Cislo jednaci: 9A 124/2010 - 93-104

CESKA REPUBLIKA

ROZSUDEK
JMENEM REPUBLIKY

Meéstsky soud v Praze rozhodl v senaté slozeném z predsedkyné JUDr. Ivanky Havlikové
a soudcti JUDr. Nadézdy Rehakové a Mgr. Martina Kiize v pravni véci zalobce: BH
Securities a.s., IC 601 92941, se sidlem Praha 1, Na Ptikop¢ 583/15, zast. Mgr. Pavlem
Wenzlem, advokatem se sidlem Praha 1, Na Ptikopé 15, proti Zzalovanému: Ceska narodni
banka se sidlem Praha 1, Na Piikop& 28, o Zalobé proti rozhodnuti bankovni rady Ceské
narodni banky ze dne 8.4.2010, vypraveno dne 15.4.2010, ¢.j. 2010/1098/110,

takto:

1. Zalobase zamita.

IL. Zadny z ucastniki nema pravo na nahradu nakladi Fizeni.

Odiavodnéni:

Zalobce se podanou Zalobou doméhal pfezkoumani v zéhlavi uvedeného rozhodnuti
bankovni rady ceské narodni banky ( dale téZ Zalovany nebo bankovni rada ), kterym byl
k jeho rozkladu proti rozhodnuti Ceské narodni banky (dale jen CNB) ze dne 20.11.2009, &.j.
2009/9109/570 a na zakladé navrhu rozkladové komise ustanovené podle § 152 odst. 3
zakona ¢. 500/2004 Sb. spravniho fadu ve znéni pozdéjSich predpisi (dale jen spravni fad)
zménéno podle § 90 odst. 1 pism. ¢) spravniho fadu ve spojeni s § 152 odst. 4 t¢hoz zakona a
§ 6 odst. 1 zdkona ¢. 15/1998 Sb., o dohledu v oblasti kapitalového trhu a o zméné a doplnéni
dalsich zdkonli ve znéni pozd¢jSich predpist (dale jen zdkon o dohledu v oblasti kapitalového
trhu) zménén, mimo jiné, vyrok prvoinstanéniho rozhodnuti v pismenu ,,xiv* tak, Ze zalobce
dne 18.9.2007 provedl pokyn zdkaznika Z. P. k ndkupu 1000 kusii akcii ORCO PROPERTY
GROUP S.A. (pokyn ¢&. 9880014644500000) za cenu 2890 K¢, ackoliv neprodlenym
obchodem na regulovaném trhu v syst¢ému SPAD mohl dosahnout ceny pfiznivéjsi pro
zakaznika (dale jen pokyn zakaznika P.). Dale bankovni rada zménila vyrok prvoinstanéniho
spravniho rozhodnuti pod pismenem ,xv* tak, ze Zalobce dne 22.11.2007 provedl pokyn
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zakaznika M. H. k prodeji 2 000 kust akcii Erste Bank (pokyn ¢. 9880016823900000) za
cenu 1 147 K¢&, dne 22.11.2007 provedl pokyn zdkaznika A. D. k prodeji 2000 kusii akcii
Erste Bank (pokyn ¢. 9880016824200000) za cenu 1155 K¢, dne 28.11.2007 proved] pokyn
zékaznika A. K. k prodeji 2000 kust akcii Erste Bank (pokyn ¢. 988001697200000) za cenu 1
200 K¢, dne 29.11.2007 provedl pokyn zdkaznice ARIVA spol. s r.o. k ndkupu 2000 kust
akcii Erste Bank za cenu 1 239 K¢, v imyslu obohatit se na tkor uvedenych zakaznikil tim, ze
obchody provedl na vlastni tcet za ceny, které neodpovidaly cendm dosazenym ucastnikem
fizeni v ramci vlastnich obchodi se stejnymi investicnimi nastroji na regulovaném trhu kratce
pted provedenim pokynu zdkaznika (dale jen pokyny zékaznikiti H., D., K. a ARIVA). Tim
podle bankovni rady Zalobce porusil u pokynu zdkaznika P. povinnost stanovenou ust. § 15
odst. 1 pism. g) zdkona ¢. 256/2004 Sb. o podnikani na kapitalovém trhu ve znéni i€¢inném do
30.6.2008 (dale jen zédkon o podnikani na kapitalovém trhu ) a ve vztahu k zakaznikim H., D.,
K. a ARIVA povinnost uloZenou ust. § 15 odst. 1 pism. f) zakona o podnikéani na kapitadlovém
trhu, ¢imz se dopustil v obou ptipadech spravniho deliktu podle § 157 odst. 7 pism. p) zédkona
o podnikani na kapitdlovém trhu, za coz se mu ukladda podle § 157 odst. 2 pismo b) zakona o
podnikani na kapitdlovém trhu penézitad pokuta ve vysi 1 250 000 K¢ se stanovenym mistem
plnéni a dobou splatnosti. Soucasné bylo rozhodnuto o ndhradé nakladt spravniho fizeni.

Zalobce v podané Zalobé napadl vyroky stran pokynu zékaznika P. (xiv) a pokyni
zékaznikd H., D., K. a ARIVA ( xv) s tim, Ze spravni organy nespravné zhodnotily zavaznost
jednani pfi rozhodovani o ulozeni sankce a napada tak vyrok o uloZeni povinnosti k zaplaceni
penézité pokuty ve vysi 1 250 000 K¢.

K obéma skutkim Zalobce obecné namital, Ze zménou vyroki o skutcich nedoslo
pouze k ,,kosmetické* zméng, jak se zalovany snazi v odiivodnéni rozhodnuti predestfit, ale
udajné protipravni jednani zalobce bylo rozhodnutim Zalovaného popsano jinak, odlisné a
nové. V dusledku této zmény byl zalobce zkricen na svém pravu vyjadfit se ke vSem
rozhodnym okolnostem vytykaného deliktniho jednani a pravo hajit se. Pii dodrzeni
zakonného postupu mél zalovany dojit ke skutkovému a tedy i pravnimu zavéru, ze se zalobce
vytykaného protipravniho jednani nedopustil a to by logicky ovlivnilo vysi a druh ukladané
sankce. V krajnim ptipad¢ mohl zalovany dojit k zdvéru, Ze byl a jen dan tzv. libera¢ni diivod
ve smyslu § 192 odst. 1 zakona o podnikani na kapitalovém trhu.

Bez ohledu na vySe uvedené zalovany podle Zalobce pochybil pfi stanoveni sankce,
nebot’ nepiihlédl ke vSem rozhodnym skute¢nostem a na zdklad€ téch, ke kterym piihlédl,
ucinil nespravné zavéry vedouci ke stanoveni nepfiméfené sankce. Dale se zalovany ve
vyroku o sankci vibec nevypotradal s pozadavky vyplyvajicimi ze zésady dle § 2 odst. 4
spravniho fadu, nebot’ z jeho rozhodnuti ani jeho odiivodnéni nelze zjistit, jakymi konkrétnimi
uvahami se Zalovany fidil, jaké konkrétni skutkové pitipady vzal zohlednil a jak konkrétné
zajistil, aby rozhodnuti, které zalobou zalobce napada, bylo v souladu s § 2 odst. 4. Proto je
podle zalobce rozhodnuti nepiezkoumatelné.

Zalovany kone&n& pochybil pfi rozhodovani o sankci v tom, Ze zcela ignoroval tzv.
prevenéni funkci Zzalovaného rozhodnuti, nebot’ Zalobci neuloZil napravna opatfeni, kdy by
zalobci tekl, jak ma pro futuro postupovat. K tomu zalobce poukdzal na jednu ze zasad
spravniho trestani, Ze teprve za napravnymi opatfenimi by mélo nasledovat uloZeni penézité
sankce. Pokud by Zzalovany postupoval v souladu se zdkonem, mél naptiklad na zaklade
zasady dle § 2 odst. 4 spravniho faddu hledat feSeni, které by bylo v souladu s vefejnym
zdjmem, a které by primarné napomohlo tomu, aby se vytykané protipravni jedndni
neopakovalo. Pokud tak zalovany, stejné jako prvoinstancni spravni organ, neucinil, pochybil,
nebot” sankce ulozend zalobci je nepfimétend a nenaplituje tcel sledovany zakonem.

Dale Zalobce obecné shrnul, Ze Zalovany v Zalobou napadeném rozhodnuti neprovedl
dokazovani v rozsahu pozadovaném spravnim faddem, ucinil nespravné skutkové zaveéry,
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ucinil skutkové zavéry, které nemajici oporu ve spise, a v disledku toho ucinil nespravné
pravni zaveéry o tom, ze se zalobce dopustil protipravniho jednéni, v disledku toho nespravné
stanovil sankci a proto je jeho rozhodnuti je nepfezkoumatelné v rozsahu Zalobou napadenych
vyrokll a zejména v rozsahu vyroku o sankci. Déle protoZe Zalovany fadné a spravné
nekorigoval shodné vady prvoinstan¢niho rozhodnuti, byl Zalobce zkracen na svych pravech.
JiZ je z tohoto divodu musi byt zalobou napadené¢ rozhodnuti zruSeno.

K ptipadu zékaznika P Zalobce konkrétné namital, Ze Zalovany vychazel ze
skutkového zjisténi, na némz nemohl spravné vystavit své skutkové a pravni zavéry, jeho
rozhodnuti je v daném rozsahu nepfezkoumatelné, protoze pro posouzeni véci byly relevantni
tzv. idaje o ,,prodejnich® kotacich, které viak zalovany nezjistil, tedy ani nehodnotil. Zalobce
zduraznil, Ze pokyn zdkaznika P. k nakupu 1 000 kusti akcii spole¢nosti ORCO PROPERTE
GROUP S.A. ze dne 18.9.2007 (dale jen pokyn zdkaznika P.) byl limitovan co do
pozadovaného poétu kusii akcii, jakoz i do ceny. Zalobce nikdy nezpochybiioval, Ze pii
rozdéleni predmétného pokynu pii soubéhu urcitych okolnosti mohl takovy pokyn byt
brojil a stejné tak broji proti zalovanému rozhodnuti v tom smyslu, Ze uvedeny mozny postup
byl pouhou moZnosti, ale nezarucoval jistotu, Ze se stane skuteCnosti, a proto byl rizikovy.
Zalobce piipustil, Ze pokud by se setetla vysledna cena dvou hypotetickych oddélenych
postupnych nakupti, mohla by celkova kone¢na cena byt pro zdkaznika ptiznivéjsi. Avsak,
skutecnost, Ze soucet vyslednych cen dosaZzenych dvéma hypotetickymi obchody by byl nizsi
nez cena dosazena pii jediném nakupu, jeSté neznamend, Ze by se nakupy pfedmétnych akcii
také uspeSné uskuteCnily. Zjednodusené plati, Ze pokud by pfislusSny maklér Zalobce rozdélil
provedeni jednoho nakupniho pokynu uvedeného zékaznika do dvou oddé¢lenych nakupnich
pokynt, znamenalo by to, Ze by musel zadat dva oddélené nakupni pokyny. Takové zadani
znamena, Ze by nejprve musel makléf zadat jeden nakupni pokyn a teprve poté druhy nakupni
pokyn. Zadani dvou pokynil soucasné neni mozné a v podstaté tak vznikd Casova prodleva,
trebaze minimalné kratka, tzn. ze do zadéni druhého pokynu muze, ale samoziejmé¢ nemusi,
dojit ke zméné podminek trhu. Podstatné pfitom je, Ze zménu podminek na trhu miZze vyvolat
i realizace prvni ¢asti rozdéleného pokynu. Pti zaddavani druhého pokynu, resp. druhé ¢asti
rozdéleného pokynu, jiz nemusi na trhu platit podminky, které platily pti zadani pokynu
prvniho, a to pfes to, Ze v dobé zadani prvniho pokynu objektivné existovaly podminky, za
kterych by bylo Ize uskutecnit 1 druhy oddéleny pokyn, avSak jen pod podminkou, Ze by byly
zadany soucasné. Zisku zdkaznika muize byt dosazeno jen tehdy, pokud se urcity obchod
vibec uskutecni. A riziko neprovedeni zdkaznikova pokynu je vaznym rizikem, které musi
obchodnik s cennymi papiry pii provadéni pokyni zékaznikli zohlediiovat. K tomu Zalobce
poukazal na znéni vyroku I. bodu (i) zalovaného rozhodnuti, ktery neni touto zalobou
napadan, a kde Zalovany popisuje jiné jednani zalobce, které také posuzuje jako protipravni.
Konkrétné ,,provadel nékteré pokyny zdkaznikii na organizovaném trhu tak, ze sméroval na
organizovany trh nakupni pokyny s nizs$i limitni cenou, nez stanovil zakaznik a prodejni
pokyny s limitni cenou vyss$i, nez byla zdkaznikem stanovena limitni cena, ¢imz vystavoval
zakazniky riziku neprovedeni pokynt“. V odiivodnéni k tomu Zalovany uvedl, ze ,,pokyny
nelze provadét stanovenim jinych cenovych limith nez stanovi zakaznik, nebot vyvoj trhu
nelze spolehlivé predvidat a ofekavani, ze trzni podminky v budoucnu budou odpovidat
Gi¢astnikem Fizeni, tj. Zalobcem, nastavenym limitim pokynu neni odiivodnéné. Ugastnik
fizeni porusil povinnost jedndni s odbornou péci jiz tim, ze zadkaznika vystavil riziku
neprovedeni pokynu®“. Podle Zalobce tak nelze pfijmout zdvér, Ze se dopustil spravniho
deliktu tim, Ze zakaznikiiv ndkupni pokyn nerozd¢lil a neprovedl pokyn postupné, ve dvou
castech. Nesmi-li Zalobce vystavovat zdkaznika riziku neprovedeni jeho pokynu tim, Ze by
meénil zdkaznikem stanovené cenové podminky, tj. cenové limity pokynu, neni jediného
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divodu, pro¢ neaplikovat stejné pravidlo i na povinnost Zalobce nevystavovat zdkaznika
riziku neprovedeni jeho pokynu tim, ze by ménil zidkaznikem stanovené mnoZstevni
podminky (objemové limity) pokynu. Pokud by Zalobce pfedmétny zdkaznicky pokyn
rozdé@lil, musel by spoléhat na to, ze 1 pii provadeéni dalsi Casti rozdéleného pokynu budou
trvat podminky, které platily v okamziku zadani prvni ¢asti rozdélené¢ho pokynu, ale na to
zalobce spoléhat nesmi. Tim, Ze Zalobce uvedeny pokyn nerozdélil, zakaznika Zaddnému riziku
nevystavil. A tim, Ze uvedeny zakaznicky pokyn Zalobce v plném rozsahu a dle vSech
podminek zadanych zakaznikem splnil, dostal Zalobce v§em svym povinnostem, zejména pak
povinnosti jednat s odbornou pééi. Zalovany Zalobci podsouvé, Ze mél predikovat vyvoj trhu,
coz v8ak v jinych pfipadech jednani postizenych Zalovanym v rozhodnuti Zalobci vytkl. Podle
zalobce tak zalovany uéinil nespravné skutkové i pravni zavéry. Zalobce neporusil svou
povinnost jednat s odbornou péci a tedy nejednal protipradvné a nemohl se dopustit spravniho
deliktu. Proto je zalované rozhodnuti ve zde vytykaném rozsahu nespravné a nezédkonné, a to
jak ve vyroku o skutcich, tak ve vyroku o sankci. Zménou vyrokové ¢asti zalobou napadeného
rozhodnuti ohledné provedeni vySe uvedené¢ho nakupniho pokynu zékaznika P. byl zalobce
zkracen ve svych pravech. Zalovany svym postupem porusil pravo Zalobce vyjadfit se ke
vSem relevantnim skute¢nostem. Nad to je zalované rozhodnuti v rozsahu napadaného vyroku
nepfezkoumatelné a proto je nespravné a nezakonne.

