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CESKA REPUBLIKA

~ ROZSUDEK
JMENEM REPUBLIKY

Nejvyssi spravni soud rozhodl v senatu slozeném z predsedy JUDr. Jana Passera a
soudct JUDr. Michala Mazance a JUDr. Karla Simky v pravni véci Zalobce: ATLANTIK
finanéni trhy, a. s., se sidlem Vinohradska 230, Praha 10, zastoupeného Mgr. Radkem
Pokornym, advokitem se sidlem Karoliny Svétlé 301/8, Praha 1, proti Zalované: Ceska
narodni banka se sidlem Na Prikopé 28, Praha 1, proti rozhodnuti zalované ze dne
11. 10. 2007, ¢j. 2007/3367/110, o kasalni stiznosti zalobce proti rozsudku Méstského
soudu v Praze ze dne 20. 10. 2009, ¢j. 11 Ca 341/2007 - 146,

takto:
L Kasa¢ni stiznost se zamita.
II. Zalobce nema pravo nanahradu naklada fizeni o kasacni stiznosti.
II. Zalované se nepfiznava privo na nihradu nakladd fizeni o kasa¢ni
stiZnosti.

Oduvodnéni:

L.

Rozhodnutim ze dne 11. 10. 2007, ¢j. 2007/3367/110, Bankovni rada Ceské narodni
banky zamitla rozklad zalobce proti rozhodnuti zalované ze dne 19.7.2007, ¢&.
2007/10616/540. Zalovana uloZila alobci pokutu ve vy$i 4 000 000 K¢ pro porusovani
pravidel jednani se zakazniky podle § 157 odst. 1 pism. m) zakona ¢. 256/2004 Sb., o
podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni G¢inném do 29.9.2005 (dale jen ,zakon o
podnikani na kapitalovém trhu®), kterého se zalobce dopustil porusenim povinnosti podle
§ 15 odst. 1 pism. f) a g) tehoz zakona, nebot vyfidil pokyn svého zakaznika spoleénosti
Speedywhiz Limited k nakupu 2700000 akcii spole¢nosti Unipetrol mimo poradi
ostatnich pokynt a s vyuzitim informaci o stavu pozic ostatnich zakaznikt. Dale zalovana
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shledala zalobce odpovédnym za spravni delikt manipulace s trhem podle § 179 ve spojent s
§ 126 odst. 4 zakona o podnikani na kapitalovém trhu, nebot zalobce dne 18. 8. 2005
uverejnil nepravdivy Gdaj o hodnoté akcii spole¢nosti Unipetrol v etnictvi spolecnosti
Polski Koncern Naftowy Orlen, S. A.

II.
Zalobce napadl rozhodnuti Zalované Zalobou u Méstského soudu v Praze,
ktery ji rozsudkem ze dne 20. 10. 2009, ¢j. 11 Ca 341/2007 - 146, jako nedivodnou zamitl.

Meéstsky soud se neztotoznil s namitkou, podle niz se zalovana nezabyvala tim, ze
pokyn k nakupu pro spoleénost Speedywhiz byl platny az do 18. 3. 2005. Pro méstsky
soud bylo podstatné, ze zalobce vyridil pokyn spole¢nosti Speedywhiz v rozporu s § 15
odst. 1 pism. g) zakona o podnikani na kapitalovém trhu mimo potadi ostatnich pokynt.
Ve véci neslo o to, zdaa do kdy byl pokyn aktivni, ale Ze nebyl proveden ve vztahu k
ostatnim pokyntim téhoz zakaznika ¢i jinych zakaznika v poradi, ve kterém byl ptijat. Z
¢asového hlediska zalobce nebyl opravnén rozhodnout o tom, kdy realizuje udéleny
pokyn. Podle méstského soudu neobstala aninamitka nedostateéného odavodnéni
rozhodnuti ve vztahu k této okolnosti. Jiz spravni rozhodnuti vydané v prvnim stupni
totiz zduraznilo, ze zalobce namisto respektovani zakonné povinnosti odkladal s vyuzitim
informacti o stavu pozic ostatnich zdkaznikt plnéni predmétného pokynu k okamziku, kdy
budou aktivovany pokyny k nucenému prodeji pozic jinych zakazniku, a vyridil pokyn k
prodeji pred pokynem k nakupu, prestoze pokyn k nakupu predchazel pokynu k prodeji.
Spole¢nost Speedywhiz nebyla jedinym zakaznikem, jehoz zajmy byl Zalobce povinen
chranit. Pravé proto, aby byla zarucena nestrannost zalobce a jeho neutralita k zjjmim
jednotlivych obchodnikd, obsahovala pravni {Uprava pravidlo o vytizovani pokynu v
poradi, v jakém byly pfijaty.

Zalobce namitl nedostatek odtvodnéni zavéru zalovaného, podle néjz je spekulaci,
Y Ve v 7 . . 4 2/ 4
ze by pfi bezprostfedni realizaci pokynu k nakupu nemuselo dojit k tak razantnimu
poklesu cen akcii. Méstsky soud k tomu uvedl, ze predmétem spravniho fizeni nebylo
posoudit, zda a jaky vliv na vyvoj kurzu mél pokyn k nakupu velkého mnozstvi akcii ze
strany spole¢nosti Speedywhiz. Zalovana zminila tyto souvislosti na podporu argumentace,
\4 v v N4 M 4 Ve V TV v/ 4 b M M /
ze zalobce mél zalit s realizaci pokynu okamzité. Ulelem fizeni nebylo zjistit, zda a jaky
vliv by méla okamzita realizace pokynu k nakupu. Zalobci nebyla ulozena pokuta za to,
jak se vyvijely ceny akcii, ale za nerealizaci pokynu v obdrzeném poradi a vyckani na
aktivaci stop-loss pokynu ostatnich zakaznika s naslednym sparovanim, ve velké vétsiné
mimo burzovni trh. Argumentace zalobce tykajici se ptipadnych nasledki okamzité
realizace pokynt vybocuje z predmétu rizeni.

