhodnuti
potvrzeno rozhodnutim Zalovaného ze dne 1.6.2006, ¢.j. 2006/2125/110, v jehoZ odivodnéni
zalovany zminil divody podaného rozkladu, kdy ucastnik namital, Ze k manipulaci s trhem
nedoslo a ucastnikovi svéd¢i liberacni diivody podle § 126 pism. b) a c¢) zdkona o podnikani
na kapitalové trhu, rovnéz libera¢ni diivod podle § 192 odst. 1 uvedeného zakona, dale, ze
neexistuji dikazy manipulace ze strany ucastnika ¢i jeho zaméstnancli a Ze informaci
uvetejnila osoba odlisna od tcastnika fizeni.

K namitce, ze k manipulaci s trhem nedoslo, Zzalovany popsal skutkovy stav véci
a uvedl, ze predmétnou informaci sdéloval ucastnik fizeni, i kdyz prostfednictvim tieti
osoby. Vzhledem k rozdilu ceny tudajné nabidky a tehdejsiho kurzu akcie a vyznamu
spole¢nosti Atlantik finanéni trhy, a.s., jako vyznamného obchodnika s akciemi, dospéla
Bankovni rada k zavéru, ze zprava byla zpisobila zkreslit predstavu ucastnikii kapitalového
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trhu o hodnoté investi¢niho nastroje, jak pfedpoklada ustanoveni § 126 odst. 1 pism. a)
zékona. Cena pfitom odpovidala kurzu v dobé, kdy byl navrh uskuteénén, tj. o nekolik
meésict diive nez plynulo z informace Reuters. K namitce, zZe UCastnik nemohl veédét, ze
informace byla nepravdivd zalovany uvedl, Ze se jednalo o nepozornost zaméstnanct
ucastnika fizeni. Nepozornost nebo omyl ucastnik ptipousti a vysvétluje jej chybnou
komunikaci mezi zaméstnanci UC€astnika. Chybna interpretace zpravy tak ma pficiny
subjektivni, které je mozné vyloucit napiiklad zvySenou pozornosti v€novanou zpracovani
informace. Libera¢ni diivod dle § 126 odst. 2 pism. b) zdkona se vztahuje pouze na objektivni
pfi¢iny neznalosti, které osoby, které by jinak jednaly v rozporu se zdkonem, nemohou
ovlivnit a nevyplyvaji pfimo z jejich jednani. Zaméstnanci Ucastnika o nepravdivosti zpravy
mohli védét, pokud by jejimu zpracovani vénovali dostatecnou pozornost. K libera¢nimu
davodu podle § 126 odst. 1 pism. ¢) zdkona o podnikdni na kapitalovém trhu Zalovany uvedl,
ze nepravdivou podobu informace pievzaté z vnéjSiho zdroje, zpisobila nedbalost
zaméstnancl UcCastnika. Nedbalost nelze povazovat za pravidlo novinaiské profese. Zaveér
ucastnika fizeni o tom, Ze vyjimka novinaiské profese svédc¢i ucastnikovi fizeni jako liberaéni
davod, je nespravny. Pavodni zprava predand ucastniku fizeni byla pravdiva. Ovéfeni
informace a pfipadné vyjadreni Atlantik FT nebo PKN Orlen nema souvislosti se zkreslenim
informace, kterou obsahovala zprédva uvetejnéna ucastnikem ftizeni. K aplikaci ustanoveni
§ 192 odst. 1 zdkona zalovany uvedl, ze k Gsili vyvinutému po poruseni povinnosti se
nepiihlizi, za uGsili, které by zabréanilo poruseni povinnosti ve smyslu uvedeného ustanoveni
proto nelze povazovat dementi nepravdivé informace, i kdyZ mlZze zmenSovat nasledky
spravniho deliktu. Povinnost prokéazat usili k odvraceni poruSeni povinnosti ma ucastnik
fizeni, ktery na svou obranu pfedloZil pravidla pro jednani jeho zaméstnanci, ktera vSak
neobsahuji konkrétné opatfeni zabranujici zkresleni informace zptisobem, k némuz doslo.
Piijeti obecného pravidla, Ze ,,...Reuters bude wuvefejfiovat nezkreslené a spolehlivé
informace....“ nemtze konkrétnim pochybenim ptedejit, stejn¢ jako ostatni ucastnikem
predlozend pravidla. K namitce rozkladu, Ze spravni orgén se nezabyval obsahem pravidel,
které mu tucastnik piredlozil, uvedl Zalovany, ze tato namitka neni opravnéna, 200 stran
predlozeného materidlu obsahuje pravidla pro pouZzivéni a psani anglickych vyrazi, samotna
rutina vydani zpravy je popsana na stran¢ 42-46, opravam chyb jsou vénovany nékteré dilci
odstavce a pozadavky na piesnost zprav jsou roztfiStény do spiSe obecnych vyrokl. Naroky
na publikovani informaci od nejmenovanych zdrojt jsou podle pravidel samotného ucastnika
fizeni mnohem vy3si, nez jaky byl skuteény postup jeho zaméstnancil. Zalovany zminil
str. 341 pravidel a citoval ¢ast anglického textu; z citace dovodil, Ze ucastnik nejednal ani
podle pravidel, které jsou jeho vlastni, konstatoval, Ze navic podle téchto pravidel
supervising editor neposuzuje obsahovou spravnost informace, ale pouze vyznamnost zdroje.

K namitce, ze zpravu neuvefejnil ucastnik fizeni zalovany uvedl, Ze podstatou
pfedmétného deliktu neni uvetejnéni nepravdivé informace, ale jeho rozSifovani nebo jiné
zkreslovani predstavy ucastnika kapitalového trhu o hodnoté, nabidce nebo poptavce
finan¢niho nastroje. Déle uvedl, ze 1 kdyZz ptedpokladd, ze ucastnik fizeni a osoba, kterad
informaci uveftejnila, jsou odlisné osoby, je pro posouzeni jednani ucastnika fizeni podstatné,
7ze pokud predd informaci ,tfeti osob&“ je znacn¢ pravdépodobné, ze dojde k jejimu
uvetejnéni. ,, Tieti osoba™ byla v tomto pfipadé zpravodajskou agenturou a ucastnik fizeni
je v podstaté afilaci této agentury, za béznych okolnosti ke zvefejnéni dochazi a ucastnik
fizeni predaval zpravy pravé za uéelem zveiejnéni. Zalovany poukazal na vyjadieni Gidastnika
fizeni k zahdjeni spravniho fizeni a na odpovéd Ucastnika na vyzvu komise ze dne 29.3.2006,
v nichz 0c¢astnik mimo jiné uvedl, Zze S§lo o gramatickou chybu zplsobenou dvéma
reportéry v riznych zemich komunikujicimi v tietim jazyce. Clanek viak byl napsan
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prazskym reportérem a s reportérem ve VarSavé pouze diskutovéan, proto odpovédnost za
znéni zpravy odeslané k uvetejnéni ma ucastnik fizeni.

