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CESKA REPUBLIKA

~ ROZSUDEK
JMENEM REPUBLIKY

Nejvys$i spravni soud rozhodl v senaté slozeném z predsedkyné JUDr. Marie
Zikové a soudcd JUDr. Lenky Kaniové a JUDr. Zdetika Kiihna v pravni véci Zalobkyné:
KEY INVESTMENTS a.s., se sidlem Vaclavské nam. 808/66, Praha 1, proti zalované:
Cesk4 nirodni banka, se sidlem Na Pfkopé 21, Praha 1, o Zalobé proti rozhodnuti
Bankovni rady Ceské narodni banky ze dne 24. 4. 2008, &. 2008/1243/110, v Hzeni
o kasa¢ni stiznosti zalované proti rozsudku Méstského soudu v Praze ze dne 3. 5. 2012, ¢j.
8 Ca 263/2008 - 88,

takto:

Rozsudek Meéstského soudu v Praze ze dne 3.5.2012, ¢. 8 Ca 263/2008 - 88,
se zruSuje avéc se vraci tomutosoudu k dalSimu fizeni.

Oduvodnéni:

L.
Vymezeni véci

[1]  Nyni posuzovana véc zapocala v fizeni pred spravnimi organy jiz pred téméf deseti
lety. Dne 4.7.2003 zahajila Komise pro cenné papiry z vlastniho podnétu spravni fizeni
se spoleénosti KEY INVESTMENTS a.s. (zalobkyné). Duvodem bylo podezteni
z poruseni informacnich povinnosti zalobkyné jako obchodnika s cennymi papiry podle
zakona ¢. 591/1992 Sb., o cennych papirech, v tehdy platném znéni. Rozhodnutim ze dne
26. 1. 2005 ulozila Komise zalobkyni pokutu ve vysi 200.000 K¢ za spravni delikty podle §
45 odst. 2 a § 47b odst. 1 pism. a), d), €) a g) zakona o cennych papirech. Prezidium Komise
rozhodnutim ze dne 22. 6. 2005 zménilo rozhodnuti Komise a ulozilo pokutu 200.000 K¢
za spravni delikty podle § 47b odst. 1 pism. a), d), €) zakona o cennych papirech.
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[2]  Méstsky soud rozsudkem ze dne 29. 3. 2007, ¢j. 8 Ca 269/2005-130 zrusil napadené
rozhodnuti prezidia Komise a véc vratil Ceské narodni bance (2alovana) k daldimu ¥izeni.
Nezakonnost rozhodnuti spatfoval méstsky soud v neprezkoumatelnosti rozhodnuti
prezidia Komise. To nedefinovalo pojem investi¢ni strategie, ktery je pojmem neurditym a
tudiz nejasnym; presné nedefinovalo, jakym jednanim se méla zalobkyné dopustit poruseni
povinnosti podle zdkona o cennych papirech; nehodnotilo novou pravni Gpravu oproti
pravni dpravé U¢inné v dobé spachani deliktu; nedostatecnym zpusobem se vyporadalo
s namitkou marného uplynuti lhity pro zahajeni spravaiho fizeni.

[3]  Dne 18.2.2008 vydala zalovana rozhodnuti ¢j. 2008/2134/570, kterym zalobkyni
ulozila pokutu ve vysi 200.000 K¢, a to za poruseni povinnosti podle § 47b odst. 1 pism. a)
zakona o cennych papirech (vzdy ve znéni do 30. 4. 2004). To proto, ze zalobkyné nejméné
do 31. 12. 2002 pti poskytovani hlavni investi¢ni sluzby podle § 8 odst. 2 pism. d) zakona
o cennych papirech 1. nezjistovala zkusenosti svych zakaznikd, jejich finanéni situaci a
zaméry fadnym zpusobem, tedy v prikazné, konkretizované a zakazniky odsouhlasené
podobé, a 2. nesjednala pisemné investi¢ni strategie se zakazniky uvedenymi ve vyroku
rozhodnuti. Dale za poruseni povinnosti podle § 47b odst. 1 pism. a) a g) zakona o cennych
papirech, nebot nejméné v obdobi od 15.5.2002 do 8. 10. 2003 pti poskytovani hlavni
investi¢ni sluzby podle § 8 odst. 2 pism. d) zakona o cennych papirech provadéla tzv. buy-
sell operace a kombinace spotovych a terminovych obchodt s neregistrovanymi listinnymi
cennymi papiry mezi svymi zakazniky, v ramci kterych 1. nakupovala, a to bez pisemného
pokynu nebo pisemného souhlasu zakaznika, do jejich portfolii téz neregistrované listinné
akcie a sménky a pujéovala z nich cenné papiry v rozporu se sjednanymi pisemnymi
investicnimi strategiemi, i ji obecné prezentovanou investiéni strategii, 2. nezjistovala
kvalifikovanym a objektivnim zpusobem cenu neregistrovanych listinnych akecii, které
nakupovala do portfolii jednotlivych zakaznikd a 3. rizika vyplyvajici z téchto operact
prenasela neoduvodnéné pouze na zakazniky, zjejichz portfolia poskytovala penézni
prostredky nebo ptjcovala cenné papiry. Konecné za poruseni povinnosti podle § 47b odst.
1 pism. e) zakona o cennych papirech, nebot nejméné do 8. 10. 2003 pri poskytovani hlavni
investi¢ni sluzby podle § 8 odst. 2 pism. d) zakona o cennych papirech neupozornovala své
zakazniky predem pisemnym zplsobem v dostate¢ném rozsahu na dulezité skutecnosti a
konkrétni rizika souvisejici s ji provadénymi nakupy a buy-sell operacemi
s neregistrovanymi listinnymi cennymi papiry, zejména pak na rizika protistran operaci,
likvidity pouzivanych cennych papird, lhitu provadénych buy-sell operaci, jakoz i
skutednost, ze pfedmétem operaci jsou cenné papiry emitované jinymi zakazniky.

[4] Bankovni rada zalované rozklad podany zalobkyni zamitla a rozhodnuti potvrdila
dne 24. 4. 2008 rozhodnutim uvedenym v zahlavi tohoto rozsudku.