K pokyniim zdkaznik H., D., K. a ARIVA Zalobce konkrétné¢ namital nespravnost,
nepiezkoumatelnost a nezikonnost zavérii Zalovaného rozhodnuti. Zalovany si neopatiil
vSechny podklady, které¢ byly nezbytné pro rozhodnuti ve véci, kdyz zalobce jiz ve svém
rozkladu poukazoval na diikazy, které si zalovany mohl a mél opatfit, ale neopatfil. A to
zejména ohledné zavinéni (imyslu), respektive pohnutky jednani Zalobce. Zalovany
vyhodnotil vSechny ptipady realizace ¢tyf pokyni riznych zakazniki jako jednédni de iure 1 de
facto identicka, pfiCemz je v podstaté posuzoval jako dil¢i tutoky jednoho a téhoZz
protipravniho jednédni (jako jedndni v jednoc¢inném soub&hu). Podle Zalobce se Ctyfi piipady
déli na dvé skupiny, které jsou z hlediska podobnosti skutkového pribéhu vyrazné odlisné.
Prvni naznacenou skupinu piedstavuji ptipady provedeni pokynu zdkaznika H. a zakaznika
D., kdy oba pokyny byly uskute¢nény dne 22.11.2007. Druhou skupinu ptedstavuji piipady
provedeni pokynli zdkaznika K. ze dne 28.11.2007 a zédkaznika ARIVA spol. s r.0., ze dne
29.11.2007. Pokud jde o okolnosti provedeni pokyni zékaznika H., zalobce vyslovné a zcela
odkézal na svou skutkovou a pravni argumentaci k tomuto konkrétnimu obchodu, ktera je
uvedena na stran€¢ 26 a 27 rozkladu proti prvoinstanénimu rozhodnuti. Z popisu rozhodnych
okolnosti, které v rozkladu uvedl, plyne, ze v okamziku, kdy Zalobce, resp. jeho maklét,
uskute¢nil tzv. obchod na svij vlastni Ucet, nedisponoval informaci o zakaznikové
neprovedeném pokynu a tedy neporusil zddnou svou povinnost. Tedy skutkovy zavér je v
rozporu se zavery zalovaného. Pokud by zalobci bylo pfi striktné formalnim vykladu pficitano
protipravni jednani, neodpovidal by zalobce za spravni delikt ve smyslu § 192 odst. 1 zakona
o podnikéni na kapitdlovém trhu. K tomu vsak zalovany nepftihlédl a pochybil, kdyz setrval na
nespravnych skutkovych i pravnich zévérech prvoinstanéniho rozhodnuti, pficemz se
nespravné vyporadal s argumentaci zalobce v rozkladu. Ke konkrétnim okolnostem pokynu
zékaznika D. zalobce opét
odkazal na argumentaci v rozkladu proti prvoinstanénimu rozhodnuti. Znovu tvrdil, ze
skutkovy prubéh ptipadu byl i zde jiny. V okamziku, kdy Zalobce, resp. jeho makléf
uskutecnil tzv. obchod na svij vlastni ucet, nedisponoval informaci o zakaznikové
neprovedeném pokynu a tedy neporusil zddnou svou povinnost. Skutkovy zavér je tak v
rozporu se zaveéry zalovaného. Pfi  formalné striktnim vykladu by zalobce neodpovidal
spravni delikt ve smyslu § 192 odst. 1 citovaného zdkona. Ani zde k tomu Zalovany
neptihlédl. Zalovany v podstaté setrval na nespravnych skutkovych i pravnich zavérech
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prvoinstanéniho rozhodnuti. Ke konkrétnim okolnostem provedeni pokynu zdkaznikii K. a
ARIVA Zalobce znovu poukézal na svou skutkovou a pravni argumentaci v rozkladu. Zalobce
v rozkladu uznal urcité pochybeni, avSak souCasné¢ poukdzal na opatieni k napravé, které
ptijal. I zde Zalovany pochybil, kdyZ ve svém rozhodnuti ohledné pfedmétnych dvou obchodi
setrval na nespravnych skutkovych i pravnich zavérech prvoinstan¢niho rozhodnuti, pfic¢emz
se vubec nebo nespravné vyporadal s argumentaci zalobce v rozkladu.

Ve vztahu ke vSem vySe uvedenym piipadiim provedeni zdkaznickych pokynt zalobce
opakované zdlraznil, Ze zasadni rozpor ve skutkovém hodnoceni obchodii plyne z
nespravného hodnoceni a pochopeni faktického fungovani systému pfijimani pokynt
zékazniki, jejich zadavani do vnitiniho systému Zalobce a do obchodniho systému burzy. Na
to zalobce poukazoval jiz v rozkladu s tim, Ze kazdy pokyn (ve vSech piipadech se jednalo o
pokyn telefonicky) musi byt ru¢né ptepsan do pocitace a nasledné odeslan do systému
segmentu trhu. Logicky vznika prodleva mezi obdrZenim telefonického pokynu a jeho zapisu
do informac¢niho systému. Dale v nékterych posuzovanych piipadech vznikla dal$i ¢asova
prodleva spojena s odesldanim pokynu ze systému Zalobce do systému organizatora trhu.
Zalovany postupoval nespravné, kdyz k uvedenym skutednostem, plynoucim z faktické
podstaty fungovani obchodniho systému Zalobce, neptihlédl. Nadto pochybil Zalovany, kdyz
neprovedl jako nadbyteéné ty dikazy, které zalobce na podporu svych tvrzeni navrhl. Zalobce
zdiraznil, Ze podle Zalovan¢ho nebylo prokdzano, Ze by pfislusny maklét Zalobce vyuzil
piislusnou zneuzitelnou informaci o dosud neprovedeném zakaznickém pokynu, proto
povazoval za zardzejici, pokud zalovany doSel k zévéru, Ze makléti zalobce jednali
protipravné v umyslu obohacovat se na ukor zakaznika. Vzdyt timysl musi v sob& implicitné
zahrnovat jednani, kdy Zalobce musel vyhodnotit idaje o tom, za jakou cenu uskute¢ni
ptisluSny zakaznicky pokyn tak, aby se Zalobce mohl obohatit. Pokud zalovany doSel k
zavéru, Ze nebylo prokézano, Ze by maklét Zalobce piislusnou informaci vyuzil, pak zalovany
nemohl dojit k zavéru, Ze maklét zalobce jednal v timyslu tak, jak je popsan v této Casti
vyroku Zalovaného rozhodnuti. Pokud tak Zalovany ucinil, je takovy zavér vnitiné rozporny,
nespravny a nemd oporu v provedeném dokazovani. Realizace vysSe uvedenych CcCtyf
konkrétnich zakaznickych pokynil nebyla vedena Zadnym jednoticim timyslem ani zdmérem. I
kdyby tedy v uvedenych ptipadech §lo vzdy o protipravni jedndni, coz ovSem neslo, zdvaznost
téchto protipravnich jednani by byla niZsi, nez jakou dovodil zalovany. Zavéry Zalovaného,
jimiz vSechny ¢tyfi obdobné piipady hodnotil jako obdobné, nemohou obstat, nebot’ uvedené
pfipady je tfeba z hlediska obdobnosti rozdélit pfinejmenSim do dvou riznych kategorii.
Zalobce nesouhlasil se stanoviskem Zalovaného stran 1izké asové souvislosti pfedmétnych
obchodt i toho, Ze ve vSech vytykanych ptipadech zalobce piiznal svym zdkaznikiim cenu
horsi, nez jaké dosahl sam pii obchodovani na vlastni ucet. Tyto zavéry Zalobce povazoval za
nespravné. Zalovany mél provést alespoii nékteré dikazy, které Zalovany v rozkladu
navrhoval, zejména vyslechy ptislusnych makléii. V zajmu fadného posouzeni a rozhodnuti
véci mél posoudil obsah a diisledky jinych dikazi, které mohly, ale také nemusely, ptivodit
ve véci jiné rozhodnuti. Provedeni ¢tyt zakaznickych pokynd v ¢asovém rozmezi 7 dnl a
riznymi makléfi lze jen tézko povaZovat za jednani, kterd by byla za podminek bézného
fungovani obchodnika s cennymi papiry mozné povazovat za Casov¢ blizce souvisejici.
Takovy zavér je mimo realitu. Jedinou moZnosti, jak ji ovéfit, by bylo provést dalsi
dokazovani. V uvahu tedy ptichazelo, kromé vyslechu ptislusnych makléit, provést dikaz
veétSim poctem obchodliim s pfedmétnym cennym papirem v daném obdobi. Zavér zalovaného,
ze provedeni jinych dikazii by ve véci nepfineslo jiné poznatky, je podle zalobce
nepodlozeny a nezdkonny. Pfi zohlednéni vSech podminek, za nichz provadél zalobce
vytykané pokyny zakaznikd, zalobce neporusil Zadnou svou povinnost. Zalovany pochybil,
pokud své nespravné skutkové zavéry ve véci vystavil toliko na jediné skupiné dikazi,
pri¢emz ostatné a priori vyloucil s poukazem, zZe by ve véci nepfinesly jiné poznatky. I kdyby
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zalobce pfipustil, Zze z hlediska objektivni odpovédnosti v nékterych ptipadech vytykanych
jednani skutecné doslo k poruseni jeho povinnosti, ma zato, Ze je tieba aplikovat ust. § 192
odst. 1 citovaného zdkona. Zménou vyrokové c¢asti rozhodnuti ohledné jednani plivodné
oznaCovanych prvoinstan¢nim rozhodnutim jako tzv. front running byl zalobce zkracen ve
svych pravech. Zalobce namitl, Ze v rozsahu zmény popisu piedmétného skutku piisluiné
¢asti zalovaného rozhodnuti a to ve vztahu k tzv. imyslu obohacovat se na tukor klientd se
piislusné tvahy spravniho organu staly az soucasti zalovaného rozhodnuti, a proto neme¢l
moznost vyjadfit se k takovym uvaham v ramci rozkladu. Zalovany porusil zménou vyroku
rozhodnuti pravo Zalobce vyjadfit se ke vSem relevantnim skutecnostem, a proto jeho
rozhodnuti nespravné a nezakonné a ma byt zruseno.

Zalobce dale vznesl Zalobni divody proti uloZené pokuts. K tomu plné odkazal na
svou argumentaci uvedenou v rozkladu. Za podstatu nespravnosti a nezdkonnosti vyroku o
sankci povazoval primarné to, ze rozhodnuti zalovaného je nespravné v rozsahu vyroku o
skutcich. Nespravnost Zalovaného rozhodnuti v rozsahu vyroku o sankci nespociva v aplikaci
absorp¢niho principu, ale v tom, které jednani povazoval Zalovany, a pied nim prvoinstancni
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druhu a vySe sankce, konkrétné penézit¢ pokuty ve vysi 1.250.000,- K¢. Dale zalobce
poukdzal na dalSi nespravnosti, kterych se Zzalovany dopustil v rdmci svych tvah o
poleh¢ujicich a pfitézujicich okolnostech. Podle Zzalobce Zalovany nespravné zohlednil
vSechny tzv. polehcujici okolnosti, zejména Gi¢innou spolupraci Zalobce v prib&hu spravniho
fizeni, stejn¢ jako opafeni k napravé, kterd zalobce jiz v prubéhu fizeni pfijimal a zavadél do
praxe. Shodné& to plati i ohledné opatieni, které Zalobce pfijal ohledné napravy nasledkl ve
vztahu k zdkaznikiim K. a ARIVA. Zalovany dale pfi ukladani sankce pochybil v tom, Ze vzal
nespravné v potaz tzv. deliktni minulost Zalobce a v tomto rozsahu je rozhodnuti
neprezkoumatelné. Zalobce pfipustil, Ze byl v minulosti postizen za spravni delikty a Ze tato
skutecnost miize byt brana v potaz i1 jako okolnost pfitéZujici. Namitl vSak, Ze tvaha
zalovaného je ryze formalni a jeho rozhodnuti ma vady stran vztahu a vyznamu konkrétniho
minulého deliktniho jedndni ve vztahu k jednani nyni posuzovanému. Dal$i nespravnosti se
zalovany podle zalobce dopustil v pripad€, ze vzal v potaz velikost a vyznam Zalobce na trhu,
kdy Zalovany pfijal za spravny zavér prvoinstanéniho rozhodnuti. Z Zzalobou napadeného
rozhodnuti se nepodavéa na zdklad¢ jakych konkrétnich okolnosti a udaji zalovany uvedeny
zavér ptijal. Zalovany v odiivodnéni sice uvadi konkrétni parametry, které iidajné hodnotil,
ale odivodnéni rozhodnuti soucasné zcela postrada srovnani takovychto konkrétné zjisténych
parametrl tykajicich se Zalobce s obdobnymi konkrétné zjisténymi parametry tykajicimi se
jinych obchodnikti s cennymi papiry. V neposledni fad¢ zalobce k vyroku o sankci vytkl, ze je
nepiezkoumatelny z hlediska toho, jak se Zalovany vypotradal se svou povinnosti dle § 2 odst.
4 spravniho tadu, podle kterého ma spravni organ dbat, aby ve skutkové shodnych nebo
podobnych piipadech nevznikaly nedtivodné rozdily. Zalovany se sice s touto namitkou
zalobce v rozkladu pokusil vyporadat, ale wucinil tak nedostate¢né. Odkazal na
nespecifikovand uvetejiilovand rozhodnuti, ale takovéa uvaha je absolutné nepfezkoumatelna,
nebot’ neodkazuje na zadna konkrétni rozhodnuti.