Proti tomuto rozhodnuti o rozkladu podal Zalobce Zalobu k Méstskému soudu v Praze,
ktery ji rozsudkem ze dne 12.9.2008, ¢j: 5 Ca 247/2006-106 vyhovél, rozhodnuti bankovni
rady Ceské narodni banky o rozkladu zrusil a véc vratil k dal§imu Fzeni. Ve vztahu k
zalobnim namitkdm, Ze manipulace s trhem se miiZe dopustit pouze osoba fyzicka, Ze zakon o
podnikdni na kapitdlovém trhu nespravné implementuje definici ,,manipulace s trhem*
obsazenou ve smérnici Evropského parlamentu a Rady ¢. 2003/6/ES, ze dne 28. 1. 2003 (dale
jen ,smérnice*) a ze spravni fizeni mélo byt vedeno pouze se spolecnosti Reuters Limited,
kterd zpravu zvetejnila, v odivodnéni rozsudku méstsky soud uvedl, Ze jsou nedivodné.
Meéstsky soud mél za nesporné, Ze UCastnikem fizeni Sifend informace neodpovidala
skute¢nosti v diisledku posunuti udaje o ¢asovém okamziku nabidky odkoupeni akcii. Slo
tedy o to, zda toto pochybeni zaklddd odpovédnost ucastnika fizeni za predmétny spravni
delikt. V pfipadé€ Sifeni informace novinafem v ramci vykonu povolani a pii absenci vyhody
¢1 zisku z takového jednani ukladd smérnice v €l. 1 odst. 2 pism. ¢), a tedy 1 zakon o
podnikédni na kapitdlovém trhu v ust. § 126 odst. 2 pism. c), pfedn¢ posoudit, zda novinat
porusil pravidla novinaifské profese ¢i zda jednal v souladu s nimi. Neni-li zjisténo, ze
konkrétni novinafovo jednani je v rozporu s existujicim konkrétnim pravidlem novinaiské
profese, pak se novinat, ktery neziskal vyhodu ¢i zisk, nedopustil deliktu manipulace s trhem
ve smyslu pozitivniho vymezeni v €l. 1 odst. 2 pism. c¢) smérnice a v souladu s tim na n¢j
dopada libera¢ni diivod podle ust. § 126 odst. 2 pism. c¢) zdkona o podnikani na kapitalovém
trhu. Teprve pii neexistenci pravidel upravujicich dany postup je na misté zabyvat se tim, zda
osoba rozsifujici informace, tedy 1 novinaf jednajici v rdmci vykonu povoladni, nevi ¢i nemtize
védet, Ze jde o informaci nepravdivou, klamavou nebo zavadéjici, tj. zda na véc dopada
libera¢ni diivod podle ustanoveni § 126 odst. 2 pism. b) téhoz zdkona. Méstsky soud pokud
jde o poruSeni pravidel novinaiské profese, vytkl spravnim organtim, ze se omezily pouze na
konstatovani obecnych zasad novinaiské profese,’které nebyly zachovany, aniz by uvedly
konkrétni pravidlo, tj. konkrétni postup, ktery dopadal na zpracovani a Sifeni pfedmétné
zpravy, ktery ucastnik fizeni nedodrzel, a¢ jim byl vdzan. Z obsahu odiivodnéni spravniho
rozhodnuti tedy nevyplyva, zda Zalovany shledal, Ze existuji pravidla, jimiZ se Gcastnik fizeni,
resp. jeho zaméstnanec, mél fidit, a o jaka konkrétni pravidla se jedna a jakym zptisobem byla
poruSena. Dospél proto k zdvéru, ze zaveér zalovaného, ze jednani ucastnika fizeni nelze
podiadit pod ust. § 126 odst. 2 pism. c) zdkona o podnikani na kapitalovém trhu, je
nepiezkoumatelny.

Podanou kasaéni stiznost Zalovaného zamitl Nejvyssi spravni soud rozsudkem ze dne
27.1.2010, ¢&j: 7 Afs 15/2009-159, ve kterém se ztotoznil se zavéry méstského soudu a vytkl
zalovanému, Ze ,,z napadené¢ho rozhodnuti neni patrné, zda stéZovatelka shledala, Ze existuji
pravidla, jimiz se G€astnik fizeni, resp. jeho zaméstnanec, mél fidit, o jaka konkrétni pravidla
se jedné a jakym zplisobem byla poruSena. Pokud by vSak neptichézela v uvahu aplikace ust.
§ 126 odst. 2 pism. c¢) zdkona o podnikani na kapitdlovém trhu, napt. pro neexistujici pravidla
novinaiské profese, bude tfeba posoudit, zda Ize ve vztahu k jednéni Gcastnika fizeni pouzit
ust. § 126 odst. 2 pism. b) citovaného zakona. Spravni organy se sice touto otazkou ve svych
rozhodnutich zabyvaly, ale ne dostate¢né. Komise akceptovala namitku tcastnika fizeni, ze
jeho zaméstnanci nevédéli o nepravdivosti informace, nebot’ iumyslu uverejnit nepravdivou
informaci skutkovad zjiSténi nenasvédcuji, ale dospéla k zavéru, ze ke zkresleni doSlo
zamé&stnanci UCastnika fizeni pfi zpracovani informace a ndlezitou peclivou opétovnou
kontrolou by bylo zabranéno zkresleni pfedmétné informace. Z toho Komise dovodila, ze
zaméstnanci ucastnika fizeni mohli o nepravdivosti informace veédét, pokud by jejimu
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zpracovani vénovali dostateCnou pozornost. Sté¢Zovatelka pak dospé€la ke shodnému zavéru, Ze
zaméstnanci ucastnika fizeni mohli o nepravdivosti zpravy védét, pokud by jejimu zpracovani
vénovali dostate¢nou pozornost, protoze chybna interpretace zpravy ma pficiny subjektivni,
které lze vyloucit napt. zvySenou pozornosti, jenz Ize o¢ekévat zeyména od osob, které jsou v
oboru profesionaly, zatimco citované ustanoveni se vztahuje pouze na objektivni pfiCiny
neznalosti. V této souvislosti Nejvyssi spravni soud poukézal na to, Ze dikce ust. § 126 odst. 2
pism. b) zdkona o podnikéni na kapitdlovém trhu ve znéni G¢inném od 1. 5. 2004 do 7. 3.
,hevi nebo nemuze védét” neni v souladu se znénim smérnice Evropského parlamentu a Rady
¢. 2003/6/ES ze dne 28. 1. 2003 (,savait ou aurait di savoir; ,knew, or ought to have
known*), ¢ehoz si byl védom 1 zakonodarce, kdyZ zdkonem €. 56/2006 Sb. s Gi¢innosti od 8.
3. 2006 zménil citované ustanoveni tak, Ze vypustil slova ,,nevi nebo* a v divodové zprave k
tomu uvedl, Ze ,,Sou€asna uprava neodpovidd smeérnici, ktera vyvinéni v ptipadé nevédomosti
neumoziuje, pokud se jednd o osobu, kterd védét méla.“ Bude proto tfeba znovu posoudit,
zda ucastnik fizeni skutecné¢ v daném piipadé nemohl védét, Ze rozSifuje nepravdivou
informaci.