II.
Strucné shrnuti rozsudku méstského soudu

[5]  Méstsky soud rozhodnuti Bankovni rady zalované zrusil. Soud predevsim dovodil,
ze podle § 47a odst. 1 pism. a) zadkona o cennych papirech byl obchodnik s cennymi papiry
povinen jednat pti poskytovani sluzby kvalifikované, Cestné a spravedlivé, v nejlepsim
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zajmu svych zakaznika. Zakon neukladal obchodnikovi s cennymi papiry vyslovné ani
povinnost zjistovat zkuSenosti svych zakaznikd, jejich financni situaci a zaméry fadnym
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zpusobem, tedy v prukazné, konkretizované a zakazniky odsouhlasené podobé, ani
povinnost sjednat s nimi pisemné investiCni strategie. Vyraz ,investiCni strategie“ ostatné
zakon o cennych papirech vibec neobsahuje. Vyrok prvostupnového rozhodnuti je tudiz
neprezkoumatelny, nebot z néj neni zrejmé, proC je jednani zalobkyné tam popsané
podrazeno pod pravni vétu podle § 47b odst. 1 pism. a) zakona o cennych papirech. Dal$im
divodem neprezkoumatelnosti je skuteCnost, ze z vyroku nelze zjistit, zda popsané jednani
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zalobkyné nesplnovalo kritérium kvalifikovanosti nebo Cestnosti anebo spravedlnosti ¢i
zda odporovalo hledisku nejlepsiho zajmu zakaznika zalobkyné, pripadné zda toto jednani
bylo podfazeno pod vsechna tato kritéria.

[6] Oduvodnéni napadeného rozhodnuti obsahuje jistou analyzu, jak a pro¢ zalovana
dovodila, ze ji koncipované povinnosti obchodnika s cennymi papiry ,,zjistovat zkusenosti
svych zdkazniki, jejich financni sitwaci a zaméry vddmym zpisobem, tedy v prikazné,
konkretizované a zdakazniky odsoublasené podobé“ a ,sjednat se zikazniky pisemné investicni
strategie” vyplyvaji z toho, co uklada zakon o cennych papirech v § 47a odst. 1 pism. a).
Dle soudu se snad jedna o racionalni, le¢ zcela mimopravni Gvahy zalované. Absenci
konkrétnich povinnosti v zakonné normé nelze nijak nahradit ¢i suplovat Gvahami a
zavéry organu verejné moci, kterymi jsou nejprve tyto povinnosti koncipovany.

[7]  Obdobny zavér uéinil soud i ohledné tvrzeni zalované o tom, ze zalobkyné porusila
§ 47b odst. 1 pism. e) zakona o cennych papirech tim, ze neupozornovala své zakazniky
predem pisemnym zpusobem v dostateném rozsahu na dulezité skutecnosti a konkreétni
rizika souvisejici s provadénymi nakupy a buy-sell operacemi s neregistrovanymi
listinnymi cennymi papiry. Zakon sice uklada zalobkyni povinnost upozornit zakaznika
na dulezité skuteCnosti souvisejici s obchodem, nestanovi vsak, ze toto upozornéni
zakaznika musi byt provedeno pisemné. Rozhodnuti zalované tedy zalobkyni stanovi
povinnost, kterou zakon neuklada.

[8]  Soud rovnéz shledal nepfezkoumatelnost vyroku napadeného rozhodnuti z davodu
nesrozumitelnosti vymezeni doby, po kterou mélo k porusovani povinnosti podle zikona
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o cennych papirech dochazet. Prvostupnové rozhodnuti uvadi, ze k porusovani zakona
dochazelo nejméné do 31. 12. 2002, resp. nejméné do 8. 10. 2004. Takovéto vymezeni doby
pachani spravniho deliktu povazuje soud za nepouzitelné, nebot z néj neni nijak ziejmé
ani odkdy mélo k porusovani zakonnych povinnosti dochazet, ani zda uvedenymi daty
bylo toto porusovani ukonéeno.

[9]  Zbywvajici zalobni body soud neshledal davodnymi.
III.
Stru¢né shrnuti argumentd kasalni stiznosti a vyjadfeni zalobkyné
[10] Zalovan (dale jen ,stéZovatelka®) podala proti rozsudku méstského soudu véasnou

kasacni stiznost z divoda dle § 103 odst. 1 pism. a) a d) s. 1. s. StéZovatelce pfedevsim neni
jasné, na zakladé jakého ustanoveni zakona vlastné soud jeji rozhodnuti zrusil. Zalobkyné
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v zalobé nenamitala neprezkoumatelnost napadeného rozhodnuti. Soud podle stézovatelky
rozhodl vrozporu se zasadou dispozitivnosti, a to nad ramec zalobniho navrhu.
Stézovatelka dale tvrdi, ze pozadavky méstského soudu na vyrok rozhodnuti jsou
excesivni. Vyrok obsahuje jak popis skutku, tak pravni kvalifikaci. Davod pravni
kvalifikace je obsazen v oduvodnéni. Zalobkyné porusila vSechna zakonna kritéria, coz je
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patrné z odtvodnéni prvostupriového rozhodnuti. Rovnéz vymezeni doby, po kterou
dochazelo k porusovani zakona, je srozumitelné.

[11] Stézovatelka nesouhlasi ani stim, ze stanovila zalobkyni povinnost bez opory
v zakoné. Podle ni jde o interpretaci zakona. Stejné tak pisemna forma a nezbytnost
sjednani investicni strategie plyne pfimo ze zakona o cennych papirech, a to z jeho § 37a
odst. 1. Jakkoliv soud odmita pfijmout termin investiéni strategie, stézovatelka nevidi
M M / o v v M v A4 / . V4 / 4
jediny dtvod, pro¢ by se méla pojmu obecné uzivanému na finanénim trhu vyhybat. Navic
M M V. _/ i Vv \4 o v / /

pojem investiCni strategie stézovatelka podle pozadavki meéstského soudu uvedenych
v prvém rozsudku podrobné vysvétlila. Povinnost pisemného upozornéni vyplyva nejen ze
zakona, ale téz z judikatury NSS (¢j. 5 A 164/2002 - 44).