Zalobce dale v zalobé navrhl dokazovéani stim, ze vSechny dilkazni prostfedky
s vyjimkou vyslechi makléfii Zzalobce, jsou jiz soucdsti spravniho spisu ve véci, v niz bylo
vydano zalované rozhodnuti.
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Zalobce 7adal, aby soud Zalobou napadené rozhodnuti zrusil a véc vratil k daldimu
fizeni. Z opatrnosti pak navrhl, aby v pfipadé, ze soud neshledd divody pro zruSeni
rozhodnuti postupem podle § 78 odst. 2 s.f.s. rozhodl o upusténi od ulozené penézité pokuty,
pfipadné ji snizil v zdkonem dovolenych mezich.

V pisemném vyjadieni k zalob¢€ zalovany k Zalobnim diivodiim obecné konstatoval, Ze
tato Cast zaloby je v prevazujici vétSiné shrnutim Zzalobnich namitek, které Zalobce dale
konkretizuje a pro jejich obecnost je nelze v této ¢asti zaloby povazovat za zpusobilé Zalobni
body. Lze se vyjadfit pouze k tvrzeni, ze Zalovany pfili§ akcentoval represivni tlohu sankce,
kterou mél uloZit pouze po nesplnéni opatfeni k napraveé. K tomu zalovany konstatoval, Ze
protipravni jednani Zalobce nebylo vzhledem k jeho zavaznosti mozné pominout bez ulozeni
penézité sankce. PoruSeni povinnosti spocivajici v poskozovéani zékaznikd arbitrarnim
stanovovanim cen pak nelze feSit uloZzenim opatfenim k napravé. To by nemohlo byt
konkrétni a omezilo by se pouze na konstatovani, Ze Zalobce ma dodrzovat povinnosti
stanovené zakonem. Takové povinnost je viak Zalobci snadno seznatelné ze zikona. Zalovany
piipustil, ze urcité sektorové zakony umoznovaly ulozeni penézit¢ sankce v fad¢é poruseni
povinnosti teprve poté, co nebylo splnéno opatieni k naprave. Takovy postup by vSak musel
byt v zdkoné vyslovné uveden, coz neodpovidd tomu, jak byl postih spravnich delikta
vymezen v zikoné o podnikani na kapitdlovém trhu. Zalobce navic sam opakované uvadi, Ze
fadu opatfeni k ndpravé piijal sdm a dobrovolné a neni proto ziejme, jaky smysl by ndpravna
opatfeni v posuzovaném piipadé méla.

K pokynu zékaznika P. Zalovany uvadél obdobné jako v odivodnéni svého
rozhodnuti. Dale pfipustil, ze pojem ,,ndkupni kotace* neni pfili§ Stastnym vysledkem jinak
dobfe minéné snahy zpopularizovat pojem pro ucely rozhodnuti o rozkladu, zejména za
okolnosti, kdy pro stejnou skutecnost pouZzil spravni organ prvniho stupné pojem prodejni
kotace. Zalovany pouzil pojem nakupni kotace z pohledu zajemce, ktery by chtél v systému
SPAD nakoupit cenné papiry a reagovat tak na kotaci tvirce trhu k prodeji. Piesngjsi je
samoziejme pouziti pojmu prodejni kotace z pohledu tvirce trhu, ktery tim vyjadiuje ochotu
za jim stanovenou cenu jakémukoliv zdjemci cenny papir prodat. Podle nadzoru Zalovaného se
vsak jednd spiSe o nedorozuméni, nez o chybu, kterd by méla byt na ujmu zakonnosti
napadeného rozhodnuti. Z odGvodnéni rozhodnuti Zalovaného je zifejmé, Ze zalovany pouze
rekapituluje skutkova zjisténi spravniho organu prvniho stupné, ke kterym pfipojuje
souhlasny komentéf, a vypofadava se na zaklad¢ jinak nespornych skutkovych zjisténi s
namitkami ucastnika fizeni. Zalovany nato setrval na argumentaci, kterou uvedl v odiivodnéni
svého rozhodnuti.

K pokyniim zdkaznikii H., D., K. a ARIVA, tj. k tzv. stietu zajmi, zalovany odkazal
na divody svého rozhodnuti a rozhodnuti spravniho organu I. stupné, které ve vyjadieni
k zalobé znovu uvedl. M¢l za to, ze diikazy jsou dostate¢né, aby odivodnily alespon zavér o
nepiimém Umyslu Zalobce. Uvedené ditkkazy postacuji, aby byly ucinény podstatné skutkové
zaveéry, které jsou podle minéni zalovaného nezvratné. Vyslechy makléii nemohly piinést
74dnd nova a z hlediska pfedmétu fizeni podstatna skutkové zjiSténi, ani nemohly stavajici
skutkova zji§téni u¢inné zpochybnit. Zalovanému neni ziejmé, co by mélo byt prokazano
provedenim dikazu vétsim poctem obchodl. Z hlediska odpovédnosti Zzalobce za spravni
delikt spachany vytykanymi skutky neni viibec vyznamné, v kolika ptipadech nebyla zjisténa
nebo zjiStovana pochybeni a zabyvat se spekulacemi, zda Zalobce obvykle provadi obchody v
souladu s pravnimi ptfedpisy, a zda je takové jednani dasledkem pievazujici poctivosti
zalobce, nebo naopak nedostatkem vhodné pfilezitosti ¢i piili§ Uzce zaméfené kontroly.
Zalobce neni vytykano systémové selhani, ale poruseni pravidel se zdkazniky v jednotlivych
konkrétnich piipadech. Podstatné z hlediska sankéniho fizeni je proto hodnoceni zjisténych
piipadii poruseni pravnich povinnosti. Zalovany odmitl argumentaci Zalobce, Ze jednotlivym
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jednanim chybi potiebné jednotici prvky. Uvedl, Ze obchody byly provedeny v rozmezi
nekolika dnil, na vlastni ucet Zalobce a jednoticim zamérem bylo obohaceni se zalobcem na
ucet zakaznikii stanovenim ceny investinich ndstroji, kterd byla vyrazné¢ pod cenou, za
kterou sdm Zalobce na regulovaném trhu obchodoval. Dil¢i rozdily nemohou mit vliv na
posouzeni jedndni zalobce jako pokracujiciho spravniho deliktu. Jedna se jednoznacné o
podobny zptsob provedeni. Provoz obchodnika s cennymi papiry také neni nijak vyjimecny v
tom ohledu, Ze by rozmezi nékolika dnii pferusovalo ¢asovy jednotici prvek. Zalobce ostatné
nijak nekonkretizuje, v Cem takova vyjimecnost jeho provozu spociva, aby ji bylo tfeba brat v
potaz. K poukazu na § 192 odst. 1 zdkona o podnikani na kapitadlovém trhu Zalovany uvedl,
7e zalobce neprokazal, 7e by takové
usili sdm aktivné vyvinul. Ze zjisSténych skutecnosti je zifejmé, ze vyssi ceny pro zdkazniky
stanovoval védomé. Namitku tak nepovazuje za opodstatnénou. K tvrzeni, ze Zalobce nemél
moznost vyjadfit se ke skute€nostem uvedenym ve vyroku rozhodnuti o rozkladu, kterym
bylo zménéno prvostupniové rozhodnuti. zalovany uvedl, ze u skutku tykajiciho se provedeni
pokynu zadkaznika P., Zalované rozhodnuti pouze ve vyroku upfesnilo skutkova tvrzeni
obsazena v odiivodnéni rozhodnuti prvoinstanéniho spravniho organu. Jako nepodstatné bylo
vypusténo tvrzeni o vyuZziti informace o pokynu zakaznika, které nemélo Zadny vyznam pro
zaver o rozdilném stanoveni ceny a nebylo ani dostateéné prokazano, a bankovni rada ve
vyroku rozhodnuti o rozkladu pouze specifikovala, v jakém konkrétnim pocinani zalobce
spoc¢ival stfet z4ymt, ktery formuloval obecné spravni orgdn prvniho stupné. Zmeéna
znamenala pfesun skutkovych tvrzeni spravniho organu prvniho stupné z odivodnéni jeho
rozhodnuti do vyroku zalobou napadeného rozhodnuti o rozkladu. Divody zmény jsou
uvedeny na stran¢ 19 zalovaného rozhodnuti. Jednalo se o dil¢i napravu urcitych nepiesnosti
spravniho organu prvniho stupné a takovad zmeéna je v souladu s § 90 odst. 1 pismo c)
spravniho fadu. Zalovany sviij postup povaZoval za vhodny z diivodu procesni ekonomie,
nebot’ nespattil divod pro vraceni véci spravnimu organu k novému fizeni, aby v novém
rozhodnuti provedl pouze formalni zmény ve vyroku a zmény odiivodnéni tam, kde se dil¢i
pravni nazor odvolaciho organu lisi od ndzoru prvniho stupné.

K pokynlim zékaznikd H. a D. Zalovany poukazal na str. 19 svého rozhodnuti s tim,
ze podstatou uptfednostnéni zajmt Zalobce pred zajmem zakaznika byly obchody provadéné z
vlastni knihy zalobce za nevyhodné ceny pro zadkaznika. ZneuZiti informace o zadaném
pokynu zakaznika je podstatou front runningu jako jiné nekalé obchodni praktiky spocivajici
v tom, Ze obchodnik s cennymi papiry vyuZiva znalost o parametrech pokynl zdkaznikid k
obchodim se tietimi stranami. To byl vSak pouze nespravny dil¢i skutkovy zavér
prvoinstanéniho spravniho organu. Podstata upfednostnéni vlastniho z4jmu, jak neponechal
spravni organ prvniho stupné bez povsimnuti a uvedl na stranach 35 a 36 svého rozhodnuti,
byl obchod na vlastni ucet s arbitrarnim stanovenim nevyhodnéjsi ceny pro zdkaznika, nez
ucastnik fizeni sam a vlastnimi obchody dosahoval na regulovaném trhu. Za takovych
okolnosti nema vyznam zkoumat, zda k takovym vlastnim obchodim na regulovaném trhu
ucastnik fizeni jesté zneuzival informace o podanych pokynech zékaznikti. K upfednostnéni
vlastniho z4jmu jiz doSlo samotnym stanovenim nevyhodnéjsi ceny pro zdkaznika v ramci
obchodu na vlastni ucet zalobce a dalsi skutkova tvrzeni jsou podruzna. Za téchto okolnosti je
zjevné vylouceno dovoléavat se diivodil zbavujicich Zalobce odpovédnosti.

K pokyniim zdkaznikii A. K. a ARIVA uvedl, ze se jednd o neurcitd tvrzeni, nebot’
zalobce ptedevsim neuvedl, jaky vztah mize mit prodleva k jednotlivym skutkovym zavérim
zalovaného, v kterych ptipadech méla casova prodleva vzniknout, o jak dlouhou se mélo
jednat, jakymi konkrétnimi okolnostmi méla byt zpusobena a jak tato skutenost vyvraci
konkrétni, provedenymi dikazy podlozena tvrzeni. Casova prodleva pti vkladani dat do
systému muze byt spiSe v neprospéch zalobce, nebot' doklad4d logicky zavér, Ze osoba
vkladajici data do systému jiz ma konkrétni ptedstavu o jejich podobé. Vztazeno ke
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konkrétnimu ptipadu, Zalobce mél jesté pred vlozenim vlastnich kotaci do systému burzy
zcela jasnou predstavu o tom, v jakém mnozstvi a za jakou cenu bude na regulovaném trhu
akcie nabizet. Nabizel-li Zalobce soucasné a prubézné na trhu akcie za vyssi cenu, téZko se
hleda vysvétleni, pro€ je ve stejné dobé nakupoval od zdkaznikli za cenu nizsi a jaky vztah k
této skuteénosti mohou mit tvrzené ¢asové prodlevy. Zalobce v této &asti zaloby neuvadi, jaké
dikazy meély byt provedeny a co z nich mélo vyplynout. Nekonkrétni tvrzeni Zzalobce
nemohou zpochybnit ani spravnost ani zdkonnost rozhodnuti.

K sankci zalovany sdélil, Zze se spravni organy obou stupni zabyvaly vSemi
zakonnymi kritérii a poukdzal ve stru¢nosti a bez dopliiujiciho komentare na strany 43 az 45
prvostuptiového rozhodnuti a na strany 22 a 23 rozhodnuti o rozkladu. Zde jsou vypofadany
téz veskeré namitky, které Zalobce vclenil jako Zalobni body do své zaloby. V prvostupfiovém
rozhodnuti jsou tak zhodnoceny jak polehcujici, tak ptfitézujici okolnosti a postaveni zalobce.
Rozhodnuti o rozkladu se dusledné vypotraddava sjeho argumentaci. Obecny odkaz na
publikovana rozhodnuti zalovaného byl pouze reakci na zcela nekonkrétni namitku zalobce na
stran¢ 35 doplnéni rozkladu z 20.1.2010, kde Zalobce zminil, Ze spravni organ dba, aby pfi
rozhodovani pii stejnych skutkovych okolnostech nevznikaly nedivodné rozdily. Zalovany
poukdzal na svoji rozhodovaci praxi s tim, Ze obdobné nedostatky, jaké byly zjiStény u
zalobce, byly v minulosti stihdny mnohem piisnéji. Pozadavek Zalobce, aby odivodnéni
sankci ve spravnich rozhodnutich obsahovaly podrobny exkurs do minulé rozhodovaci praxe,
zjevné piesahuje pozadavky spravniho fadu na rozsah odivodnéni. Tim spisSe, Ze Zalobce sam
v doplnéni rozkladu zadné skutkové obdobné piipady neuvedl. Nebylo proto jasné, z jakych
podkladii &erpal Zalobce své zavéry o nerovném piistupu CNB. Za takovych okolnosti byl
zalobce pouze obecné odkazan na rozhodnuti, kterd Zalovany uvetejiiuje na svych webovych
strankéch, aby se zalobce sam piresveédcil, Ze sankce nebyla nepfimétena. Takovy postup vSak
neni vadou rozhodnuti, nemiize tedy byt pfi¢inou jeho nepfezkoumatelnosti. Zalovany zadal,
aby soud Zalobu zamitl.

V pisemné replice k vyjadieni zalovaného zalobce podanim ze dne 31.3.2011
argumentoval obdobné jako v podané Zalobé¢ a setrval na svém Zalobnim navrhu.

Soud véc projednal bez nafizeni ustniho jednani podle ust. § 51 odst. 1 s.f.s., nebot’
ucastnici takovy postup soudu navrhovali.

Soud ptfezkoumal zdkonnost Zalobou napadeného rozhodnuti, jakoz i fizeni, které
ptedchazelo jeho vydéni, v rozsahu zalobou tvrzenych bodl nezdkonnosti, kterymi je vazan,
podle skutkového a pravni stavu ke dni vydani Zzalobou napadeného rozhodnuti, a dospél
k zavéru, ze zaloba neni opodstatnéna.