Meéstsky soud neprisveédcil obecné zalobni namitce, podle niz se zalovana dostatecné

v/ 4 v . M M 4 /v 4 . 4 4 . 4
nevyporadala s tim, ze je formalistické a Ucelove, pokud jsou nakupni a prodejni pokyny
chapany jako srovnatelné. Uvedl, ze se zalovana s namitanymi skute¢nostmi zabyvala na
str. 5 a 6 napadeného rozhodnuti.

Podle méstského soudu by zalobni argumentace tstila v absurdni zavér,
kdy by v konecném dusledku bylo na uvazeni zalobce (resp. na uvazeni jeho ,oddéleni pro
fizeni rizik®), zda k aktivaci stop-loss pokynu vubec dojde bez ohledu na situaci, ktera na
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trhu nastala. Méstsky soud ovSem wuzavrel, ze ulelem stanoveni stop-loss limitu je
minimalizace ztraty zakaznika, pokud na trhu nastanou objektivni podminky, resp. je
dosazeno minimalni hranice, na niz ma zakaznik zajem drzet akcie. Tyto okolnosti tvori

predmét ujednani s obchodnikem a k jejich aktivaci dochazi bez ohledu na to, jak o nich
(pfipadné) obchodnik smysli.

Zalobce rovnéz zpochybnil zavér, podle néjz bylo vseobecné znamou skutecnosti,
A 4 4 . v/ ’ . o . ’
ze by provedeni pokynu k nakupu o tak mimoradném objemu zpusobilo razantni pokles
akcioveho titulu spoleénosti Unipetrol. Méstsky soud i zde pripomnél, ze namitka
nesméfuje proti zavéru o realizaci pokynu mimo poradi. Zavér obsazeny v rozhodnuti
/4 ’ . VeV v/ vV V7 4 \4
vydaném v prvnim stupni, podle néjz by v ptipadé radného postupu zalobce nemuselo
dojit k propadu, byl hypotetickou tvahou dokreslujici pripadné nasledky. Tato Gvaha
nevedla sama o sobé k zavéru o spachani spravniho deliktu. Méstsky soud neprisvédcil ani
namitané neprezkoumatelnosti napadeného rozhodnuti.

Ke stretu zajmt mezi kupujicim a prodavajicim méstsky soud odkazal na str. 9 a 10
rozhodnuti zalované a na str. 6 napadeného rozhodnuti. Uvedl, Ze tato otazka ma vyznam
predevsim z hlediska opravnénosti ukladat sankci také za poruseni § 15 odst. 1 pism. f)
zakona o podnikani na kapitalovém trhu. Méstsky soud se neztotoznil s zalobcem, ze nejde

v /r o v / ’ TV v A / s Ve
o stret zajmuy, ale o stret poptavky a nabidky. Ucelem dodrzovani ¢asové posloupnosti pri
vytizovani pokynt je podle méstského soudu to, aby zajmy jednoho klienta nemohly byt
realizovany na ukor jiného klienta. Nevytizenim pokynu v poradi, ve kterém byl udélen
\4 M .V v / Ve v Ve v 4 v v oo /&
zalobce jednal nespravedlive. Méstsky soud prisvédcéil zalované, ze obecné jsou zajmy
prodavajictho a kupujictho vzdy pojmové v rozporu, protoze kupujici ma zajem na co
nejniz$i cené a prodavajici na cené co nejvyssi.

v ’ . . 4 / Ve /4 7/ v M
Meéstsky soud nesouhlasil ani s argumentaci nei¢innou pravni Upravou smérnice s
tim, ze pravidlo ¢asove priority je tfeba aplikovat na vSechny srovnatelné pokyny, pri¢emz
pokyny k nucenému prodeji a bézné pokyny nejsou srovnatelné.

Dale méstsky soud neptisvéddil namitce prekazky véci rozhodnuté. Zalobci byla
ulozena pokuta za nevytizeni pokynu k nakupu akcii pro spoleénost Speedywhiz ve
4 v 4 4 / 4 4 4 / b v/ 4 4 o
stanoveném poradi. Nasledné sparovani s pokyny k nucenému prodeji dalsich zakaznikd
4 v v 4 v 4 4 4 v/ 4 4 M M v
neznamena, ze by ulozeni pokuty v predchozim spravnim ftizeni branilo postihu zalobce.
Pokud jde o totoznost véci, v tizeni ukonceném rozhodnutim o rozkladu ze dne 5. 4. 2007,
¢j. 2007/1366/110, byla pokuta ulozena za jednani ve vztahu k pozicim P. K. a J. H,, za
neprovedeni pokynt k nakupu akcii (také jiného subjektu nez spolecnosti Unipetrol) a
’ Ve ’ ’ , PR . , ’
pochybeni pfi zaznamech v deniku uvedena v jejich v soupisu ve vyroku. Z rozhodnuti
vydaného v uvedené véci v prvnim stupni nadto plyne, ze se ani zavér o neopravnéném
uzavreni pozic zakaznika K. a H. nevztahoval pouze k prodeji akeii spole¢nosti Unipetrol.
Zavér o protipravnim jednani zalobce v nyni posuzované véci by trval i za situace, pokud
by nasledné ke sparovani se stop-loss pokyny nedoslo. Nyni byla zalobci ulozena sankce za
v/ ’ v . . v ’ v e s 7
nevyfizeni pokynu spolecnosti Speedywhiz, v predchozi véci takové jednani nebylo
predmétem fizeni. Zda a jak se pfipadné predchozi pochybeni zalobce promitlo do jeho
dalsiho jednani nebylo rozhodné pro zavér o totoznosti skutku v této véci. V predchozi
véci $lo navic o vytykana pochybeni jiného charakteru nez vyfizeni pokynu mimo poradi.
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Meéstsky soud neshledal divodnym ani namitané nevyzadani si znaleckého posudku.
Z zaloby totiz nebylo ztejmé, k ¢emu presné mél byt znalecky posudek vyzadan. Znalecky
posudek slouzi k zodpovézeni podstatné otazky, pro které jsou nezbytné odborné znalosti,
jimiz organ rozhodujici ve véci nedisponuje. Pripadna slozitost fesené problematiky
ovSem nezbavuje zalovanou pravomoci rozhodnout o spachani spravniho deliktu.

