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CESKA REPUBLIKA

ROZSUDEK
JMENEM REPUBLIKY

Méstsky soud v Praze rozhodl soudcem Mgr. Kamilem Tojnerem v pravni véci

zalobce: Mgr. M. M.
bytem
zastoupen advokatem JUDr. Karlem Muzikarem
sidlem KfiZovnické nam. 193/2, Praha 1

proti
zalované: Ceska narodni banka
sidlem Na Prikopé 28, Praha 1

o zalobé proti rozhodnuti Zalované ze dne 8. 12. 2016, ¢&. j. X,

takto:
L Zaloba se zamita.
IL. Z4dny z Glastnikd nemé pravo na nihradu nikladé ¥zen.
Odtvodnéni:

1. Zalobce se domaha zru$eni v zahlavi uvedeného rozhodnuti Bankovni rady CNB (dale
jen ,bankovni rada“), kterym byl zamitnut rozklad zalobce proti rozhodnuti Zalované ze
dne 15.9. 2016, ¢. j. X, o ulozeni pokuty 1 000 000 K¢ Zalobci za spachani prestupku podle §
166 odst. 1 pism. i) zakona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu ve znéni do 31.
5. 2016 (dale jen ,zakon o podnikani na kapitalovem trhu® nebo jen ,zakon®), za jednani
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spocivajici v publikaci komentaft na profilu xxxxxx.com na socialni siti Facebook dne 19. 8
. 2015 a 24. 8. 2015 ve znéni ,u 02 uz o 300 absolutne nepochybuji, videl bych to spis ke
400“ a ,, 02 proti vsem, 170 prolomeno, a nekoncime...“, predpovidajicich vyrazny rist
kurzu akcii spole¢nosti O2 Czech Republic a.s. (dile jen ,O2%), pticemz dne 19. 8. 2017
v pfispévku ,, 160 minutovy rozhovor® na tomtéz facebookovém profilu oznadil jako diivod
svého nazoru ohledné vyvoje kurzu akcii obsah audiovizualniho rozhovoru zalobce s xx,
predsedou dozoréi rady spolecnosti O2, pro internetovou televizi xx, ktery dle zalované byl
zpristupnén verejnosti az dne 25. 8. 2015 a ktery zadné zasadni informace zpusobilé vyrazné
ovlivnit rist akcii neobsahoval, ¢imz mél Zalobce rozsifovat informace, kterymi mohlo dojit
ke zkresleni predstavy Gcastnikl kapitalového trhu o hodnoté finanéniho nastroje, a tim
porusil zakaz manipulace strhem stanoveny v § 126 odst. 4 zakona o podnikini na
kapitalovém trhu. Zalobce nebyl postihovan za to, Ze sdélil svij nizor na vjvoj ceny akcii,
ale jakym zptsobem tak ucinil. Po precteni prispévkt zalobce mohl Ctenar nabyt dojmu, ze
na zakladé rozhovoru zalobce s predsedou dozoréi rady spoleCnosti O2 je dtvod se
domnivat, ze kurz akcii spoleénosti O2 nadale poroste, pritom z davodu absence zvefejnéni
obsahu rozhovoru potencionalni investori nemohli vyhodnotit obsah rozhovoru, tedy zda
skuteéné obsahuje kurzotvorné informace, ¢imz byl vytvofen prostor pro spekulace
Ucastniku kapitalového trhu a nerovnovaha mezi Gcastniky kapitalového trhu, kteti neméli
ve stejny okamzik ptistup k potencionalné relevantnim informacim. Timto zalobce porusil
Eticky kodex novinare a zaroven se obohatil, nebot pfed zverejnénim prispévku nakoupil
akcie spole¢nosti O2.

2. Z obsahu spravniho spisu vyplyva, ze na facebookovém profilu xxxxxx.com (dale jen
wfacebookovy profil spole¢nosti“) byl dne 19. 8. 2015 uverejnén nasledujici prispévek:

saneska probebl na lodi Nike (Cargo Gallery) 160 minutovy rozhovor s xx. ...“

K publikovani zaznamu rozhovoru mélo dle zalované dojit dne 25. 8. 2015 na
www.xxxxxx.com, kde byl pod titulkem ,xx: Vedeni O2 zvazuje vyplaceni dziového fondu
akciondriim. Jde o 38 korun na akcii“ zvetejnéna dvouminutova upoutavka na rozhovor, a

v v v ’ . , ’ 71 o . , . .. ,
souCasné mélo byt registrovanym zakaznikim zpravodajského serveru k dispozici plné
znéni cca 150 minut.

Dne 19. 8. 2015 byly uverejnény na facebookovém profilu spolecnosti mimo jiné nasledujici
prispévky ohledné vyvoje kurzu akeii O2.

Dne 19. 8. 2015: u 02 uZ 0 300 absolutne nepochybuji, videl bych to to spis ke 400.
V diskuzi pod timto prispévkem je uvedeno:

xx: A co je tim, co Vas posunulo vyses

XXXXxX.com: 160 minutovy rozhovor

XX: ajo on je vlastne srpen, takze xx :-)

xx: Co je 300-400. To je cena za akciis Dekuju

xx: 400 s ci bez cetinu? Predem diky za upresneni.

xx: Moznosti jsou Ze to je cena za akcii nebo pocet zdkazniki :-)

XXXXXX.COM: pocet zakazniku nas opravdu nezajima

XXXXXX.com: bez cetinu :-)
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Dne 24. 8. 2015 na facebookovém profilu spolecnosti uvedeno: 02 proti vsem, 170 prolomeno,
a nekoncime...

V diskuzi pod timto ptispévkem je uvedeno :
Xx: zajimavé sledovat jak je cely svét v Cervenych cislech a jen 02 +4,5%..))
XXXXXX.com: tak doufam, ze jste nakoupil, kdyz to tady od stovky tlacim :)

Dne 24. 8. 2015 byl na profil xxxxxx.com na socialni siti Twitter vlozen také nasledujici
prispévek informujici o zverejnéni upoutavky na rozhovor : ,zitra rano nasadime upoutavkn
na temer 150 minutovy rozhovor s xx. doporucuji poslouchat kazde slovo z teto upoutavky...

Kurz akcii spoleénosti O2 v obdobi ode dne 18. 8. 2015 (datum predchazejici zverfejnéni
informace o uskuteCnéni rozhovoru) do dne 27. 8. 2015 dle zalované neustale posiloval pfi
zvysenych objemech obchodu, a to navzdory poklesu, ktery postihl vsechny svétové burzy
zejména dne 24. 8. 2015, a pri absenci jinych kurzotvornych informaci. Ze 159,35 K¢ na
akcii v den provedeni rozhovoru (19. 8. 2015) kurz akcii O2 postupné rostl a vden
y2uverejnéni“ rozhovoru (25. 8. 2015) posilil oproti zavérecné hodnoté z predchoziho dne
(170 K¢) o0 12,94 % na 192 K¢ na akcii. Dne 25. 8. 2015 spolecnost O2 uverejnila vyjadient,
kterym se vymezila proti spekulacim trhu a shrnula hlavni myslenky xx v rozhovoru, mimo
jiné: jakykoliv ndvrh na vyjplatu odmény akcionarim bude ucinén predstavenstvem spolecnosti
po skonceni iicetniho roku; spolecnost ma kapacitu vyplatit emisni azio (az 38 K¢ na akcii),
management tuto moznost interné diskutuje, nicméné zadné rozhodnuti nebylo dosud ucinéno.

Zalobce obchody za obdobi 24. - 30. 6. 2015 nabyl 70 000 kust akcif spole¢nosti O2.
3. Rozhodna pravni Gprava zakona o podnikani na kapitalovém trhu znéla:

Podle § 166 odst. 1 pism. 1) se fyzicki osoba dopusti prestupku tim, Ze porusi zikaz
manipulace s trbem v rozporu s § 126 odst. 4 zakona.

Podle § 126 odst. 1 pism. a), b) se manipulaci s trhem pro #cely tohoto zikona rozumi
jednani osoby, které miiZe zkreslit predstavu sicastnikii kapitalového trbu o hodnoté, nabidce nebo
poptdvce financniho nastroje (pism. a) daného ustanoveni) nebo jinym zpisobem zkreslit kurz
financniho ndstroje (pism. b) daného ustanoveni). Dle odst. 2 pism. c) manipulaci s trbem neni
rozsirovani informace novindrem pri vyjkonu novindarské profese, pokud novinay jednd v souladu
s pravidly novindrské profese a v souvislosti s rozsitovanim informace neziska primo nebo
neprimo jakykoliv prospéch nad ramec obuvyklé odmény. Dle odst. 4 je manipulace s trhem
zakdzdna.

Podle § 2 odst. 1 pism. g) je klamavou informaci informace zpisobild vyvolat klamnou
predstavu o predmétu, jehoZz se tykd; klamavou informaci je i informace pravdivd, kterd
vzhledem k souvislosti, v niZ byla pouZita, muze uvést v omyl.

4. Dle ¢l. 1 odst. 1 pism. c) smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/6/ES o
obchodovani zasvécenych osob a manipulaci s trhem (zneuzivani trhu) je manipulace trhem
stteni  prostrednictvim sdélovacich prostredki, vcetné internetu, nebo jakymikoli jinymi
prostredky informact, které vyddvaji nebo jsou zpusobilé vydavat nespravné nebo zavddéjici
signdly tykajici se financnich ndstroju, véetné siveni povésti a nepravdivych nebo zavadéjicich
informaci, pokud osoba, kterd tyto informace i1, vi nebo by méla védét, Ze tyto informace jsou
nepravdivé nebo zavddéjici. Pokud jde o novindre jednajici v ramci vykonu povolani, mélo by se
toto Sireni informaci hodnotit, aniZ je dotcen clanek 11, s priblédnutim k pravidliim, jimiz se rid{
jejich povolani, pokud tyto osoby neziskdvaji primo ani neprimo vyhodu nebo zisk ze siveni
dotycnych informaci.
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Dle bodu 24 preambule smérnice 2003/6/ES pohotové a primérené sdélovani informaci
verejnosti posiluje integritu trhu, zatimco vybérové sdélovini emitenty miize vést ke ztraté
diivéry investori v integritu financnich trhd.

5. Pro vyklad pojmt lze pfihlédnout také k natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU)
¢. 596/2014 o zneuzivani trhu (nafizeni o zneuzivani trhu) a o zruseni smérnice Evropského
parlamentu a Rady 2003/6/ES a smérnic Komise 2003/124/ES, 2003/125/ES a 2004/72/ES
(dale jen “MAR”). Dle preambule MAR integrovany, icinny a transparentni financni trh
vyZaduje integritu. Ridné fungovini trbi s cennymi papiry a diivéra vefejnosti v trhy jsou
nezbytnymi predpoklady hospoddrského ristu a blabobytu. ZneuzZivani trbu narusuje integritu
financnich trbi a davéru wverejnosti v cenné papiry a derivaty (bod 2 preambule MAR).
Raciondlné uvazujici investori opiraji svd investicni rozhodnuti o informace, které jiz maji k
dispozici, to znamend, o informace dostupné ex ante. Proto by otdzka, zda by pri investicnim
rozhodovini raciondlni investor pravdépodobné vzal v wvahu konkrétni informaci, méla byt
hodnocena na zikladé informaci dostupnych ex ante. Takové hodnoceni musi vzit v potaz
predpokladany dopad informaci v kontextu vsech souvisejicich cinnosti emitenta jako celku,
spoleblivost zdroje informaci a jiné trzni proménné, které mohou mit vliv na financni nastroje,
souvisejici spotové komoditni smlouwvy a za urcitych okolnosti drazené produkty odvozené od
povolenek na emise (14). Toto narizeni nemd za cil zakdzat diskuse obecného charakteru o
obchodnim a trinim vyvoji mezi zicastnénymi stranami a managementem tykajici se emitenta.
Tyto vztahy maji zasadni vyznam pro efektivni fungovani trhi a nemély by byt timto narizenim
zakazany (19). Podstatnym rysem obchodoviani zasvécené osoby je ziskani nespravedlivé vyhody
na zikladé vnityni informace na skor tietich stran, které tyto informace nemaji, &imz je
narusena integrita financnich trbi a divéra investori (23). Vnitini informace jsou povazovdny
za oprdvnéné poskytnuté, pokud jsou poskytnuty v ramci béZného vykonu zaméstnani, profese
nebo funkce urcité osoby (35). Manipulace nebo pokus o manipulaci s financnimi ndstroji miizZe
spocivat i v siveni nepravdivych nebo zavddéjicich informaci. Rozsifovani nepravdivych nebo
zavadéjicich informaci miiZe mit v pomérné krdtké casové dobé vyznamny dopad na ceny
financnich ndstroji. Miize spocivat ve vyrvoreni zjevné nepravdivé informace, ale rovnéZ v
zamérném zatajent podstatnych skutecnosti a ve védomé nepresném vykazovini informaci. Tato
forma manipulace s trbem md obzvlasté skodlivé diisledky pro investory, protoZe je nuti vychdzet
i svych investicnich rozhodnutich z nepravdivich nebo zavddéjicich informaci. Skodlivé
diisledky to md i pro emitenty, protoZe snizuje divéru v dostupné informace o nich. Absence
divéry v trh miiZe zase obrozit schopnost emitenta vyddvat nové financni ndstroje nebo
zajistovat si #véry od jinych iicastniki trbu s cilem financovat svij provoz. Informace se na trhu
st velmi rychle. V' diisledku toho mohou ndsledky skod na strané investorii a emitenti
pretrvavat po pomérné dlouhou dobu az do okamZiku, kdy dojde k odhalent, Ze danda informace
je nepravdivd nebo zavddéjici, a kdy ji také bude emitent nebo osoby odpovédné za jeji siveni
moci opravit. Je tedy nezbytné, aby na rozsirovini nepravdivych nebo zavidéjicich informaci,
véetné zvésti a nepravdivych nebo zavidéjicich zprav, bylo poblizeno jako na poruseni tohoto
narizeni. Z toboto divodu je vhodné znemoznit osobam piisobicim na financnich trzich volné
sdélovat informace, které nejsou v souladu s jejich vlastnim ndazorem a o nichz védi nebo by mély
védet, Ze jsou nepravdivé nebo zavidéjici, na iikor investord a emitentii (47). Vzhledem k nariistu
vyuzivani internetovych stranek, blogi a socialnich siti je dileZité wvyjasnit, Ze siveni
nepravdivych nebo zavddéjicich informaci prostiednictvim internetu, véetné socidlnich siti nebo
anonymnich blogii, by mélo byt povazovino za zneuzivini trbu pro #cely tohoto narizeni
rovnocenné siveni téchto informaci prosttednictvim tradicnéisich komunikacnich kanalii (48).
Uvereinéni vnitinich informaci emitentem je nezbyiné k tomu, aby se zabranilo obchodovini
zasvécené osoby a zajistilo se, Ze investori nejsou uvidéni v omyl. Emitenti by proto méli byt
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povinni co nejdiive informovat verejnost o vnitinich informacich. Tato povinnost viak mize byt
za zvldastnich okolnosti v rozporu s opravnénymi zdjmy emitenta. V téchto pripadech by mélo byt
povoleno poskytovat informace pozdéji, pokud se odkladem zverejnéni neuvede verejnost v omyl
a emitent je schopen zajistit duvérnost informaci. Emitent je povinen poskytovat vnitrni
informace pouze tehdy, poZadal-li o prijeti financniho ndstroje k obchodovini nebo schvalil-li tuto
Zddost (49). Pouziti nebo pokus o pouZiti vnitini informace pro obchodovini na vlastni iicet nebo
na icet treti strany by mélo byt jednoznacné zakdzano (54). Toto navizeni cti zakladni priva a
dodrzuje zdsady wznané Listinou zdikladnich prav Evropské unie (ddle jen ,Listina®). Toto
narizeni by proto mélo byt vykladiano a pouZivano v souladu s témito pravy a zdasadami. Pokud
se toto narizeni odvolava zejména na pravidla wpravujici svobodu tisku a svobodu slova v
ostatnich médiich a pravidla nebo kodexy upravujici povolani novindre, je t¥eba priblédnout k
témto svoboddm, jak jsou zaruceny v Unii a Clenskych statech a uzndany podle clanku 11 Listiny a
Jinych prislusnych ustanoveni (77).