Pti posouzeni soud vysel z nasledujici pravni upravy:

Podle ust. § 15 odst. 1 pism. f), g) zdkona o podnikdni na kapitdlovém trhu
v rozhodném znéni obchodnik s cennymi papiry (f) nelze-li se vyhnout stietu zajmu, je
povinen dat pfednost zajmim zakaznika pred zajmy vlastnimi a pii stfetu zajmi zédkaznika
musi jednat spravedlivé, g) plni pokyny zdkaznikl za nejlepSich podminek a vyfizuje je v
potadi, v jakém je pfijal.

Podle ust. § 157 odst. 1 pism. p), odst. 2 pism. a), b) téhoz zadkona obchodnik s
cennymi papiry se dopusti spravniho deliktu tim, ze (p) porusi pravidla jednani se zakazniky
(§ 15), Za spravni delikt obchodnika s cennymi papiry se ulozi pokuta do

a) 10 000 000 K¢, jde-li o spravni delikt podle odstavce 1 pism. a) az f),
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b) 20 000 000 K¢, jde-li o spravni delikt podle odstavce 1 pism. g) az s).

Podle ust. § 192 odst. 1, 2 téhoZ zdkona pravnicka osoba neodpovida za spravni delikt,
jestlize prokaze, ze vynalozila veSkeré usili, které bylo moZzno pozadovat, aby zabrénila
poruseni pravni povinnosti. (2) Pfi urceni vyméry pokuty pravnické osobé se piihlédne k
zévaznosti spravniho deliktu, zejména ke zplsobu jeho spachéni a jeho nasledkim a k
okolnostem, za nichZ byl spachan.

Zalobce piedné namital (bod 5 Zaloby), Ze Zalovany porusil procesni prava Zalobce
tim, ze zménil vyroky o skutcich, nejednalo se o pouhou kosmetickou zménu, ale o jiné
odli$né a nové popsani protipravniho jednani, ¢im byl Zalobce zkracen ve svém pravu vyjadrit
se ke vSem rozhodnym okolnostem vytykané¢ho deliktniho jednani, zkrdcen ve svém pravu
h4jit se. Pfi zachovani a dodrZzeni zdkonného postupu mél Zalovany dojit ke skutkovému a
nasledné tedy i1 pravnimu zavéru, ze se zalobce protipravniho jednani nedopustil. Takovyto
zavér by logicky ovlivnil 1 ivahy Zalovaného ohledné druhu a vySe ukladané sankce. Ohledné
nekterych skutk popsanych ve vyrocich mél zalovany dojit k zavéru, ze byl a je déan tzv.
libera¢ni diivod ve smyslu § 192 odst. 1 zakona o kapitdlovém trhu, coZ by mélo vyznam pfi
stanovené sankce. Zalovany chyboval pii stanoveni sankce, a proto je vyrok o sankci
nezékonny. Zalovany také pochybil, kdyz neptihlédl ke viem rozhodnym skute¢nostem a na
zéklad¢ téch, ke kterym ptihlédl, ucinil nespravné zaveéry vedouci ke stanoveni nepfimétené
sankce. Podle Zalobce se zalovany ve vyroku o sankci nevypotadal se zasadami dle § 2 odst. 4
spravniho tadu. Jeho rozhodnuti je nepiezkoumatelné. Pifi rozhodovéani o sankci zcela
ignoroval tzv. prevencni funkci rozhodnuti, neuloZil Zalobci Zadna napravna opatieni, jak by
m¢l zalobce pro futuro postupovat. Spravni organy obou stupnit pochybily, nebot’ sankce
uloZena vyrokem je nepfiméfena a nenaplituje ucel sledovany zakonem. Zalovany neprovedl
dokazovéani v rozsahu poZadovaném spravnim fadem, protoZe ucinil nespravné skutkové
zavery, protoze ucinil také skutkové zavéry nemajici oporu ve spise, a v disledku toho ucinil
nespravné pravni zavéry o tom, Ze se zalobce dopustil protipravniho jednani, nespravné
stanovil sankci jeho rozhodnuti je v rozsahu napadanych vyrokl a zejména v rozsahu vyroku
o sankci nepiezkoumatelné. Zalovany nekorigoval vady prvoinstanéniho rozhodnuti a proto je
rozhodnuti zalobou napadené nezakonné. Zalobce byl zkracen na svych pravech.

Ktomu soud uvadi ve shodé¢ se stanoviskem zalovaného v pisemném vyjadieni
k zalob¢, Ze takto formulované body jsou obecné a postradaji konkrétni vymezeni poruSeni
zdkona zalovanym. Takové zalobni body nejsou zptsobilé k projednani a soud proto
ptistoupil k pfezkoumani Zalobou napadeného rozhodnuti ve vztahu k vytykanému
protipravnimu jednani Zalobce a k sankci, kterd byla za toto protipravni jednani Zalobce
uloZzena, a dopé€l k zavéru, ze zalobou napadené rozhodnuti neni nepfezkoumatelné, ale
naopak obsahuje konkrétni skutkova zjisténi, z nichz zalovany ucinil pravni zavéry, které maji
oporu ve spisovém materidlu a jeho tvaha o sankci, kterou zZalobci za protipravni jednani,
jenz se dopustil ulozil, je logicka, podlozena skutkovymi zjisténimi, pro které si zalovany i
spravni organ 1. stupné opatfili dostatek ditkazii a ze kterych vyvodili pravni zavéry, které
jsou v souladu se zakonem. Pokud Zzalobce v obecné poloze poukazoval na libera¢ni diivod
uvedeny v § 192 odst. 1 zdkona o podnikani na kapitdlovém trhu soud ve shod€ se spravnimi
organy obou stupniii neshledal naplnéni ust. § 192 odst. 1 citovaného zakona, nebot’ v pribéhu
spravniho fizeni, které vyustilo ve vydani rozhodnuti spravnich orgédnt obou stupiiii, nebylo
zjisténo, ze by zalobce neodpovidal za spravni delikt, nebot” nebylo prokazano, ze by
vynalozil veSkeré usili, které by bylo mozno pozadovat, aby zabranil poruseni pravni
povinnosti. Zakon o kapitalovém trhu ani neptedpokldda ulozeni opatieni k naprave, po
kterém zalobce vold, ale naopak poruseni pravni povinnosti podle § 157 odst. 1 pism. p) ve
spojeni s § 15 odst. 1 pism. f), g) zdkona o podnikani na kapitalovém trhu postihuje pokutou
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podle ust. § 157 odst. 2 zdkona o podnikani na kapitdlovém trhu pokutou az do vyse
20 000 000 K¢&. Soud proto tuto zalobni namitku nepovazuje za opodstatnénou.

Ke konkrétni zalobni namitce ohledné provedeni pokynti zdkaznika P. (bod 6 Zaloby),
kde Zalobce zejména namital, ze Zalovany vychazel ze skutkovych zjisténi, na nichZ nemohl
spravn¢ vystavit své skutkové a pravni zavery, protoze pro posouzeni véci byly relevantni tzv.
udaje o prodejnich kotacich, nikoliv o ndkupnich kotacich, jak zalovany uvadél, prodejni
kotace Zalovany nezjistil, tedy ani nehodnotil a proto jeho rozhodnuti je nepfezkoumatelné.
Podle Zalobce byl pokyn zékaznika P. limitovan co do poZadovaného poctu kust akcii, jakoZ i
co do ceny, pfi rozd€leni pokynu by pfi soubéhu urcitych okolnosti mohl byt takovy pokyn
uspokojen za cenu pro zdkaznika pfizniv§jsi, ale to je pouhou mozZnosti zaruky jistoty, ze se
stane skutec¢nosti, proto byl takovy postup rizikovy. Zadani dvou ndkupnich pokynli znamena,
ze nejprve by musel makléf zadat jeden ndkupni pokyn a teprve poté druhy nakupni pokyn,
nebot’ jejich soucasné zadani neni mozné a vznikne Casova prodleva, kdy mize dojit ke
zméné podminek na trhu. Podle Zalobce nelze pifijmout zavér zalovaného, Ze se zalobce
dopustil spravniho deliktu tim, ze zdkaznikiv pokyn nerozdélil a neprovedl postupné ve dvou
¢astech, nebot’ nesméli zalobce vystavovat zdkaznika riziku neprovedeni jeho pokynu tim, Ze
by ménil stanovené cenové podminky pokynu. Neni ditvodu, pro¢ neaplikovat stejné pravidlo
jako ve vyroku I. bodu i1 rozhodnuti, ktery neni touto zalobou napadan i na povinnost zalobce
nevystavovat zdkaznika riziku neprovedeni jeho pokynd tim, Ze by zdkaznikem stanovené
mnoZstevni podminky pokynu ménil. Zalobce namitl, Ze v rozsahu zmény vyroku stran
zakaznika P. je rozhodnuti nepfezkoumatelné ve vyrokové casti 1 v odivodnéni, nebot
neobsahuje popis skutkovych a pravnich zavéri zalované¢ho ohledné¢ hodnoceni povinnosti
zalobce k neprodlenému provedeni obchodu. Rozhodnuti postradd tvahy ohledné obsahu
pojmu neprodlené¢ a ohledné existence a obsahu povinnosti zalobce takto a v takovém
casovém horizontu postupovat. Nato se uvedené uvahy staly az soucasti zalovaného
rozhodnuti a Zalobce nemé&l moznost se k takovym tivaham vyjadfit v ramci rozkladu. Zalobce
tak byl zkracen na svych pravech.

K tomu z obsahu spisového materidlu a rozhodnuti spravnich organti obou stupiili
vyplynulo, Ze deliktni jednani zalobce bylo podle spravnich organii zjisténo v ramci statni
kontroly dle deniku obchodnika (Zalobce) a sice, Ze pokyn zakaznika P. k ndkupu 1 000 kust
akcii spolecnosti Orco Property group S.A. zadanych dle tdajti v deniku dne 18.9.2007 v Case
14:56 byl registrovan na BCPP v systému SPAD za cenu 2 890 K¢ za jednu akcii v Case
14:58:47. Prvoinstancni spravni organ z udajii o nabidce tviirct trhu v systému SPAD prazské
PCPP zjistil, ze v dobé€ ptijeti pokynu az do jeho uspokojeni bylo mozno uvedené mnoZzstvi
cennych papirti nakoupit za nizsi cenu, kdyz v tomto ¢ase bylo mozno nakoupit 500 ks akcii
za cenu 2 883 K¢ za jednu akcii a zbylych 500 ks za cenu 2 884 K¢ za jednu akcii. Tento stav
trval od 14:55:33 do 14:58:39. V Case od 14:58:39 pal bylo mozno nakoupit 500 ks za cenu
2 884 K¢ a 500 ks za cenu 2 890 K¢. Z toho vyplynulo, Ze pokyn zékaznika bylo mozno
uspokojit za cenu lep$i, nez jakd byla zdkaznikovi zalobcem pfiznana. K tomu Zzalobce
v prib¢hu spravniho fizeni uvedl, Ze pokyn zékaznika byl realizovan za jim stanovenou
limitni cenu a zakaznik tuto realizaci prijal. V ptipadé, Zze by se klient citil poskozen,
pfedpokladal by Zzalobce okamzitou reakci, nebot se jednd o zakaznika, ktery se
v obchodovani orientuje a obchoduje aktivné. Postup navrhovanym kontrolnimi pracovniky
spravniho orgdnu by znamenal mozZzné poruSeni povinnost plnit pokyny zikaznikli za
nejlepSich podminek, které bylo Zzalobci vytykdno pii proveéfovani principii poskytovani
investi¢nich sluzeb. Provedeni zdkaznikova pokynu okamzité¢ bez cekani na lep$i cenu
odpovidalo také aktudlni trzni situaci. Kotace byly postaveny na objem, ktery neumoznoval
realizovat pokyn zakaznika v pozadovaném mnozstvi. Ktomu sprdvni orgdn 1. stupné
poukazal na ust. § 15 odst. 1 pism. g) zdkona o podnikani na kapitdlovém trhu v rozhodném
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znéni, podle kterého je obchodnik s cennymi papiry povinen plnit pokyny zakaznikl za
nejlepSich podminek a v potfadi v jakém je pfijal. K vyjadieni zalobce ve spravnim fizeni
uvedl, Ze jeho argumentace nezpochybnuje skutecnost, ze pokyn zakaznika P. bylo mozno
uspokojit za lepSich podminek. Prvoinstancni spravni organ nesouhlasil s poukazem Zalobce
na stanovisko spradvniho orgdnu k politice provadéni pokynu (bod “i* prvoinstanéniho
spravniho rozhodnuti) stim, ze v pfipadé¢ zdkaznika P. byly na trhu kotace umoziujici
bezprostiedni realizaci pokynu za vyhodnéjSich podminek, nez jak ucinil zalobce. K namitce
nemoznosti realizovat pokyn zakaznika v poZadovaném mnozstvi dle aktualnich kotaci na
trhu prvoinstanéni spravni organ uvedl, Ze na trhu byly v pfedmétném case dokonce tfi
prodejni kotace na 500 ks akci, jejichz akceptovanim byl uspokojil zalobce pokyn zdkaznika
v pozadovaném mnozstvi za vyhodnéjSich podminek a v piipad¢ této realizace by zalobce
vynalozil na nédkup dvou loti akcii ve prospéch zakaznika o 6 500 K¢, ptipadné o 4 500 K¢
méné. Podle prvoinstancniho spravniho rozhodnuti tak Zalobce porusil povinnost dle § 15
odst. 1 pism. g) zdkona o podnikdni na kapitdlovém trhu a naplnil skutkovou podstatu
spravniho deliktu podle § 157 odst. 1 pism. p) téhoz zdkona. O rozkladu, ktery se
v podstatnych bodech shoduje s namitkami uplatnénymi zalobcem v podané zalob¢, rozhodl
zalovany Zalobou napadenym rozhodnutim, kde spravni delikt ve véci pokynu zdkaznika P.
posoudil oproti prvoinstan¢nimu spravnimu rozhodnuti (vyrok I. ,xiv ) : ,,dne 18.9.2007
provedla pokyn zakaznika Z. P. k ndkupu 1 000 ks akcii Orco Properte Group S.A. (pokyn ¢.
9880014644500000) za nejlepSich podminek* tak, ze vyrok I. pism.“ xiv* prvoinstan¢niho
spravniho rozhodnuti zménil: na ,,dne 18.9.2007 provedla pokyn zakaznika Z. P. k nékupu
1000 kust akcii ORCO PROPERTY GROUP S.A. (pokyn ¢. 9880014644500000) za cenu
2890 K¢, ackoliv neprodlenym obchodem na regulovaném trhu v syst¢ému SPAD mohla
dosahnout ceny pfiznivej$i pro zakaznika®. V odivodnéni k tomu Zalovany uvedl skutkovy
stav shodné, jako prvoinstancni spravni orgéan, nahliZzel vSak na skutkovy stav s pohledu
kupce, oproti spravnimu organu I. stupné, ktery stejny skutkovy stav posuzoval s pohledu
prodejce. Tento riizny pohled na stejny skutkovy stav vSak nemohl ni¢eho zménit na
zakonnosti a spravnosti zaveérd spravnich organti obou stupnli, ze se Zalobce popsanym
jednanim dopustil spravniho deliktu ve smyslu § 15 odst. 1 pism. g) ve spojeni s § 157 odst. 1
pism. p) zakona o podnikani na kapitdlovém trhu. Zalovany ostatné spravnost skutkovych i
pravnich zavérd spravniho orgénu I. stupné potvrdil. Také podle stanoviska soudu Zalobce
pochybil, nebot’ prodal zdkaznikovi akcie z vlastniho uétu v ¢ase 14:56 hod. za cenu 2 890 K¢
a tim neprovedl pokyn zdkaznika za nejlepSich podminek ve smyslu § 15 odst. 1 pism. g)
zdkona o podnikani na kapitdlovém trhu, nebot’ mu mél ptiznat alespon cenu, kterou by
zdkaznik v daném okamziku dosahl na organizovaném trhu. K tvrzeni zalobce, Ze by pokyn
zakaznika musel rozdélit na dva pokyny, nebot’ v té dobé byly na trhu k dispozici obchody po
500 ks akcii a pokyn by tak neuspokojil jedinym obchodem, soud dodéava, Ze v case realizace
pokynu byla moznost nakoupit akcie pro zdkaznika P. na trhu k dispozici za cenu 2 883 K¢ —
2 884 K¢ za jednu akcii a tento stav trval od 14:55:33 do 14:58:39, pfi€emz poté, tj. od Casu
14:58:39, bylo mozno nakoupit 500 ks za cenu 2 884 K¢ a 500 ks za cenu 2 890 K¢ za jednu
akcii. Realizaci pokynu zédkaznika Zalobcem pfitom nic nebranilo a rozdé€leni pokynu na dva
pokyny a tim splnéni pokynu zdkaznika za nejlepSich podminek neni v praxi neobvyklym,
stejné tak jako objem obchodu zdkaznika P.. Maklét mél na zadani pokynu 3 minuty, po které
byly kotace platné, rozdil ceny ptiznané zakaznikovi a ceny, za kterou bylo mozno objektivné
koupit akcie na regulovaném trhu, byl 6 az 7 K¢ na jedné akcii, coz znamenéd poskozeni
zédkaznika o 6.000 az 7 000 K&. Zalobce mé&l pro dosaZeni nejlepsi ceny vyuzit aktualni
situace na trhu, kterou znal v dobé€ realizace pokynu, jak mu to zdkon ve smyslu § 15 odst. 1
pism. g) uklada. Zakon pfitom nestanovi o tom, ze by nebylo mozné zakaznikiim pokyn
rozd¢lit, ale pozaduje po obchodnikovi s cennymi papiry, aby plnil zdkaznikovi pokyny za
nejlepSich podminek a v poradi v jakém je pfijal. K namitce Zalobce stran zmény vyroku
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prvoinstan¢niho spravniho rozhodnuti zalovanym soud uvadi, Ze zalovany nepfili§ vhodné
opustil terminologii zdkona danou ust. § 15 odst. 1 pism. g) zdkona o podnikéni na
kapitalovém trhu a zvolil pro vyjadfeni stejné skutkové situace, tj. k popisu deliktniho jednani
zalobce, souslovi ,,ackoliv neprodlenym obchodem na regulovaném trhu v syst¢tmu SPAD
mohla dosdhnout ceny ptiznivéjsi pro zékaznika®, které vSak, byt nepfesné, v souladu se
zakonem vystihuje stejnou podstatu protipravniho jednani Zalobce. Zalobce mél jednat tak,
aby neprodlené, respektive bezodkladné a nikoliv pozdé&ji, po obdrzeni pokynt uspokojil
pokyn zakaznika na regulovaném trhu v dobé, kdy pro zdkaznika pfevladaly vyrazné lepsi
podminky, nez které mu zalobce poskytl obchodem na vlastni ucet. Nejedna se tedy o nové
zavery zalovaného, v disledku kterych by doSlo ke zkraceni procesnich prav zalobce. Soud
proto zalobni namitky stran pokynu zédkaznika P. povaZuje za neopodstatnéné.