Po vraceni véci rozhodla znovu bankovni rada Ceské narodni banky o podaném
rozkladu a to rozhodnutim ze dne 1.6.2006 ¢j: 2006/2125/110, které napadl Zalobce touto
zalobou. Bankovni rada v napadeném rozhodnuti opét zamitla rozklad Zalobce ze dne
13.4.2006 a rozhodnuti Komise ze dne 31.3.2006 o ulozeni pokuty Zalobci ve vysi 300.000,-
K& potvrdila. Zalovany nejprve zkonstatoval obsah podaného rozkladu a piedchozi pribéh
spravniho fizeni. Bankovni rada byla vazana zavéry spravnich soudii uvedenymi v citovanych
rozsudcich. Zopakovala zav€ry o tom, ze pfedmétnou zpravu ucastnik fizeni ptedal
spolecnosti Reuters Limited v Londyné, kterd je uvefejnila ve zpravodajském systému
~Reuters*. Utastnik Fizeni tak sd&loval (i kdyz prostfednictvim tfeti osoby) adresatim
informaci, Ze jeden znejvétSich Ceskych obchodnikd s cennymi papiry, ktery pravidelné
zvetejiiuje investicni doporuceni a soucasné majitel vyznamného podilu akcii spolecnosti
UNIPETROL, se rozhodl prodat podil vétSinovému akcionaii za jednotkovou cenu 192,-K¢,
ktera byla vyrazné (o ptiblizné 8% niZsi nez kurz, za ktery se akcie v dané dob& obchodovaly
na kapitdlovém trhu), a to pfi velkém objemu obchodovani. Stejného dne rano piitom
zvetejnila spoleCnost ATLANTIK FT investi¢ni doporuceni akcie spolecnosti UNIPETROL
drzet s cilovou cenou 288,-K¢&. Vzhledem k rozdilu ceny tdajné nabidky tehdej$iho kurzu
akcie a spolecnosti ATLANTIK finan¢ni trhy a.s. jako vyznamného obchodnika s akciemi
spole¢nosti UNIPETROL, dospéla bankovni rada k zaveru, ze zprava byla zplsobild zkreslit
predstavu Gcastnikl kapitalového trhu o hodnoté¢ investi¢niho nastroje, jak predpoklada § 126
odst. 1 pism. a) zdkona o podnikani na kapitdlovém trhu. Cena pfitom odpovidala kurzu
v dobé, kdy byl navrh skute¢né ucinén, totiz o né€kolik mésict diive, nez plynulo z ptivodni
informace Reuters. Pro naplnéni znaku manipulace s trhem neni dle zalovaného rozhodné, jak
se informace projevila v kurzu akcie na trhu, ale jak se mize projevit v predstavé ti€astnikli
kapitalového trhu. Shodn¢ s Méstskym soudem v Praze pak dospél k zavéru, ze ucastnik Sifil
nepravdivou informaci zpuasobilou zkreslit predstavu ucastnikii trhu o hodnoté investicniho
nastroje ve smyslu § 126 odst. 1 pism. a) zdkona o podnikani na kapitalovém trhu.

K pravidlim novinafské profese uvedl zalovany, ze bankovni rada zkoumala
omluvitelnost deliktniho jednani UcCastnika fizeni pravidly novindiské profese, poukizala na
to, ze Komise tak rovnéz ucinila v prvostupiiovém rozhodnuti, kdyz zkoumala pravidla
vyjadiend v deklaraci principi novinafského chovani piijaté na kongresu mezinarodni
federace novinati v Bordeaux dne 28.4.1954 a etickém kodexu novinaiti Syndikati Ceské
republiky a stejné tak spravni organy zkoumaly také vnitini pravidla, které zaslal Zalobce,
avsak nebylo nalezeno pravidlo ospravedliujici nedbalostni fizeni zkreslené manipulujici
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informace. Bankovni rada tak dospéla k zavéru, Ze nedbalost novinafe nelze povysit na
pravidlo novinaiské profese a posuzovat ji jako divod liberace. Pravidla novinaiské profese
vyjadiend v dostupném kodexu a deklaraci dle bankovni rady stavi na prvni misto pozadavek
pravdivosti informovani vetejnosti, postup pii sbéru informaci tato pravidla podrobnéji nefesi
a pro piipad uvefejnéni nepravdivé informace stanovi pouze poZadavek neprodlené opravy.
Déle se pak bankovni rada vyjadfila k liberaénim divodim uvedenym v § 126 stim, ze
uvedla , Ze je nutno odlisit libera¢ni diivody uvedené pod pismenem b) a pismenem c), ktery
upravuje liberaci pro subjekty kvalifikované, tj. pro novinafe. Zalovany je piesvédéen o tom,
ze zdkon umozZziuje novinditm publikaci nepravdivych informaci napt. za podminky, Ze je na
takové publikaci vefejny z4djem a brani je tak pted postihem za jednani ve vefejném zajmu.
Posouzeni vefejného zajmu zavisi na konkrétnim ptipadé. Vyjimka pro novinare v§ak nemiize
byt neomezeni, nebot’ pak byl zcela popfen smysl ochrany trhu pfed manipulujicimi
informacemi. Zakonodarce proto divodné omezil pravo novindit S$ifit nepravdivé
manipulujici informace odkazem na postup v souladu s pravidly novinaiské profese. Tento
postup ale nelze hledat v psanych normach, ale v pravidlech etiky a vefejném zdjmu na
svobodném Sifeni informaci. Pravidla novinaiské profese spocCivaji predevSim v obvyklé,
uznavané a dlouhodobé praxi novinait. Pravidlem novinéiské profese ale nemtize byt pravo
novinaie na chybu, ktera je obecné postizitelnd jako delikt, ledaze by ucelem zakona skute¢né
bylo zajistit novinafim neomezenou imunitu pii posuzovani jejich jednani jako manipulace,
coz bankovni rada odmitd. Poukézala na to, ze sprdvni organ prvniho stupné se pravidly
novinaiské profese zabyval a pravidlo opraviiujici novinafi k omylu nenalezl. Pravo na omyl
nelze jako pravidlo novinafské profese pfijmout. Bankovni rada uzaviela, Ze neexistuji takova
vSeobecné uznavana pravidla novinaiské profese, kterd by podrobné upravovala postup
novinail pii sbéru a zpracovani zprav. Neexistuje a ani nemuze existovat pravidlo novinaiské
profese, které by liberovalo novinare, ktery omylem vytvoii nepravdivou zpravu. Proto na
posuzovany piipad nelze aplikovat liberacni diivod uvedeny v § 126 odst. 2 pism. ¢) zdkona o
podnikani na kapitalovém trhu. Veskeré zjiSténé principy uznavané novinaiské praxe
zdiraziuji prioritu pravdivého a tplného informovani vetejnosti.