[12]  Stézovatelka upozornuje, ze jde jiz o druhé rozhodnuti méstského soudu v téze véci.
Duvody, které meéstsky soud nyni ve svém novém rozsudku uvadi, mu byly znamy
jiz v rozhodnuti prvnim. Mél je tedy uvest jiz tehdy. Pristup soudu je pro stézovatelku
neakceptovatelny, a to nejen z hlediska procesni ekonomie, ale téz z hlediska smérovani
stézovatelCiny rozhodovaci praxe. Za dobu soudniho tizeni zalobkyné ukoncila svou
¢innost obchodnika s cennymi papiry. V mezidobi ji byly ulozeny dalsi dvé pokuty, aniz
by je méstsky soud prezkoumal po vécné strance. Divodem ukoncenti ¢innosti zalobkyné
byla neudrzitelnost jejtho zpusobu obchodovani. K tomu pfispéla vagni ujednani ve
smlouvach, umoznujici zalobkyni obhospodarovat portfolia zakaznikd zpusobem, ktery
nelze oznacit za konzervativni, prestoze takovy zpusob zakaznici pozadovali. Stézovatelka
nemuze a ani nechce obchodnikiim s cennymi papiry zakazovat to, co je podstatou jejich
¢innosti, tj. obchodovani s cennymi papiry. Zajmem stézovatelky je vSak nastavit svoji
rozhodovaci praxi alespont minimalné nezbytné standardy, které investorim a ostatnim
Gcastnikum trhu zajisti informované investicni rozhodnuti.

[13]  Ze vsech téchto divoda stézovatelka pozaduje zruseni rozsudku méstského soudu.
[14] Zalobkyné se ve svém vyjadieni ze dne 20.7.2012 ztotoznila s divody rozsudku
méstského soudu. Odkazuje na sva predchozi vyjadreni a dodava, ze by fizeni nemélo

byt ovliviiovano skutecnostmi, které s predmétem fizeni pfimo nesouvisi. Navrhuje, aby
byla kasa¢ni stiznost zamitnuta.

IV.
Pravni hodnoceni Nejvyssiho spravniho soudu
[15] Kasaéni stiznost je dGvodna.

[16] Nejvyssi spravni soud se nejprve zabyval tvrzenymi jinymi vadami fizeni pred
méstskym soudem, které mély spocivat vtom, ze méstsky soud vykrodil z mezi
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stanovenych zalobnimi body [IV.A.; § 103 odst. 1 pism. d) s. f.s.]. Poté se zdejsi soud
zabyval vykladem § 47b odst. 1 pism. a) zakona o cennych papirech [§ 103 odst. 1 pism. a)
s. . s., IV.B.] a kone¢né spravnosti vykladu informacni povinnosti obchodnika s cennymi

papiry podle § 47b odst. 1 pism. e) [§ 103 odst. 1 pism. a) s. f. s., IV.C.].

[17] Nejvyssi spravni soud ve shodé s méstskym soudem, stézovatelkou a zalobkyni
predesila, ze na véc je treba aplikovat zakon ¢. 591/1992 Sb., o cennych papirech, ve znéni
do 30. 4. 2004.

IV.A.
Namitka, podle niz méstsky soud prekrocil Zalobni body

[18] Stézovatelka v kasaéni stiznosti predev$im namita, ze meéstsky soud rozhodl nad
ramec zalobnich namitek, nebot zalobkyné vady ve vyroku spravaiho rozhodnuti vibec
nenamitala.

[19] Naopak zalobkyné ktomu ve svém vyjadfeni uvadi, ze zruseni rozhodnuti
spravniho organu neni vrozporu se zasadou dispozitivnosti rizeni. Krajsky soud je
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opravnén zrusit rozhodnuti spravniho organu pro vady ftizeni, byt by nebyly zalobcem
namitnuty, pokud tyto vady brani pfezkoumani rozhodnuti v rozsahu zalobnich bod.

[20] K tomu zvazil Nejvyssi spravai soud nasledujici.

[21] Meéstsky soud dovodil nepfezkoumatelnost prvostupniového spravniho rozhodnutt,
ktera nebyla napravena ani rozhodnutim druhostupnovym, z 4dajnych nedostatkt vyroka
rozhodnuti (viz bod [5] a bod [8] shora). Nejvyssi spravni soud zjistil, ze zalobkyné
neprezkoumatelnost vyrokt ani jiné vady vyroku prvostupniového rozhodnuti v zalobé
vskutku nijak nenamitala.

[22] Zdejsi soud proto dale zvazil, zda mohl méstsky soud vzit vGvahu Gdajnou
neprezkoumatelnost rozhodnuti stézovatelky i bez zalobniho navrhu.

[23] Podle § 75 odst. 2 s. . s. soud prezkouma v mezich Zalobnich bodsi napadené vyroky
rozhodnuti. Z tohoto ustanoveni plyne, ze bylo na zalobkyni, aby v zakonné lhaté
soustfedila divody, v jejichz mezich mélo byt spravni rozhodnuti soudem pfezkoumano.
Soudni prezkum tedy neni a ani nemuze byt vSeobecnou kontrolou zakonnosti postupu a
rozhodovani spravnich organt. Urlyjici pro soudni prezkum je rozsah zalobnich bodd.
Vyslovna vyjimka je obsazena pouze v § 76 odst. 2 s. f.s. Podle ni soud vyslovi i bez
navrhu nicotnost rozhodnuti.