K predlozeni zvukovych zaznamu, pofizenych nahravacim zafizenim REDAT,
v / v 4 4 o i 4 v 4 4 4 4
méstsky soud uvedl, ze napadené rozhodnuti odtivodnilo opravnéni spravaiho organu
v v, v ’ / o . ~ / v ’ v
pozadovat predlozeni zaznamG komunikace. Zalovana neméla a nemohla mit predem
védomost o tom, jaké konkrétni zaznamy zvukové zatizeni obsahuje. Podle méstského
soudu nelze shledavat nezakonnost ¢i podstatnou vadu fizeni v tom, ze spravni organ
v/ v \4 4 v / 4 o
pozadal o predlozeni vsech zvukovych zaznamu.

Podle meéstského soudu neobstalo ani tvrzeni, ze ve spravnim fizeni byla
ignorovana vznesena namitka podjatosti. Zalovana o ni totiz rozhodla dne 10. 8. 2006.
Rozhodnuti o rozkladu se jiz touto otazkou podle méstského soudu nemuselo zabyvat.

Vytkl-li zalobce zalované nepfihlédnuti k vyjimecnosti konkrétni situace, méstsky
soud uvedl, ze § 15 odst. 1 pism. f) a g) zakona o podnikani na kapitalovém trhu
nepredpoklada modifikaci povinnosti obchodnika s cennymi papiry v zavislosti na
konkrétni situaci na trhu. Pro zavér o spachani spravaiho deliktu nebyl rozhodny vysledek
obchodovani, ale nevyfizeni pokynu v obdrzeném poradi, resp. bezprostfedné po jeho
obdrzeni.

Zalobce namitl, Ze znalost pozic zdkaznikd nemtZe sama o sobé zakladat presumpci
protipravaiho jednani. Méstsky soud zduraznil, ze zalobce nebyl postizen za samotnou
znalost pozice zakazniku, ale za vytizeni pokynu k nakupu pro spolecnost Speedywhiz
mimo poradi ostatnich pokynt s vyuzitim informaci o stavu pozic.

Dale méstsky soud uvedl, ze pravni povinnosti ulozené obchodniku s cennymi
papiry v § 126 zakona o podnikani na kapitalovém trhu predpokladaji zamezeni byt i jen
mozného zkresleni predstavy Glastnikt kapitilového trhu. Zalobce mél tedy ppadné
namitat, pro¢ uvefejnéni nepravdivé informace o hodnoté akcii ani nemohlo zkreslit
predstavu Géastnikd. Zalobce viak v této souvislosti pouze stru¢né zminil nedostateéné
zjistény skutkovy stav.

Meéstsky soud neprisvédCil ani namitce tykajici se uziti absorpéni zasady pfi
stanoveni sankce. Odkazal pfitom na svij zavér o chybéjici totoznosti skutkl. Spravni
¥izeni byla vedena samostatné. Zaloba nevyvratila argumenty Zalované o prekazce spojeni
véct ke spole¢nému rizeni. Prvni spravni rizeni bylo ukondeno vydanim pravomocného
rozhodnuti. Zalovand pak neméla jinou moZnost ne’ v samostatném Hzeni uloZit
samostatnou sankci. Pravni Uprava neumoznovala zruseni predchoziho spravniho
rozhodnuti o sankci a nasledné uloZeni nové sankce. Zalobce nezpochybnil, Ze ve véci
nemohlo byt vedeno spolecné spravni rizeni.

Ke generalné-preventivnimu ucinku ulozené sankce méstsky soud konstatoval,
\4 4 4 4 Ve i 4 v VeV 4 4 4
ze ze spravnich rozhodnuti nelze ulinit zavér, podle néjz bylo prvotnim a zakladnim



8 Afs 23/2010- 201

divodem pro ulozeni sankce pusobeni na ostatni obchodniky s cennymi papiry, bez
ohledu na zjisténé skutecnosti rozhodné pro ulozeni pokuty. Zalobce ostatné neuvedl, pro¢

se domnival, ze byla neptipustné uprednostnéna prevence ve vztahu k ostatnim
obchodniktm.