K ndmitkdm stran pokynl zakaznikG H., D., K. a ARIVA Zalobce obdobn¢ jako
v uvodu zaloby tvrdil, Ze si Zalovany neopatfil vSechny podklady nezbytné pro rozhodnuti ve
véci, kdy Zalobce jiz v rozkladu poukazoval na diikazy, které si Zalovany mohl a m¢l opatfit,
ale neucinil tak. Z podkladl, které Zalovany mél, vyvodil nespravné skutkové zavéry a to
zejména ohledné zavinéni umyslu, respektive pohnutky jednani zalobce a z toho pak ucinil
nespravné pravni zavery. Nejvyraznéj$i je nezakonnost Zalovaného rozhodnuti ohledné tohoto
skutku zfetelnd podle Zalobce v tom, Ze Zalovany vyhodnotil vSechny pfipady realizace Ctyt
pokynli riznych zdkaznikll jako jedndni de iure de facto identickd, pfi¢emz je v podstaté
posuzoval jako dil¢i toky jednoho a téhoz protipravniho jednani (jako jednani v jedno¢inném
soub&hu). Zalobce ale ma za to, Ze uvedené ¢étyii piipady se déli na dvé skupiny, které jsou
z hlediska podobnosti skutkového pribehu vyrazn€ odlisné. Prvni skupinu tvoii piipady
provedeni pokynu zadkaznika H. a D.. Ke konkrétnim okolnostem provedeni pokyni
zakaznika H. zalobce odkazal na své tvrzeni uvedené v rozkladu na ¢.1. 26 a 27 a tvrdil, Ze
skutkovy pribehu ptipadu byl jiny, nez jak dovodil spravni organy obou stupiiti. Za rozhodné
povazoval, ze v okamziku, kdy Zalobce, respektive jeho makléf, uskutecnil obchod na sviij
vlastni tcet, nedisponoval informaci o zdkaznikové neprovedeném pokynu, a tedy neporusil
zadnou svou povinnost. Pokud by Zalobci bylo pfi striktn€ formalni vykladu pficitano
protipravni jednani neodpovidal by za né¢ ve smyslu § 192 odst. 1 zdkona o podnikani na
kapitalovych trzich. Zalovany pochybil, kdyZ ohledné tohoto obchodu setrval na nespravnych
skutkovych i pravnich zévérech, které vyplynuly z prvoinstan¢niho rozhodnuti, a nespravné se
vypofadal s argumentaci Zalobce uvedenou v rozkladu. K pokynu zdkaznika D. Zalobce znovu
odkézal na svou argumentaci na str. 28-30 rozkladu a i u tohoto zakaznika tvrdil, Ze zalobce
nedisponoval informaci o zdkaznikové neprovedeném pokynu a tedy neporusil zddnou svou
povinnost a pii striktné formalnim vykladu protipravniho jednani by neodpovidal za spravni
delikt dle § 192 odst. 1 citované¢ho zakona. I zde Zalovany pochybil, pokud piezval zavéry
spravniho organu I. stupné. K pokynim zakaznikii K. a ARIVA zalobce odkazal na svou
argumentaci na str. 30-32 rozkladu. Uznal urcité pochybeni, avSak poukdzal na opatfeni
k naprave, kterd pfijal v téchto piipadech. I zde Zzalovany pochybil, kdyz pievzal pravni i
skutkové zavéry prvoinstanéniho spravniho rozhodnuti a vilbec nebo nespravné se vypotadal
s argumentaci zalobce v jeho rozkladu. Ke vSem ptfipadim pokyni zakaznika H., D., K. a
ARIVA 7zalobce uvedl, Ze zasadni rozpor ve skutkovém hodnoceni téchto obchodl plyne
z nespravného hodnoceni a pochopeni faktického fungovani systému pfijimani pokynt
zékaznikd, jejich zadavani do vnitiniho systému zalobce a do obchodniho systému burzy.
Kazdy pokyn musi byt ru¢né piepsan do pocitace a nasledné odeslan do systému, logicky tak
vznikd prodleva mezi obdrzeni telefonického pokynu a jeho zipisem do systému. Dale
vznikla dal$i ¢asova prodleva spojend s odeslanim pokynu ze systému Zalobce do systému
organizatora trhu. Zalovany postupoval nespravné, kdyz k tomu nepiihlédl a neprovedl
dikazy, které Zalobce na podporu svych tvrzeni navrhl. Zalovany uéinil zavér, Ze nebylo
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prokéazano, Ze prislusny maklér Zalobce vyuzil pfisluSnou informaci o dosud neprovedeném
zakaznickém pokynu, pfitom ale doSel k zdvéru, ze makléfi zalobce jednali protipravni
v umyslu obohacovat se na ukor zakaznika. Takovy zavér je vnitiné rozporny. Argumentace
stran imyslu zalobce obohacovat se na ukon zdkaznika ma pfitom dopad pii posouzeni
zavaznosti protipravniho jednani. Je evidentni, Ze vice dil¢ich utokli zvySuje nebezpecnost
protipravniho jednani a jeho zdvaZnost. Realizace téchto ¢tyi zdkaznickych pokynl vsak
nebyla vedena Zddnym jednoticim tmyslem ani zdmérem, respektive takovy prvek nebyl
prokédzéan. 1 kdyby tedy Slo o protipravni jednani, zavaznost by byla nizsi, nez jak dovodil
zalovany. Zalovany vystavél sviij zavér o umyslném protipravnim jednani jen na udajné
blizké Casové souvislosti obchodu a jejich tdajné vyhodnosti pro zalobce, v zdjmu fadného
posouzeni a rozhodnuti véci mé¢l vSak posoudit i obsah a dosah jinych diikazl, které mohly,
ale také nemusely, pfivodit ve véci jiné rozhodnuti. Provedeni Ctyt zakaznickych pokyni
v ¢asovém rozmezi sedmi dni a riznymi makléfi 1ze jen téZko povazovat za jednani, které by
bylo za podminek bézného fungovéani obchodnika s cennymi papiry mozné povazovat za
casové blizce souvisejici. Jedinou moznosti pak bylo provést dalsi dokazovani a to vyslechy
piislusnych makléfi a dikaz vEétSim poctem obchodll s pfedmétnym cennym papirem
v daném obdobi. Z toho mohl Zalovany dovodit, Ze pfedmétna vytykana jednani byla velmi
vyjime&na a proto na né nelze pohliZet jako na protipravni. Zalovany pochybil, pokud své
nespravné skutkové zavéry ve véci vystavil toliko na jediné skupiné diikazl, ptficemz ostatni a
priori vyloucil s poukazem na to, Ze by ve véci nepfinesli jiné poznatky. I kdyby Zalobce
pfipustil, Ze z hlediska objektivni odpovédnosti v né€kterych piipadech vytykanych jednani
skutecné doslo k poruseni jeho povinnosti, ma zato, ze je tfeba aplikovat § 192 odst. 1 zakona
o podnikéani na kapitalovém trhu. Zalovany porusil zménou vyroku prvoinstanéniho spravniho
rozhodnuti pravo zalobce vyjadrfit se k relevantnim skutecnostem 1 proto je jeho rozhodnuti je
nespravné a nezdkonné.

K tomu z obsahu spisového materidlu a rozhodnuti spravnich organti obou stupni
vyplynulo, Ze u zdkaznika H. pii prodeji 2 000 ks akcii Erste Bank dne 22.11.2007 (<.
9880016823900000) nakoupenym zalobcem na vlastni ucet za cenu 1 147 K¢, pfijimal a
provadél pokyn zakaznika maklétr J. K.. V prubchu telefonického hovoru mezi makléfem a
zakaznikem (10:46:22-10:47:03) reagoval zalobce na ndkupni kotaci jiného tvirce trhu a
prodal z vlastniho G¢tu 2 000 akcii Erste Bank za cenu 1 152 v case 10:46:42 zde uvedenym
pokynem. Makléfem zaznamenanym v deniku zalobce na vlastni ucet zalobce je rovnéz J. K.
V case 10:46:45 podle telefonické nahravky maklét ziskal informaci o zdjmu zakaznika H.
prodat 2 000 ks akcii Erste Bank za aktudlni trzni cenu, kdyz jiz v ¢ase 10.46:31 zakaznik H.
projevil zajem prodat akcie Erste Bank.

K tomu Zalobce ve spravnim fizeni uvedl, Ze obchod na vlastni ucet provedl jako
reakci na kotaci jiného obchodnika v 10:46:39 a registroval obchod systému burzy. Ke
sparovani obchodu doslo v 10:46:41. Maklét obchodujici na vlastni ucet zalobce obchodoval
z vlastniho rozhodnuti, nikoliv na zdkladé¢ informace o z4jmu zdkaznika H.. Zakaznik H.
zadaval pokyn telefonicky v 10:46:22, ale teprve v ¢ase 10:46:45 sdélil zédkaznik vSechny
potfebné udaje k provedeni obchodu, zejména pozadovanou cenu pokynu. Obchod na vlastni
ucet byl tedy realizovan diive, nez zédkaznik specifikoval vSechny potfebné nalezitosti
pozadovaného obchodu. Nékupni cena byla zdkaznikovi potvrzena jiz b&hem telefonniho
hovoru, bez ohledu na to, zda zaroven probihal obchod na vlastni tcet. Dale zalobce uvedl, ze
je omylem u obou obchodii, tedy jak na vlastni knihu, tak pro zdkaznika uveden maklét K.,
coz je chyba v evidenci obchodu.