[24] Druh4, judikaturou dotvorena vyjimka vyplyva z povahy véci. Postup z moci
Uredni prichazi v Gvahu u vétsiny vad spocivajicich v neptezkoumatelnosti podle § 76 odst.
1 pism. a) s.f. s., a to za podminky, Ze neprezkoumatelnost brani vécnému prezkumu a
, ° v , ;. s . . ’ v /

posouzeni duvodnosti Zalobnich namitek. Jinymi slovy, soud jde nad ramec zalobnich
namitek tehdy, pokud rozhodnuti viibec neni schopno prezkumu z hlediska Zalobnich
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namitek. Tato vadnost a nemoznost podrobit rozhodnuti zkoumani musi byt zjevna bud
ze spisu i z jeho absence, nebo z rozhodnuti samého, pokud bude postradat
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srozumitelnost ¢i duvody v takové mire, Ze vylucuje zkoumani duvodnosti Zaloby (srov.
usneseni rozsiteného senatu NSS ze dne 15.1.2008, ¢. 2 As 34/2006 - 73, c¢ast VI,
¢. 1546/2008 Sb. NSS, resp. usneseni tehoz senatu ze dne 8. 3. 2011, ¢&j. 7 Azs 79/2009 - 84,
¢.2288/2011 Sb. NSS, bod 15). Prikladem by mohl byt rozpor vyroku a odivodnéni
rozhodnuti nebo naprosta nesrozumitelnost a vnittni rozpornost vyroku rozhodnuti (srov.

napft. rozsudek NSS ze dne 13. 10. 2010, ¢j. 1 As 16/2010 - 105, body 28 a 29).

[25] Je nepochybné, ze diléi vyhrady, které mél méstsky soud k podobé vyroku
prvostupriového rozhodnuti, stoji mimo vyjimecné situace, kdy by mohl soud vzit v potaz
1 jiné vady rozhodnuti nez ty namitané v zalobé. Udajné dilci nedostatky, které ve vyroku
rozhodnuti objevil méstsky soud, nijak nebranily pfezkumu rozhodnuti stézovatelky.
Meéstsky soud tvrdil, ze ve vyroku prvostupnového spravniho rozhodnuti neni dostatecné
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popsan delikt zalobkyné, a to v roviné faktické, vcetné casového urcenti, a v roviné pravni.
Odtvodnéni samo je nicméné velmi detailni, obsahuje bezmala 42 stran vlastniho textu a
velmi zevrubné se ke vSem podstatnym vécem vyjadiuje. Sama zalobkyné s rozhodnutim
stézovatelky detailné polemizovala. Z zaloby je evidentni, ze neprezkoumatelnost
rozhodnuti vibec nedovozovala. K Gdajnym vadam vyroku tedy nemohl méstsky soud bez
zalobniho bodu vubec prihlizet. Ze stejného diavodu se i Nejvyssi spravai soud musi
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omezit jen na konstatovani vady fizeni pred meéstskym soudem. Nemuze se vyjadrit k
tomu, zda snad vyrok rozhodnuti vskutku trpi vadami, na néz méstsky soud poukazal a k
nimz neopravnéné prihlédl.

[26] Namitka stézovatelky je davodna. Pokud méstsky soud bez zalobniho bodu shledal
neprezkoumatelnost rozhodnuti stézovatelky v udajnych dilc¢ich vadach vyroku, rozhodl
nad ramec toho, co mu umoznoval zakon v § 75 odst. 2 s. f.s. V takovémto pripadé se
svym rozhodnutim dopustil ,jiné vady fizeni pred soudem“ s vlivem na zakonnost
rozhodnuti o véci samé [§ 103 odst. 1 pism. d) s. t. s.].

IV.B.
Vyklad § 47b odst. 1 pism. a) zakona o cennych papirech

[27]  Stézovatelka dale polemizuje s vykladem § 47b odst. 1 pism. a) zakona o cennych
papirech, jak jej provedl méstsky soud. Podle méstského soudu odtvodnéni napadeného
rozhodnuti sice obsahuje jistou analyzu, z niz vyplyva, jak a pro¢ stézovatelka dovodila,
ze ji koncipované povinnosti obchodnika s cennymi papiry ,zjistovat zkusenosti svych
zdkaznikd, jejich financni situaci a zaméry radnym zpiisobem, tedy v pritkazné, konkretizované
a zakazniky odsoublasené podobé“ a sjednat se zdkazniky pisemné investicni strategie®
vyplyvaji z toho, co uklada zdkon o cennych papirech v § 47a odst. 1 pism. a). Jedna se
viak pry ,o moZnd sice raciondlni, le¢ zcela mimopravni d#vaby“. Absenci konkrétnich
povinnosti v zadkonné normé nelze nijak nahradit ¢i suplovat Gvahami a zavéry organu
verejné moci, kterymi jsou nejprve tyto povinnosti koncipovany. Takovy postup destruuje
jeden ze zakladnich principl pravniho statu, tedy princip pravni jistoty. Postup zvoleny
stézovatelkou, resp. jiz prvostuptiovym rozhodnutim, totiz znamena, ze zalobkyné se az ze
spravniho rozhodnuti dozvida, jaké povinnosti méla plnit, resp. ze se jejich nesplnénim
dopustila spravniho deliktu. Tyto informace vSak musi mit kazdy potencialné dotleny
subjekt predem, aby mohl posoudit, zda jeho konkrétni jednani bude vyhovovat
zakonnym kritériim nebo nikoliv. V projednidvaném pfipadé to znamena, ze zalobkyné
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neméla zadnou moznost dopfedu védét, ze je povinna zjistovat zkusSenosti svych
’ /1.0 o+ *e . v s s s e e /v v o / . /
zakaznikd, jejich finanéni situaci a jejich zaméry, to vSe nadto v prikazné, konkretizované
a zakazniky odsouhlasené formé. O takovych svych povinnostech se pry dovédéla
az z rozhodnuti stézovatelky.

[28]  Stézovatelka k tomu uvadi, ze vymezeni zakonné skutkoveé podstaty v § 47b odst. 1
4 M Ve _/ 4 4 / 4 M 4 4 \4 v 4 / i
pism. a) je neurcité. Teprve porovnani konkrétniho jednani zalobkyné se zakonnymi
kritérii by mohlo dat odpovéd na otazku, zda zalobkyné dostala své povinnosti urlitym
o M v /. 4 4 4 oV 4 Ve _/ 4 / v
zpusobem jednat. Az tUvaha spravniho organu muze dat neurlité zakonné normé
dostateCny obsah. Soudu pfislusi toliko zkoumat, zda spravni organ neprekrocil pri
M M 4 / 4 v/ 4 / Ve _/ 4 4 M
aplikaci zakonného ustanoveni meze pfipustného vykladu neuréitého pravniho pojmu.
V rozhodnutich organt obou stupnt je podrobné rozebrino, pro¢ méla zalobkyné
povinnost upozornovat na rizika spojena s obchody, z jakého davodu méla zjistovat Gdaje
o zakaznicich a sjednavat s nimi investicni strategie.