6. Podle ¢l. 12 odst 1 pism. ¢) MAR se manipulaci strbem oznacuje $iieni informaci
prostrednictvim médit, véetné internetu, nebo jakymikoli jinymi prostiedky, které vydavaji nebo
budou pravdépodobné vyddvat nespravné nebo zavddeéjici signdly tykajici se nabidky, poptavky
nebo ceny financnibo ndstroje, sonvisejici spotové komoditni smlouvy nebo drazeného produktu
odvozeného od povolenek na emise nebo zajistuji nebo pravdépodobné zajisti cenu jednobo nebo
nékolika financnich ndstroji, souvisejici spotové komoditni smlouvy nebo drazeného produktu
odvozeného od povolenek na emise na neobvyklé nebo umélé sirovni, véetné siveni zvésti, pokud
osoba, kterd tyto informace $1¥1, vi nebo by méla védét, Ze tyto informace jsou nepravdivé nebo
zavddéjici.

Podle ¢l. 17 Listiny zakladnich prav a svobod svoboda projevu a pravo na informace jsou
zaruceny. Kazdy md pravo vyjadrovat své ndazory slovem, pismems, tiskem, obrazem nebo jinym
zpuisobem, jakoZ i svobodné vybledavat, prijimat a rozsirovat ideje a informace bez obledu na
hranice statu. Cenzura je neptipustna. Svobodu projevu a pravo vyhleddvat a $i¥it informace Ize
omezit zdkonem, jde-li o opatteni v demokratické spolecnosti nezbytna pro ochranu prav a
svobod drubych, bezpecnost statu, vereinou bezpecnost, ochranu vereiného zdravi a mravnosti.

7. Zalobce v Zalobé namit4: a) e nebylo prokazano, Ze se dopustil pfedmétného jednani; b)
prispévky a komentare zverejnéné na facebookovém profilu spolecnosti nelze povazovat za
zpusobilé zkreslit predstavu Gcastnika kapitalového trhu o hodnoté, poptavee ¢i nabidce
akcii spole¢nosti O2; ¢) prispévky a komentife zvefejnéné na facebookovém profilu
spolecnosti (dale jen ,deliktni pfispévky“) neobsahovaly nespravné, nedplné nebo klamavé
informace, v dasledku nichz by mohlo dojit ke zkresleni pfedstavy tcastnika kapitalového
trhu o hodnoté, poptavce ¢i nabidce akeii spolecnosti O2; d) mezi zvetejnénim vytykanych
prispévkl a pohybem kurzu spoleCnosti O2 neexistuje pficinna souvislost, coz potvrdil
vyvoj kurzu akcii spolecnosti O2 v obdobi 19. - 25. 8. 2015; €) nasledny dlouhodoby vyvoj
akcii spolecnosti O2 potvrdil, Ze 1 kdyby zvetejnéni predmétnych pfispévka bylo zptsobilé
modifikovat predstavy tGcastniku kapitalového trhu, modifikovalo by je v souladu s realnou
hodnotou akecii, tudiz se nemuze jednat o manipulaci; f) postih zalobce nepfipustné zasahuje
do tGstavné zaruceného prava na svobodu projevu podle ¢l. 17 Listiny zakladnich prav a
svobod a na vykon novinafe; g) nebyla naplnéna subjektivni stranka prestupku, nebot
zalobce nejednal zavinéné, ani ve formé nedbalosti; h) vymezeni skutku je nespravné, nebot
ke zvetejnéni rozhovoru nikdy nedoslo, zalobce je tak postihovan za skutek, ktery se nikdy
nestal; ch) zalovana se dopustila procesniho pochybeni spocivajicitho v nespravném postupu
pti provadéni dikazu, v nespravné formulaci skutku, odepfeni prava zalobce se seznamit
s novymi podklady bankovni rady; i) neptimérenost ulozené pokuty.
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8. Zalovana navrhla zamitnuti zaloby.

9. Dfive nez soud pristoupi k vyporadani se se zalobnimi body, poukazuje na ustanoveni §
75 odst. 2 véta prva s. f. s., dle kterého soud prezkouma napadené vyroky rozhodnuti v
mezich zalobnich bodt. Rozsah soudniho prezkumu je dan zasadné obsahem zaloby, soud
tak posuzuje, zda zalobou napadeného rozhodnuti obstoji ve svétle zalobou uvedenych
4 . 4 v/ 7/ v Ve . o v 4 4 4 4
namitek. Plati pfima iméra slozitosti odavodnéni napadené rozhodnuti a vymezeni rozsahu
prezkumu cilenym zalobnim bodem. Kromé vady nepfezkoumatelnosti ¢i nicotnosti
rozhodnuti je rozsah posouzeni zakonnosti napadeného rozhodnuti dan obsahem zaloby.
Uvedeny princip ftizeni dle s. . s. odpovida zasadé nestrannosti soudu, kdy neni tkolem
4 v/ 4 v/ o 4 4
soudu nalézat pripadné dalsi davody pro nezakonnost rozhodnuti, tedy posuzovat
’ ’ ’ ;. ’v , . . v
zakonnost spravniho rozhodnuti jako takovou z Gredni povinnosti, nebo naopak doplnovat
oduvodnéni rozhodnuti namisto spravniho organu, aby spravni rozhodnuti obstilo. Soud
4 M V4 \4 o v’ 4 . v / \4 4 M
neni povinen se vyporadat s kazdou neduvodnou diléi namitkou zaloby, nybrz s nosnymi
dtvody napadenych rozhodnuti, zejména pokud Zaloba v takovém rozsahu, jak ¢ini zalobce,
4 4 v/ i o v 4 / 4 i i 4 v
vytrhava casti oduvodnéni napadenych rozhodnuti z kontextu a dovozuje z nich zavéry
odporujici ivaze spravniho organu.

10.  Na zakladé dale uvedenych Gvah soud dospél k zavéru, ze zaloba neni dvodna.

11.  Zalovana spatfuje v posuzované véci manipulaci s trhem v tom, ze zalobce zvefejnil
nazor o hodnoté akcii s odkazem na rozhovor s predsedou dozor¢i rady spolecnosti O2
(dale také jen ,rozhovor®), aniz by ostatni Gclastnici trhu mohli ovéfit, zda skutecné
rozhovor obsahoval Udaje, které by mohly vest k rustu ceny akcii spolecnosti O2. Prispévky
v . . V] v 7 .7 . / i \
zalobce mohly vzbudit dojem, ze trzni cena akcii O2 je vyrazné podhodnocena a ze
obsahem rozhovoru byla kurzotvorna vnitfni informace, na zakladé které zalobce

v 71/ v/ o 4 v i Ve /4 v v v 4 v 4
predpovida dalsi rast ceny akcil spolecnosti O2, pritom takové presvédceni nebylo mozne
nijak objektivné z informaci obsazenych v rozhovoru vyvodit, vyjadfeni zalobce tak bylo

v 4 *Vv 4 4 ver 7 v 4 i
prehnané a zvelicené, tedy zavadéjici. Dle zalované tak rozhovor neobsahoval informace,
které by oduvodnily zverejnény nazor zalobce.

12.  Zalobci vytykana manipulace ma dvé samostatné roviny, které se vzijemné dopliuji
- zalobcem Sifeny nazor o cené akcii se opiral o relevantni okolnost, kterou nebylo mozné
OVéfit, a zaroven jim Sifeny nazor nemél oporu v této okolnosti. Pritom zaloba nesméruje

7 v 4 \4 M 4 M 4 4 v v M eV 4 \4 V/Ve
proti Gvaze zalované o tom, ze deliktniho jednani se zalobce mél dopustit jiz tim, ze $iril

VVe . . Ve . . . / 4 v 4
neovefitelnou informaci, resp. vytvoril dojem o existenci takového podkladu svého sdéleni
o cené akcii spolecnosti O2.

13. Obecné se soud ztotozruje s nazorem zalované, ze manipulaci trhu je také sifeni
nepravdivych informaci, a to nejen ve smyslu rozporu sitenych informaci se skutecnym
stavem, ale 1 vytvareni klamného dojmu, ze poskytnuta informace se opira o jiny relevantni
zdroj (zde rozhovor), aniz by

jej bylo mozné ovérit. Mira zkresleni predstavy icastniki kapitalového trbu o hodnoté, nabidce
nebo poptivce financnibo ndstroje je dana kritériem rozumného investora, coz vsak
predpoklada, ze rozumny investor ma pristup k odkazovanym podkladim sdélené
informace (srovnej bod 14 preambule MAR). Pfipadné tvrzeni, ze bez ovéfeni zdroje
informaci neni investor obezfetnym investorem, popira princip akciového trhu, kdy je
rozhodny faktor ¢asu. Nesoulad obsahu podkladu a zvefejnéné informace (nazoru zalobce)
prokazuje nutnost, aby ostatni Gcastnici trhu méli moznost znat obsah podklada zvetejnéné
informace, ktery obsahuje nebo mél obsahovat vnitfni informaci, a tim si ovétit spravnost
zverfejnéné informace, nebot pravé odkaz zalobce na rozhovor s predsedou dozoréi rady

Shodu s prvopisem potvrzuje T. V.
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spolecnosti O2 byl okolnosti, ktera spole¢né s postavenim zalobce mohla vést fadného
investora k nespravné ivaze, ze nazor o rustu ceny akcii je dan nejen subjektivnim nazorem
zalobce, ale také obsahem rozhovoru, tedy ze predseda dozor¢i rady emitenta sdélil zasadni
kurzotvornou informaci, ktera povede k nasobku ceny akcii. Cilem ziakonné regulace
kapitalového trhu je zachovani rovnovahy kapitalového trhu, jejimz vychodiskem je rovna
W24 Ve v /v 4 o / Vv M / 4 v/
prilezitost vSech Gcastniku trhu se trhu Gcastnit za rovnych podminek ve smyslu pristupu
k relevantnim informacim urcujicich cenu akcii. Regulace kapitalového trhu je reakci na
asymetrické moznosti Glastnikli kapitalového trhu a povahou kapitalového trhu, kdy
V. v v M 4 M M \4 4 4 VVe 4 v
predmeétem smény jsou také akcie, jejichz cenu ve svém zakladu lze ovérit pouze na zaklade
. 7 o e v . Voo . ’ v . 7 vV 7 4 4
informact, jejichz rozsah a kvalitu uruje primarné emitent. Osobni ovéfeni aktualniho
ekonomického stavu emitenta je velmi omezené az nemozné, transakce trhu probihaji bez
osobniho kontaktu Gcastnikd trhu a bez dasové prodlevy. Pritom obecné primarnim
kritériem souladu nabidky a poptavky by méla byt znalost relevantnich tdaji o predmétu
prodeje. S ohledem k mechanismu obchodovani kapitdlového trhu a mnozstvi jeho
/v 4 o ° v/ 4 M 4 /. *o 4 . /e Ve v M
Ucastniku je soucasti znalosti relevantnich udaju takeé kritérium okamziku (¢asu) znalosti
’ / ‘o . . . / v - . / ’ v 7/
relevantnich Udaja. Kapitalizace znalosti v relevantnim okamziku je zakladni konkurencni
vyhodou na jakémkoliv trhu bez cenové regulace, s ohledem na povahu kapitalového trhu
\4 /7 IV 4 o ° 4 M M o M 4 v 7 /
(mnozstvi ulastnika i akcii, on-line mechanismus obchodt) je vyznam konkurenéni vyhody
znalosti kurzotvorné informace zcela zasadni. Skutecnosti ovliviujici investora pfi
rozhodovani neni jen ekonomicka kondice emitenta, ale zejména ocekavani vyvoje ceny
. , . , . ey . v . , . ’ N v 7
akcit, ktery je dan i jinymi faktory nez stavem emitenta (vyvoj daného odvétvi, regulalni
zasahy statu nebo fiskalni narodni ¢ nadnarodni politika, pfipadné spekulace investora
v ryzim slova smyslu). Proto je kapitalovy trh velmi senzitivni na jakékoliv informace, které
by mohly ovlivnit trh (viz tweety E. M. a akcie spolecnosti Tesla nebo trh BTC).
Objektivni nerovnost ucastnikt trhu ve smyslu pfistupu ke kurzotvornym vnitfnim
Udajim je omezovana nejen zakazem manipulace s trhem, ale také stanovenim povinnosti
zvefejiovat vnitfni udaje o stavu emitenta nebo institutem zasvécenych osob, ¢imz ma byt
posilena rovnost prilezitosti c¢astnikd trhu vyhodnotit kurzotvorné tdaje.