Spravni orgédn I. stupné vychazel z presunkce spravnosti tdaju, které zalobce uvedl
v deniku obchodnika. Spravni organ I. stupné zjistil podle vyvoje hloubky trhu v pribéhu
telefonického hovoru mezi zakaznikem a makléfem zalobce, ze nejlepsi nakupni kotace ve
vysi 1 147 K¢ byla platnd pouze po dobu 1 vtefiny a to v ¢ase 10:46:56, jinak byla nejlepsi
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nakupni kotace vys$si. Prodani akcii z majetku zdkaznika za tuto cenu by tak bylo teoreticky
mozné pouze promptnim sparovanim bezlimitniho pokynu vloZeného do obchodniho systému
SPAD b¢hem jedné vtetiny se zminénou nejlepsi nakupni kotaci. K tomu vSak ve sledovaném
pfipadé¢ nedoslo, nebot pokyn zakaznika nebyl do syst¢tmu SPAD vibec vloZzen a to
rozhodnutim makléfe Zalobce. Maklét tedy cenu, kterd byla zakaznikovi pfizndna jako
aktualni nejleps$i mozna, zvolil zcela libovolné a se znalosti faktu, Ze v Case 10:46:42 Zalobce
z vlastniho U¢tu prodal shodny objem akcii za cenu 1 152 K¢. Déle je z obchodnich dat
ziejmé, ze k okamziku specifikace pokynu byly kotace Zalobce v systému SPAD 1150
K¢&/1158 Ke. Stiet zdjmi mezi Zalobecem a jeho zakaznikem tak vznikl v okamziku rozhodnuti
makléfe o uspokojeni pokynu zdkaznika z vlastniho uc¢tu Zalobce, kdy existovaly proti sobé
stojici opa¢né zajmy ohledné¢ vySe ceny, za kterou mél byt pokyn uspokojen. Pokud chtél
zalobce provést nakup akcii od zdkaznika H. na vlastni Gi¢et, mohl takovy ndkup provést jiz
v okamziku specifikace pokynu minimélné za cenu své nakupni kotace ve vysi 1 150 K¢,
avSak pouze za ptredpokladu, Ze cena dosaZzitelna na trhu by nebyla pro zakaznika vyhodnéjsi.
V projednavané véci navic Zalobce disponoval informaci, Ze bezprosttedné pied specifikaci
pokynu zakaznika prodal z vlastniho uctu akcie Erste Bank za cenu 1 152 K¢ a pti zachovani
spravedlivého piistupu mé&l Zalobce pfiznat tuto cenu zakaznikovi. Zalobce tedy
prostfednictvim makléfe ziskal informaci 1 zajmu zdkaznika prodat 2 000 ks Erste Bank za
trzni cenu a soucasné veédél, ze prodal z vlastniho Gc¢tu v systému SPAD 2 000 akcii Erste
Bank za 1 152 K¢, avSak nasledné od zakaznika H. 2 000 akcii Erste Bank na vlastni ucet
koupil za cenu jen 1 147 K¢.

K pokynu zakaznik D. ze spravniho spisu a rozhodnuti spravnich organti vyplynulo, Ze
dne 22.11.2007 k prodeji 2 000 akcii Erste Bank od zédkaznika D. pod zde uvedenym cislem
pokynu za cenu 1 155 K¢. Tento pokyn pfijimal pocinaje ¢asem 10:45:43 maklét Martin
Vazac. Pokyn byl zékaznikem specifikovan v case 10:46:52. K okamziku specifikace pokynu
byly kotace stanovené Zalobcem v systému SPAD 1146/1154 K¢. V Case 10:47:07 reagoval
jiny tviirce trhu na prodejni kotaci Zalobce, ktery tak ze svého uc¢tu prodal 2 000 akcii Erste
Bank za cenu 1 154. V case 10:48:04 obnovil zalobce své kotace v systétmu SPAD za
1 152/1160 K¢ a tyto v ¢ase 10:48:10 upravil na 1 151/1 159 K¢&. V Case 10:48:82 reagoval
jiny tvtrce trhu na prodejni kotaci zalobce a zalobce tak prodal z vlastniho uétu 2 000 akcii
Erste Bank za cenu 1 159 pod zde uvedenym &islem pokynu. Zalobce obnovil své kotace az
v Case 10.51:45 na trovni 1 158 K¢/1 166 Ke. V ¢ase 10:49:40 byl v obchodnim systému
burzy registrovan obchod na zakladé pokynu zédkaznika D. a to ndkup na vlastni Gcet zalobce
za cenu 1 155 K¢.

K tomu Zalobce v pribéhu spravniho fizeni doplnil, ze dne 22.11.2007 probihalo
obchodovani velmi hekticky, Casova tisen, ve které se pracovnici nachazeli byla divodem pro
pozd¢jsi nez okamzité zadani pokynu do systému a jeho realizaci. Nejednalo se o umysl
s cilem provést obchod na vlastni ucet v predstihu pied obchodem na ucet zakaznika. Toho
dne bylo realizovdno na vlastni Gcet 358 z 562 celkovou transakci. V 10:45:43 byl zahéjen
hovor se zédkaznikem, v 10:46:52 zakaznik zadal vSechny nalezitosti pokynu. V 10:48:53 byl
proveden Zalobcem obchod na vlastni t¢et a v 10:49:02 byl zdkaznik informovan, Ze obchod
byl realizovan. Pokyn zdkaznika byl realizovan za jim stanovenou limitni cenu a zakaznik
tuto realizaci akceptoval. Jednd se pfitom o zdkaznika, ktery se v obchodovani orientuje.
Z toho spravni organ 1. stupné dovodil, Ze zalobce od okamziku specifikace pokynu provedl
celkem dva obchody na vlastni Ucet s tim, Ze jeden z nich byl proveden za cenu vyss$i, nez
jaka byla limitni cena zdkaznikova pokynu. Rozhodl-li se Zalobce uspokojit zakaznikiv
pokyn z vlastniho U¢tu a sam takova akcie pro pfijeti pokynu prodal za cenu vys$si, mél
s ohledem na povinnost spravedlivého fizeni stfedu zajmu s dirazem na uptednostnéni zajmu
zdkaznika provést zakaznicky pokyn alespont za tuto cenu. Zalobce tedy prostiednictvim
makléfe Martina Vazace ziskal informaci o zajmu zékaznika prodat 2 000 akcii Erste Bank za
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cenu 1 155, nasledné prodal z vlastniho uctu na trhu 2 000 akcii Erste Bank za 1 159 K¢ a
vzapéti od A. D. koupil na vlastni €et 2 000 akcii Erste Bank za cenu 1 155 K¢&. Dle casové
fady pokyntl identifikované pofadovym cislem pokynu vkladaného do obchodniho systému
ucastnika fizeni uvedené v deniku je zfejmé, ze prodej 2 000 akcii z vlastniho uctu Zalobce
v segmentu SPAD probéhl diive nez nakup téchto akcii od zékaznika D.. Zalobce tedy
v okamziku provedeni klientského pokynu disponoval informaci o mnozstvi a cen¢ akcii
prodanych z vlastniho uctu po piijeti pokynu zakaznika D..

K pokynu zakaznika K. vyplynulo, Ze dne 28.11.2007 piijal Zalobce pokyn k prodeji
2 000 ks akcii Erste Bank od tohoto zdkaznika se zde uvedenym ¢islem pokynu za 1 200 K¢.
Tento pokyn piijimal pocCinaje cCasem 14:11:04 maklét Tomas Matuska. Pokyn byl
specifikovan v ¢ase 14:11:29. K okamziku specifikace pokynu byly kotace Zalobce v systému
SAPD 1196 K¢/1 204 KE. 'V Case 14:11:33 byly kotace zalobcem zménény na 1 194 K¢/
1202 K¢&. V case 14:11:36 reagoval jiny tvlrce trhu na prodejni kotaci Zalobce a zalobce
prodal ze svého uctu 2 000 akcii za cenu 1 202 K¢. V ¢ase 14:11:38 obnovil Zalobce kotace
v pivodni vysi 1 194 K&/1 202 K&. V Case 14:11:44 opét reagoval jiny tvlirce trhu na prodejni
kotaci Zalobce, ktery tak prodal z vlastniho G¢tu 2 000 akcii Erste Bank za cenu 1202 K¢.
V cCase 14:11:46 obnovil Zalobce své kotace na 1 195 K¢&/1 2003 K¢. V case 14:12:24 reagoval
jiny tvlrce trhu na prodejni kotaci Zalobce, ktery tak ze svého uctu prodal 2 000 akcii Erste
Bank za 1 203 K¢&. V Case 14:12:24 Zalobce obnovil své kotace na 1 197 K&/1 205 K¢. V Case
14:12:34 zménil Zalobce své kotace na 1 198 K&/1 206 K¢. V case 14:13:15 reagoval jiny
tvirce trhu na prodejni kotaci Zalobcee, ktery tak prodal z vlastniho Uc¢tu 2 000 akcii Erste
Bank za 1206 K¢ pod zde uvedenym c¢islem pokynu. V ¢ase 14:13:20 byl v obchodnim
systému burzy registrovan obchod na zaklad€ pokynu zakaznika K. a to ndkup na vlastni ucet
zalobce za cenu 1 200 K¢.

K tomu zalobce ve spravnim fizeni uvedl, Ze hovor se zdkaznikem byl zahajen v Case
14:11:04 a ukoncen v 14:11:40, v ¢ase 14:13:17 byl pokyn uspokojen a na burze sparovan za
klientem stanovenou limitni cenu. Technicky samotné vytvofeni objednavky trvd néjakou
dobu, protoze je nutné vyplnit v§echny potfebné nalezitosti zdkaznika a to neni mozné béhem
dvou sekund. To Zalobce uvedl v domnénce spravniho organu, Ze nejprve doslo k provedeni
obchodu ve 14:13:15 na vlastni ucet a teprve poté k rozhodnuti koupit od zakaznika dany
vlastni ucet a Cas v 14:13:17 je pouze Cas sparovani na obchodu na burze. Nicméné
k rozhodnuti nakoupit dané akcie za danou limitni cenu na vlastni ucet doSlo diive. Teprve
poté maklét na klientsky ucet vytvortil objednavku, odeslal na trh a teprve pak byla sparovana.
Mezi tim doSlo k obchodu na vlastni tcet. Proto podle Zalobce pouze nahodou doslo
k obchodu tak brzy po rozhodnuti makléte realizovat obchod také na vlastni ucet. Nicméné po
celou dobu bylo riziko na strané obchodnika, Ze trzni cena dané akcie bude klesat a tudiz
v této spekulaci na vlastni ucet nebude uspesny.

Z toho spravni orgadn povazoval za ziejmé, ze po specifikaci pokynu zdkaznika
provedl Zzalobce celkem tfi prodeje z vlastniho Uctu za ceny vyssi nez limitni. Dale spravni
organ I. stupné odkdzal na argumentaci uvedenou u zékaznika D. ohledné¢ stfetu zajmu a
spravedlivé ceny. Argumentace zalobce, kterd smétfuje pouze proti kratkému cCasovému
odstupu posledniho obchodu a okamzikem registrace klientského obchodu, je tak s ohledem
na skuteCny stav véci bezpfedmétna. Podle prvoinstancniho spravniho orgénu zalobce
prostfednictvim makléfe Matusky ziskal informaci o zajmu zdkaznika prodat 2 000 akcii Erste
Bank za cenu 1 200 K¢&, néasledné prodal z vlastniho uctu na trhu 2 000 akcii Erste Bank za
1 206 K¢ a vzapéti od K. koupil na vlastni acet 2 000 akcii Erste Bank za cenu 1 200 K¢. Dle
casové fady pokynti uvedené v deniku je ziejmé, ze prodej 2000 akcii z vlastniho G¢tu Zalobce
do trhu probéhl diive, nez nakup téchto akcii od zadkaznika K.. Zalobce tedy v okamziku
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provedeni klientského pokynu disponoval informaci o mnoZstvi a cené¢ akci prodanych
z vlastniho uctu po pfijeti pokynu zdkaznika K..

K pokynu zdkaznika ARIVA vyplynulo, Ze dne 29.11.2007 pfiijal Zalobce pokyn
k ndkupu 2 000 akcii Erste Bank od zdkaznika ARIVA za cenu 1239 K¢, pokyn pfijimal
pocinaje Casem 9:42:55 maklétr J. K.. Ke specifikaci pokynu doslo v 9:43:11. K okamziku
zahdjeni telefonického hovoru byly kotace Zalobce v systému SPAD 1 234/1 242 K¢. Po
specifikaci pokynu reagoval jiny tviirce trhu na nakupni kotaci Zalobce a ten nakoupil na
vlastni Gcet 2 000 akcii Erste Bank za cenu 1 234 v €ase 9:46:56 pod zde uvedenym ¢islem
pokynu. V case 9:44:49 byl v obchodnim systému burzy registrovan makléfem Bohumilem
Pavlicou obchod na zakladé ndkupniho pokynu zédkaznika ARIVA a prodej z vlastniho Gctu
zalobce za cenu 1 237 K¢&.

K tomu zalobce v pribéhu spravniho fizeni uvedl, Ze je tieba zohlednit skutecnost, Ze
kotace obchodu na vlastni Gc¢et byla do systému vloZena jiz v 9:42:07, tedy jesté predtim nez
zakaznik zavolal. Obchod probéhl dle zalobce ¢Etyfi sekundy pied sdélenim zakaznika pro
koho se bude obchodovat, nebot’ zakaznik teprve v 9:44:00 sdélil jméno osoby, pro kterou
bude obchod realizovan, zatimco obchod na vlastni ucet zalobce byl realizovan v 9:43:56.
K tomu spravni organ uvedl, Ze nepovazuje za rozhodné, kdy Zalobce stanovil své kotace
v segmentu SPAD. Z pohledu celého ptipadu je urcujici, ze zalobce nakoupil na svlij ucet
2 000 akcii Erste Bank po pfijeti zékaznického pokynu a i se znalosti této skutecnosti proved]
nakupni pokyn zdkaznika za cenu sice lepSi neZ limitni, ale stile jest€¢ za vyS$Si, nez jaké
doséahl od sam. Zalobce tedy prosttednictvim J. K. ziskal informaci o zajmu zakaznika koupit
2 000 akcii Erste Bank za cenu 1239 K¢, nasledné nakoupil na vlastni ucet na trhu 2 000
akcii Erste Bank za 1 234 K¢ a vzapéti prodal z vlastniho G¢tu zakaznikovi 2 000 akcii Erste
Bank za cenu 1 237 K¢. Dle ¢asové fady pokynu uvedené v deniku je ziejmé, ze nakup 2000
akcii na vlastni ucet zalobce na trhu prob&hl difive neZ prodej téchto akcii zdkaznikovi
ARIVA. Zalobce tedy v okamziku provedeni klientského pokynu disponoval informaci o
mnozstvi a cené akcii nakoupenych na vlastni Gcet po pfijeti pokynu zdkaznika ARIVA.
K tvrzeni zalobce, Ze pouze zcCasové souvislosti nelze usuzovat na zamér zalobce
upfednostnit svilj zajem oproti zajmu zdkaznika. Vnitfnimi opatfenimi a nafizenimi Zalobce
zakazuje jakékoliv upfednostnéni svych z4jmt oproti z4jmim zdkaznika. VSem
zaméstnanclim je tato zasada opakované zdlraznovana, pficemz tim, Ze Zalobce obchoduje
velmi aktivng, nelze vyloucit pravdépodobnost, Ze nastanou Casové souvislosti vyporadani
nékterych pokynl, kdy pak miiZze nastat podezieni z predestfenych skutecnosti. Takoveé
podezieni postavené pouze na Casové souvislosti v fadu od nékolika vtefin po minuty bez
zkoumani dalSich okolnosti vSak nestaci pro zavér, ze byl spachan spravni delikt.