[29] Zdejst soud k tomu zvazil nasledujici. Podle aplikovatelného znéni § 47b odst. 1
pism. a) zakona o cennych papirech byl obchodnik s cennymi papiry povinen jednar p7i
poskytovani sluzby kvalifikované, Cestné a spravedlivé, v nejlepsim zdjmu svych zikaznikii.
Podle pism. g) téhoz ustanoveni pak méla mj. zalobkyné v ptipadech, kde jde o stvet zajmai
zakazniki, zajistit, aby zdkaznikim bylo poskytnuto spravedlivé zachdzeni. Sankce za
poruseni tohoto ustanoveni byla stanovena v § 86 odst. 1. cit. zakona.

[30] Stézovatelka pod neurcitou normu § 47b odst. 1 pism. a) zakona o cennych
papirech podradila nasledujici jednant:
(1) zalobkyné pti poskytovani hlavni investiéni sluzby podle § 8 odst. 2 pism. d)
zakona o cennych papirech
1. nezjistovala zkuSenosti svych zakaznikd, jejich financni situaci a zaméry
radnym zpusobem, tedy v prukazne, konkretizované a zakazniky
odsouhlasené podobe, a
2. nesjednala pisemné investicni strategie se zakazniky uvedenymi ve vyroku
rozhodnuti.
(i) v soubéhu s porusenim povinnosti podle § 47b odst. 1 g) jednani zalobkyné,
ktera pti poskytovani hlavni investi¢ni sluzby podle § 8 odst. 2 pism. d) zakona o
cennych papirech provadéla buy-sell operace a kombinace spotovych a terminovych
obchodt s neregistrovanymi listinnymi cennymi papiry mezi svymi zakazniky, v
ramci kterych
1. nakupovala, a to bez pisemného pokynu nebo pisemného souhlasu
zakaznikd, do jejich portfolil téZ neregistrované listinné akcie a sménky a
puj¢ovala z nich cenné papiry v rozporu se sjednanymi pisemnymi
investiCnimi strategiemi, i ji obecné prezentovanou investi¢ni strategii,
2. nezjistovala  kvalifikovanym a  objektivnim  zptisobem  cenu
neregistrovanych listinnych akcii, které nakupovala do portfolii jednotlivych
zakazniku a
3. rizika vyplyvajici z téchto operaci prenasela neodivodnéné pouze na
zakazniky, zjejichz portfolia poskytovala penézni prostredky nebo
pujcovala cenné papiry.
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[31] Méstsky soud ma za to, ze zakon na jednani uvedena v predchozim bodé
nepamatuje. Proto podle néj teprve rozhodnuti stézovatelky supluje zakon, teprve toto
rozhodnuti pry vytvari povinnosti, za jejichz poruseni byla stézovatelka postizena. Nazor
méstského soudu vsak vychazi z nepochopeni regulatorni funkce pravnich norem, které
jsou Casto formulovany jen velmi obecnym zpusobem. Je nepochybneé, ze stézovatelka
podala rozumnou a velmi detailni interpretaci § 47b odst. 1 pism. a) zakona o cennych
papirech (k jeho znéni viz shora, bod [29], k vykladu stézovatelky detailnéji nize, bod [35]
nasl.). Rozhodnuti stézovatelky proto bezesporu zakonny zaklad maj.

[32] Pokud snad ma méstsky soud za to, ze zakon must kazuisticky vyjmenovat vsechny
ptipady, na které norma dopada, pozaduje néco nemozného. Pojem ,poskytovini sluzby
kvalifikované, Cestné a spravedlivé, v nejlepsim zajmu svych zdkazniki“ spada do kategorie
Ve _/ 4 4 M o .. . /4 4 v / 4 v M M
tzv. neurditych pravnich pojmg; jejich definovani obecné v pravnich predpisech pro jejich
povahu samu nemusi byt vhodné, vétsinou pak neni ani mozné. Neurcité pravni pojmy
A v M 4 / vV v v v 4 v . M
zahrnuji jevy nebo skutecnosti, které nelze Gspésné presné pravné definovat; jejich obsah a
rozsah se muize ménit, Casto byva podminén c¢asem a mistem aplikace normy. Pri
interpretaci neurcitého pravanitho pojmu se spravni organ musi zabyvat konkrétni
skutkovou podstatou, jakoz i ostatnimi okolnostmi pfipadu. Sam musi alesponl ramcoveé
obsah a vyznam uzitého neuréitého pojmu objasnit, a to z toho hlediska, zda posuzovanou
v 4 v 4 Ve _/ M v M 4 4 Ve /
véc 1ze do ramce vytvoreného rozsahem neurcitého pojmu zaradit. Zakonodarce uzitim
neurditych pojmt dava organu aplikyjicimu pravni predpis urcity prostor, aby posoudil,
zda konkrétni situace patfi do rozsahu neuréitého pojmu ¢i nikoli (srov. rozsudek NSS ze
dne 15.9.2010, ¢. 1 Afs 45/2010 - 159, ¢&. 2189/2011 Sb. NSS, ,Karlovarskd losovacka“,
body 50 a 51).