K tvrzeni zalobce, ze mu svéd¢i liberacni diivod podle § 126 odst. 2 pism. b) uvedl
zalovany v napadeném rozhodnuti, ze pokud nesvéd¢i novinafi Sificimu nepravdivou
manipulujici informace libera¢ni diivod uvedeny v § 126 odst. 2 pism. c¢), je nutné v daném
pfipadé zkoumat, zda se na né&j nevztahuje vSeobecnd vyjimka podle pism. b) tohoto
ustanoveni, které subjektivizuje povahu odpovédnosti za spravni delikt manipulace s trhem.
V piipad€é pravnickych osob je tfeba zkoumat jedndni fyzickych osob, které zpiisobilo
poruSeni pravnich predpist zakladajici odpovédnost pravnické osoby. V dobé spachani
deliktu ustanoveni § 126 odst. 2 pism. b) zakona o podnikani na kapitdlovém trhu liberovalo
osoby, které nevédély a nemohly védét, ze Sitfi nepravdivou informaci. Dle ndzoru bankovni
rady neni vyznamné, zda Gcastnik fizeni véd¢l o tom, Ze §ifi nepravdivé informace. Skutkové
okolnosti nasvédcuji zaveru, ze GcCastnik fizeni o nepravdivosti informace neveédél a tento
zavér spravni organ prvniho stupné nijak nevyvraci. Zbyva posoudit, zda o nepravdivosti
zpravy ucastnik fizeni védét mohl ¢i vystiznéji, dle formulace smérnice 2003/6/ES, védét mel.
Poruseni zdkona predstavuje Sifeni nepravdivé informace ucastnikem fizeni jednajicim
vomylu. Uastnik fizeni se domnival, Ze §ifi pravdivou informaci, pfestoze informace
pravdivé nebyla. Takovy omyl je omylem skutkovym, ktery nevylucuje zavinéni z nedbalosti,
naopak, za nedbalost miize byt povazovana pravé okolnost, ze se t€astnik fizeni v rozhodujici
skute¢nosti myli. Zprava byla plvodné pravdiv4, ke zkresleni doSlo v rdmci vnitfnich
procedur, které skupina Reuters pouziva ke komunikaci. Zbyva zkoumat, zda postup
ucastnika fizeni byl dostate¢né obezietny, aby nedoSlo k poruSeni zakonem chranéného
zajmu. Omyl ucastnika fizeni nebyl zpiisoben objektivné vnéjsi pficinou, ale subjektivni
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pfi¢inou spocivajici v nedostatecném hodnoceni vyznamu zpravy z hlediska ucastnikd trhu,
které vyustilo v jeji nedbalé¢ zpracovani. Bankovni rada tedy uzaviela, ze ucCastnik fizeni
nejenom mél v&dét o nepravdivosti zpravy vzhledem ke svému postaveni profesiondla, ale
také mohl védét o jeji nepravdivosti, nebyt vlastniho nedbalého ptistupu ke zpracovani
Zpravy.

K usili smétujicimu k zabranéni poruSeni zékona uvedl Zalovany, Ze za Usili, které by
zabranilo poruSeni povinnosti dle § 192 odst. 1 zdkona o podnikani na kapitalovém trhu,
nemuze byt povazovano dementi nepravdivé informace provedené tcastnikem fizeni, i kdyz
bylo uvefejnéno bez odkladu po zjisténi nedostatkli a 1 kdyZ mize zmirnovat nasledky
spravniho deliktu. Povinnost prokézat usili k odvraceni poruseni zdkona ma Ucastnik fizeni a
piijeti obecného pravidla, ze ,,Reuters bude zvetejiovat nezkreslené a spolehlivé informace*
nemuze konkrétnim pochybenim jakkoli predejit, stejné jako ostatni pravidla, kterd ucastnik
fizeni pfedlozil. Na stran¢ 341 pravidel je obsazena véta, Ze ,zpravy zaloZzené na
nejmenovanych zdrojich vyzaduji zvlasté diikladnou kontrolu. Obvykle by mély byt dva nebo
tf1 zdroje takovych informaci. ,,Z ¢ehoz zalovany dovozuje, ze ucastnik fizeni nejednal ani
podle pravidel, kterd jsou jeho vlastni a ktera si méli jeho zaméstnanci osvojit.

K namitce Gcastnika fizeni k uvefejnéni informace tieti osobou, tedy Ze on informaci
neuveiejnil, nemohl zasahnout do jeji findlni upravy a ovéfit ji uvadi zalovany, Ze tuto
namitku povazuje za zcela irelevantni. Podstatou spravniho deliktu, kterého se zalobce
dopustil, neni uvefejnéni nepravdivé informace, ale jeji rozsifovani. Zalovany zddraznil, Ze
Hifeti osobou® byla zpravodajskou agenturou a ucastnik fizeni je v podstaté afilaci této
agentury a za béznych okolnosti také zvetejnéni dochazi a ucastnik fizeni predava zpravy
praveé za Gcelem zvefejnéni.

K namitce Zalobce, Ze ovéfend zprava nezpisobila propad trhu prvostupnové
rozhodnuti Komise spravné hodnoti skutecnost, ze nepravdiva informace souvisela s jednou
z nejlikvidnéjSich tuzemskych akcii a s nabidkou jednoho z nejvyznamnégjSich minoritnich
akcionarti za okolnosti, které si investorska vetejnost mohla spojovat s povinnou nabidkou
pfevzeti. Informace navic byla v protikladu k investicnimu doporuceni zminéného
minoritniho akcionafe a odbornika s cennymi papiry. Informace méla potencial ovlivnit
pfedstavu ucastnikd trhu o hodnoté investi¢niho néstroje. Bankovni rada zastava nazor, ze
samotny kurz ¢i jeho vyvoj z pohledu ex post neni podstatny z hlediska skutkové podstaty
spravniho deliktu manipulace s trhem. Zavérem pak zhodnotil kritéria pro stanoveni vyse

pokuty.