14.  Podstatou posuzované véci je stret prava na svobodny projev a prava na ochranu
kapitalového trhu, ktery je nutné posoudit prizmatem principu proporcionality zasahu
verejné moci i postupu zalobce. Vychodiskem testu proporcionalit je pométeni zakonem
chranéného zajmu. Pravo na svobodny projev je sice zakladem demokratické spole¢nosti, ale
je zasadné korigovano primarni zasadou, ze vykonem prava nelze omezit srovnatelné pravo
jiného subjektu, proto pravo na svobodny projev neni bezbrehé, je mnoho oblasti, ve
kterych zakonodarce reflektoval prava ostatnich subjektd a stanovil limity prava na
svobodny projev. Jednim z takovych limitd bude nepfipustné ovliviiovani kapitalového
trhu senim informaci, které vyddvaji nebo jsou zpiisobilé vydavatr nespravné nebo zavddéjici
signdly tykajici se financnich nastroji (Cl. 1 odst. 1 pism. ¢) smérnice Evropského parlamentu a
Rady 2003/6/ES ). Regulace akciového trhu prostfednictvim zakazu manipulace trhu nema
za cil zakazat diskuse, analyzy a Gvahy o nabidce, poptavce a cené finan¢niho nastroje,
takové sdélovani informaci v$ak nesmi byt zavadéjici ohledné podkladd stanoviska (¢l. 19
MAR). Ovliviiovani kapitalového trhu ve smyslu manipulace s trhem vsak nelze vykladat
prilis extenzivné, aby nebyla popfena ¢innost investicniho poradenstvi a zpravodajstvi jako
takového. Nikoli jakykoliv nazor o cené finan¢niho nastroje bude povazovan za manipulaci
trhem, jakkoli bude zptsobily jej ovlivnit. Manipulaci s trhem bude pouze takovy nazor,
ktery svym obsahem nebo
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8 2 A 107/2016

o v 4 v v/ .. M 4 M / Vv 4 4 4
zpusobem sdéleni prekrodi hranici transparentnosti a prava informovat a za tcelem ziskani
vlivu na kapitalovy trh bude veden snahou zkreslit pfedstavu Gcéastnikd kapitalového trhu
nebo cenu finan¢niho nastroje.

a) pasivni deliktni legitimace zalobce

15.  Mezi Glastniky neni sporny obsah facebookovych profila spolecnosti i zalobce,
obsah rozhodnych prispévka odpovida obsahu spravniho spisu, shodné jako skutecnost, ze
zalobce byl zakladatelem a spolumajitelem zpravodajského serveru xxxxxx.com, ktery
obsahoval odkaz na  facebookovy profil spole¢nosti. Zalobce viak tvrdi, Ze nebylo
prokazano, ze byl autorem rozhodnych pfispévkd, a tudiz neni dana jeho pasivni deliktni
legitimace. Zalobce nepopira, Ze je autorem ¢lankd na zpravodajském serveru i p¥ispévka na
facebookovém profilu spolecnosti, které v urcitém rozsahu prebira i na svij osobni
facebookovy profil spolecnosti, avak k facebookovému profilu spolecnosti mélo pristup
dalsich 5 osob, proto bylo na zalované, aby prokazala, ze predmétné prispévky vytvoril
pravé on.

16.  Zalovani v napadeném rozhodnuti dovodila pasivni legitimaci Zalobce na zikladé
nepfimych dikazi: 1/ Zalobce neoznacil jinou osobu, ktera by byla autorem predmétného
obsahu facebookového profilu spolecnosti, 2/xxxxxx.com je projektem zalobce, nazev
spolecnosti 1 facebookovy profil spolecnosti nese jméno zalobce, ziroven jsou na
facebookovém profilu spolecnosti zvetejiiovany soukromé aktivity zalobce, 3/ Zalobce dne
30. 9. 2010 uvedl, ze k nékterym clankim na xxxxxx.com bude pridavat komentafe na
facebookovém profilu spolecnosti, a dne 21. 8. 2015 na facebookovém profilu spolecnosti
publikoval prispévek ,, drzim se doporuceni J & T is a prikupuji VIG®, coz také ucinil, 4/
v v v / /V o M v/ v M 4 4
zalobce se od predmétnych komentait nedistancoval, 5/ pfispévky jsou psany v prvni
osobé, pritom zalobce je majitelem akcii spolecnosti O2 a ke kurzu jejich akcii se na
xxxxxx.com dlouhodobé a vylu¢né vyjadroval (viz ¢lanek zalobce ,, Tucet a dvé vysvétlent,
pro¢ jsou akcie O2 dramaticky podhodnocené®, rozhovor sxx vedl zalobce, byt jinak
interview pro xxxxxx.tv déla jeho spolupracovnik xx, coz dle zalované svéd¢i o tom, ze
4 v M v / vV Vv

tématu spole¢nosti O2 se vénoval vyhradné zalobce).

17.  Bankovni rada k tomu ve svém rozhodnuti doplnila, ze rada shodnych prispévka
facebookovych profila spolecnosti a zalobce byla vlozena ve stejny den nebo v kratké
Casové posloupnosti. Dle bankovni rady je mimo rozumnou pochybnost, ze by jina osoba
nez zalobce v odpovédi na osobné formulovanou otazku: ,A co je tim, co vas posunulo
vyse,, odkazovala na ,160 minutovy rozhovor®, ktery vedl zalobce. K namitce ohledné
spravnim organem po zalobci pozadovaném dementovani prispévkt bankovni rada uvedla,
ze by se jednalo o ocekavanou reakci, pokud by jeho jménem a na jeho facebookovém
profilu tfeti osoba publikovala komentaf, pritom text prispévka byl dne 24. 8. 2015 upraven
tak, ze byl zrusen odkaz na O2 a po zverejnéni rozhovoru dne 25. 8. 2015 byly prispévky
smazany.

18.  Zalovani v rozhodnutich ohledné prokizini zavinéni Zalobce poukizala na jeho
prispévek ze dne 24. 8. 2015 v diskuzi facebookového profilu spole¢nosti ,doufam, ze jste
nakoupil, kdyz to tady od stovky tlacim“ a na obsah rozhovoru s xx, kde zalobce uvedl, ze
po nakupu akcii spolecnosti O2 ,rikal jsem si, nic se nedéje, ksakru co, tak jsem napsal na
facebook, tak jsem vypustil, ze to obrovsky poleti. A druhej den, za dva dny, to udélalo téch
prvnich 25 %. Jsem frikal, no to je Uplné..A dneska je to...lehce pod 160. Tak se zacdali lidi
ptat, kde to, kde to ciluju, tak jsem napsal 300 korun.“ Na zakladé uvedeného zalovana
konstatovala védomé jednani zalobce smérujici k posunu cenové hladiny akeii spolecnosti
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O2 na vyssi Groven, s ¢imz byl zalobce srozumén, tudiz se jednalo dle zalované o nepfimy
/ ~ / / / ’ v /v / . v
umysl. Zalovana ve spravnim rozhodnuti L. stupné z vyse uvedeného obsahu dovodila, ze o
vlivu svych komentait na kurz akcii spole¢nosti O2 byl presvédcen i sam zalobce.

19.  Pfestoze zalovana z obsahu vySe uvedeného ptispévku a obsahu rozhovoru dovodila
pouze prokazani zavinéni zalobce, implicitné lze dle nazoru soudu takovou udvahu
povazovat i za

odivodnéni prokazani osoby pachatele, tedy ze autorem piispévki byl zalobce. Ve
spravnim spise zalozené kopie facebookového profilu spolecnosti prokazuji razeni
v/ v o v 4 * 1V’ i 4 v v/ v
prispévku na cCasové ose. Nejdiive byla informace o rozhovoru s xx, nasledné byl prispévek
,0 300 nepochybuji, vidél bych to ke 400, tudiz rozhovor predchazel ptispévku o cilovani
na 300-400 K¢ za akcii, proto tvrzeni zalobce pfi rozhovoru o komentovani ceny akcii na
Facebooku se netykalo deliktnich prispévki, nybrz jeho predchozi éinnosti. Nejde proto o
v/ / ] 4 \4 i 4 v/ v o \4 M v 4
primy dikaz autorstvi zalobce k deliktnim pfispévkum, coz ani zalovana z obsahu
rozhovoru nedovodila. Soud tvrzeni Zalobce pfi rozhovoru o aktivité na socialni siti
A\ v/ M . / v/ / o 4 \4 . /7
povazuje za dalsi, a to velmi silny, nepfimy dikaz o autorstvi zalobce k deliktnim
v/ v o b \4 \4 eV V7 </ 4 /.
prispévkim, nebot v rozhovoru zalobce uved], Ze jiz drive na socialni siti komentoval cenu
akcii a byl si védom moznych Géinkd jeho prispévka na vyvoj ceny akeii spolecnosti O2.
Pokud zalobce kratce pred zverejnénim deliktnich prispévka sdélil pfi rozhovoru, ze svou
v v 4 M v ./ 4 7, 4 \4 v 4 \4
predstavu o cené akcii aktivné prosazoval na socialni siti, 1ze vice nez predpokladat, ze takto
uéinil 1 hned po rozhovoru, coz potvrdil také prispévkem ze dne 24. 8. o snaze prosadit
vVv/ v/ [ . 4 / eV _V 4 M 4 i o V/
vyssi cenu (,to tady tla¢im®). Ve spojeni se skutkovym zjisténim o majetkove i tvurci
’ . v . , P , 1o
provazanosti zalobce a zpravodajského serveru, tedy i jejich facebookovych profild, o
4 v/ v v v 4 V17
provedeni rozhovoru s xx primo zalobcem a se ztetelem k predchozimu clanku , Tucet a
dvé vysvétleni, proc¢ jsou akcie O2 dramaticky podhodnocené® zavér zalované o prokazani
autorstvi rozhodnych prestupkovych obstoji, nebof fetézec neptimych dukazi tvofi
uceleny, logicky provazany dikazni fetézec o tom, ze nejsou divodné pochybnosti o tom,
ze zalobce je autorem deliktnich prispévku. Zalobce byl zakladatelem projektu xxxxxx.com,
spoluvlastnikem spole¢nosti xxxxxx.com s. r. 0. a autorem obsahu zpravodajského serveru i
facebookového profilu spolecnosti. Zalobce byl autorem ¢lanku , Tucet a dvé vysvétleni,
pro¢ jsou akcie O2 dramaticky podhodnocené®, provedl rozhovor s predsedou dozor¢i rady
v . ) v ’ .7 v . ’ . . ’
spolecnosti O2 a zaroven byl vlastnikem akcii spoleénosti O2, v ramci zpravodajstvi
v projektu xxxxxx.com se vénoval problematice akcii spole¢nosti O2, ptitom jeho tloha
v projektu xxxxxx.com byla dominantni, projekt byl postaven zejména na jeho osobé.
Zalobce nesporoval tvrzeni zalované, ze rozhovory pro zpravodajstvi délal xx, nikoli také
zalobce. Pokud se ¢lenem dozor¢i rady O2 udélal rozhovor oproti béznému stavu zalobce,
. Ve1/ / /v \ \ . . /. /. v
je priléhavy zavér zalobce, ze problematice O2 se v projektu xxxxxx.com zabyval vyhradné
zalobce. Prirozené lze tvrdit, ze zména byla dana jinymi okolnostmi, ale takto zalobce
netvrdil a zaroven se nejedna o okolnost, ktera by sama o sobé vedla k prokazani autorstvi
v / v/ VvV o « v/ . 7 7 7. o
prestupkovych prispévku, jde ,pouze® o stiipek mozaiky prokazujici s ostatnimi dukazy
autorstvi zalobce.

20.  Jakkoli zalovana i vefejnost vnimala projekt xxxxxx.com jako osobni projekt
zalobce, tedy ze obsah zpravodajstvi je dan zejména autorskou ¢innosti zalobce (hodnocent
zpravodajského portalu vyznamnymi podnikateli na webu zpravodajského portalu, ze
kterého je patrné ztotoznéni zpravodajstvi s osobou zalobce), nelze ze shody nazvu

[P . o ’ . . o ’
zpravodajského serveru 1 majitele facebookoveého profilu dovodit pravni osobni
odpovédnost majitele pravnicke osoby, z pravaiho hlediska je nutné oba subjekty odlisovat.
Vtomto rozsahu je formulace rozhodnuti Zalovaného nepfesvédciva. Zcela jisté tim

Shodu s prvopisem potvrzuje T. V.
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zalovanad nehodlala konstituovat odpovédnost zakladatele spolecnosti, jehoz jméno
v v /4 / v M / \4 4 Vv 4 4 4
spole¢nost nese, za veskeré tUkony spolecnosti, nybrz tim smérovala k prokazani
dominantniho postaveni zalobce v raimci zpravodajského projektu, avsak s tim souvisejici
Gvaha ocekavatelnosti distancovani se od deliktnich pfispévki je zmatecna. V tomto rozsahu
lze souhlasit se zalobou, ze nebyl objektivni divod ocekavat takové jednani, nebot
vysloveny zavér o vyvoji akcii odpovidal nazoru zalobce a zaroven nebyl explicitné oznacen
. v/ v o . M M v IV Vv 4 4
jako autor prispévku (jakkoli takto byl nejen Ctenari, ale 1 zalovanou a soudem vniman).

21.  Tvrzeni zalobce, ze k facebookovému profilu spolecnosti ma pristup vice osob, je

tvrzenim moznym a tedy i vtomto smyslu vérohodnym, zptsobilym zalozit dtvodnou

pochybnost, nikoli vSak ve svétle vyse uvedenych dikaza a vah o podilu zalobce na obsah

zpravodajského serveru, se kterym souvisi 1 zalovanou zjisténa provazanost facebookovych
+10 ’ . / ) v . . ’ . v

profild, ktera vede nejen k uvaze tehoz autora, ale i k dominantnimu vlivu zalobce na obsah

zpravodajského serveru. Pokud

byl zalobce zakladatelem zpravodajského portalu a na jeho obsahu se zasadné podilel, je
prirozené, ze ztotoznéni zpravodajstvi se zalobcem se projevuje 1 v obsahu facebookového
profilu spolecnosti. V prfipadé takto utvofeného logického fretézce lze obecné tvrzeni
zalobce o pfistupu dalsich osob na facebookovy profil spolenosti povazovat za pouby
neprokazatelny vyrok spojeny s hypotetickou moznosti své pravdivosti a ndsledovany pasivni
resistenci vypovidajicibo, zalozi nutné pochybnost dostatecnou ke zbaveni obvinéni ze spachani
prestupku (Zalovanou odkazovany rozsudek NSS ¢ j. 2 As 3/2004 - 70) a pres dilél nespravné
zavéry zavér zalované o autorstvi prestupkovych prispévka obstoji z dtivodu vlivu zalobce
na obsah zpravodajstvi (tedy i facebookového profilu spolecnosti) a vazbé na jeho predchozi
zpravodajstvi ohledné vyvoje akcii spolecnosti O2, provedeni rozhovoru s xx (ktery byl
vychodiskem deliktnich ptispévka.