Meéstsky soud souhlasil i s odivodnénim vyse ulozené pokuty. Namitl-li Zalobce
\4 4 v 4 / 4 M 4 4 v / 4
nepodlozenost zavéru o svém umyslném jednani, meéstsky soud odkazal na str. 16
rozhodnuti vydaného v prvnim stupni. Rozhodnuti shledal prezkoumatelnym a naopak
uvedl, ze zaloba neobsahuje konkrétni namitky vyvracejici zavér zalované. Podle zalobce
zalovana pri ukladani sankce neprihlédla k okolnostem spachani a situaci na trhu dne
17. 3. 2005. Méstsky soud uzavtel, ze odGvodnéni je dostatecné, i pokud jde o hlediska
vztahujici se k samostatné vedenému fizeni, osobé Zalobce, jeho majetkovym pomérim a
jeho deliktni minulosti. Tu zalovana povazovala za pritézujici okolnost. Kritéria pro
ulozeni sankce byla v rozhodnuti Zzalované zfetelné uvedena. Dostateéné podrobné je i
zdvodnéni sankce ve vztahu k druhému jednani. Zminéna byla myj. skutecnost, ze zalobce
byl minoritnim akcionarem spole¢nosti Unipetrol. Méstsky soud uzaviel, ze ulozena
Ve VvV 4 M M v 4 v M o v 4 /7 Ve
sankce byla pfiméfena a nikoliv v nepomeéru k povaze, zavaznosti, zpusobu, dobé trvani ¢i
nasledkum poruseni zakonnych povinnosti.

III.
Zalobce (stézovatel) brojil proti rozsudku méstského soudu kasacni stiznosti z
divodu podle § 103 odst. 1 pism. a) s. t. s., tedy nezakonnosti spocivajici v nespravném
posouzeni pravni otazky soudem v predchazejicim fizeni.

Stézovatel namitl, ze ke spravedlivému posouzeni véci je nutné spravné zodpovédét
otazku, zda byl pfikaz spolecnosti Speedywhiz k nakupu akcii srovnatelny s pokyny stop-
loss zakazniku zalobce.

Stop-loss pokyny jsou zadavany v jiny okamzik, nez ve kterém maji byt provedeny.
Jejich Géel spociva v pripadné aktivaci v budoucnu, a to za podminky nepriznivého vyvoje
trhu. Stop-loss pokyn obsahuje subjektivni a objektivai slozku. Subjektivni slozka
predstavuje zadani pokynu s urcitymi podminkami, objektivni slozka pak situaci, kdy
dojde k naplnéni objektivnich podminek, a tedy k aktivaci pokynu a prodeji.

Stézovatel nepovazoval stop-loss pokyn za srovnatelny s pfimym pokynem
predevsim proto, ze pokyn spole¢nosti Speedywhiz byl pokynem k nakupu, zatimco stop-
loss pokyny byly k prodeji. Slo tedy o rozdilnou formu pokynt se zcela protikladnymi
Ucely. V pripadé poptavky a nabidky jde o dvé slozky obchodu. Nejde o slozky stejné, ale
protichidné, uspokojujici protikladnou vuli zakaznikt. Jeden chce prodat (za nejvyssi
cenu) a druhy koupit (za cenu nejnizsi). Jejich zajmy jsou nesrovnatelné. Stézovatel nijak
neovlivnil poradi pokynt k prodeji aporadi pokynu ke koupi. Srovnatelné pokyny
zakaznikt (pokyny k nakupu na jedné strané a pokyny k prodeji na strané druhé)
stézovatel provadél v poradi, jak byly podany.

Dale stézovatel namitl, ze jednal zcela ve smyslu § 15 odst. 1 pism. g) zakona o
podnikani na kapitalovem trhu. Plnil pokyny zakaznika za nejlepsich podminek a
vytizoval je v poradi, v jakém je prijal. Stézovatel povazoval své jednani za souladné is § 15
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odst. 1 pism. f) zakona o podnikani na kapitalovém trhu. Tvrdil, Ze pti stfetu zajmu
prodavajicich a kupujicich zakaznikG jednal spravedlivé, pti propadu trhu do néj
nezasahoval a neovlivioval jeho sméfovani. Nemohl ptitom predvidat, zda nastane
objektivni skute¢nost vedouci k aktivaci stop-loss pokynu. Provedenim pokynu
poptavkového klienta by zasahl do sméfovani trhu a poskodil tohoto klienta.

Pokud by mél stézovatel provést pokyn spolecnosti Speedywhiz okamzité po
otevfeni trhu, mohlo by byt jeho jednani povazovano za rozporné s § 15 odst. 1 pism. g)
zakona o podnikani na kapitalovém trhu. Podle § 20 odst. 1 vyhlasky ¢. 258/2004 Sb.,
kterou se stanovi podrobnosti dodrzovani pravidel obezretného poskytovani investi¢nich
sluzeb a podrobnéjsi zpusoby jednani obchodnika s cennymi papiry se zakazniky, v
rozhodném znéni (dale jen ,vyhlaska ¢. 258/2004 Sb.), byl totiz obchodnik povinen zajistit
nejlepsi cenu v dobé platnosti pokynu. To stézovatel dodrzel. Postup, kdy by byl pokyn
proveden automaticky po jeho obdrzeni, nelze povazovat za spravny. Obchodnik musi
provést kroky, které vedou k nejlepsi cené pro zdkaznika, v tomto pripadé spolecnost
Speedywhiz. Pro tohoto zakaznika byla nejlepsi nejnizs$i cena a v situaci, kdy cena padala,
bylo vhodné a v souladu se zdkonnymi povinnostmi vyckat s okamzitym vyporadanim
pokynu. Nebylo vinou stézovatele, ze se pri padu ceny aktivovaly stop-loss pokyny.
Aktivace stop-loss pokynu k prodeji nemuze byt argumentem pro provedeni pokynu k
nakupu pred nimi, nebof se jedna o pokyny protichudné a jiného druhu, tedy
nesrovnatelné. Opaény vyklad by vedl k povinnosti obchodnika uclinit nakup
iza nevyhodnou cenu, aby nemohl byt narcen z nedodrzeni poradi pokynu. Takovy
vyklad by sel proti smyslu vyhlasky ¢. 258/2004 Sb. a stavi do rozporu i povinnosti
ulozené obchodniku podle § 15 odst. 1 pism. g) zakona o podnikani na kapitalovém trhu.
Zamyslel-li by zakonodarce vzdy bezpodmineéné plnit obé uvedené povinnosti, zvolil by
formulaci ,a zaroven®. Tim by vyloudil rozlisovani mezi srovnatelnymi a nesrovnatelnymi