[33] Zavér meéstského soudu ¢ini z § 47b odst. 1 pism. a) zakona o cennych papirech
pouhou nezavaznou deklaraci. Cini z ni tedy normu bez sankce, lex imperfecta. Takovyto
zavér je nejen neprfijatelny, ale je téz v naprostém rozporu s dosavadni spravni i soudni
praxi. Na aplikaci norem tohoto typu neni nic neobvyklého. Jejich vyznam je rozvijen
rozhodovaci praxi spravnich organt, a to vcetné stézovatelky, a organt, které vykonavaly
pravomoc dozoru nad obchodniky scennymi papiry predtim, nez byla prenesena na
stézovatelku. Smyslem a tGcelem § 47b odst. 1 pism. a) byla ochrana zakaznikovych prav,
zajmu a majetku pred nekvalifikovanym nebo nepoctivym jednanim ze strany obchodnika
/ . ’ o Vv \ 7 7 / ’ . i /xl
s cennymi papiry, v dusledku néhoz by zakaznici na svych statcich mohli utrpét Gjmu.
Citovana ustanoveni jisté nelze vykladat, ze by obchodnik s cennymi papiry nemohl
. ’ 4 o M Ve 7 .. o .. v 4 / Ve vV 4
vystavit zakaznikGv majetek urlitym rizikim. Tato rizika vsak musi byt primérena,
rozumna a odivodnéna (detailnéji viz rozsudek ze dne 22. 2. 2005, ¢j. 5 A 164/2002 - 44, ¢.
832/2006 Sb. NSS).

[34] Jak jiz bylo shora uvedeno, pojem poskytovini sluzby kvalifikované, cestné a
spravedlivé, v nejlepsim zajmu svyjch zakaznikid“ je tzv. neurcitym pravnim pojmem. Podle
ustalené judikatury Nejvyssitho spravniho soudu spravni organ musi nejprve obecné
vymezit a vylozit neurdity pravni pojem, poté jej poméfit s konkrétnim skutkovym stavem
v dané véci a nakonec usoudit, zda tento skutkovy stav je podfaditelny pod neurcity pravni
pojem (viz napt. rozsudek ze dne 20. 10. 2004, ¢j. 1 As 10/2003 - 58, ¢. 849/2006 Sb. NSS).
Pfi soudnim prezkumu pouziti a vykladu neurcitého pravniho pojmu je nutno respektovat
uvazeni spravniho organu, které je zaméfeno na vyhodnoceni skutkového stavu a zejména
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zhodnoceni, zda pod vymezeny obecny pojem spada. Pri prezkumu neurditych pravnich
pojmu je totiz spravai soud vyznamné limitovan, jak vyplyva z ustalené judikatury, napt.
rozsudku ze dne 22.3.2007, ¢&).7 As78/2005-62: ,Soudu nep¥islusi, aby spravni orgin
nahradil, provedl sam vlastni hodnoceni a ucinil zavér, zda predmétné jedndni naplnilo ¢
nenaplnilo neurcity pravni pojem, nebot by tak nepripustnym zpusobem zasihl do cinnosti
spravniho organu.“ V této argumentalni linii nasleduje i1 rozhodnuti ¢j. 1 As 16/2008 - 48 ze
dne 30. 4. 2008, které dopliuje, ze ,p7i aplikaci a interpretaci neurcitych spravnich pojmii mda
sprdvni organ uréitou volnost v interpretaci pravniho pojmu, a tedy i v hodnocent jednotlivych
skutecnosti pri subsumpci skutkového stavu pod hypotézu pravni normy, je viak absolutné
vdzan, pokud jde o pravni ndsledky.”

[35] Stézovatelka divody, pro¢ subsumovala jednani uvedené v bodé [30] pod § 47b
odst. 1 pism. a) zakona o cennych papirech, velmi detailné vysvétlila (s. 7 - s. 31
prvostupnového rozhodnuti). Nejprve podala obecnou interpretaci skutkové podstaty, na
ni pak navazala konkréty dané kauzy. Vysla z uéelu § 47b odst. 1 pism. a), jimz je zajistit,
aby zakaznikovi byla poskytnuta sluzba, ktera nejlépe odpovida jeho zkusenostem
v oblasti investovani na kapitalovem trhu, finanéni situaci a jeho zamérim. Z logiky
ustanoveni vyplyva, ze jednani obchodnika vidi zakaznikim musi byt prakazné, typicky
pisemné. Zakonem pozadované informace musi byt zjiStény v nesporné, tedy zakaznikem
odsouhlasené podobé tak, aby nemohlo byt pochyb o skuteéném investiénim profilu
zakaznika. To plati tim spiSe, pokud obchodnik poskytuje hlavni investicni sluzbu
»obhospodarovini individudlnich portfolii na zakladé volné vvaby v ramci smluvnibo ujedndni
se zakaznikem®. Tato ¢innost znamena, ze se zakaznik do uréité miry ,vzdava“ dispozice se
svym majetkem, a od obchodnika se ocekava, ze bude sledovat, zda struktura majetku
zakaznika v kazdém okamziku odpovida jeho radné zjisténému investicnimu profilu. Bez
odpovidajictho (zpravidla pisemného) vystupu tykajictho se takto zjisténych informact
nelze posoudit, zda nasledné navrzena, resp. sjednana, investiéni strategie odpovida
investi¢nimu profilu zakaznika. Zejména v pripadé sporu mezi zakaznikem a obchodnikem
nelze po zakaznikovi spravedlivé pozadovat, aby prokazoval, ze jeho investi¢ni profil byl
zcela jiny, nez jak si ho ,uchoval“ obchodnik ve své paméti. Takové jednani by jisté nebylo
v nejlepsim zajmu zakaznika.