22.  Zalobce namita, Ze spravni organy se nezabyvaly tvrzenim Zalobce o p¥istupu dal$ich
5 osob na facebookovy profil, které rovnéz na profil pravidelné umistovaly razné
prispévky, a takové tvrzeni nijak neovérily. Spravni organy skutecné nijak neovérovaly, zda
k facebookovém profilu spoleénosti mély pristup dalsi osoby, avsak s takovou namitkou se
vyporadaly tim, Ze bylo na zalobci, aby oznacil konkrétni osobu, ktera prispévek vlozila na
facebookovy profil. Zalobce nespecifikoval pozadovany zplisob ovéfeni tvrzeni o pistupu
dalsich 5 osob na profil spole¢nosti. S ohledem na povahu facebookového profilu lze
ocCekavat dotaz na majitele profilu, kterym ztfejmé byla spole¢nost xxxxxx.com nebo
samotny zalobce, avSak zalobce byl nejen jednatelem, ale i vétsinovym spoluvlastnikem
spolenost xxxxxx.com, proto vyzva vuci spolecnosti by byla fakticky vyzvou k zalobci.
Pokud spravni organy pomoci neptimych dukazi prokazaly autorstvi prispévki na
facebookovém profilu, nebyly povinny vyzyvat majitele facebookového profilu
k identifikaci tvirce daného obsahu profilu, zejména pokud zalobce byl osobou ovladajici
spolecnost, kterd je majitelem facebookovém profilu, nebo byl majitelem profilu sam (ze
spravniho spisu nelze zjistit, zda doslo k ovéfeni identity profilu spolecnosti). Jelikoz pfi
vytvafeni obsahu facebookového profilu se nevyzaduje autorizace ve smyslu ovéreni
identity tvirce, byl by dotaz na provozovatele socialni sité Facebook bezpredmétny. Nelze
vsak klast zalobci k tizi, ze nasledné ptispévky upravil a poté odstranil, jak ucinila zalovana.
Takovy postup soud povazuje za logicky bez ohledu na vinu ¢i nevinu zalobce. Pokud
spravni organ vytkne Gcastnikovi urcité jednani, obvykle se Gcastnik takového jednani
zdrzi, aniz by vyckaval kone¢ného rozhodnuti spravniho organu.

23.  V zalobé zalobce namita, ze bankovni rada se nevyporadala sjeho namitkou o
zverejnéni rozhodnych komentatt pouze na facebookovém profilu spolecnosti (bod 12
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rozkladu), jestlize k tomu pouze obecné uvedla, ze mezi facebookovém profilem spolecnosti

4 . 4 Vv ’ 4 4 4
a osobnim profilem zalobce bylo rozlisovano. Jak konstatovala bankovni rada, spravni
organy netvrdily, ze obsah obou profili je totozny, avSak nejen zjejich obsahové
provazanosti dovodily provazanost autorskou a to prostfednictvim osoby zalobce.
K namitce odlisnosti obou facebookovych profilt se bankovni rada vyjadfila a zaroven se

</ Ve M 4 . 4 ’ 4 /7 Vv /. v/ v o 4 .
vyjadfila i k namitce neprokazani autorstvi zalobce k rozhodnym prispévkim, coz zahrnuje
Vv 4 / . 4 4 v 4 4 4 /7 v 4 vV v/ v /4
1 zalobou namitany spekulativni zavér o prokazani autorstvi zalobce na zakladé castecné
shody obou facebookovych profild. Bankovni rada sice v Casti Gvah o dementi pod bodem
24 rozhodnuti bankovni rady uvedla, ze je o¢ekavani hodné, ze by zalobce reagoval korekci,
pokud by na jeho facebookovém profilu publikovala treti osoba, ¢imz zmateéné povazovala
facebookovy profil spolenosti za profil zalobce, avsak dana zmateénost se tykala avahy o
predpokladu nutnosti reakce zalobce na obsah prestupkovych prispévky, kterou soud
poprel, pfitom spravni organy jinak rozliSovaly mezi facebookovym profilem zalobce a
spolecnosti. Zde nutno uvést, ze zalobce zalobou nevymezil rozsah soudniho prezkumu ve
smyslu nenaplnéni znaku prestupkového jednani - Sifeni informaci Zzalobcem, jestlize
postihované prispévky byly na facebookovém profilu jiného subjektu (viz bod 15 zaloby a
bod 12 rozkladu). Pfesto se k danému soud vyjadii vramci obiter dictum. Obsah
facebookového profilu je sifen nejen majitelem facebookového profilu, ale i autorem
v/ v M i 4 4 v vV . v 4 M 01/ 4 \4

prispévku, je-li prokazano, ze zvefejnéni bylo vsouladu sjeho vali. Autorstvi zalobce
k rozhodnému obsahu bylo prokazano. Jelikoz se

M v / vV . 4 / \4 v / 4 v
nejednalo o prevzaty neverejny obsah, nybrz o obsah vytvoreny osobou opravnénou
k pristupu k facebookovému profilu, byla prokazana i vile zalobce své prispéveky zverejnit.

24. Soud sice nepopirad objektivni moznost pfistupu jakékoliv povéfené osoby do
facebookového profilu spolecnosti, avSak zalovanou vytvofeny retézec vyse uvedenych
v/ / o o v/ . / /7 7 ’ \4 /
nepfimych dukazt tvori logicky celek prokazujici autorstvi zalobce k rozhodnym

v/ Vv o J . v . ’ . ,
ptispévkiim na facebookovém profilu spolecnosti, na ktery odkazoval zpravodajsky server
’ v v o o . . / [} 4 [} 1.7 4 Vv
xxxxxx.com. Jedna se o retézec dukazt, kdy jednotlivy dikaz neni zptsobily sam o sobé
prokazat autorstvi zalobce, avsak jejich vzajemna provazanost vytvari zavér nikoli na Grovni
pravdépodobnosti, nybrz v mife absence rozumné pochybnosti o autorstvi zalobce.

b) zpusobilost zalobce a formy zvefejnéni prispévka zkreslit predstavu ucastnika
kapitalového trhu

25.  Zalobce namitd nezplsobilost zvefejnéni pispévkd zkreslit predstavu tlastnikd
kapitalového trhu, ¢imZz nebyl naplnén zakladni znak skutkové podstaty prestupku
manipulace s trhem dle § 126 odst. 1 zékona o kapitilovém trhu. Zalovana neprokazala
specifické postaveni zalobce mezi investorskou vefejnosti. Pokud se takto zalobce sam
prezentoval odkazy na hodnoceni vyznamnych podnikatelt, nelze je povazovat za
objektivni méfitko prokazujici skuteéné postaveni a vyznam zalobce pro investorskou
verejnost. Zprava agentury Reuters vysla az dne 25. 8. 2016, a to na zakladé obsahu
upoutavky na rozhovor spredsedou dozoréi rady spolecnosti O2, nikoli na zakladeé
subjektivnich komentari zalobce uvefejnénych mimo oficialni zpravodajsky portal
xxxxxx.com. Zprava investi¢niho portalu Patria odkazuje na zpravu agentury Reuters.
Z hlediska mozného vlivu na investorskou verejnost neni relevantni chovani jakékoliv
osoby (uzivatele facebooku), ale pouze tzv. rozumnych a nalezité obezfetnych investort
disponujicich p¥iméfenymi zkuSenostmi a znalostmi. Uéastniky diskuze na facebookovém
profilu spole¢nosti k prispévku ze dne 24. 8. 2015 zalobce nepovazuje za rozumné a
obezretné investory. Jakkoli se zalobce specializuje na ekonomicka témata a je v této oblasti
respektovanym novinafem, samo o sobé to nemuze vést k zavéru o jeho specifickéem a
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vysadnim postaveni a o jeho vyssi odpovédnosti za jeho subjektivni nazory. Rozhodnuti
bankovni rady zalobce povazuje za nepfezkoumatelné, nebot bankovni rada uvedla, zZe jeho
postaveni mélo vliv pouze na vysi sankce a nikoli pro uréeni odpovédnosti za predmétny
v 4 v 4 v v v / 4
prestupek, a nasledné stimto vrozporu uvedla, ze pokud by zalobce nemél vysadni
postaveni, jeho komentafe by nebyly zpusobilé ovlivnit predstavy investorské vetejnosti, a
nebyl tak naplnén jeden ze znakl skutkové podstaty prestupku. Bankovni rada se
v/ /e v v . .. . .. v s
nevyporadala s namitkou, ze zalobce je publicista, nikoli investi¢ni poradce nebo ekonom.

26.  Oproti tiSténému periodiku a zpravodajskému serveru nebo investi¢nimu portalu dle
v 117 1.V v ./ .. ’ ) o 17 . . .
zalobce socialni sité nepredstavuji zdroje informaci, které jsou zpusobilé natolik ovlivnit
Gcastniky kapitalového trhu s ohledem na jejich neformalni podstatu a Géel. Jakkoli tradi¢ni
media vlastni profily na socialnich siti, nemaji pottebnou informacni hodnotu jiz proto, ze
neni dan prostor pro detailnéjsi analyzy a informace. Obsah facebookového profilu
v . 4 4 v \4 4 . o /7 . o V/V ’
spolecnosti byl neformalni, ¢emuz odpovidal 1 zptusob vedeni diskuze. Zpusob sirent
informace muze mit zasadni vliv na jeji divéryhodnost a zpusobilost zkreslit predstavu
/v /7 [} . v 7/ Y oV . . 4 . 4 vV v 4
ucastniku finanéniho trhu, tudiz se maze projevit v ramci posouzeni, zda doslo k naplnéni
4 Vv . ’ v ’ \ o VIV ’
skutkoveé podstaty prestupku manipulace s trhem. Zavér bankovni rady, ze zpusob sirent
informace muze mit vliv pouze na zavaznost prestupku, povazuje zalobce za nespravny.

27.  Zalobce dale namita, Ye predmétné pispévky neodkazovaly na obsah rozhovoru
s XX, a proto nemohly vyvolat dojem o existenci klicové informace v ném obsazené. Zminka
o blize nespecifikovaném rozhovoru byla obsazena pouze v jednom z pfispévkt v ramci
diskuse pod prislusnym prispévkem, ktery bez otevreni diskuse nebyl sam o sobé viditelny.
Prispévek se nadto bez jakékoliv blizsi specifikace zminoval o ,,160 minutovém rozhovoru®,
nikoli o rozhovoru s xx, coz zalovana nespravné zaménuje. Facebookovy profil spolecnosti
odkazoval na blize nespecifikovany 160 minutovy rozhovor, a to az v ramci diskuzniho
vlakna,

které bylo viditelné teprve po otevieni diskuze. Obé okolnosti vyrazné snizuji zpusobilost
ovlivnit pramérné obezfetného investora, pritom dle zalované by se bez odkazu na
. . . o LVARRY v 7 . . 4
rozhovor nejednalo o manipulaci strhem. Zplsob zvefejnéni odkazu v diskusi ma
vyznamny vliv na jeho zpusobilost zkreslit predstavu ucastnika trhu, resp.
v v v o 7 ‘v v 4 v M 8% /
pravdépodobnost, ze se 0 ném tyto osoby vubec dozvi, jestlize zalovana povazuje za klicovy
odkaz na nezverejnény rozhovor.

28.  Zalovani zaméfiuje subjektivni komentite za informaci faktického charakteru.
Komentare byly pouze subjektivnim odhadem dalsiho vyvoje ceny akcii spolecnosti O2, u
néhoz nelze hodnotit jeho pravdivost nebo objektivitu. Aby bylo mozné subjektivni nazor
povazovat za informaci zpusobilou zmanipulovat trh, musi byt nazor soucasné opten o
zavadéjici, nespravny ¢i klamny daj, nebof manipulaci je Gcelové vyuzivani nebo zatajovani
konkrétnich faktd. Sama zalovana pfi posuzovani, zda doslo k manipulaci s trhem, vychazi
z pohledu rozumného investora. Za rozumného investora zalobce povazuje investora
disponujictho pfimérenymi zkusenostmi, schopnostmi a obezretnosti. Rozumny investor
neucini rozhodnuti na zakladé strucnych a nevysvétlitelnych subjektivnich odhadi na
socialnich sitich bez ekonomické analyzy ¢i kurzotvorné informace. Rozumny investor
vychazi z objektivnich daji o dané spoleCnosti, situaci na trhu a napt. zpracovanych
odbornych analyz, nikoli na zakladé subjektivnich nepodlozenych odhadt (coz dle zalobce
pripousti i zalovana). Subjektivni nazor treti osoby rozumny investor vezme v Gvahu pouze
tehdy, budeli k tomu néjaky racionalni zaklad (pGjde o osobu svlivem na chod a
rozhodovani spolecnosti, nebo jde o osobu, ktera své komentare zaklada na konkrétnich
relevantnich faktech). Pouha zminka o wuskute¢néném rozhovoru, bez jakychkoliv
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zavadéjicich naznakd a polopravd, neni sama o sobé zpisobild navodit v rozumném a
prumérné obeztetném investorovi dojem urdité exkluzivni dosud nezvetrejnéné informace.
Vyklad Zalovaného je zalozen na nedivodném predpokladu, ze rozumny investor mél
ocekavat, ze pti rozhovoru byly sdéleny v rozporu se zakonem kurzotvorné informace, se
ztetelem ke standardnimu pribéhu obdobnych rozhovort, védomi vysoce postavenych
predstavitelt spole¢nosti ohledné povinnosti mlcenlivosti ve vztahu k vnitfnim informacim
a kontrole obsahu rozhovoru z podhledu dodrzeni regulativnich pozadavkd. Zalovana
k namitkdm zalobce neuvedla ddavod, ktery by mél v rozumnych investorech vzbudit
/4 v 4 4 4 . v 4 4 7. o v v/ 4 4 /4 Vo M
takové ocekavani. O absenci ocekavani investort svéd¢i chovani odborné verejnosti a
médii, které reagovaly az na obsah upoutavky k rozhovoru zvetejnéné 25. 8. 2015, a vyvoj
*/ v/ v o Ve o ./ 4 /. Vv / 4 \4 M .
ceny akcil. Z prispévkd wuzivatelG socialni sité nevyplyva, ze by nakupovali akcie
i ’_ 7 . /7 . ’ \ 7 ~ VRS
v oCekavani existence kurzotvornych informaci obsazenych v rozhovoru. Zalobce spatfuje
vnitfni rozpor v odGvodnéni rozhodnuti zalované, pokud pfipisuje prispévkim na
facebookovém profilu vliv na chovani investorG a oproti tomu uvadi, ze pokud by
komentare neobsahovaly odkaz na nezvetejnény rozhovor, nepovazoval by je za
. ’ , v . ’ . R o
problematické. Pokud by s postavenim zalobce byl spojen takovy vliv na chovani investord,
tidili by se jim bez ohledu na to, jak k tomu dospél. Jakkoli obsahem rozhovoru s xx nebyla
vnittni informace ve smyslu § 124 zakona o kapitalovém trhu, nic nebranilo zalobci na
zakladé tfithodinové diskuze o ekonomickych tématech, aby si posilil sviyj pozitivai nazor
4 / M 4 v i . i 4 4 / v/ v 4
na budouci vyvoj ceny akcit spole¢nosti O2. Subjektivni nazory v rozhodnych prispévcich
koresponduji s jeho dosavadnimi nazory a pouze dal$i zvetejnéni subjektivniho nazoru
v 4 v o 17/ M / . N4 M M o v 4
zalobce bylo méné zpusobilée vyvolat jakykoliv zkreslujici dojem investort o cené akcil.
Zalovanou tvrzena povinnost uvadét vsechny informacni a myslenkové zdroje pfijatého
M M 4 4 4 4 v M M M M v 4 /4 . 4 v/ v
subjektivniho nazoru nema oporu v zakoné a je 1 objektivné nerealna. Deliktni prispévky
v . , . v v . ;7 v / )
nelze povazovat za excesivni, jestlize mély fakticky zaklad a nebyly samy o sobé nerealné.