pokyny.

Pochybnosti o vykladu srovnatelnosti pokyna mohou podle stézovatele vzniknout
pouze v pripadé, kdy stop-loss pokyny k prodeji stoji vedle pfimého pokynu k prodeji.
Tehdy je nutné pristupovat k pokynum podle jejich poradi, prestoze se svou formou lisi. V
pripadé stézovatele takova situace nenastala, nebot se jednalo o ptimy pokyn k nakupu a
stop-loss pokyny k prodeji.

Stézovatel se domnival, ze zavedeni pojmu srovnatelnosti pokynt do pravni Gpravy
bylo reakci na praxi. Nikdy totiz nebylo mozné povazovat véechny pokyny za shodné a
vzdy se prihlizelo k jejich srovnatelnosti. Zde stézovatel citoval i z preambule smérnice
Komise 2006/73/ES, kterou se provadi smérnice Evropského parlamentu a Rady
2004/39/ES, pokud jde o organiza¢ni pozadavky a provozni podminky investi¢nich
podnikl a o vymezeni pojmu pro Gcely zminéné smérnice (dale jen ,provadéci smérnice®),
podle niz by se s pokyny zakaznika nemélo zachazet jako s jinymi srovnatelnymi pokyny,
pokud jsou doruleny rGznymi cestami av praxi by nebylo mozné zpracovat je v
posloupnosti. Z ¢lanku 47 odst. 1 pism. b) provadéci smérnice stézovateli plynulo, ze jinak
srovnatelné pokyny zakaznikl se musi provadét v poradi, v jakém byly podany, a to bez
prodleni, ledaze by to znemoznovala povaha pokynu nebo aktualni podminky na trhu
nebo by to nebylo v zajmu zakaznika. Ve stejném poradi tak nemusi byt vyfizovany
nesrovnatelné pokyny, jako jsou napt. protichtidné pokyny prodeje a koupé, a za urcitych
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podminek ani srovnatelné pokyny. Stézovatel mél pokyny v posuzované véci
za nesrovnatelné. I kdyby byly shledany srovnatelnymi pak tvrdil, ze jejich provedeni v
poradi, vjakém byly podany, bylo vzhledem k objemu obchodu tézko proveditelné v
jediné transakci.

Konec¢né stézovatel uvedl, ze zalovana pfi zakonném zakotveni pojmu ,jinak
srovnatelné pokyny zakazniku“ ve fazi legislativnich pfiprav upozornila Ministerstvo
financi na vhodnost presné definice. Tvrdil také, Ze podle nazoru Ministerstva financi lze
dospét zavérim prijatym zalovanou a méstskym soudem pouze doslovnym vykladem.
Takovy vyklad by vsak zakladal rozpor vyhlasky ¢. 258/2004 Sb. se zakonem o podnikani
na kapitalovém trhu. Vyhlaska by totiz nemohla obchodnikiim stanovit povinnost plnit
pokyny zakaznikt soucasné za nejlepsich podminek, nebot by byly vsechny pokyny
chapany jako srovnatelné, a musely by tak byt bezpodminecné plnény pouze a jen na
zakladé Casu prijeti. Takovy vyklad by ad absurdum vedl k tomu, ze by obchodnik
automaticky provadél pokyny klienta a pfihlizel pouze k okamziku ptijeti, nikoliv k
charakteru a zajmim klientd. Takovy vyklad je v rozporu s praxi a nynéj$i pravni
Upravou, ktera z praxe vychazi, i v rozporu s pravai Gpravou u¢innou v rozhodné dobé.

IV.

Zalovana navrhla zamitnuti kasac¢ni stiznosti.

K poradi provadéni pokynt uvedla, ze Gvahy stézovatele k legislativni konstrukei
pozadavku na kumulativni splnéni podminek jsou zjevné nespravné.

Dale zalovana zpochybnila argumentaci komunitarnim pravem s tim, ze stézovatel
v tomto ohledu v rozporu s § 71 odst. 2 s. t. s. rozsituje zalobni body. V zalobé stézovatel
vytkl Zalované argumentaci komunitarnim pravem, kterého se v kasacni stiznosti dovolal.
Pokud stézovatel v zalobnim bodu okrajové zminil otazku srovnatelnosti pokynt, neprisel
s zadnou argumentaci, kterou by polemizoval s pravnim nazorem vyslovenym v
napadeném rozhodnuti, podle néjz jsou srovnatelnymi pokyny veskeré pokyny, jejichz
vytizeni v poradi, v jakém byly obchodnikem ptijaty, je pro obchodnika objektivné
(zejména technicky) mozné, tedy bézné pokyny i pokyny k nucenému prodeji.