[36] Stézovatelka dale zddraznila, ze Zalobkyné provadéla buy-sell operace (tedy pfimy
nakup cenného papiru v blizkém datu za jeho momentalni cenu a pfimy zpétny prodej
téhoz cenného papiru k budoucimu datu za pfedem stanovenou cenu) a kombinace
spotovych a terminovych obchod. V ramci nich nabyvala do majetku zikaznikt téz
neregistrované listinné cenné papiry (akcie, sménky a dluhopisy), jejichZ emitenty byli jini
zakaznici zalobkyné. Rizika spojena s investicemi do neregistrovanych listinnych cennych
papirtd jsou pritom ve srovnani s investicemi do registrovanych cennych papiri vyznamna,
nebot jejich likvidita a trzni cena neni zjistitelna verejnym trhem. Stézovatelka detailné na
ptipadu jednotlivych transakci vysvétlila, pro¢ byly tyto transakce rizikové, naprosto se
vymykajici konzervativni a bezpelné investiéni strategii obecné prezentované zalobkyni.
Pfi realizaci strategii navic dochazelo ke stfetu zajmG mezi zdkazniky zalobkyné.
Zalobkyné presto uzavirala se zikazniky pisemné investi¢n{ strategie, z nich? nebyla viibec
ztejma podoba nabyvanych cennych papirti ani rizika spojend s operacemi s cennymi
papiry. Obsah investi¢nich strategii vétSiny zakaznikd byl bez dal$tho vymezen pouze
obecné. S nékterymi zakazniky pak zalobkyné pisemné investi¢ni strategie nesjednavala.
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[37] Zavér stézovatelky, ze skutkova podstata spravaiho deliktu podle § 47b odst. 1

/ ’ ’ ’ v . . Vi Vv ° v v
pism. a) zakona o cennych papirech byla naplnéna, je tedy velmi peclivé odivodnén. Zdejsi
soud v jeho odivodnéni, na rozdil od soudu méstského, neshledava nic protizakonného.
Zavér stézovatelky je v souladu s textem a smyslem zakona o cennych papirech. Méstsky
soud detailni Gvahy stézovatelky hodnoti jako ,moZnd sice racionalni, le¢ zcela

. ’ ¢ ’ v 7 7V v ’ v . v e ’
mimoprdvni. Jak k tomuto zavaznému zavéru méstsky soud dospél a jak rozlisuje Gvahy

/ ’ . , %< v o v IV . vV/ ’ ’ /

pravni a ,mimoprdvni®, vsak zustalo Ctenari rozsudku skryto. Nejvyssi spravai soud ma za
to, ze nikoliv rozhodnuti stézovatelky, ale naopak rozhodnuti méstskeého soudu je v tomto
ohledu neprezkoumatelné pro nedostatek davodu rozhodnuti.

[38] Naprosto absurdni je pak vytka méstského soudu, ktera kritizuje uziti vyrazu
Linvesticni strategie“ stézovatelkou, s tim, ze zakon o cennych papirech tento termin vabec
neobsahoval. Je bézné, ze spravni organy ve svych rozhodnutich pouzivaji vyrazy, které
sice nejsou upraveny vyslovné v zakoné, v daném odvétvi podnikani jsou vsak naprosto
srozumitelné. Chce se dodat, ze Casto srozumitelnéjsi nez terminy zakonné. Predstava
méstského soudu, ze v pravni argumentaci lze pouzivat jen takové terminy, které jsou
definovany v pravnim predpise, je proto zcela neudrzitelna. Spravni organy i soudy
pochopitelné pouzivaji v pripadech souvisejicich shospodarskym zivotem i terminy
reflektujici pravé realitu hospodarského zivota [srov. obdobné rozsudek ze dne 5. 6. 2008,
. 1 Afs 20/2008 - 152, ¢. 1771/2009 Sb. NSS, véc Lumius, cast IV/c, bod c)].

[39] Stézovatelka velmi peclivé vysvétlila, co se terminem ,investiCni strategie“ rozumi
(s. 9 prvostupnového rozhodnuti). Zejména jej navazala na zakon o cennych papirech -
konkrétné na tehdejsi § 8 odst. 2 pism. d), tedy obhospodarovini individualnich portfolii na
zakladé volné Gvahy v ramci smluvniho ujednani se zakaznikem, je-li soucisti tohoto portfolia
néktery z investicnich instrumenti (zvyraznéni pridala stézovatelka v prvostupnovéem
rozhodnuti). Stanoveni investicni strategie je podle stézovatelky dalsim logickym krokem
navazujicim na radné zjistény investicni profil zakaznika. Nejvyssi spravai soud s timto
popisem souhlasi. Dale ktomu dodava, ze termin ,investi‘ni strategie“ byl nejen
v investiéni praxi pojmem zazitym, ale rovnéz pojmem, ktery jiz na prelomu 20. a 21.
stoleti znala podzakonna normotvorba (zdklady investicn{ strategie spadaly jiz od roku 1993
do seznamu témat ke zkouskam makléfd - viz priloha ¢. 2 k vyhlasce ministerstva financi
¢. 87/1993 Sb., o maklétské zkousdce), jakoz i spravni praxe stézovatelky [srov. napft.
Metodicky pokyn ¢ CP03/2001 k zadosti o povoleni k vykonu dinnosti obchodnika
s cennymi papiry dle § 45 zakona o cennych papirech - investi¢ni sluzby, bod 1 pism. €)].
Pozdéji jej prebraly i1 zakony, naptiklad § 64 a § 66 zakona ¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim

investovani.

[40] Namitka je ddvodna.

IV.C.
Vyklad § 47b odst. 1 pism. e) zakona o cennych papirech
(informacni povinnost obchodnika s cennymi papiry)

[41] Podle stézovatelkou aplikovaného § 47b odst. 1 pism. ) zakona o cennych papirech
mél obchodnik s cennymi papiry mj. povinnost zdkaznika upozornit na dileZité skutecnosti
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souvisejici s obchodem, zejména na moznd rizika. Stézovatelka vylozila tuto povinnost tak, ze
obchodnik s cennymi papiry musi své zakazniky informovat predem pisemnym zptisobem
v dostate¢ném rozsahu o dulezitych skutecnostech a konkrétnich rizicich souvisejicich s
jim provadénymi nakupy a buy-sell operacemi s neregistrovanymi listinnymi cennymi
papiry, zejména pak o rizicich protistran operaci, likvidité pouzivanych cennych papirg,
lhtité provadénych buy-sell operaci, jakoz 1 o skute¢nosti, ze predmétem operaci jsou cenné
papiry emitované jinymi zakazniky.