29. Ve vyjadfeni k zalobé zalovana uvedla, ze predpokladem, aby se osoba mohla verejné
uéinénymi komentari dopustit manipulace, musi byt to, aby byly zpusobilé byt
. VA ’ 4 ’ 4 4 4 4 \4 / . v
investorskou verejnosti vnimany. Takové postaveni nemusi mit kazdy novinar. Pokud
vyznamné osobnosti ekonomického zZivota odkazuji na web xxxxxx.com jako na jeden ze

co - 7 - ’ 7 7 7 Vv . ’ . /
zdroja informaci, je tim prokazano postaveni zalobce jako erudovaného ekonomického
novinare. Coz dale prokazuje odkaz agentury Reuters na web xxxxxx.com pfi informovani

\4 /4 7 I N ’ v . \ v .
o zvazovaném vyplaceni 4ziového fondu spolecnosti O2. Zda byl zalobce trhem slySen, je
otazka viny. Skutecnost, ze jeho prispévky

mohly zasahnout trh v $irsi mife z divodu respektovaného ekonomického novinate, je

4 4 v M M Vv 4 4 o v 4
otazkou zavaznosti deliktu, tedy trestu, aniz by timto byl dan rozpor odtvodnéni
rozhodnuti zalované. Dle zalované nelze a priori tvrdit, ze $ifeni informace prostfednictvim

./ 4 7.V 4 v v M M o v 4 /7 7/ */ M i
socialni sité vede k zavéru, ze informace je neduavéryhodna, nemajici potencial ovlivnit
investory, kdy vliv socialnich siti je srovnatelny s dopadem klasickych médii. Rozumny
: v R . . R e
investor pri rozhodovani o investici vychazi z objektivnich adaja, tj. z oficialnich a
ovéritelnych Gdaji o dané spolecnosti, situaci na trhu a z dalsich relevantnich skutecnosti.
Ale to neznamena, ze nebere v ivahu subjektivni nazory osob, které trh vnima. V dané véci
M 8% 4 v v . i v/ v / v o o
je klicové, ze uverejnil prispévky, ze kterych vyplynulo, ze odhad ceny ristu akcii je
zalozen na dosud nezvetejnénych informacich sdélenych mu predsedou dozoréi rady. Tudiz
takovou informaci mize rozumny investor vzit do Gvahy.

30.  Z odivodnéni zalobou napadenych rozhodnuti soud zjistil, ze zalovana zavér o
4 4 4 v . M 4 i 7V M N4 v i
vaimani zalobce jako ekonomicky erudovaného novinate disponujiciho predstihu
exkluzivaimi informacemi dovodila z komentait vyznamnych podnikateld uvedenych na
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webu xxxxxx.com vrubrice “Rekli o webu xxxxxx.com® (napf. xx, XX, XX, XX).
Zpravodajsky web xxxxxx.com a nazory zalobce jsou proto dle zalované respektovany a
sledovany odborniky, pfitom rozumny investor Cc¢ini investicni rozhodnuti pravé
s prihlédnutim k nazorim respektovanych odbornikt. Bankovni rada k tomu doplnila, Ze o
vyznamu zalobce a jeho zpravodajského webu svédéi dale skuteCnost, ze zpravodajska
agentura Reuters dne 25. 8. 2015 uverejnila informaci o zvazovaném vyplaceni aziového
fondu spole¢nosti O2 a jako zdroj informace uvedla www.xxxxxx.com. Na zpravu agentury
Reuters nasledné odkazal také investicni portal Patria. Vliv zalobce na investory dle
zalované prokazuje obsah diskuze ze dne 24. 8. 2015 na facebookovém profilu spolecnosti,
kde dva wdastnici diskuze uvedli: ,diky moc za tip na 02 minuly tyden, jesté par dnu jako
tenhle a odvdééim se predplatnym ze zisku“, ,ano nakoupil jsem..jsem na 17 %
zhodnoceni...mél jsme poslat vice...ale pokud se to vytahne jak fikat na 300-350..tak +40k
zisk bude a predplatné taky*“.

31.  Zalovana v rozhodnuti dale konstatovala, ze vyznam socialnich siti se posunul od
vV Vv 4 4 M M 4 /V o v . 4 4 A 7 /7 M v V7
zvefejnovani subjektivnich komentartu, predstavuje mocny kanal umoznujici oslovit vétst
v v V.oV, V 7 L . ’ . v 7/ TR VI ) e V.V 7
pocet osob nez napf. tisténa média, jako efektivni komunikacni kanal jej vyuzivaji i tisténa
, 1. . ’ . /v ’ . X IV ’ 7 v
média (Lidové noviny, Hospodarské noviny). Ctenaf weboveé stranky xxxxxx.com mél
v . 4 i 4 vV o/ / . v i / .
moznost jednim kliknutim prejit na facebookovy profil spole¢nosti, ktery byl propojen se
M / 4 Ve M v/ i v 7 4 v M v/ V1
zpravodajskym portalem a slouzil jako dalsi komunikacni portal se Ctenari, kteri méli
moznost komunikovat primo se zalobcem. Bankovni rada k rozkladové namitce doplnila,
v V/V 4 M M 4 i 4 v M 4 A 4 1,7 4 / M
ze $ireni manipulativnich informaci prostfednictvim socialnich siti ma obdobny dopad jako
v/ v i 4 *V_V 4 Ve * 4 M 7. v /4 M
v pfipadé televizniho nebo tisténého ¢i internetoveho zpravodajstvi, je vsak nutné posoudit
skutkové okolnosti kazdého pripadu zvlast. Vliv média, resp. kanalu, kterym je
manipulativni informace Sifena (jaky okruh verejnosti oslovuje, zda je povazovan za
relevantni zdroj informaci), muze mit dopad na zavaznost deliktu, nikoli na to, zda se delikt
. Vv Vv . vV V/V / 4 4 Vs 7 4 oV M
stal. Pokud je totiz vefejné Sitena neiplna nebo zavadéjici informace, ktera muze zkreslit
predstavu tcastnikt kapitalového trhu, jde o manipulaci s trhem.

32. K tomu soud konstatuje, ze soudci byl obsah zpravodajského serveru Caste¢né znam
v dobé, kdy obsahoval i neplacenou cast obsahu pred rokem 2016, a z osobni obecné
znalosti zpravodajského portalu xxxxxx.com také nabyl dojmu exkluzivniho pfistupu
zalobce k informacim ekonomické povahy, coz prokazuje ostatné i obsah rozhovoru,
jestlize zalobci byla poskytnuta ptilezitost vést nékolikahodinovy rozhovor s predsedou
dozordi rady spolecnosti O2 a diskutovat s nim o sméfovani spole¢nosti a trhu. Takovyto
argument sice zalovana neuvedla, ale plyne pfimo z prokazaného skutkového stavu, lze ji
proto povazovat za pripustné doplnéni davoda rozhodnuti zalované soudem, aniz by tim
soud nahrazoval ¢innost zalované a tak poprel pravo zalobce na spravedlivy proces, zejména
pokud se nejedna o rozhodny dtvod, ktery by mél zvratit pomér divodu pro rozhodnuti
soudu o zalobé. Z obsahu spravniho spisu neplyne, ze by pochvalné recenze projektu
zalobce byly nepravdivé nebo zkreslené chvastavé. Vznika otazka, jaka kritéria nebo
okolnosti by méla byt metitkem zpusobilosti zalobce ovlivnit investorskou verejnost: pocet
pristupt na jeho webovou nebo facebookovou stranku, resp. zakaznika s ohledem na

placeny obsah zpravodajstvi, pocet citaci v jinych mediich nebo Gcasti na ekonomickych
férech? Soud ma za to, ze takovym kritériem je vSeobecna znalost projektu zalobce, za jehoz
soucast soud povazuje nejen zpravodajsky portal, ale 1 facebookovy profil spolecnosti, na
ktery zpravodajsky portal odkazuje. Soud se proto ztotoznuje se zalovanou, ze zalobce byl
investorskou vetejnosti vniman jako erudovany ekonomicky novinar, a proto jeho nazor
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byl investorskou vefejnosti slySen i v rozsahu doporudeni nakupu nebo prodeje akcii.
Ostatné takovou predstavu o sobé mél 1 samotny zalobce, pokud v diskuzi na facebookovém
. v . / v . . v
profilu spolecnosti dne 24. 8. 2015 uvedl: ,tak doufam, ze jste nakoupil, kdyz to tady od
stovky tlaédim“. Zaroven k tomu zalovana v rozhodnuti ptihodné citovala obsah rozhovoru
s xx, kde zalobce uvedl, Ze nakoupil akcie a ,tikal jsem si, nic se nedéje, ksakru co, tak jsem
. “q v ’ .
napsal na facebook, tak jsem vypustil, ze to obrovsky poleti. A druhej den, za dva dny, to
udélalo téch prvnich 25 %.“ Sam zalobce byl pfesvédéen, Ze muze svymi nazory ovlivnit
investorskou verejnost ohledné ceny akci O2, které vlastnil. Zalovana dale dovodila
zpusobilost zalobce byt slySen investorskou vetejnosti ze skuteCnosti, ze agentura Reuters
odkazala na zpravodajsky portal zalobce. Zaloba ucelové posouva tvahu zalované o
4 4 / Ve 4 4 4
pravnich Ucincich zpravy agentury Reuters. Agentura Reuters vychazela z obsahu
upoutavky na rozhovor s xx, ale pro posouzeni postaveni zalobce je rozhodné, ze zdrojem
bylo zpravodajstvi zalobce, na které také zprava agentury Reuters odkazala. Je-li v zorném
. . ’ . ’ . 1. ’ ’ ’ . ’
poli mezinarodni zpravodajské agentury obsah specializovaného narodniho zpravodajského
portalu, nelze vyznam takového zpravodajského portalu povazovat za marginalni, zejména
pokud je také vyslovné jako zdroj informaci uveden, pfitom se nejednalo o néjakou
excentrickou udalost, ktera by v zahrani¢i mohla byt reflektovana bez ohledu na vyznam
. ’ ’ ) . v 7 ’ . 77 )
zpravodajského portalu. Zpravu investicnitho portalu Patria.cz soud vnima také jako
podpurny argument o vyznamu zpravodajstvi zalobce, tedy ze obsah zpravodajstvi je
relevantni i pro ostatni ekonomické subjekty, coz vypovida o vyznamu zalobce, nebot
. , . e ’ v . Ve 7V
zpravodajsky server je personifikovan zalobcem. Nelze proto konstatovat, jak ¢ini zaloba,
v 4 i b4 4 4 vV Vv Ve 4 ./ 4 v
ze zpravy Reutres a Patria nijak nevypovidaji o osobé zalobce ¢i dokonce popiraji zavér
v 4 / 4 /7 Vv ~ v 4 v 4 v 4 . ‘v _/
zalované o vysadnim postaveni zalobce. Zalobce vsak spravné namitl, ze zpravu investicniho
portalu Patria.cz doplnila jako podklad fizeni bankovni rada, aniz by zalobce s timto
4 i v Ve /v 4 v \4 /4 /7 v
podkladem seznamila, proto k nému nelze prihlizet. Zavér zalované o postaveni zalobce
vsak obstoji 1 bez prihlédnuti ke zpravé investi¢niho portalu Patria.cz, proto tato vada fizeni
neméla vliv na zakonnost rozhodnuti. K rozkladové namitce, ze zalobce je pouhym
- o vy , : Sy v
publicistou, nikoli investi¢ni poradce, se bankovni rada sice nevyjadfila vyslovné, ale
implicitné jeji stanovisko plyne zGvah o zpusobilosti (schopnosti) zalobce jakozto
erudovaného ekonomického novinafe ovlivnit investorskou vefejnost. K tomu soud
explicitné uvadi, ze pro posouzeni vlivu tcastnika na investorskou verejnost, zda je jim
slySena, neni podstatné povolani lastnika, ale jeho schopnost ovliviiovat nazory a jednani
Ucastniku kapitalového trhu. Zalobce neni ¢eskym E. M. a BTC neni predmétem
kapitalového trhu ve smyslu zdkona o podnikani na kapitalovém trhu, ale jde o pfihodny
argument o tom, ze schopnost ovlivnit minéni G¢astnikd trhu neni podminéna specializaci
nebo vazbou na emitenta.