Zalovani nesouhlasila se sté¥ovatelem ani vécné, tedy v nazoru, ze zakon o
podnikani na kapitalovém trhu ve znéni G¢inném do 1. 7. 2008 nestanovil zadné pravidlo,
podle kterého by mél stézovatel prihlédnout k charakteru pokynu a pripadné odlozit jeho
vytizovani. Zakon jednoznalné stanovil povinnost obchodnika s cennymi papiry vyfizovat
veskeré pokyny v uréeném poradi. Dale se zalovana zabyvala eurokonformnim vykladem
provadéci smérnice, ktera vstoupila v platnost v prubéhu spravniho tizeni dne 22. 9. 2006,
a posuzovala véc sohledem na mozny dopad implementace smérnice do tuzemského
pravniho fadu. Dospéla pritom k zavéru, ze by ani pouziti komunitarni Gpravy nezbavilo
stézovatele odpovédnosti za spravni delikt. Obecnym pravidlem pro obchodniky s
cennymi papiry je provadét pokyny v obdrzeném poradi. Z tohoto pravidla existuji
vyjimky, kdy obchodnik nemusi provadét ve stanoveném poradi ani pokyny jinak
srovnatelné, pokud to znemoznuje povaha pokynu, situace na trhu nebo by takovy postup
byl v rozporu se zajmy zakaznika. Stézovatel se vSak mylil v nazoru, ze pokyny nebyly
srovnatelné a ze vyjimky byly aplikovatelné na jeho pripad.
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Provadéci smérnice pouziva termin ,jinak srovnatelny pokyn“, nikoliv pokyn
stejného druhu ¢i podobny pokyn. Hlavnim jednoticim prvkem, ktery Cini pokyn jinak
srovnatelnym, je totoznost investi¢niho nastroje. Pokyn k transakci s uréitym investicnim
nastrojem muze byt doprovazen dal$imi instrukcemi zakaznika, které jej mohou Cinit
nesrovnatelnym s podobnym pokynem tykajicim se téhoz investi¢niho nastroje. Jinak
srovnatelnymi pokyny proto naptriklad nebudou pokyny k okamzitému nikupu za
nejlepsi cenu s pokyny k nakupu, ktery ma obchodnik podle pokynt zakaznika realizovat
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az za tfi dny. Existuji rizné Casové, cenové a dalsi podminky, které obchodniku s cennymi
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papiry znemozni dodrzet poradi pokynu. Jinak srovnatelnymi pokyny vsak budou
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vsechny pokyny, které muze obchodnik vyfizovat v urceném poradi, aniz by mu v tom
branily néjaké objektivni prekazky. Proto neni mozné za nesrovnatelné pokyny povazovat
pokyny k prodeji vedle pokynt k nakupu. Postup, kdy by byly pfednostné vytizeny
veskeré pokyny k nakupim a poté pokyny k prodejum, neni divodny a z hlediska trhu
v/ 4 v M M /4 /4 4 /v 4
zadouct, nutné by vedl k deformaci cen a nespravedlivéemu zachazeni s ulastniky trhu.
Podle zvoleného poradi by totiz byla zvyhodnéna strana nabidky nebo strana poptavky.
Spravedlivé a transparentni podminky na trhu lze zajistit pouze tak, ze veskeré pokyny,
které lze objektivné provést v poradi, v jakém byly pfijaty, obchodnik v tomto poradi
provede.

V posuzované véci byla spoleénym prvkem pokynu shodnost investicniho nastroje.
Z4dné objektivni p¥idiny nebranily stéZovateli, aby zadal pokyn k nikupu neprodlené
realizovat. Stézovatel nemél davod vyckavat s vytizovanim pokynu do doby aktivace stop-
loss pokynt. Limitni cena stézovateli umoznovala vyfidit alespont ¢ast pokynu pred stop-
loss pokyny aanicasové vymezeni platnosti pokynu stézovatele nijak neomezovalo.
Zalovani neméla nimitek proti postupnému plnéni pokynu, ale shledala protiprivnim
odlozeni vytizovani pokynu spolecnosti Speedywhiz a prednostni vyfizovani pokynua
jinych zakaznikd.

K argumentu stézovatele, ze vyfizovani pokynu mimo pofadi bylo v zajmu
zakaznika, zalovana poznamenala, ze vyjimka z plnéni pokynt v daném poradi musi byt
uplatriovana restriktivné. Odlozeni splnéni pokynu pfipada v Gvahu tam, kde by provedeni
pokynu mohlo zakaznika vyznamné poskodit. Typicky pujde o pripad, kdy bude mit
obchodnik pochybnosti o spravnosti parametrii pokynu a bude je u zakaznika ovérovat.
Samotna nejlepsi cena nemuze byt tim zajmem zakaznika, jenz by odivodnoval odlozeni
provedeni pokynu. Nelze prehlédnout, ze tim, ze stézovatel zvyhodnil spolecnost
Speedywhiz, poskodil zajmy jinych svych zakaznika. Vytizeni pokyni mimo poradi
nebylo v zaymu vsech zakaznika.

V.
Nejvyssi spravai soud posoudil davodnost kasa¢ni stiznosti v mezich jejiho rozsahu
v 7 o ° Ve ’ ’ ’ . . v
a uplatnénych divodu a zkoumal pfitom, zda napadené rozhodnuti netrpi vadami, k nimz
by musel prihlédnout z Gredni povinnosti (§ 109 odst. 2, 3 s. t. s.).