[42] Meéstsky soud vysSel ztoho, ze zakon nestanovi povinnost obchodnika provest
upozornéni zakaznika pisemné. Jestlize tedy zakon podle méstského soudu neuklada
pisemnou formu pro upozornéni zakaznika, pak absence této formy neznamena poruseni
zakona, a tedy zato nelze zalobkyni postihovat. Rozhodnuti stézovatelky pry tedy v
, Vv . . ./ /7 o /17
rozporu se zakonem klade na zalobkyni povinnost, kterou ji zakon vibec neuklada.

[43] Stézovatelka vysvétluje, ze pisemna nebo jina trvala forma je nezbytna, aby mohl
obchodnik ve svém bézném provozu s prislusnymi tdaji vibec pracovat. Soucasné
poukazuje na to, Ze pisemnost upozornéni plyne téz z judikatury NSS.

[44] Nejvyssi spravai soud se ztotoznuje s nazorem stézovatelky. Otazka, kterou ¢ini
stézovatelka spornou, je jiz dlouho roztesena judikaturou Nejvyssitho spravniho soudu.
Rozsudek ¢j. 5 A 164/2002 - 44 (cit. v bodé [33] shora) reagoval na obdobnou situaci, v niz
zalobce dovozoval, ze informacni povinnost podle § 47b odst. 1 pism. e) splnil tim, ze
zakazniky Ustné informoval pred kontraktaci; povinnost informovat je pisemnou formou
podle né nevyplyvala z zadného pravniho predpisu. Nejvyssi spravni soud se s timto
pravnim nazorem neztotoznil: ,JestliZe zakon o cennych papirech v § 47b odst. 1 pism. e)
stanovil, Ze obchodnik s cennymi papiry je povinen zakaznika upozornit na dileZité skutecnosti
souvisejici s obchodem, zejména na moznd rizika, pak smyslem a sicelem tohoto ustanoveni je
zajistit zakaznikovi vsechny relevanini informace, aby se mohbl se znalost{ véci rozhodnout, zda
dd pokyn obchodnikovi s cenmymi papiry k provedeni urcitého obchodu ¢i nikoliv. Pravé
k naplnéni tobhoto smyslu a #celu stanovi § 47b odst. 2 zikona o cennych papirech, Ze pravidla
jedndani obchodnika s cennymi papiry ve vztabu k zikaznikovi je obchodnik povinen dodrzovat
vzdy se zvldstnim zretelem k drovni odbornych znalosti a zkusenosti zikaznika, kterému
poskytuje sluzbu. Informace, které obchodnik s cennymi papiry zakaznikovi poskytuje, tak musi
respektovat individualitu kazdého zakaznika, ale téZ specifika toho kterého obchodu. Jind bude
proto droven informaci, kterou bude obchodnik povinen poskytnout zkusenému klientovi s
odbornym vzdélanim v oblasti kapitalovych trbi, a diametralné odlisnd bude u klienta
nevzdélaného a nezkuseného; obdobné velké rozdily budou panovat tehdy, jestlize se informacni
povinnost nese k bandlnimu obchodu na strané jedné, a ke sloZitému obchodu na strané drubé.
V' dané véci je nepochybné, Zeinvesticni sluzby, které Zalobce nabizel, byly mimorddné
komplikované, znacné neprebledné a vystupovalo v ném velké mnoZstvi nejriiznéisich subjekta.
S obledem na shora vyvozeny sicel a smysl § 47b odst. 1 pism. e) zakona o cennych papirech proto
nelze povazovat za dostatecné, pokud Zalobce své zakazniky informoval o téchto sluzbdch pouze
dstné. Informace o téchto obchodech mél nepochybné predloZit svym zdkaznikim pisemné [...]
a mél jim s obledem na jejich odborné znalosti a zkusenosti vysvétlit diisledky a rizika z nich
plynouct tak, aby je pochopili a mobli se podle nich se znalost{ véci rozhodnout“ (zde cit. pasaz
dostupna jen v plném znéni rozsudku na www.nssoud.cz)
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[45] Stézovatelka ve svém prvostupnovém rozhodnuti ztohoto nazoru dusledné
vychazela a obsahle jej rozebrala (s. 31 a 32 rozhodnuti). Méstsky soud naopak judikaturu
NSS zcela ignoroval, bezdivodné se od ni odchylil, aniz by divody tohoto odchyleni
vysvétlil. Takovyto postup je naprosto neprijatelny a protisistavni, nebot je v rozporu se
zakladnimi zasadami pravniho stitu. Jakjiz vroce 1997 uvedl Ustavni soud, jako
protitistavni je nutno hodnotit situaci, v nizse obecné soudy odchyli od ustalené
rozhodovaci praxe, aniz by ,dostatecnym zpiisobem vyloZily divody, pro které ustalenou
rozhodovact praxi odmitaji* [viz nalez sp. zn. IIL. US 470/97 ze dne 25. 11. 1999 (N 163/16
SbNU 203)]. Presné to ucinil méstsky soud ve svém rozhodnuti.

[46] Namitka je divodna.

V.

Zavér a naklady fizeni

[47] Sohledem na vySe uvedené dospél Nejvyssi spravai soud k zavéru, ze kasacni
stiznost je divodna, nebot divodné byly vsechny stézovatel¢iny namitky. Stézovatelce je
nutno prisvédCit rovnéz v tom, ze je naprosto neptijatelné, aby po fizeni trvajicim témér
¢tyfi roky vydal méstsky soud podstaté véci se zcela vyhybajici rozsudek, ktery je nadto
v rozporu s ustalenou judikaturou Nejvyssiho spravniho soudu. Proto Nejvyssi spravni
soud napadeny rozsudek méstského soudu dle § 110 odst. 1 s. f.s. zrusil a véc vratl
méstskému soudu k dalSimu rizeni. V ném je vazan pravnim nazorem vyslovenym v tomto
rozsudku. Méstsky soud v novém rozhodnuti rozhodne téz o nahradé naklada fizent o této
kasacni stiznosti (§ 110 odst. 3a 4 s. 1. s.).

Poucdeni:Proti tomuto rozsudku nejsou opravné prostredky pripustné.
V Brné dne 20. prosince 2012

JUDr. Marie Zi§kové
predsedkyné senatu