33.  Argumentaci zalované obsahem diskuze na facebookovém profilu spolecnosti ze dne
24. 8. 2015 s vdéénymi investory-Ctenati soud povazuje za relevantni, nebot prokazuje, ze
vliv zalobce na investorskou verejnost byl skutecny. Pokud je zalobce odborné erudovanym
ekonomickym novinarem, soud nespattuje diivod povazovat jeho Ctenare, ktefi investovali
na zakladé jeho jakkoli subjektivniho nazoru, za nerozumné a nikoli nalezité obeztetné
investory. Ostatné vyvoj akcii O2 jako takovy (rtst ceny akcii) odpovidal nazoru zalobce.
Pfitom v jiné ¢asti zaloby zalobce souladem jeho predikce se skutecnym vyvojem ceny
argumentuje. Investori z facebookového profilu neinvestovali na zakladé informace od
neznamé osoby bez potfebné odbornosti a profesni historie, ale od novinare, ktery se
dlouhodobé a Gspésné vénuje ekonomickému zpravodajstvi, jehoz informace jsou exklusivni
z duvodu schopnosti komunikovat se subjekty, které urcuji raz ekonomiky, a zaroven umi
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ziskané informace analyzovat. Soud ma za to, ze zalobce v soudnim fizeni Glelové akcentuje
Glohu zevrubné ekonomické analyzy pti rozhodovani investora na

kapitalovém trhu. Jakkoli nelze niladu akciového trhu v roce 2021 srovnavat se stavem
v roce 2015, lze mit za to, ze minimalné pro investory neinstitucionalni povahy byl jiz
v roce 2015 relevantni okolnosti nikoli pouze ekonomicky stav emitenta a vyvoj na daném
A : °/ Vv ) Ve
segmentu trhu, ale take étos predikce pohybu ceny akcii (olekavani rastu ¢i poklesu ceny).
Jelikoz je trh akcii silné postaven na ocekavani jeho Gcastnikd, je velmi senzitivni na
R . T o :
jakékoliv informace vedouct ke zjisténi vyvoje ceny. Primarnim ¢initelem akciového trhu je
predpoklad znalosti (odhad) budouciho vyvoje. Pokud shodnou informaci obdrzi vice
Gcastnikd trhu, konkurenéni vyhoda znalosti zanika. Dany princip plati pro veskerou oblast
v 4 v v /. . . M 4 . 4 4 ’
plné neregulované smény, avsak trh akcii je velmi flexibilni a volatilni, bez osobni znalostni
vazby Ucastnika trhu s pfedmétem transakce. Pokud investofi vyslyseli komentare zalobce a
g . v . . . ’ v v v 4
nakoupili akcie spole¢nosti O2, zachovali se racionalné s ohledem na povést zalobce a jim
vyvolaného dojmu, Ze za jeho nazorem o ristu ceny akcii spolecnosti O2 jsou tdaje mu
sdélené pti rozhovoru s predsedou dozorci rady spoleénosti O2. Konzervativnéjsi investori
reagovali teprve po sdéleni informace o rozpusténi aziového fondu (upoutavka na rozhovor
dne 24. 8.2015), avsak v té dobé jiz byla cena pro kupujici vyssi.

34. O vlivu zalobce na investory vypovida primarné davéra trhu v jeho Gsudek, teprve
poté skute¢ny vliv na vjvoj trhu, nebot ten je obvykle uréen vice &initeli. Uvaha Zalobce, Ze
jeho vliv zjevné nebyl natolik velky, kdyz ke zméné ceny akcii bezprostfedné po zverejnéni
komentaru doslo pouze nepatrné, se jevi navenek prihodné, ale popira podstatu prestupku
manipulace kapitalového trhu. Jde totiz o prestupek ohrozovaci, manipulact s trbem se pro
ucely tohoto zikona rozumi jedndni osoby, které miiZe zkreslit predstavu vicastniki kapitilového
trbu o hodnoté, nabidce nebo poptdvce financniho nastroje (§ 126 odst. 1 pism. a) zakona o
podnikani na kapitalovém trhu), k naplnéni skutkové podstaty posta¢i moznost ohrozeni
zakonem chranéného zajmu, nikoli vznik nasledku. Neni-li nasledek znakem skutkové
podstaty, nelze pfi urleni viny argumentovat neexistenci nasledku. Jak uvedla zalovana pri
jednani, nelze postihovat pouze jednani, kdyz to pachateli ,vyjde“. O to vice Gclelové zni
zalobni argument, ze pokud by byl Zalobce natolik vlivny, Gcastnici trhu by jej vyslyseli i
bez odkazu na predmétny rozhovor. Zalobce tak zkresluje podstatu mu vytykaného
jednani, zalobce neni sankcionovan za vysloveny nazor o cené akcit, ale za to, ze zverejnény
nazor oprel o relevantni zdroj, aniz by jej bylo mozné ostatnimi Gcastniky trhu ovérit a
zaroven tento zdroj neposkytl oporu pro zalobcem vysloveny nazor, ¢imz mohl zkreslit
predstavu iicastniki kapitdlového trbu o hodnoté akcii spoleénosti O2. Zkreslit ji mohl z titulu
své osoby a obsahu prispévku o predikci nasobku ceny akcii, ktery odkazoval na rozhovor
s predsedou dozor¢i rady spolecnosti O2.

35.  Pokud deliktnim pfispévkim predchazelo sdéleni o provedeni 160 minutového
rozhovoru a v diskuzi zalobce uvedl, Ze jeho predstava o cené vychazi ze 160 minutového
rozhovoru, nelze mit jakékoliv pochyby o tom, ze jde o odkaz na rozhovor s predsedou
dozor¢i rady spoleCnosti O2. Ostatné jakékoliv pochyby neméli ani ostatni ddlastnici
diskuze, pokud obratem identifikovali xx. Argumentaci zaloby o nespravném zaménovani
160 minutového rozhovoru s rozhovorem s xx soud nerozumi, jde o tentyz rozhovor.

36. Za nadsazenou soud povazuje argumentaci zalobce, ze obeztetny investor by nemél

byt v domnéni, ze predseda dozorci rady bude postupovat v rozporu se zakonem a sdéli

v M .V 4 4 M 4 4 M / M i 4

zalobci  vnitfni kurzotvorné informace. Pravni regulace jakékoliv oblasti vychazi
v Vv 4 \4 4 /4 4 4 4

z predpokladu potteby vynuceni pozadovaneho chovani, ktera vychazi z presumpce

mozného odlisného jednani Gcastnik od pozadovaného vzorce chovani. Takové jednani
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nelze vyloudit u jakéhokoliv subjektu, nebot jednani fyzickych osob (za pravnické osoby
jednaji fyzické osoby) neni izolovany, vzdy predem dany postup idealniho, tedy pravni
regulaci pozadovaného vzorce jednani. Nelze argumentovat tim, ze vzhledem k osobé
zalobce 1 predsedy dozoréi rady spolecnosti O2 bylo vyloudeno pomyslet na to, ze by pfi
rozhovoru zaznély kurzotvorné informace.

37.  Jakkoli dlohu socialnich siti vroce 2015 nelze vnimat optikou roku 2021, kdy
covidova pandemie a zejména opatreni s ni spojena zasadné posilila vliv socialnich siti i
mimo oblast zabavy, stale ma soud za to, ze i v roce 2015 byl facebookovy profil spolecnosti
dostateCné zpravodajsky presahovy, nebot obecné lze povazovat zvefejnéni informace na
socialni siti za srovnatelné se

Vo v 4 M .. /4 4 VIV, 7 . . *V_V /4 i
zvefejnénim informace na jiném kanalu S$iticim informace (televize, tiSténé noviny,
zpravodajstvi na webové strance). Co do naplnéni objektivniho znaku skutkové podstaty
prestupku - sifeni informace je nerozhodna forma S$ifeni informace, resp. forma
informacniho kanalu, je-li informace pfistupna dalsim osobam odli$nych od autora. Jelikoz
byl facebookovy profil spolecnosti propojen se zpravodajskym portalem a byl volné
ptistupny, lze mit za to, ze obsah profilu mél shodny dopad jako obsah zpravodajského
portalu, tudiz byl shodné zpusobily ovlivnit rozhodovani Gcastnikt kapitalového trhu,
. . . 7 7 / v/ M
jakkoli dostupnost zpravodajského portalu byla omezena placenym pristupem k jeho
obsahu. Objektivni stranka skutkové podstaty prestupku podle § 166 odst. 1 pism. 1) zakona
o podnikani na kapitalovém trhu se sklada z nékolika znakd - Sifeni informace a to
takovych, ze jimi muze dojit k manipulaci trhu. Pro naplnéni znaku $ifeni informace je
nerozhodné, jakym zptsobem tak zalobce ucinil. Rozhodné je, Ze sviyj nazor projevil
navenek vuci dal$im adresatim, potencialnim a vfizeni i prokazanym Ucastnikim
kapitalového trhu. Zverejnéni informace na facebookovém profilu spolecnosti nijak
nesnizila hodnota informace a jeji G¢inek na pfijemce informace, jestlize autorem informace
o vyvoji ceny akcii byl tentyz subjekt jako na webovych strankach xxxxxx.com, autor
zpravodajského serveru. Pro investora nebyla rozhodujici forma sdéleni informace,
podstatny byl zdroj informace a ten byl identicky, byl jim zalobce s odkazem na rozhovor
Clena dozordi rady emitenta. Forma sdéleni nazoru tak neméla vliv na zpusobilost vyvolat

/v A A /4 v / .. 4 v 4
v udastnicich kapitalového trhu zkreslenou predstavu o vyvoji ceny akcii. Pro naplnéni
skutkové podstaty prestupku manipulace trhem soud neshledava duvod rozliSovat, v které
Casti profilu je informace uvedena, zda je nutné dalsi prokliknuti nebo posunuti na strance

. v o 4 o Vv M M M 4 v *V_V 4

profilu. Shodné jako neni davodu rozliSovat, zda informace je na titulni strané tisténého

/ M v/ . /v M 4 v v /4 v M 4 M 4
média, v obou ptipadech je dostupna Ctenafi. Zavér zalované, ze vliv média ma dopad na
zavaznost deliktu, nikoli na to zda se delikt stal, je dle nazoru soudu neptesny, nebot

4 4 A v 4 v v /. v 4 M i 4 4 4

posuzovani formy zverejnéni bylo predmétem uvah o naplnéni objektivni stranky skutkoveé
podstaty prestupku - zpusobilosti ovlivnit investory, tedy nejen zda zalobce jako takovy je
investorskou verejnosti slysen, ale také zda byl slySen, resp. vidén jeho nazor na cenu akeii
spoleénosti  O2 v deliktnich prispévcich. Zaroven vsak zpusob Sifeni informace
(facebookovy profil spolecnosti) mél vliv na posouzeni zavaznosti protipravniho jednani
Vv D \ Va /v -V . v 4 4
zalobce, tedy byl kritériem pro urceni vyse pokuty, aniz by se jednalo o poruseni zakazu
dvojiho pfic¢itani, kam zfejmé hodlala sméfovat namitka zalobce, nebot znakem skutkové
podstaty prestupku neni ¢innost pachatele prostfednictvim media dostupnému Siroké
verejnosti, jelikoz zkreslit predstavu icastnikii kapitalového trbu slovem ¢i pismem lze i na

4 v M M v o v v/ 4 M i 4 b M 4 v
misté nikoli verejné pristupném, je-li adresovano byt jedinému, avSak o to z pohledu
kapitalové trhu relevantnéj$imu investorovi. Zdsadu zdkazu dvojibo p¥icitani nelze aplikovat
na skutkové podstary spravnich delikti, u nichz pojmové nelze rozlisovat uréitou minimalni
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(zakladni, typovon) intenzitu, nezbytnou pro naplnéni zakonnych znakii dané skutkové podstaty,
a zbyvajici (vyssi, kvalifikovanon) intenzitu, kterou by bylo mozZno zoblednit jako okolnost
pritézujici & polebcujici pri urcend konkrétni vyse pokuty (NSS C.j. 4 Ads 114/2011 - 105).

38. Pro posouzeni deliktni odpovédnosti zalobce je nerozhodné, zda informaci zalobce

sdélil béhem neformalni diskuze na facebookovém profilu nebo v ¢lanku na zpravodajském
v/ . /v v e . ’ v ’

serveru, v obou pripadech by se jednalo o tentyz verejnosti dostupny obsah sdéleni.

ba) zptsobilost prispévka ovlivnit kurz akcii

39.  Zalobce namitl absenci p¥i¢inné souvislosti mezi zvefejnénim deliktnich pHspévka a
pohybem ceny akcii. Jakkoli nasledek v podobé pohybu ceny akcii neni znakem skutkové
podstaty prestupku manipulace strhem, jde o vyznamné voditko k posouzeni, zda
prispévky byly zptsobilé ovlivnit kurz akeii. Po zverfejnéni subjektivniho nazoru byly akcie
dne 19. 8. obchodovany v druhém nejmensim objemu za sledované obdobi a jejich cena
vzrostla pouze o 0,85 % (k rustu o 0,16 % doslo jiz pred tim dne 18. 8.), obdobny byl i
nasledujici trend. K ristu ceny akcie o 12,94 % ve druhém nejvyssim objemu doslo az po
zvefejnéni upoutavky na rozhovor. Nasledujici vyvoj ceny akcii mél dle zaloby potvrdit
nazor zalobce o podhodnocent jejich ceny a byl souladny s nazory odborné vetejnosti, proto
je naplnéni skutkové podstaty manipulace s trhem pojmové vyloudena. Zalovani zamétiuje
subjektivni hodnotici komentare za informaci faktického charakter. Dle zalobce zvefejnéni
subjektivnich komentari a pravdivych pfispévkd nelze naplnit skutkovou podstatu
prestupku manipulace trhem. Aby bylo mozné subjektivni nazor povazovat za zpuasobily
zmanipulovat trh, musi byt opfen o zavadéjici, nespravny ¢i klamavy Gdaj tykajici se
hodnoty akeii.

40. Zalovana k tomu uvedla, Ze Zalobce nenf trestin za zvefejiovani nazoru, ale za to, Ze
velmi optimistickou predikci kurzu akcii zalozil na rozhovoru s xx, aniz by jej zaroven
zvetejnil, a ktery navic neobsahoval zasadni informace svédéici pro zalobcem tvrdici odhad
ceny akcil.