K tomu prvoinstanéni spravni organ konstatoval, ze zpouhé casové souvislosti
vytykané porusSeni pravnich ptfedpist nedovozuje, nybrz Ze jednani zalobce zasadil do §irSiho
kontextu. Podle prvoinstanéniho spravniho organu je zfejmé, ze v piipad¢ uspokojovani
pokynu zdkaznika z vlastniho U¢tu obchodnika je tento povinen zaplnit zvySené naroky na
transparentnost celého procesu a zejména zpisobu stanoveni nejlep$i mozné ceny pro
zdkaznika, nebot’ v téchto ptipadech ma obchodnik vzdy proti zdkaznikovi informacni
vyhodu, kterou mize vyuzit ve svilj prospéch. Podle spravniho orgénu je nezédkonné, kdyz
obchodnik plni pokynu zdkazniki sice v souladu s jimi stanovenymi limity, av§ak nevyuziva
nejlepsich podminek.

Vyse uvedeny skutkovy stav spravni orgéan I. stupné pravné posoudil jako stfed z4jmu
mezi obchodnikem (Zalobcem) a zdkaznikem, tzv. front running tedy zakazané jednani.
Obchodnik, ktery vyuZziva znalosti platnych pokynii svych zdkazniki k provadéni obchodu na
vlastni ucet za ucelem ziskani urcité vyhody, nejcastéji v podobé realizace zisku z kurzovych
rozdill. Stfetem zajmu, ktery v takové situaci vznika, je stfet zajmil na dosazeni nejlepsi ceny,
tj. na jedné stran¢ ceny prodeje (cena co nejvyssi), na strané druhé pak ceny nakupu (cena co
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proti vlastnimu uc¢tu a, jak bylo prokdzéno, pii stietu zdjmu nepostupoval spravedlivé
v nejlepSim z4jmu zékaznika. VSechny ptipady zjisténého, prokédzaného stfetu zdjmu (pokyny
zédkazniki H., D., K. a ARIVA) se odehraly v listopadu roku 2007 a spravni orgéan je
kvalifikovat podle pravni Gpravy G€inné k 1.7.2008 a hodnotil je jako jednotlivé dil¢i Gtoky.
Tedy pokracovani ve spravnim deliktu. Podle prvoinstanéniho spravniho orgdnu Zalobce
svym jednanim porusil § 15 odst. 1 pism. f) zdkona o podnikani na kapitdlovém trhu ve znéni
ucinném do 30.6.2008, nebot’ situaci, kdy vznikl stied z4jml mezi nim a jeho zdkaznikem
nedala pfednost zajmim zékaznika, ale z4jmu svému. Svym jedndnim naplnil zalobce
skutkovou podstatu spravniho deliktu dle § 157 odst. 1 pism. p) citovaného zdkona. Ve
vyroku prvoinstanéniho spravniho rozhodnuti I. pism. xv spravni organ prvniho stupné uvedl,
ze ,,dne 22.11.2007 v ptipadé zdkaznikli M. H. a A. D., dne 28.11.2007 v ptipadé zakaznika
A. K. a dne 29.11.2007 v ptipadé zakaznika
ARIVA, spol. s.r.o., vyuzil informace o podanych, ale dosud neprovedenych, pokynech
téchto zékaznikli ve vlastni prospéch, kdyz v situaci, kdy vznikl stfet z4jmi mezi nim
a jeho zdkazniky, nedal pfednost zajmim zakaznikt, ale zajmu svému®. O rozkladu na jehoz
namitky Zalobce v podané zalobé vtomto rozsahu odkazal, rozhodl Zalovany Zzalobou
napadenym rozhodnutim, kde ve vyroku I. pism. xv oproti prvoinstancnimu spravnimu
rozhodnuti provedl zménu tak, Ze ,,dne 22.11.2007 provedl pokyn zdkaznika M. H. k prodeji 2
000 kust akcii Erste Bank se zde uvedenym ¢islem pokynu za cenu 1 147 K¢, dne 22.11.2007
provedl pokyn zédkaznika A. D. k prodeji 2000 kust akcii Erste Bank se zde uvedenym ¢islem
pokynu za cenu 1155 K¢, dne 28.11.2007 provedl pokyn zédkaznika A. K. k prodeji 2000 kust
akcii Erste Bank se zde uvedenym c¢islem pokynu za cenu 1 200 K¢, dne 29.11.2007 provedl
pokyn zakaznice ARIVA spol. s r.0. k nakupu 2000 kust akcii Erste Bank za cenu 1 239 K¢,
v umyslu obohatit se na ukor uvedenych zakaznikl tim, Ze obchody provedl na vlastni Gc¢et za
ceny, které neodpovidaly cenam dosaZzenym ucastnikem fizeni v ramci vlastnich obchodi se
stejnymi investiénimi nastroji na regulovaném trhu kratce pied provedenim pokynu
zakaznika“. V odivodnéni se zalovany ptipojil ke skutkovym a pravnim zavérim spravniho
organu I. stupné s vyjimkou toho, Ze podle Zalovaného spravni orgén nedostate¢né prokazal,
ze by ucastnik neprovedl sviij obchod, pokud by neznal parametry pokynu zakaznika. Takovy
zavér podle Zalovaného nelze zprovedenych dikazli ani zargumentace v odivodnéni
prvoinstan¢niho spravniho orgdnu vyvodit. Proto Zalovany ptisvédcil namitce Zalobce, Ze
umysl vyuzit informace o pokynech zdkaznikli nebyl piesvédCivé prokazan. Daéle vSak
zalovany mél zato, Ze 1 v piipadé, ze by byla prokdzana dil¢i skutkova okolnost jednani
zalobce, v ptevazujici Casti zastal skutkovy déj nedoten. To plati téZ o zachovani trestnosti.
Jednani zalobce je porusenim stejné povinnosti, jaké bylo vytykano prvoinstanéni spravnim
organem a pravni kvalifikace nedoznala zmény. Zachovéna ziistala i horni hranice pokuty
stanovené zakonem. Umysl nespoéival v imyslném vyuZiti informace, ale v imyslném
obohacovani na ukon zdkaznika. O iimyslném jednéani svédci to, Ze zalobce se tohoto jednani
dopustil opakované a vzdy zakaznikovi priznal horsi cenu, nez ktera odpovidala obchodim
zalobce na vlastni Ucet na regulovaném trhu. Informace o cendch na trhu pfitom makléfi
museli znat z vlastniho informac¢niho systému. K namitce Zalobce, Ze je povinen dodrzoval
ur¢ité povinnost tviirce trhu v systému SPAD Zzalovany uvedl, ze pfedev§im musi dostat
pozadavkiim, které jsou na jeho Cinnost kladeny zdkonem, a namitku odmitl. Vzhledem
k tomu, Ze podle Zalovaného prvoinstanéni spravni organ v této Casti vymezil skutek ve
vyroku neurcitym zptisobem, nebot’ z n¢j neni patrno, jaké konkrétni informace mél zalobce
vyuzit a jakym zplGsobem upfednostnil vlastni zdjem, ale soucasné je zodivodnéni
prvoinstan¢niho spravniho rozhodnuti ziejmé, Ze ten to vytyka zalobci provadéni obchodu na
vlastni Ucet za ceny vyhodnéjsi pro zalobce a nespravedlivé pro zékazniky, proto zalovany
vymezil skutek tak, aby formulace vyroku Iépe obstala z hlediska zakonnych pozadavkd,
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které jsou na popis skutku kladeny. Vymezeni skutku po provedené zméné bude piesnéji
vystihovat jednani, které spravni organ skutecné Zalobci vytykal, coz je patrné z odivodnéni
prvoinstan¢niho rozhodnuti. Zména nezasahne do prava zalobce na opravny prostiedek, nebot’
v podstatné casti zastala skutkova zjisténi nedotéena. Napravy proto bylo lze dosdhnout
zménou vyroku. Dale zalovany skutkovy stav u jednotlivych zakaznik popsal obdobné jako
prvoinstanéni spravni organ a u zdkaznika H. ve shod¢ se spravnim orgdnem I. stupné ze
zaznamu v deniku obchodnika vzal za prokézané, ze obchod na vlastni tcet v systému SPAD
a obchod se zékaznikem vytizoval stejny maklét, ktery v pribéhu komunikace se zakaznikem,
tedy pfi znalosti pokynu zdkaznika prodal 2000 akcii Erste Bank v systému SPAD z vlastniho
uctu za jednotkovou cenu 1 152, aby vzapéti stejné mnozstvi akcii nakoupil od zdkaznika
z 1 147 za akcii. Pfitom znal jiz v prib&hu komunikace mnoZstvi zdkaznikem nabizenych
akcii. Zalovany uzaviel, Ze k nakupu akcii od zakaznika na vlastni uéet za jednotkovou cenu
1 147 nemél Zadny divod, nebot’ v okamziku obchodu byla pfisluSna poptavka po akciich na
trhu a zalobce tedy mohl pokyn zakaznika transparentné na trhu plné€ uspokojit za cenu 1 152
K¢ za akcii. Kotace 1 147 K¢ byla na trhu v dany okamzik vyjimecné a jednalo se v daném
okamziku o nejhorsi dosazitelnou cenu. Podobné ptipady se opakovaly s tim, ze z nich vzdy
tézil zalobce. Zalovany nepovazoval za vérohodné tvrzeni Zalobce, Ze jednani nebylo
zamérné. Skutkovy stav spravni organ I. stupné zjistil z deniku obchodnika, zejména z casové
fady, kterd je v deniku zaznamenéana a z nahravky rozhovoru mezi maklétem a zdkaznikem.
K zékazniku D. po zhodnoceni skutkového déje a pravnich zavért prvoinstancniho spravniho
organu a namitkdm Zalobce v rozkladu Zalovany uzaviel, Ze Zalobce zdmérné jednal tak, aby
k obchodu doSlo a k obchodu nepouzil nabizené akcie zdkaznika. Makléf pfitom o kotaci
v systému SPAD vé&dél z informacniho systému. Z hlediska posouzeni skutku jako spravniho
deliktu by byla podstatna pouze skutecnost, Ze obchod v systému SPAD realné¢ neprob¢hl a
jednéni by zlstalo ve stadiu pokusu. Sdm Zalobce na trhu védomé obchodoval za lepsi cenu,
nez piiznal zékaznikovi. Zalobce se proto nemiize dovolavat libera¢niho diivodu § 192 odst. 1
zakona o podnikani na kapitdlovém trhu. K zdkazniku K. a ARIVA Zalovany vyjadfil své
stanovisko k rozkladovym ndmitkdm zalobce, Ze jednani nebylo tmysIné, obchody méli
provadét nezavisle na sobé dva makléfi, ktefi nebyli vzajemné informovani o provadénych
pokynech, k ovéfeni této skutecnosti zalobce navrhoval vyslechy makléit a k namitce, Ze by
mélo byt rozhledného, ze Zalobce zakazniklim rozdil cenu uhradil, zalovany konstatoval, ze
skutecnost, ze se makléfi vzdjemné nemuseli informovat o pokynech, neni z hlediska
posouzeni deliktu vyznamna. Maklét Toma§ Matuska v piipadé obchodu pro zédkaznika K. si
musel byt védom postaveni zalobce jako tviirce trhu a musel byt pfinejmenSim srozumén
s tim, Ze v systtmu SPAD Zalobce kotuje a na jaké cenové urovni jsou kotace nastaveny.
Stejny zavér plati obdobné v pfipadé obchodniku zakaznika ARIVA. Vyslechy makléit
k prokazani skutecnosti, zda byly vzdjemné informovani o obchodech ucastnika fizeni, by
proto nepfinesly zadné podstatné skutkové zjisténi a spravni organ 1. stupné jejich
neprovedenim nepochybil. Zalovany vnimal snahu Zalobce o narovnani se zakazniky
pozitivn€, nenalezl vSak prostor pro vyznamnéjsi zohlednéni této skutecnosti pfi posuzovani
otazky volby, druhu a vySe sankce, nebot’ zdkon o podnikéni na kapitalovém trhu stanovi za
jednani, kterého se zalobce dopustil horni hranici pokuty ve vysi 20 000 000 K¢&. Pokuta
ulozend spravnim organem I. stupné se pohybuje vyrazné pii dolni hranici zdkonné sazby a
z toho je patrno, Ze spravni organ I. stupné dostatecné akcentoval vSechny polehcujici
okolnosti jednéni Zalobce a dodatecné narovnani se zdkazniky pod hrozbou sankce jiz nemiize
vyraznéji zasadhnout do uvah o vysi pokuty.