Kasa¢ni stiznost neni divodna.
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Nejvys$i spravni soud neprisveédCil zalované, ze by stézovatel v kasaéni stiznosti
nepfipustnym zpusobem rozsiroval zalobni body (§ 71 odst. 2 s. t. s.), resp. opiral kasacni
stiznost 1 o jiné dtvody, nez které uplatnil v fizeni pfed méstskym soudem. Skutecnost, ze
stézovatel oproti postupu v fizeni pfed méstskym soudem zmeénil procesni strategii a na
rozdil od ptivodni argumentace popirajici moznost uplatnéni nepfimého uéinku smérnic se
nyni unijni dpravy dovolal, nemuize vést Nejvyssi spravai soud k zavéru o nepripustnosti
stizni namitky podle § 104 odst. 4 s. . s. Jakkoliv takovy postup stézovatele muze
legitimné vyustit v avahy o ucelovosti jeho jednani, stézovatel v kasa¢ni stiznosti touto
diléi ndmitkou doprovodil tvrzené nespravné posouzeni pravni otazky méstskym soudem.

Spravni delikt, za néjz byl stézovatel postizen, byl spachan dne 17. 3. 2005. Spravni
fizeni vedené mj. pro tento spravni delikt bylo ukondeno pravomocnym rozhodnutim ze
dne 11.10.2007, ¢j. 2007/3367/110. Vnitrostatni pravni uprava U¢inna pifi spachani
spravniho deliktu neznala pojem ,srovnatelny pokyn® ¢i ,jinak srovnatelny pokyn®.
Zalovani oviem nepochybila, pokud v rimci aplikace § 15 odst. 1 pism. g) zikona o
podnikani na kapitalovém trhu s védomim pozadavku eurokonformniho vykladu prihlédla
k pravni Upravé smérnic a zabyvala se i tim, zdabyly pokyny v posuzované véci
srovnatelné. Smérnice totiz bylo treba s ohledem na jejich transpoziéni lhaty brat v dvahu
(srov. napt. rozsudek Nejvysstho spravnitho soudu ze dne 15.8.2008, .
5 Azs 24/2008 - 48, www.nssoud.cz). Zalovani tak de facto pfi posouzeni jednani
stézovatele zkoumala i otazku pripadné retroaktivity in mitius, ktera byla v posuzované
véci obecné pripustna. K otazce uplatnéni principu retroaktivity in mitius v oblasti
spravniho trestani se Nejvyssi spravni soud vyslovil napt. v rozsudku ze dne 4. 12. 2008, ¢j.
9 As 7/2008 - 55, www.nssoud.cz, na jehoz odivodnéni na tomto misté pro strucnost
odkazuje.

Nejvyssi spravni soud neprisvédéil stézovateli v nazoru, ze pokyn k nakupu
cennych papiri pro spolecnost Speedywhiz nebyl srovnatelny se stop-loss pokyny k
prodeji, protoze ,jejich scel byl zcela protikladny“ a nakup a prodej predstavuji naprosto
protichiadné slozky obchodu. Vyklad, ke kterému stézovatel sméroval a ktery povazoval za
srovnatelné pouze pokyny k nakupu na jedné strané a pokyny k prodeji na strané druhe,
nemohl obstat. Fungovani trhu s cennymi papiry je podobné jako fungovani jinych trha
zalozeno na stfetu nabidky a poptavky. Byly-li by vyfizovany zvlast a bez zretele k
obdrzenému poradi pokyny k nakuptim a pokyny k prodejim, vedl by takovy postup k
deformaci trzntho prostredi a k nespravedlivému zachazeni s Gcastniky trhu. Prednostni
uspokojovani poptavky pred nabidkou (nebo naopak) by vyloucilo ¢i omezilo moznost
fadného, transparentniho a spravedliveho fungovani trhu s cennymi papiry. Uvedl-li
stézovatel, ze nebyl mimo poradi zpracovan pokyn zakaznika s pokynem ,nakup® vadi
zakaznikovi se stejnym srovnatelnym pokynem ,nakup“ a ani nebyl mimo poradi
zpracovan pokyn zakaznika s pokynem ,prodej“ vuci zakaznikovi se stejnym
srovnatelnym pokynem ,prodej“, neni tato skuteénost zpusobila vyvinit jej ze spachani
spravniho deliktu podle § 15 odst. 1 pism. f) a g) zakona o podnikani na kapitalovém trhu.
Stizni namitka proto nebyla divodna.

Namitl-li stézovatel, ze charakter stop-loss pokynt vylucuje, aby byly povazovany
za srovnatelné s primymi pokyny, nebyla tato namitka davodna. Pojem ,jinak srovnatelny
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pokyn“ pouzivany provadéci smeérnici je treba vylozit tak, jak ucinila zalovana. Jinak
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srovnatelnymi pokyny budou (i s ohledem na odst. 78 preambule provadéci smérnice)
Vv M \4 4 / i 4 4 4 v/ /4 . i 4
vsechny pokyny, unichz obchodniku s cennymi papiry nebrani zadné objektivni
skute¢nosti v tom, vyfizovat je v poradi, v jakém byly doruleny. Témito objektivnimi
skute¢nostmi ptitom mohou byt napt. forma nebo zpisob doruceni pokynu, ¢asové nebo
cenové podminky stanovené zakaznikem apod.