41. K tomu soud konstatuje, ze mezi Gc¢astniky 1 soudem je shoda v tom, ze nasledek
v ./ ’ ’ v .
v podobé pohybu ceny akcii neni znakem skutkové podstaty prestupku manipulace s trhem.
Zalovana pohyb kurzu akcii spole¢nosti O2 nehodnotila v souvislosti s prispévky zalobce,
v v Ve i v/ v o V 4 .
pouze uvedla, ze obecné nelze vyloudit vliv prispévka zalobce na facebookovém profilu na
zvyseni poptavky po akciich cenu akeii, jestlize je zalobce investorskou verejnosti slysen.
Pokud neni nasledek v podobé pohybu ceny akcii znakem skutkové podstaty prestupku
manipulace strhem, nelze nepfitomnost takového znaku skutkové podstaty (pficinneé
souvislosti mezi obsahem prispévkl a vyvoje ceny akcii) pozadovat v jiné Casti objektivni
stranky skutkové podstaty prestupku, a to zpusobilosti ovlivnit investory. Absence zmény
4 / M 4 4 v i M 4 M 4 /7 v i i
ceny akcii mohla mit vliv na posouzeni zavaznosti deliktniho jednani zalobce, nikoli na
deliktni odpovédnost jako takovou, tudiz mohla byt zohlednéna pouze pfi urceni vyse
trestu, nikoli viny, a to ve smyslu pfitézujici okolnosti. Skodlivy nasledek ve smyslu
ohrozeni rovnovahy kapitalového trhu v pripadé jednani udastnika rizeni neabsentoval,
komentare ucastnika fizeni totiz byly zptsobilé zkreslit predstavu aéastnikl kapitalového
trhu o hodnoté, nabidce nebo poptavce finan¢niho nastroje.

42.  Jak vyse uvedeno, soud ma za prokazané, ze deliktni pfispévky zalobce ptimo
odkazaly na rozhovor s pfedsedou dozordi rady spole¢nosti O2. Zalobce vyslovné uved], Ze
jeho nazor vychazi zrozhovoru sjednim z ,ustfednich insiderd“ emitenta, proto
investorska verejnost mohla dGvodné ocekavat, ze zalobci byly sdéleny konkrétni
kurzotvorné daje, jestlize své odhady ceny akcii spolecnosti O2 ciloval na nasobky tehdejsi
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ceny. Kurzotvorné idaje mohla investorska vetejnost divodné ocekavat proto, ze jejich
sdéleni neni obecné vyloudeno (nezaménovat se zakazano) a ze takto ulinil odborné
/ . v ’ v/ . .y v . ’ .
erudovany novinar, ktery se pfimo problematikou akcii spolec¢nosti O2 zabyval. Pokud je
Gcastnikim kapitalového trhu sdélena relevantnim subjektem predikce prudkého ristu ceny
urcité akcie s odkazem na relevantni, objektivné presvédCivy zdroj, jehoz obsah nelze ovéfit
a ktery ve skute¢nosti ani takové podklady neposkytuje, jedna se o manipulaci trhu, nebot
timto mohla byt zkreslena predstava Gcastnikt kapitalového trhu o cené akei.

43.  Namita-li zalobce, ze vyvoj ceny akcii byl v souladu s jeho nazorem, tedy ze nelze
manipulovat skuteCnym stavem, soud poukazuje na to, ze v fizeni nebylo prokazano, ze by
v souvisejicim obdobi cena akcii byla ,,300 spise 400“. Dle ptredlozeného grafu vyvoje ceny
akcii spole¢nosti O2, za obdobi 2015 - 2016 cena akcii dosahla kratkého maxima mirné pres
250 K¢ a poté se pohybovala kolem této hranice. Nasledny vyvoj tak byl s dsudkem zalobce
v souladu pouze ¢asteCné, presto lze mit za to, ze zavér zalobce o vyrazném rustu ceny akeil
v . ’ / .. Ve ’ v vV . v I v/ v o v
spolecnosti O2 byl spravny a kdo jej pfi nakupu v dobé zverejnéni jeho prispévku vyslysel,
tak dosahl vyrazného zisku. Zalobce vsak timto tvrzenim zaloby popira podstatu jeho
. ’ ’ . ’r g . ’ v . . , .
protipravniho jednani. Zalobce nebyl sankcionovan za to, ze by jeho predikce vyvoje ceny
akcii nebyla spravna, ale ze pritom odkazal na rozhovor, jehoz obsah nebyl ovétitelny, a
zaroven neposkytoval nalezitou oporu pro takovou predikci, pfiemz ale pravé odkazem na
rozhovor vyvolal klamnou predstavu o tom, ze rozhovor obsahuje kurzotvorné informace a
v : L g : ) ) ,
ze jeho predikce vyvoje ceny akcii neni pouze jakkoli odbornym odhadem, ale reakci na mu
sdélené kurzotvorné udaje (srovnej § 2 odst. 1 pism. g) zakona o podnikani na kapitalovém

trhu).

44.  Bankovni rada v odGivodnéni rozhodnuti uvedla: ,Ucastnik fizeni jisté muze vyjadrit
svij subjektivni nazor na cokoli, resp. muze se uréitou skuteénost myslet. Nicméné
podstatné v pripadé

Ucastnika fizeni je to, ze svij nazor, ve kterém se vyjadroval o hodnoté akcii spole¢nosti O2,
prezentoval jako nazor zalozeny na informacich, které do té doby nebyly zvefejnény.
Pfitom neurcité uvedl, Ze se jedna o informace, které ziskal na zikladé rozhovoru
s predsedou dozoréi rady spolecnosti O2...v situaci, kdy vlastnil 70 000ks akcii této
spoleCnosti.....ucastnik neni postihovan za zvefejnéni subjektivniho nazoru, ale za to, ze
védomé vytvarel prostor pro spekulace trhu ohledné ristu ceny spolecnosti O2, a to prave
zverejnénim znacné optimistického odhadu rustu ceny akcii spolecnosti O2, ktery uéinil
s odkazem na neuverejnény rozhovor..., byt v rozhovoru informace, na zakladé kterych by
bylo mozné predikovat tak vyrazny rist ceny akcii spolecnosti O2, jak tvrdil ulastnik
¥izeni, obsaZeny nebyly“ (bod 85 rozhodnuti bankovni rady). Zalovana tak vyslovné uvedla,
ze zalobce nepostihuje za jeho subjektivni nazor, ostatné jeho clanek ,Tucet a dvé
vysvétleni, pro¢ jsou akcie O2 dramaticky podhodnocené” zGstal bez zasahu statni moci, a
to zjevné z duvodu pritomnosti analyzy vetrejné dostupnych informaci o spolecnosti O2
vtomto clanku. Obdobné analyzy jsou soucasti predmétem zalobcem predlozenych
financnich poradcl, jez vychazi zejména z verejné dostupnych vnittnich informaci o
emitentovi. V této souvislosti lze poznamenat, ze zalobcem stanoveny odhad rustu ceny
akcii spolecnosti O2 byl velmi optimisticky, pokud jim predlozené analyzy investicnich
poradcu stanovily odhad ceny akcie kolem 250 K¢ a pritom se jednalo o odhady z podzimu
2015, tedy po strmém riistu ceny akcif spole¢nosti O2. Zalobce ale neni sankcionovén za to,
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ze jeho odhad budouciho vyvoje kurzu akcii spole¢nosti O2 byl prili§ optimisticky, ale ze
Ve V/V 4 /4 . . 4 4 . v . 4 . v

pri sireni svého subjektivniho nazoru mohl vyvolat dojem, ze jeho nazor je opfren o

relevantni zdroj, zde o rozhovor s xx.

45. Soud ma za prokazané, ze osoba zalobce a zplsob zvefejnéni jeho nazoru byl
schopen ovlivnit Glastniky akciového trhu. Jde vSak také o to, zda samotny obsah
prispévka, text jako takovy, byl zpisobily ovlivnit rozhodovani investori. To zaloba
nepopira, ostatné deliktni pfispévky vyslovné obsahuji pohled Zalobce na vyvoj ceny a tedy
1 pobidku k nakupu akcii. Zaroven ma soud za prokazané, ze investori méli divodné za to,
v o Ve 4 4 v v 4 v A Ve
ze duvodem k pfijeti nazoru zalobce o cené akcii byl rozhovor sxx, o némz investori
divodné mohli predpokladat, ze obsahoval kurzotvorné informace. Uvedena zjisténi je
nutné subsumovat pod ustanoveni definujici znaky skutkové podstaty prestupku
manipulace strhem. Ktomu zalovana vrozhodnuti uvedla, ze mezi uskutednénim
rozhovoru a jeho zverejnénim existovala neodivodnéna dasova prodleva, ktera zvétsila
prostor pro spekulace Gcastniku kapitalového trhu o hodnoté akcii O2, aniz by si mohli
ovérit divody (rozhovor), které vedly zalobce k nazoru o ristu ceny akcii. Bankovni rada
doplnila, ze zalobce odkazem na rozhovor vzbudil dojem, Ze vedle verejné dostupnych
informaci jsou zde jesté informace nedostupné, které vedou k zavéru o rlstu ceny akcit, to
vSe vdobé, kdy byl zalobce ve stfetu zidjml. Zalobce zkreslil predstavu investorské
vV . i . 4 v 4 \4 4 VVe / v M v M
verejnosti primarné tim, ze odkazal na neovéritelny a presto z hlediska vérohodnosti a
o . . Ve ’ V3 7 . 7 . 4 /
zpusobilosti prinést kurzotvorné udaje relevantni zdroj svého usudku (rozhovor sxx) a
’ v . ’ . / ° . Y v .
zaroven tento zdroj neobsahoval udaje, které by odtvodnily tvrzeni zalobce o cené za akcii
300 - 400 K¢. Zalovana vyslovné uvedla, ze zalobce neni sankcionovan za subjektivni nazor,
ale za skutelnost, ze odkazal na rozhovor s xx, tedy z hlediska nedostupnosti i absence
skute¢ného podkladového obsahu tak byl nazor zalobce opren o zavadéjici, nespravny ¢i
klamny tdaj tykajici se hodnot akcii, kdy zalobce netvrdi, ze rozhovor byl v dobé
Vv . v 4 . 4 v/ v o 4 v o v v / . v/ 4 /4 v
zverejnéni deliktnich ptispévka také zverejnén a ze obsahoval (daje ptimo vedouci k zavéru
o nasobku ceny akcii. Zakon o podnikani na kapitalovém trhu nedefinuje zptsob nebo
formu manipulace, neni tak divodu rozliSovat mezi informaci faktického charakteru a
subjektivnim nazorem, pokud je jejich mozny vliv na investorskou vetejnost identicky.

46.  Zalobce namita, ze hodnocenim spravnosti nazoru zalobce zalovana prekrodila svou
pravomoc. Prestoze se ztotoziuje se zalovanou, ze rozhovor neobsahoval zadnou novou a
dosud nezverejnénou informaci, jez by mohla naplnit zakonné znaky vnitrni informace ve
smyslu § 124 zakona o kapitalovém podnikani, nic nebranilo tomu, aby se utvrdil ve svém
M M 4 4 4 / M 4 4 v /4 4 v * o
subjektivnim nazoru na budouci vyvoj ceny akcil. Zaroven mu z pravnich predpist
/ 4 i 4 v v M v 7/ M 4 v / v
nevyplyva povinnost uvadét vsechny informadni zdroje, na zakladé kterych dospél
k subjektivnimu hodnoceni.

47. Soud ma za to, ze zoduvodnéni napadenych rozhodnuti nevyplyva, ze by po
zalobci zalovana pozadovala citaci nebo prehled vsech podkladu pro jeho zvefejnéné nazory.
Pokud vsak odkaze na takovy zdroj informaci, ktery jiz svou povahou muze ovlivnit
Gsudek Gcastnika akciového trhu, potom se ma jednat o zdroj verejné dostupny. Zalobce
setrvale odhlizi od skute¢né podstaty jeho deliktniho jednani, které spoliva v odkazu na
v v/ v/ v VeV i 4 / v 4 v/

rozhovor s predsedou dozoréi rady O2, ¢imz pritadil své Gvaze o cené akcii dalsi
v v Ve *V v o M % Ve v i o VVe
presvédcivost, aniz by obsah rozhovoru zverejnil, tudiz vyloudil moznost investorti ovéfit
spravnost jeho dsudku. A dle zalované zaroven rozhovor neobsahoval zadné zasadni a
kurzotvorné udaje, které by mohly vést k zavéru zalobce o cené akcii, proto povazuje
deliktni prispévky zalobce za zavadéjici. Zalovana v rozhodnuti blize neuvedla, jaké zasadni
nebo kurzotvorné informace by byly povazovany za radny podklad k zavéru o nasobku
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. ’ . . o . /7 Vv . . /
ceny akcil, a pomoci definice opaku neodivodnila zavér o neexistenci relevantnich
M 4 4 4 /e 7 v/ 4 v v 4 A v . . J
informacich. V oznameni o zahajeni fizeni vsak zalovana sdélila zalobci, jaké informace o
spolecnosti O2 sdélil zalobci xx, Ze tyto nenapliiuji znaky vnitfni informace ve smyslu § 124
odst. 1 zakona o podnikani na kapitalovém trhu a Ze z jeho obsahu nemohl zZalobce zjistit
nové verejné neznamé skutecnosti, ze kterych by dovodil zménu ceny akcii spole¢nosti O2
na 300-400 K¢. Bylo na zalobei, aby vsoudnim ¢ spravnim fizeni uvedl konkrétni
informaci, ktera mu byla v rozhovoru sdélena a ktera jej vedla k zavéru o nasobku ceny
21 r7 Ve s / v LV /e : N e
akcit. Zalobce pouze ucinil nespornym, ze rozhovor neobsahoval vnitfni informaci, tudiz je
ve shodé se zalovanou. Obecné Udaje o trendech na trhu a vyvoje segmentu trhu byly znamé
verejné, a proto nemohly v kratké dobé vést k nasobnému zvyseni ceny akecii, jak tvrdil
zalobce. Zalovana byla opravnéna posoudit, zda rozhovor obsahoval informace, které by
mohly zalozit zavér o nasobném zvySeni akcii, jestlize kromé nezverejnéni rozhovoru
. . v ’ ’ v 7 7
shledala manipulaci trhu v tom, ze obsah rozhovoru nemohl vést k opravnéné tvaze o
nasobném ristu ceny akcii. Ma-li Zalovana pravomoc rozhodovat o viné a trestu za deliktni
jednani naplriujici znaky manipulace trhem, je z téhoz titulu opravnéna posuzovat, zda je
dan soulad mezi Sitenou informaci a jejim zdrojem, na néjz se $irena informace dovolava.