Méstsky soud v Praze ptezkoumal zalobou napadené rozhodnuti a jemu ptedchazejici
fizeni pred spravnimi ufady obou stupiii z hlediska zalobnich namitek, uplatnénych v podané
zalobé, a pfi pfezkoumani vychéazel ze skutkového a pravniho stavu, ktery tu byl v dobé
vydani napadeného rozhodnuti (§ 75 zakona ¢. 150/2002 Sb., soudniho tadu spravniho, ve
znéni pozdéjsich predpisti — dale jen SRS) a dospél k zavéru, Ze zaloba neni diivodna.

Pti posouzeni diivodnosti namitek uplatnénych v Zalob¢ soud vychazel z nasledujici pravni
upravy:

Podle ustanoveni § 126 zékona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu, se
manipulaci strhem rozumi jednani osoby, které muze zkreslit pfedstavu uwcastnik
kapitalového trhu o hodnoté, nabidce nebo poptavce finan¢niho nastroje nebo jinym
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zpusobem zkreslit kurz finan¢niho néstroje /do 7.3.2006 dle odst. 1 pism. a), b), c), a d),
od 8.3.2006 podle odst. 1 pism. a) a b)/. Odstavec druhy tohoto ustanoveni vymezuje,
co manipulaci strhem neni, pod pism. b) jednani spocivajici v rozSifovani nepravdivé,
klamavé nebo zavadéjici informace, o niz osoba, ktera ji rozsifuje, nevi nebo nemiize védét,
ze je nepravdiva, klamava nebo zavad¢jici; pod pism. ¢) rozSifovani informace novinarem pfi
vykonu novinaiské profese, pokud novinaf jedna v souladu s pravidly novinaiské profese
a v souvislosti s rozsifovanim informace neziska pifimo nebo nepiimo jakykoli prospéch nad
ramec obvyklé odmény.
Podle odst. 4 je manipulace s trhem zakéazana.

Podle § 179 se osobé, kterd manipuluje s trhem (§ 126 odst. 4), ulozi pokuta do vyse
20 000 000 K¢.

Mezi ucastniky je nesporné, Ze informace Sifend ucastnikem fizeni neodpovidala,
v disledku posunuti tdaje o Casovém okamziku nabidky odkoupeni akcii, skutecnosti.
Pfedmétem sporu je otdzka, zda toto pochybeni napliiuje skutkovou podstatu spravniho
deliktu manipulace s trhem.

Méstsky soud v Praze ve spojeni s rozsudkem Nejvyssiho spravniho soudu neshledali
davodnymi ndmitky Zalobce, Ze manipulace s trhem se mize dopustit pouze osoba fyzicka, ze
zakon o podnikani na kapitdlovém trhu nespravné implementuje definici ,,manipulace s
trhem‘ obsazenou ve smérnici Evropského parlamentu a Rady ¢. 2003/6/ES, ze dne 28. 1.
2003 (dale jen ,,smérnice*) a ze spravni fizeni mélo byt vedeno pouze se spole¢nosti Reuters
Limited, kterd zpravu zvetejnila.

Vzhledem k tomu, Ze 1 vnyni podané zalob& zalobce znovu namitd nezédkonnost
rozhodnuti pro poruseni prdva EU z dlvodu nespravné implementace uvedené smérnice,
zejm. definice ,,manipulace s trhem* do zdkona o podnikani na kapitalovych trzich, soud pro
uplnost zduraziuje, Ze jiz v rozsudku ze dne 12.9.2008, ¢.j. 5 Ca 247/2006-106 se Mé&stsky
soud touto namitkou zabyval a uvedl, ze znéni pfislusnych ustanoveni zdkona o podnikani na
kapitalovém trhu umoznuje vyklad a aplikaci téchto ustanoveni v souladu se Smérnici, proto
nepovazoval za diivodnou tuto Zalobni ndmitku, ze zdkon o podnikdni na kapitalovém trhu
nespravné implementuje definici,,manipulace s trhem* obsaZenou ve Smérnici a svilj zaver
zde podrobné odiivodnil. Se zavérem méstského soudu vyjadtil souhlas i Nejvyssi spravni
soud v rozhodnuti o kasacni stiznosti.

Méstsky soud nejprve konstatoval pravni Gpravu €lanku 1 bod 2. Smérnice, ktery
obsahuje pozitivni vymezeni pojmu ,,manipulace s trhem®, jiz je za stanovenych podminek
provedeni operace nebo vydani piikazu k obchodovani (pism. a/), transakce nebo piikazy
k obchodovéni (pism. b/), Sifeni prostfednictvim sdélovacich prostfedkl, vcetné internetu,
nebo jakymikoli jinymi prostiedky informaci, které vydavaji nebo jsou zplsobilé vydavat
nespravné nebo zavadéjici signaly tykajici se financ¢nich nastrojii, véetné Sifeni povésti a
nepravdivych nebo zavadéjicich informaci, pokud osoba, ktera tyto informace §ifi, vi nebo by
m¢éla védet, ze tyto informace jsou nepravdivé nebo zavadéjici. Pokud jde o novinate jednajici
v rdmci vykonu povolani, mélo by se toto Sifeni informaci hodnotit, aniz je dotcen ¢lanek 11,
s piihlédnutim k pravidlim, jimiz se fidi jejich povolani, pokud tyto osoby neziskaji ptimo ani
nepiimo vyhodu nebo zisk ze Sifeni dotCenych informaci (pism. c/).

Podle ustanoveni § 126 zakona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu, se
manipulaci strhem rozumi jednani osoby, které mulze zkreslit pfedstavu ucastnikl
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kapitalového trhu o hodnoté, nabidce nebo poptavce finan¢niho nastroje nebo jinym
zpusobem zkreslit kurz financniho nastroje /do 7.3.2006 dle odst. 1 pism. a), b), c¢), a d),
od 8.3.2006 podle odst. 1 pism. a) a b)/. Odstavec druhy tohoto ustanoveni vymezuje,
co manipulaci strhem neni, pod pism. b) jednani spocivajici v rozSifovani nepravdivé,
klamavé nebo zavadéjici informace, o niZ osoba, kterd ji rozsifuje, nevi nebo nemize veédét,
ze je nepravdiva, klamava nebo zavadéjici; pod pism. c¢) rozSifovani informace novinaiem pii
vykonu novinaiské profese, pokud novinaf jednd v souladu s pravidly novinaiské profese
a v souvislosti s rozsifovanim informace neziska pfimo nebo nepiimo jakykoli prospéch nad
ramec obvyklé odmény.