Podle stanoviska soudu nejsou Zalobni body formulované zalobcem ve vztahu
k ptfipadim zdkaznikd H., D., K. a ARIVA zptsobilé¢ divodné¢ napadnout zdkonnost
zalovaného rozhodnuti. Pfedn¢ soud uvadi, Ze pokud zalobce ve svych zalobnich namitkach
odkazuje na svou argumentaci v rozkladu s uvedenim ptislusnych ¢isel listti tohoto opravného
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prostiedku, je takova formulace zalobnich bodli obecna a nekonkrétni a v rozporu s ustdlenou
rozhodovaci praxi spravnich soudd. Zalobni body totiZz musi napadat konkrétni nezakonnosti
spravniho rozhodnuti. Pokud Zalobce v zalobé tvrdil, Ze spravni organy posuzovaly deliktni
jednani zalobce jako dil¢i utoky jednoho a téhoz protipravniho jednani, tj. jako jednéni
v jedno¢inném soubchu, soud jeho stanovisko nesdili. Je tomu tak proto, Ze zobsahu
rozhodnuti spravnich organi obou stupniii je ziejmé, Ze tyty posuzovaly jednotlivé dil¢i utoky
zalobce jako pokracovani ve spravnim deliktu, kdy jednoticim prvkem byl stejny zptsob jeho
spachani a blizka casova souvislost. Ve vSech ptipadech pokynu zakazniki H., D., K. a
ARIVA 7Zalobce totiz prostfednictvim svych makléfi ve smyslu § 15 odst. 1 pism. f) zdkona o
podnikéni na kapitdlovém trhu porusil povinnost dat pfednost zajmim zakaznika pted zajmy
vlastnimi tim, Zze obchody provedl na vlastni Ucet za ceny, které neodpovidaly cendm
dosazenym Zalobce vradmci vlastnich obchodli se stejnymi investicnimi ndastroji na
regulovaném trhu kratce pied provedenim pokynu zdkaznika. Obchody byly provedeny
vrozmezi nckolika dni na vlastni ucet zalobce, ktery se obohatil na ucet zdkaznika
stanovenim ceny, kterd byla vyrazné pod cenou, za kterou sam zalobce na regulovaném trhu
obchodoval. Umysl Zalobce nespoéival v umyslném vyuziti informace, ale v imyslném
obohacovani se na tkon zakaznika. Zalobce se jednani dopustil opakované a vzdy
zakaznikovi pfiznal horsi cenu, kterda odpovidala jeho vlastnim obchodiim na vlastni ucet na
regulovaném trhu. Informace o cendch na trhu pfitom makléfi museli znat z vlastniho
informacniho systému. Jednalo se ve vSech ptipadech o podobny zptisob provedeni spravniho
deliktu a soud ptisvédcuje stanovisku Zalovaného, Zze provoz obchodnika s cennymi papiry
neni tak vyjimeény, Ze by rozmezi nékolika dnii pferusovalo Easovy jednotici prvek. Zalobce
pfitom nijak nekonkretizoval, v ¢em vyjimecnost jeho provozu spociva a jeho namitka ve
v tomto ohledu opét obecna. Pti zjiSténi skutkového stavu spravni organ I. stupné i zalovany
vychézeli z deniku obchodnika s cennymi papiry a z nahravek komunikace makléti. Pokud
spravni organy obou stupiii nepiistoupily na doplnéni dokazovani, které zalobce navrhoval,
jednaly v souladu se zdkonem, nebot’ skutkovy stav byl zjiStén dostate¢né a Zalobcem
navrhované dilkazy vyslechy makléii by nemohly zvratit skutecnosti vyplyvajici z deniku
obchodnika a z nahravek komunikace stejnych maklért. K tomu, aby bylo zjisténo, zda spolu
makléfi zalobce navzajem komunikovali (u pokynu zdkaznika K. a ARIVA), provedeni
vyslechiit makléili rovnéz nebylo tfeba, nebot’ takové zjisténi je pro objasnéni skutkového
stavu a jeho pravni hodnoceni irelevantni. Rozhodné totiz je vlastni jednani zalobce, za které
je postihovan, a sice poruseni pravidel jednani se zdkazniky podle § 157 odst. 1 pism. p) tim,
ze zalobce nedal prednost z4jmim zdkaznika pied zajmy svymi. Z deniku obchodnika a
z nahravek komunikace makléi vyplynuly casy, kdy byly pokynu podany, jaké méli
parametry, a byly také zadokumentovany vlastni obchody Zalobce. Umysl obohatit se na tkor
zakaznikl vyplynul ze skute¢nosti, Ze makléti v danou chvili znali poméry na regulovaném
trhu, nebot’ zad4vali kotace pro obchodovani na tomto trhu. Zalobce je tviirce trhu pro
investi¢ni nastroj, ktery byl ptedmétem obchodu a je nemyslitelné, Ze by makléiim udaje o
obchodovani na regulovaném trhu chybély. Jednalo se o nepfimy umysl zalobce a dikazy,
které si spravni orgdny obou stupiiii k prokazani spravniho deliktu zalobce opattily, jsou pro
jejich skutkové zavéry a pravni posouzeni dostateéné a prikazné. Zjistény skutkovy stav a
z né€j ucinéné pravni zaveéry by nemohl zvratit ani diikaz ,,vét§im poctem obchodi®, nebot’ pro
vytykané jednani zalobce neni podstatné, v jakych jinych ptipadech byla ¢i nebyla zjisténa
pochybeni, rozhodné je vlastni jednani Zalobce, za ktery byl trestan. Ani soud neshledal
moznost liberace ve smyslu ust. § 192 odst. 1 zdkona o podnikani na kapitdlovém trhu za
spravni delikt, ktery Zzalobce spachal, nebot’ splnéni podminek tohoto ustanoveni zalobcem
z prubéhu spravniho fizeni ani rozhodnuti spravnich organi obou stupni nevyplynulo a
zalobce neprokézal, Ze by vynalozil veskeré usili, které bylo mozno pozadovat, aby poruseni
vytykané pravni povinnosti zabranil. K tvrzeni zalobce, Ze zménou zalované¢ho rozhodnuti byl
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zkracen na svych pravech soud uvadi, Ze zména, kterou Zalovany ve smyslu § 90 odst. 1
pism. ¢) spravniho fadu ucinil, je vyjadfenim snahy Zalovaného upftesnit popis deliktniho
jednani zalobce, ovSem za stejnych skutkovych okolnosti, ze kterych vychézel 1 spravni orgén
I. stupné. Pfitom je tfeba zdlraznit, Ze Zalovany neopatfoval zadné¢ nové podklady pro
rozhodnuti a vlastni pravni posouzeni se podstatné neliSilo od posouzeni véci spravnim
organem I. stupné. Soud sdili stanovisko Zalovaného, ze jeho postup byl vhodny z divodu
procesni ekonomie, nebot’ nebyl ditvod pro vraceni véci spravnimu organu I. stupné k novému
fizeni, aby vnovém rozhodnuti provedl pouze formdalni zmény ve vyroku a zmény
odivodnéni tam, kde se dil¢i pravni nazor odvolaciho organu lisil od nézoru jeho.

Zalobce koneéné namital nespravnost uloZeni pokuty a tvrdil nespravnost zalovaného
rozhodnuti vtom, které jednani zalovany a spravni organ I. stupné¢ povazovali za
minulosti zalobce, tvrdil, ze rozhodnuti je v tomto sméru nepiezkoumatelné s tim, ze zde
uvedend tvahu je pouze formalni a postradd uvahy stran vztahu a vyznamu konkrétniho
minulého jednani ve vztahu k jednani nyni posuzovanému. Podle zalobce rozhodnuti postrada
na zéklad¢ jakych konkrétnich okolnosti a tdajii Zalovany vzal v potaz velikost a vyznamnost
zalobce na trhu. Zalobce tvrdil, Ze Zalované rozhodnuti je nepfezkoumatelné, nebot’ neni
ziejmé, jak se Zalovany vypotadal se svou povinnosti dle § 2 odst. 4 spravniho fadu, podle
kterého ma spravni organ dbat, aby pii rozhodovani skutkové shodnych nebo podobnych
pfipadii nevznikaly rozdily a pokud tak zalovany ucinil v odivodnéni svého rozhodnuti,
nebylo to dostatecné, nebot’ odkazuje na ndmitku zalobce na nespecifikovana uvetejiovana
rozhodnuti, aniz by odkazal na rozhodnuti konkrétni.

Soud ani tuto zalobni namitku nepovazuje za divodnou. Je tomu tak proto, ze podle
stanoviska soudu spravni orgdny obou stupiil, pfi¢emz je tfeba hledét na spravni fizeni jako
na jeden celek, disledné postupovaly v souladu s ust. § 192 odst. 2 zakona o podnikani na
kapitalovém trhu a pfi ureni vyméry pokuty piihlédly k zévaZnosti spravniho deliktu,
zejména ke zpusobu jeho spachani a jeho nasledkiim a k okolnostem, za niz byl spachan. Z
odivodnéni jejich rozhodnuti je ziejmé, ze vychazely ze zasady absorpce, podle které jsou
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xv* (ptipady zakazniku H., D., K. a ARIVA), pficemz pfihlizely vramci zidkonem
stanoveného rozpéti také k tomu, Ze se Zalobce pfi své Cinnosti dopustil velkého mnoZstvi
deliktt a tato skute¢nost zvySuje zavaznost sankcionovaného protipravniho jednani. Podle ust.
§ 157 odst. 2 zdkona o podnikdni na kapitalovém trhu lze za spravni delikty, jichZ se Zalobce
dopustil, ulozit pokuty az 20 000 000 K¢, pficemz jednani zalobce, které spravni organy
maximalni pokutou 20 000 000 K¢. Spravni orgéan I. stupné v odiivodnéni svého rozhodnuti
velmi podrobné rozvedl, jak posuzoval jednotlivé skutky Zalobce z hlediska jejich zdvaznosti,
vzal v ivahu minulou i souc¢asnou upravu v oblasti podnikani na kapitdlovém trhu a piihlédl
k tomu, Ze s finnosti nové Upravy nezanikla trestnost zadného z Zalobcem spéachanych
spravnich deliktt. Pfihlédl i k tomu, Ze se jedna o pokracovani spravniho deliktu (v pripadé
spravniho deliktu ,,xv* zdkaznika H., D., K. a ARIVA) a Ze tato okolnost zdvaznost tohoto
spravniho deliktu zvySuje. Uvazil také, Ze odpovédnost zalobce je odpovédnosti
vetejnopravni a objektivni bez ohledu na zavinéni osob jednajici jeho jménem a znakem
skutkové podstaty tohoto deliktu také neni zptsobeni konkrétniho nasledku protipravniho
jednani, ale jedna se o ohroZovaci delikt. Spravni organ I. stupné zvaZzil polehCujici 1
pritézujici okolnosti a ptihlédl i k deliktni minulosti Zalobce, kdy uvedl konkrétni ptipady
protipravnich jednani, za které byla Zalobci pokuta rovnéz ulozena. Vzal v ohled i velikost a
vyznamnost zalobce na finan¢nim trhu, ktery je v soucasnosti jednim z nejvétSich ceskych
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nebankovnich subjektli puasobicich na ceském kapitdlovém trhu s Sirokou klientskou
zékladnou s historii sahajici az do roku 1993, kdy byl zaloZen a kdy byl v fizeni také tvlircem
trhu v obchodnim segmentu SPAD na burze cennych papirti. Uvazil i majetkové poméry
zalobce a vlastni vy$i pokuty 1250000 K¢ jako odpovidajici zévaznosti spachaného
spravniho deliktu, zejména zplsobu jeho spachani, jeho nasledkiim a okolnostem, za nichz
byl spachan. Zalovany posouzeni spravniho organu I. stupné piisvéd¢il a ztotoznil se s nim.
Soud pro stru¢nost na zavéry spravnich organii obou stupiiii v tomto sméru odkazuje a plné je
sdili. Podle stanoviska soudu neni rozhodnuti Zalovaného ani v této ¢asti nepirezkoumatelné,
je dostate¢né konkrétni, je zfejma spravni uvaha, kterd je logickd, zaloZzena na podkladech
vyplyvajici z obsahu spisového materidlu a nevybocujici z mezi zdkona. Soud tedy ani tuto
zalobni namitku nepovaZuje za opodstatnénou.

Pokud Zalobce poukazoval nato, Ze Zalovany odkazal na nekonkrétni rozhodnuti ze své
rozhodovaci praxe, je tfeba k tomu uvést, Ze sam zalobce v rozkladu ani jeho doplnéni
konkrétni skutkové obdobné piipady neuvedl. Neucinil tak ani v Zalob¢é a ani soudu neni
ziejmé, z ¢eho Zalobce dovozuje nerovny piistup zalovaného pii rozhodovani ve skutkové
obdobnych ptipadech. Ani vtomto pifipadé soud neshledal tvahu zalovaného
nepfezkoumatelnou, nebot’ ze stanoviska Zalovaného vyplynulo, ze poukédzal na svoji
rozhodovaci praxi s tim, Ze obdobné nedostatky, jaké byly zjiStény u zalobce, byly v minulosti
stthany mnohem pfisnéji. Jednalo se o posouzeni diivodnosti rozkladovych namitek Zalobce
stran sankce a soud takovou miru zobecnéni v souvislosti s posouzenim jednotlivych kritérii
proto uloZeni sankce, zhodnoceni skutkového stavu a posouzeni spravni Uvahy
prvoinstan¢niho spravniho organu o diivodnosti a vysi trestu povazuje za zcela dostate¢nou.

Zalobce ve viech svych Zalobnich bodech poukazoval na nesplnéni ust. § 2 odst. 1, 4
spravniho fadu a tvrdil, Ze spravni orgdny tuto zékladni z4sadu spravniho fadu pominuly ¢i
porusily. Ani tuto namitku Zalobce soud nepfijimé, nebot’ ma zato, ze oba spravni organy
postupovaly v souladu se zdkony, pravnimi piedpisy, jakoZ i mezinarodnimi smlouvami, které
jsou soucasti pravniho fadu a dbaly, aby pfijaté feSeni bylo v souladu s vefejnym zdjmem a
odpovidalo okolnostem projedndvané véci, coZz ostatné vyplynulo zvySe uvedenych
skute¢nosti.

Na zéklad¢ vsech shora uvedenych diivodu soud zalobu podle ust. § 78 odst. 7 s.is.
zamitl.

Vyrok o nakladech fizeni je odiivodnén ustanovenim § 60 odst. 1 s.f.s. Zalobce nebyl
ve véci uspesny, zalovanému spravnimu organu, ktery mél ve véci uspéch vsak divodné
vynaloZené néklady fizeni nevznikly.

Pokud Zalobce Zadal, aby soud postupoval podle ust. § 78 odst. 2 s.f.s. a od trestu
upustil nebo jej snizil, soud pro moderaci divod neshledal, nebot’ po prezkoumani zalobou
napadeného rozhodnuti, jakoz i ftizeni, které ptedchézelo jeho vydani v rozsahu zalobou
tvrzenych bodti nezédkonnosti nezjistil, ze by trest byl ulozen ve zjevné nepiiméiené vysi,
naopak s pfihlédnutim k maximdalni hranici 20 000 000 K¢ za jeden z mnoha spravnich
deliktu, jenz se zalobce dopustil soud povazuje pokutu ve vysi 1 250 000 K¢ za primétenou.

Poucdeni:
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Proti tomuto rozhodnuti 1ze podat kasacni stiznost ve lhlit¢ 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.

Lhtta pro podéni kasac¢ni stiznosti kon¢i uplynutim dne, ktery se svym oznacenim shoduje se
dnem, ktery urcil pocatek lhity (den doruceni rozhodnuti). Pfipadne-li posledni den lhiity na
sobotu, nedé€li nebo svatek, je poslednim dnem lhity nejblize nésledujici 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 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 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 vzdélani, které je podle zvlastnich zakonl vyZzadovano pro vykon advokacie.
Soudni poplatek za kasacni stiznost vybird NejvySsi spravni soud. Variabilni symbol pro
zaplaceni soudniho poplatku na ucet Nejvys$sSiho sprdvniho soudu lze ziskat na jeho
internetovych strankach: www.nssoud.cz.

V Praze dne 1. fijna 2012 JUDr. Ivanka Havlikova, v.r.
predsedkyné senatu

Za spravnost vyhotoveni: Matznerova, DiS.