Nejvyssi spravni soud nepochyboval o tom, ze stézovateli zadna objektivni
prekazka nebranila zalit s realizaci pokynu k nakupu cennych papird pro spolecnost
Speedywhiz pred tim, nez zacal s plnénim stop-loss pokynt k prodeji. Stézovatel ostatné v
tomto ohledu ani na zadné konkrétni objektivni prekazky nepoukazal. Skuteénost, ze
pokyny k prodep byly ucinény formou stop- -loss pokynt, sama o sobé neodavodiuje
apriorni zavér o Je]lch nesrovnatelnosti s primymi pokyny Odlisnost stop-loss pokynu
nemohla v posuzované véci legitimizovat jejich vytizovani mimo pofadi a po vytizeni
primych pokynd. Obdobné neobstal zavér stézovatele, ze by pochybnosti o srovnatelnosti
pokynt mohly vzniknout pouze pokud by se jednalo o primy pokyn k prodeji na strané
jedné a stop-loss pokyn k prodeji na strané druhe.

Pokud stézovatel oprel sviy nazor, ze nebyl povinen vyridit pokyn k nakupu
cennych papirti pro spolecnost Speedywhiz pred stop-loss pokyny k prodeji, o to, ze
takové jednani bylo s ohledem na situaci na trhu v zajmu spolecnosti Speedywhiz, je treba
pripomenout, ze povinnost podle § 15 odst. 1 pism. g) zakona o podnikani na kapitalovém
trhu nestiha stézovatele pouze ve vztahu k jedinému zakazniku. Pravé naopak, stézovatel
byl (1 dne 17.3.2005) povinen plnit pokyny vsech zakazniki za nejlepSich podminek,
které byly v dané situaci dany. Pokud byly zajmy jeho zakaznikt z povahy véci v rozporu,
stézovatel nemohl jen na zakladé svého subjektivniho uvazeni zvolit, kterého ze zakaznika
bude preferovat. I z tohoto diavodu je pravidlo, podle néjz jsou pokyny zakaznikd plnény
v obdrzeném poradi, zcela zasadni. Jakakoliv subjektivni Gvaha obchodnika totiz v
podobnych pfipadech povede k bezdivodnému zvyhodnéni nékterych zakaznika na tkor
jinych. V takovém pripadé obchodnik nebude postupovat v souladu s § 15 odst. 1 pism. f)
zakona o podnikani na kapitalovém trhu, tedy spravedlivé pti sttetu zajma jeho zakaznika.
Namitka stézovatele, ze zakonodarce formulaci § 15 odst. 1 pism. g) zakona o podnikani na
kapitalovém trhu naznacil moznost neplnit obé povinnosti zarovern, nebyla divodna.
Pouze dusledné plnéni povinnosti vyfizovat pokyny zakaznikd v potadi, v jakém byly
obdrzeny, totiz muze realné a efektivné vést k tomu, ze pokyny budou plnény za
nejlepsich moznych podminek pro vsechny zakazniky. Z obdobného duvodu neobstoji
tvrzeni stézovatele, ze takovy vyklad predmétné pravni Upravy je v rozporu s vyhlaskou ¢.
258/2004 Sb. Akcentovani vyhodnosti operace na trhu pro jednoho ¢i néktere ze
zakaznikl na Gkor jinych zakaznikd obchodnika s cennymi papiry nenti pripustné.

V tomto ohledu jisté neni bez vyznamu, ze ¢l. 47 odst. 1 pism. b) provadéci
smeérnice pozaduje vyfizovani srovnatelnych pokynd bez prodleni. Je ztejmé, ze v
posuzované véci nenastaly okolnosti, které by eventuelné odavodnovaly aplikaci vyjimky
z obecného pravidla vyfizovani pokynt v poradi, v jakém byly obdrzeny. Zavér, ktery by
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naplnéni uvedené vyjimky spatroval v aktualnich podminkach na trhu ¢ v tom, ze
neprodlené plnéni neni v zaymu zakaznika, nemuize obstat za situace, kdy by takove
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jednani znevyhodnovalo jiné zakazniky obchodnika s cennymi papiry.
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Stézovateli nebranila zadna objektivni prekazka v realizaci pokynu k nakupu
cennych papird pro spolecnost Speedewhiz pred stop-loss pokyny k prodeji jinych
zakazniku, tedy v provedeni pokynt v poradi, ve kterém je obdrzel. Za situace, kdy za
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vyuzitl znalostl o pozicich ostatnich zakaznikt vyckal s plnénim pokynu k nakupu pro
spolecnost Speedywhiz, az bude situace na trhu pro tohoto zakaznika vyhodnéjsi, a timto
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jednanim poskodil jiné zdkazniky, Nejvyssi spravni soud nepochyboval o spravnosti
zavért zalované, resp. méstského soudu. Stézovatel porusil povinnosti stanovené v § 15
odst. 1 pism. f) a g) zakona o podnikani na kapitalovém trhu a jeho stizni ndmitky nebyly
shledany duvodnymi.

Nejvyssi spravni soud neshledal rozsudek meéstského soudu nezdkonnym, proto
kasacni stiznost zamitl (§ 110 odst. 1 s. 1. s.).

Stézovatel nemél ve véci Gspéch, nema tedy pravo na nahradu nakladd fizeni o
kasa¢ni stiznosti (§ 60 odst. 1 a contrario za pouZiti § 120 s. ¥. s.). Zalované, které by jinak
pravo na nahradu nakladd fizeni o kasalni stiznosti pfisluselo (§ 60 odst. 1 s. . s. ve spojent
s § 120s. f. 5.), soud nahradu nakladu fizeni neptiznal, nebot ji naklady fizeni podle obsahu
spist nevznikly.

Poudeni: Protitomuto rozsudku nejsou opravné prosttedky pfipustné.

V Brné 30. ¢ervence 2007

JUDr. Jan Passer
predseda senatu