Po té konstatoval, Ze odliSny zplsob pravni Upravy v zdkoné¢ o podnikidni na
kapitdlovém trhu (pozitivni a negativni vymezeni) a Smérnici (pozitivni vymezeni) muize
vyvolat vykladové a aplikacni problémy. Zakon o podnikdni na kapitdlovém trhu je pak
nezbytné vykladat a aplikovat ve smyslu Smérnice. Soud je toho ndzoru, ze znéni ptisluSnych
ustanoveni zdkona o podnikani na kapitdlovém trhu umoziuje vyklad a aplikaci téchto
ustanoveni v souladu se Smérnici; proto soud nepovazuje za divodnou zalobni nadmitku, ze
zdkon o podnikdni na kapitdlovém trhu nesprdvné implementuje definici ,,manipulace
s trhem* obsaZenou ve Smérnici.

Manipulaci s trhem muze byt pouze takové jednani, které spada pod ramec
pozitivniho vymezeni tohoto pojmu, jak je provedeno ¢lankem 1 bodem 2 pism. a/, b/ a ¢/
Smérnice. V pfipadé novinafe jednajicitho v ramci vykonu povolani - novinafské profese,
muze jit pouze o Sifeni informaci prostiednictvim sdé€lovacich prostifedkil, v€etn¢ internetu
nebo jakymikoli jinymi prostiedky, tedy o jednani dle €l. 1 bodu 2 pism. ¢/ Smérnice (jednani
dle ¢l. 1 bod 2 pism. a/ nebo b/ Smérnice, tedy provedeni operace s trhem nebo vydani
piikazu k obchodovani ani transakce nebo piikazy k obchodovani jsou cinnosti, které do
ramce vykonu povolani novinare nespadaji).

Novinaf jednajici v rdmcei vykonu povolani se tedy mize dopustit manipulace s trhem
dle § 126 odst. 1 tohoto zakona pouze S$ifenim informaci ve smyslu ¢l. 1 bodu 2 pism. ¢)
Smérnice. Méstsky soud také dovodil, Ze Sifenim informace je zpracovani informace a jeji
predani tfeti osobé, kterd zpravu zvetejiuje. Proto bylo fizeni diivodné vedeno se Zalobcem.

V nyni projedndvané zalobé zalobce zejména namita, Ze zalovany v napadeném
rozhodnuti nerespektuje pravni ndzor vysloveny v citovanych rozsudcich méstského a
Nejvyssiho spravniho soudu, zejména pokud mu bylo ulozeno, aby v dal$im fizeni op&tovné
posoudil, zda pracovnik zalobce jednal v souladu ¢i v rozporu s pravidly novinaifské profese,
tj. predné posoudil, zda takova pravidla existuji, v kladném ptipadé jaky konkrétni postup je
jimi stanoven a jakym jednadnim dosSlo k jejich poruseni. Teprve pii neexistenci pravidel
upravujicich dany postup by bylo na misté zabyvat se tim, zda osoba rozsifujici informaci
nevi ¢i nemuze veédét, Ze jde o informaci nepravdivou.

Mestsky soud po piezkoumani napadeného rozhodnuti dospél k zavéru, Ze tato
namitka divodnd neni, nebot Zzalovany se, vazan nazorem vyjadfenym v citovanych
rozsudcich, znovu zabyval pravidly novinaiské profese. Piitom vychazel z tvrzeni Zalobce, ze
mu ma sveédcit libera¢ni diivod dle § 126 odst. 2 pism.c ) zdkona o podnikani na kapitalovych
trzich, nebot’ jednal podle téchto pravidel a neziskal Zadny prospéch,. Rada se zabyvala
omluvitelnosti deliktniho jedndni zalobce pravé pravidly novindiské profese a po shrnuti
obsahu deklaraci a kodext, ze kterych vychézela jak ona, tak 1 komise jako prvostupiiovy
spravni orgdn, dospéla k zavéru, ze pravidla novinaiské profese nelze v daném piipad¢ hledat



pokragovani 18 11A 145/2010

v psanych normach, ale v uzancich etiky a vefejného z4jmu na svobodném $ifeni informaci,
ze se jedna o obecné principy, které jsou na posuzovany piipad aplikovatelné do té miry, ze
shodné povazuji za prioritu pravdivost uveiejiiovanych informaci. Zavérem pak rada uvedla,
ze zadné pravidlo novinarské profese, které by opraviiovalo novindfe k omylu nenalezla.
Z odiivodnéni napadeného rozhodnuti je patrné, Ze se zalovany spravni organ velmi peclivé
zabyval etickymi povinnostmi novinare a zcela logicky své zavéry odtavodnil, kdyZ zejména
zdiraznil nutnost Sifeni pravdivych informaci. Tomu odpovidad i zavér Zalovaného o tom, Ze
z4dné konkrétni pravidlo, které by se na ¢innost Zalobce pfi Sifeni zpravy vztahovalo, nebylo
nalezeno a ze nelze pfijmout pravo na omyl jako pravidlo novinarské profese..

Neni pravdivé tvrzeni Zalobce, ze zalovany vyvodil zdvér, Ze Zalobce m¢l sdm
existenci pravidel prokazat, naopak z odiivodnéni napadeného rozhodnuti, jak soud jiz shora
uvedl, vyplyva, ze zalovany sam zkoumal existenci piisluSnych pravidel a teprve poté, co
existenci vhodnych pravidel sam nezjistil, konstatoval, ze takova pravidla neptedlozil ani sdm
zalobce. Skutec¢nosti zlstava, Ze bylo v zajmu Zalobce, aby v fizeni vySlo najevo, Ze v souladu
s pravidly novinaiské profese jednal.

Zalobce dale namita, Ze Zalovany, z divodu nepochopeni znéni skutkové podstaty
pfedmétného deliktu, neprokazal a nezjistoval (spravné a disledné z Gfedni povinnosti)
naplnéni skutkové podstaty zalobcem. Z takto vznesené namitky neni patrné, v ¢em spociva
nepochopeni skutkové podstaty ze strany Zalovaného, nicméné soud dospé€l k zavéru, Ze se
zalovany fadné zabyval tim, zda Zalobce naplituje znaky jednéni uvedené¢ho v § 126 odst. 2
zékona o podnikéani na kapitalovych trzich. Zalobce se snazi navodit situaci, Ze nedorozuméni
mohl zplsobit zaméstnanec tfeti osoby nebo technicka zavada. Byl to ale zalobce, ktery sam
dne 15.9.2005 sdélil Komisi, Ze chyba vznikla nedorozuménim mezi dvéma pracovniky
zalobce. Tuto informaci bez jakychkoli vznesenych pochybnosti potvrdil 1 ve vyjadfeni
k zah4jeni spravniho fizeni. Tyto informaci nebyly v priib&hu fizeni nijak vyvraceny a proto
nelze zalovanému vytykat, Ze za pachatele deliktu povazuje zalobce. Tim, ze Zalobce zpravu
zpracoval a piedal ji k uvefejnéni spole¢nosti Reuters Limited, kterd v rdmci pravidel takto
mezi obéma spolecnostmi nastavenych zpravu uvetejnila, ,,577i/“ ve smyslu ¢l. 1 bodu 2
pism. ¢) Smérnice informaci ve zpravé obsazenou.

Z odivodnéni napadeného rozhodnuti je patrné, Ze Zalovany dospél k zavéru, Ze
zalobce svym jednanim mohl manipulovat s trhem, kdyz mohl zkreslit pfedstavu Gcastnikti
kapitdlového trhu o hodnoté, nabidce nebo poptavce investiéniho nastroje. Zalobce
pfedmétnou zpravu predal spolecnosti Reuters Limited v Londyné, kterd ji uvefejnila ve
zpravodajském systému ,,Reuters*.Zalobce tak sdéloval (i kdyz prostiednictvim tfeti osoby)
adresatim informaci, ze jeden znejvétSich Ceskych obchodnikd s cennymi papiry, ktery
pravidelné zvefejiiuje investini doporuceni a soucasné majitel vyznamného podilu akcii
spole¢nosti UNIPETROL, se rozhodl prodat podil vétSinovému akcionafi za jednotkovou
cenu 192,-K¢, ktera byla vyrazné (o pfiblizn€ 8% niZsi neZ kurz, za ktery se akcie v dané dobé
obchodovaly na kapitalovém trhu), a to pfi velkém objemu obchodovani. Stejného dne rano
pfitom zvetejnila spoleCnost ATLANTIK FT investiéni doporuceni akcie spolecnosti
UNIPETROL drzZet s cilovou cenou 288,-K¢. Vzhledem k rozdilu ceny udajné nabidky
tehdejSitho kurzu akcie a spolecnosti ATLANTIK finanéni trhy a.s. jako vyznamného
obchodnika s akciemi spolecnosti UNIPETROL, dospéla bankovni rada k zavéru, ze zprava
byla zptsobila zkreslit pfedstavu ucastnikll kapitdlového trhu o hodnoté investi¢niho nastroje,
jak ptedpoklada § 126 odst. 1 pism. a) zdkona o podnikani na kapitalovém trhu. Cena ptitom
odpovidala kurzu v dob¢, kdy byl navrh skutecné ucinén, totiz o nékolik mésict diive, nez
plynulo z ptivodni informace Reuters. Svij zavér o tom, ze ucastnik Sifil nepravdivou
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informaci zpisobilou zkreslit pfedstavu ucastnikl trhu o hodnoté investi¢niho nastroje ve
smyslu § 126 odst. 1 pism. a) zdkona o podnikani na kapitdlovém trhu tak dle soudu
dostatecné zdvodnil.

V ptipadé Sifeni informace novinafem (v rdmci vykonu povolani a pfi absenci vyhody
¢1 zisku z takového jednani) ukladdaji Smérnice, tedy 1 zdkon o podnikani na kapitdlovém
trhu, nejprve posoudit, zda novinaf porusil pravidla novinaiské profese ¢i zda jednal
v souladu s nimi. PoZzadavku Smérnice hodnotit jednani novinafe jednajicitho v ramci vykonu
povolani (pfi absenci vyhody nebo zisku) s pfihlédnutim k pravidlim, jimz se ftidi jeho
povoléni, odpovidd libera¢ni divod dle § 126 odst. 2 pism. c) zdkona, podle kterého
manipulaci s trhem neni rozSifovani informaci novindfem pii vykonu novinéiské profese,
pokud jedna v souladu s pravidly novinaiské profese (a neziska prospéch nad ramec obvyklé
odmény). Jak soud jiz shora uvedl, Zalovany se existenci konkrétnich pravidel novinaiské
profese ve smyslu tohoto ustanoveni podrobné zabyval. Vzhledem k tomu, Ze dospél
k zavéru, Ze pravidla novinarské profese existuji ve velmi obecné formé, tedy ze se jednd o
velmi obecné principy, které jsou na posuzovany piiklad aplikovatelné do té¢ miry, ze shodné
povazuji za prioritu pravdivost uvetfejiovanych informaci, ale ze konkrétni pravidlo
novinaiské profese ve smyslu tohoto ustanoveni neexistuje a ani Zalobce jeho existenci
netvrdil, nebylo mozné liberacni divod dle § 126 odst. 1 pism. c¢) zdkona o podnikani na
kapitalovém trhu na jednani zalobce aplikovat.

Pozadavku ¢l. 1 odst. 2 pism. ¢) Smérnice, aby informaci $ifici osoba védéla nebo
méla védet o tom, Ze informace je nepravdiva nebo zavadéjici, pak odpovida liberacni diivod
dle § 126 odst. 2 pism. b) zdkona, dle kterého manipulaci s trhem neni pokud osoba rozsifujici
informaci nevi nebo nemiize védét, Ze informace je nepravdivd, klamava nebo zavadéjici.
K aplikaci tohoto ustanoveni lze v pfipadé¢ novinaie jednajiciho v ramci vykonu povolani
(a pfi absenci vyhody nebo zisku) pfistoupit pouze tehdy, nejsou-li dana konkrétni pravidla
novinaiské profese, coz v daném ptipad¢ nastalo. Nelze prehlédnout zavér Nejvyssiho
spravniho soudu uvedeny v rozsudku ze dne 27.1.2010, ¢j. 7 Afs 15/2009, ve kterém
poukazal na to, Ze dikce ust. § 126 odst. 2 pism. b) zdkona o podnikani na kapitalovém trhu ve
znéni uéinném od 1. 5. 2004 do 7. 3. ,,nevi nebo nemuze védét” neni v souladu se znénim
smérnice Evropského parlamentu a Rady ¢. 2003/6/ES ze dne 28. 1. 2003 (,,savait ou aurait
da savoir; ,knew, or ought to have known®), ¢ehoz si byl védom i zdkonodarce, kdyz
zakonem €. 56/2006 Sb. s ucinnosti od 8. 3. 2006 zménil citované ustanoveni tak, ze vypustil
slova ,nevi nebo* a v divodové zpravé k tomu uvedl,ze ,,Soucasnd Uprava neodpovida
smérnici, kterda vyvinéni v piipad¢ nevédomosti neumoziuje, pokud se jedna o osobu, ktera
veédét mela.” Bude proto tfeba znovu posoudit, zda Gcastnik fizeni skutecné v daném piipadé
nemohl védét, Ze rozsitfuje nepravdivou informaci.

K tomu méstsky soud konstatuje, ze zména pravni Upravy citovana NejvyS$im
spravnim soudem na projedndvanou véc nedopada a na zdvérech Zalovaného nemuze nic
zménit. 'V disledku zmény pravni upravy bylo vypusténo spojeni ,, nevi nebo™ , avsak
v projednavané véci byla vzdy posuzovana pouze otdzka, zda Zalobce ,, mohl védét” a
z tohoto hlediska se zalovany jednanim Zzalobce zabyval. Tato zména pravni Gpravy pod
vlivem evropskych ptredpisit vtomto konkrétnim pifipadé neméla na posouzeni jednani
zalobce zadny vliv.

Otazkou, zda na zalobce dopadé liberacni divod uvedeny v § 126 odst. 2 pism. b)
zdkona o podnikani na kapitalovych trzich, se Zalovany také podrobné zabyval. Spravné
uvedl, ze u pravnickych osob, které nejsou nadany samostatnym védomim a vuli, je tieba
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zkoumat jedndni fyzickych osob, které zptsobilo poruSeni pravnich predpisti zakladajici
odpoveédnost pravnické osoby a Ze naplnit skutkovou podstatu spravniho deliktu manipulace
s trhem Ize i jedndnim v nedbalosti. Zabyval se tak otazkou, zda o nepravdivosti zpravy
Vzhledem k tomu, ze ptvodné pravdiva zprava byla ziskdna ze zdroje, kterému zalobce
daveroval a ke zkresleni doSlo v ramci vnitinich procedur zalobce, zkoumal Zalovany, zda
postup UCastnika fizeni byl dostate¢né¢ obezfetny, aby nedoSlo k poruseni zakonem
chranéného zajmu. Pfitom zohlednil, postaveni Zalobce, ktery je zpravodajskou agenturou,
kterad se zabyva zpracovavani zprav profesionalné a zastavd mezi zpravodajskymi agenturami
¢elni misto, takze na jeho zpravy spoléhd Sirokd investorskd obec, zejména kvalifikovani
investofi. Poukazal také na vyznam zpravy a v souvislosti s tim dospél k zavéru, ze Zalobce
nejednal s veSkerou obezietnosti, pokud se spolehl pouze na telefonickou komunikaci
v jazyce, jehoz pouzivanim si nebyl Zadny z komunikujicich novinait jisty. V tomto ptipade
nebyl omyl zpiasoben objektivni vnéj$i pfi¢inou, ale subjektivni pficinou spocivajici
v nedostatecném hodnoceni  vyznamu zpravy z hlediska tc€astnikti trhu, které vyustilo
v nedbalé¢ zpracovani. Namitka Zalobce, ze se zalovany nedostateCné zabyval tim, zdali
zalobce veédél nebo mohl védét, Ze zprava je nepravdivd, a to zejména, pokud nepravdivost
zpusobil pfedavajici novinaf, soud divodnou neshledal. Pro posouzeni véci je nerozhodné,
zda skutecnosti uvedené v § 126 odst. 2 zdkona o podnikéni na kapitdlovém trhu oznacil
zalovany jako ,liberacni divody* a nikoli jako skutecnosti vylucujici naplnéni skutkové
podstaty spravniho deliktu, jak se doméaha Zalobce. Rozhodné je to, Ze v ptipadé existence
skute¢nosti uvedenych v § 16 odst. 2 zdkona o podnikdni na kapitdlovém trhu, nelze deliktni
odpové&dnost urcitého subjektu dovozovat. Jestlize jsou tyto skutecnosti zjiStény, nemiliZe
spravni organ dospét k zavéru o naplnéni skutkové podstaty a k zavéru o tom, Ze jsou splnény
podminky pro uloZeni sankce. Jak je zfejmé z odiivodnéni napadeného rozhodnuti, zalovany
se moznou aplikaci ustanoveni § 126 odst. 2 pism.b) zdkona, kterd eventuelné¢ mohla
pfichazet v tvahu, zabyval a dospél k zavéru, Ze skuteCnosti, které by znemoznovaly uloZit
zalobci sankci, nejsou naplnény. Ze spisu ani z odivodnéni napadeného rozhodnuti navic
nevyplyva, Ze by okolnosti, které by vylucovaly vyvozeni deliktni odpovédnosti Zalobce,
musel sdm Zalobce prokazovat. Ze spisu tedy nevyplyva, ze by zalovany ptenasel dikazni
bfemeno na Zalobce, jak tvrdi zalobce. Naopak je zfejmé, Ze spravni organ otdzku mozné
aplikace § 126 odst. 2 zdkona posuzoval sdm z vlastni iniciativy a v odivodnéni dostate¢né
podrobné uvedl, pro¢ skute¢nosti uvedené v tomto ustanoveni neshledal.

Ze vsech uvedenych divodii dospél soud k zavéru, Ze zaloba neni ditvodnd, proto
zalobu podle § 78 odst. 7 s.f.s. zamitl.

Vyrok o nakladech v fizeni je odivodnén ustanovenim § 60 odst. 1 s.f.s., Zalobce
nem¢l ve véci uspéch, proto mu pravo na nahradu nakladii fizeni nepiislusi. Zalovanému
spravnimu ufadu naklady nevznikly.

Pouceni:
Proti tomuto rozhodnuti 1ze podat kasacni stiznost ve lhiit€¢ dvou tydnti ode dne jeho doruceni.
Kasacni stiznost se podava ve dvou (vice) vyhotovenich u Nejvyssiho spravniho soudu, se

sidlem Moravské namésti 6, Brno. O kasa¢ni stiznosti rozhoduje Nejvyssi spravni soud.

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

Kasacni stiznost lze podat pouze z divodi uvedenych v § 103 odst. 1 s. f. s. a kromé&
obecnych nalezitosti poddni musi obsahovat oznaceni rozhodnuti, proti némuz sméfuje,
v jakém rozsahu a z jakych divodu jej stézovatel napada, a udaj o tom, kdy mu bylo
rozhodnuti doruceno.

V fizeni o kasacni stiznosti musi byt st€Zzovatel zastoupen advokatem; to neplati, ma-li
stézovatel, jeho zamé&stnanec nebo Clen, ktery za n¢j jednd nebo jej zastupuje, vysokoskolské
pravnické vzdélani, které je podle zvlaStnich zékonid vyzadovano pro vykon advokacie.

Soudni poplatek za kasacni stiznost vybird NejvySsi spravni soud. Variabilni symbol pro

zaplaceni soudniho poplatku na ucet NejvyS$Siho sprdvniho soudu lze ziskat na jeho
internetovych strankach: www.nssoud.cz.

V Praze dne 12. zafi 2013

JUDr.Hana Veberova
predsedkyné senatu