48. Z pohledu ochrany kapitalového trhu neni duvodu rozliSovat, zda zkreslyjici
sdéleni je koncipovano jako subjektivni nazor nebo konstatovani faktické informace,
rozhodné je, zda vzhledem k obsahu je zpiisobilé zmanipulovat trh, tedy zda je napriklad opren
0 zavddéjici, nespravny i klamavy idaj tykajici se hodnoty akcit, jak uvadi zaloba. V tomto
rozsahu Zalovani ani soud tvrzeni Zalobce nesporuji. Zaloba zfejmé hodlala namitat, Ze
nelze sankcionovat hodnotové soudy, konkrétné nazory o vyvoji ceny akcii. O tom také
nenf sporu. Zalobce v$ak nebyl uznn vinnym za to, #e mél nzor o cené akcii, ale Ze tak
uéinil zptisobem, ktery mohl zkreslit predstavu Glastnikt akciového trhu.

¢) Zasah do prava na svobodu projevu dle ¢l. 17 Listiny zdkladnich prav a svobod a
aplikace vyjimky prace novinare

49. Zalobce namita, ze pravo na svobodny projev dle ¢l. ¢l. 17 Listiny zakladnich prav a
svobod je konstitutivnim znakem demokratické pluralitni spolecnosti a kazdé jeho omezeni
je nutno vykladat restriktivné. Zakaz manipulace trhu je proto nutné vykladat restriktivné a

. M V/V 4 4 4 i 4 i i M M 4 4 7 7
omezit jej pouze na Sireni konkrétnich informaci a nikoli na subjektivni nazory a hodnotici
soudy. Povaha uverejnénych kometait, zda se jednalo o subjektivni nazor ¢ objektivni
ovéritelnou informaci, je pro posouzeni kli¢ova.

50. Zalobce se domaha aplikace novinarské vyjimky podle § 126 odst. 2 pism. ¢) zakona
i 4 4 *. 7 / bd v/ v v . v Ve / .
o podnikani na kapitalovém trhu, nebot prispévky byly zverejnény pti vykonu jeho
novinarské profese. Jelikoz neni clenem Syndikatu novinara CR, jim vydany eticky kodex
je pro zalobce nezavazny. Zaroven ma za to, ze neporusil kodexem stanovenou povinnost
V] . . . VARY: 7 /7 . 4 M 4
vCasnosti, pravdivosti a nezkresleni jim podavanych informaci dle bodu 1 a 2 etického
kodexu, nebot v dané véci se nejednalo o Sireni informaci, ale subjektivniho nazoru, kdy
eticky kodex také rozliSuje mezi objektivai informaci a subjektivnim nazorem (dle ¢l. 1
pism. ¢) je novinar povinen dbdat na rozlisovini fakti od osobnich ndzori). Komentaf
zverejnény dne 24. 8. 2015 sice obsahoval faktickou informaci o cené akcii 170 K¢, ale tato
. / / v T .e ’ v oo ’ 7 2 DA
informace byla spravna a vCasna. Zalobce se netajil tim, ze je vlastnikem akcii (viz ¢lanek
zalobce ze dne 2. 6. 2015 ,Rozdéleni O2 se stalo velkou prilezitosti pro nebojacné
spekulanty®). Pozadavek zalované, aby zalobce uvedl daj o vlastnictvi akcii véetné poctu
akcii u deliktnich prispévku, povazuje za nepriméfeny a vnitfné rozporny s nazorem
zalované o tom, ze investorska verejnost sleduje kazdy prispévek zalobce. Jelikoz zalobce
nabyl akcie jiz zacatkem Clervna 2015 a k vyraznému ristu jejich ceny doslo pred

Shodu s prvopisem potvrzuje T. V.



22 2 A 107/2016

zvefejnénim komentate, nikoli v souvislosti se zverejnénim deliktnich pfispévkd, nevznikl

v 4 /4 v v v \4 4 4 \4
mu prospéch nad ramec obvyklé odmény, nehledé k tomu, ze zalovana neprokazala, ze
zvefejnénim komentait byl vyvolan rist akeii.

51. K tomu zalovana uvedla, ze vyjimka stanovena v § 126 odst. 2 pism. c) zdkona o
podnikani na kapitdlovém trhu vyzaduje, aby v souvislosti s rozsitovanim informace
majetkovy prospéch nebyl ziskan ptimo nebo nepfimo nad ramec odmény. Nejde tak o
majetkovy prospéch ziskany v dusledku manipulace, ale v souvislosti s manipulaci, jde o
volnéjsi vztah.

52.  Dle rozhodnuti spravniho organu L. stupné nelze ptispévky zalobce na socialnich siti

4 / 4 . . 4 . 'V bl v/ v
povazovat za Uplné informace v souladu s Etickym kodexem novinare, nebot prispévky
zalobce informovaly vefejnost pouze o tom, ze se rozhovor uskutecnil a o nazoru zalobce

o . o /4 4 4 v Ve v v 4
na rust ceny, kdy jako duvod svého nazorového posunu zalobce oznacil predmeétny
rozhovor. Pfispévky tak neposkytly objektivni obraz skuteCnosti, jestlize podstatna cast
rozhovoru zustala vetejnosti utajena. Z hlediska pozadavku na vysokou profesionalitu je
novinar povinen vyloucit véechny ¢innosti, které by jej mohly kompromitovat nebo vést ke
konfliktu zajmu (¢l. 2 pism. d) Etického kodexu novinare). Jelikoz se komentare tykaly
akcit, které Gcastnik v relativné velkém objemu nabyl koncem cervna 2015, byl zalobce ve
stfetu zaymu, jestlize byl srozumén se zpusobilosti komentara ,tlacit“ kurz akeii vzhuru. Jiz
samotny vzrust ceny zalobcem vlastnénych akcii, ke kterému doslo po zvefejnéni
prispévkd, je ziskanim prospéchu nad ramec odmény.

53.  Bankovni rada v rozhodnuti uvedla, Ze komentar zalobce v diskuzi pod pfispévkem
ze dne 24.8.2015, ,tak doufam, ze jste nakoupil, kdy to tady od stovky tlacim ;)“ nesvéd¢i o
nestranném informovani verejnosti ani nepodporuje tvrzeni Ucastnika fizeni o sdélovani
subjektivnich nazoru stran vyvoje kurzu, ale ukazuje na aktivni jednani Gclastnika fizeni,
vedené s imyslem posunout kurz spoleénosti O2 na vyssi cenovou hladinu. I kdyby byl
zalobce transparentni ohledné vlastnictvi akcii spole¢nosti O2, nedoslo by k jeho vyvinéni
z manipulace trhem.

54. Zalovana zalobci vytkla, ze porusil povinnost poskytnout aplné informace a byl
v konfliktu zajmt, pricemz ziskal nad ramec odmény za {innost novinare dalsi odménu ve
smyslu zvySeni ceny akcil.

55. K tomu soud uvadi, ze pravo na svobodu projevu neni bezbtfehé, dle ¢l. 17 odst. 4
LZPS svobodu projevu a pravo vybleddvat a sifit informace lze omezit zakonem, jde-li o opatreni
v demokratické spolecnosti nezbytnd pro ochranu prav a svobod drubych, bezpecnost statu,
verejnou bezpecnost, ochranu vereiného zdravi a mravnosti. Omezeni svobody projevu jsou
v 4 4 4 A4 o / /4 v/ 4
v Ceském pravnim fadu zakotvena v ruznych zakonech, napriklad v trestnim nebo
ob¢anském zakoniku a také vzakoné o podnikani na kapitalovém trhu. Lze mit za
4 \4 4 /4 V/Ve M 4 M bl M /4 4 ver 7
nesporné, ze omezeni prava Sirit jakékoliv byt nepravdivé nebo zavadéjici informace o
finanénich nastrojich je nezbytné pro ochranu vlastnického prava ucastniku kapitalového
trhu a pro existenci kapitalového trhu jako takového (bod 24 preambule smérnice
2003/6/ES). Kritériem zasahu statni moci vzdy bude intenzita poruseni ¢i ohrozeni
zakonem chranéného zajmu. Jak vyse uvedeno, pokud Gcastniky kapitalového trhu slysena
osoba sdéli jakkoli subjektivni nazor na cenu akcii zptsobem, ktery nelze ovéfit a pfitom
muze objektivné vyvolat ocekavani pritomnosti kurzotvorné informace, avsak verejné
nedostupné, tedy neovéritelné, muze soubéh skutkovych okolnosti vést k zavéru o nutnosti
4 M V/V /7 v 4
omezeni svobody projevu a $iteni informace. Pokud by zalobce neodkazal na rozhovor
s predsedou dozorci rady spoleCnosti O2 a napriklad svou predikci oprel o obecné
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presvédéeni o vyvoji ceny, jednalo by se o vyhradni subjektivni nazor bez zptsobilosti
zalozit jeho deliktni odpovédnost, nebof takto Sifena informace nevyvolava jakékoliv
ocekavani rozumného investora nad ramec mozného presvédceni investora o tom, ze nazor
v M 4 / v V/Ve /4 4 v 4 4 v V17 /4
zalobce je spravny. Pokud zalobce $ifil své nazory o cené akcii na zakladé v ¢lanku uvedené
/. Vo v / / * o M Ve e / . N4 4
analyzy verejné dostupnych 0daji o emitentovi ¢i jinych souvisejicich dat nebo odkazal na
takové verejné dostupné zdroje informaci, mohl rozumny investor provést vlastni
hodnoceni spravnosti zavért zalobce, aniz by vliv nazoru zalobce na jednani rozumného
investora prekroCil miru integrity kapitalového trhu. Ucelem zakazu manipulace s trhem
neni nejen vyloudit pripustnou diskuzi o cené financniho nastroje, ale také vyloudit
odpovédnost (riziko) Gcastnika kapitalového trhu za jeho rozhodnuti o nabyti nebo prodeji
financniho nastroje, jakozto zakladu fungovani kapitalového trhu.

56.  Obcané demokratického stdatu bez rozdilu svého spolecenského postaveni maji nezadatelné
prdvo na informace, jak jim je zajistuje ¢l. 17 Listiny prav a svobod, jeZ je souldst{ Ustavy Ceské
republiky. Novindri toto oblanské pravo realizuji svou cinnosti. Nezbytné proto prejimaji plnou
odpovédnost za to, Ze informace, které predivaji verejnosti, jsou vcasné, #plné, pravdivé a
nezkreslené. Obéan ma pravo na objektivni obraz skutecnosti. Novina¥ je proto povinen dbdt na
rozlisovani faktii od osobnich nazorid (¢l. 1 pism. c) Etického kodexu novinate). Povahou
novindrské profese odpovédnost k verejnosti. Proto je zakladnim predpokladem pro tuto Cinnost
vysokd profesionalita. Z tohoto hlediska je novinar povinen vyloucit vsechny cinnosti, které by jej
mobly kompromitovat nebo vést ke konfliktu zajmii (¢l. 2 pism. d) Etického kodexu novinare).

57.  Soud se ztotoznuje se zavérem zalované, ze pokud zalobce usiluje o aplikaci vyjimky
prace novinate v souladu s pravidly novinarské profese, potom je nerozhodné, zda je ¢lenem
organizace, ktera je tvircem takovych pravidel, jestlize jina pravidla v Ceské republice
neplati. Cl. 1 pism. c) etického kodexu vydaného Syndikatem novinaiG CR stanovi
. Y .V ’ ’ o . A ’ ’
povinnost novinate rozlisovat fakta od osobnich ndzori. Povinnost novinafe vykonavat své
povolani tak, aby bylo autorovi i Ctenafi zfejmeé, co je nazor zalobce a co je objektivni Udaj,
4 4 . ’ 4 ’ vV /V o v /4 . /4 ’
odpovida v etickém kodexu uvedenému pravu Ctenafi na véasné, pravdivé a nezkreslené
informace. Nelze z néj dovodit, ze by dle etického kodexu mél oblan pravo na dplné
informace pouze v rozsahu faktu a nikoli v pripadé subjektivnich komentaru ¢i hodnoticich
soudu novinare. Absenci Uplnosti poskytnuté informace zalovana spatfuje v nezvefejnéni
rozhovoru, sc¢imz se soud ztotoziuje. Shodnou okolnost lze povazovat za poruseni
povinnosti poskytovat nezkreslené informace.

58.  Bankovni rada vyslovné uvedla, ze pfitomny konflikt zajmG nevyloudi jakakoliv
tvrzena transparentnost zalobce v rozsahu informovani Ctenartu o tom, ze je vlastnikem
*/ 4 v v 4 v \4 M vV . v 4 /. *o
akcii. Tvrzeni zaloby o tom, Ze bankovni rada po ném pozaduje zverejnéni Gdaji o
vlastnictvi akcii u kazdého prispévku, je v rozporu sobsahem oduvodnéni rozhodnuti
bankovni rady. Z odivodnéni rozhodnuti zalované lze dovodit, ze zalobce si ma zvolit, zda
bude Gcastnikem akciového trhu rozsahu, nebo novinafem komentujicim titul akciového
trhu, ktery drzi. Stret zajmu je okolnost, se kterou je spojena ztrata nestrannosti osoby ve
stfetu zajmu, kterou neodstrani jakkoli intenzivni informovani o pfitomnosti stfetu zajmu,

bd v /e o 4 M / i 4 / Ve 4 v/

nebot stfet zyymu a s nim spojené negativni ulinky zde nadile budou pritomny. Na
pritomnosti stfetu zajmu nic neméni skutecnost, ze zalobce byl o spravnosti svého nazoru o

/ .. b4 v v v M / i 7V 4 v / i M 4
vyvoji ceny akcii presvédcen, Eticky kodex novinare v souladu s tezi, ze média jsou 4. moci
ve staté ve smyslu vlivu na spolecnost, stanovi povinnost novinare vyloucit vsechny cinnosti,
které by jej mobly kompromitovat nebo vést ke konfliktu zdjmii. Subjektivni komentare nebo
hodnotici soudy novinare jsou ze své podstaty ,zaujaté“, nebot vychazeji ze subjektivniho
presvédCenti autora, jde vsak o konflikt pfesvédéeni, nikoli o konflikt hmotnych zajma jako
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vtéto véci. Nikoli jakykoliv stfet zaymt novinare - ulastnika kapitdlového trhu bude
. ’ , 17 7 .y ’ v 71V
manipulaci s trhem ve smyslu zakona o podnikani na kapitalovém trhu, vzdy bude zalezet
v/ Vv A 17 / .. ./ / v VoV /
na obsahu prispévku novinare. Clanek o vyvoji ceny akcii na zakladé vefejné dostupnych
informacich muze byt vrozporu s Etickym kodexem novinate, jestlize byl vypracovan
novinarem ve stfetu zajmu, avSak presto bez dalstho nenaplni skutkovou podstatu
v . ’ s 7 1.7 7 .y , . . v
prestupku manipulaci trhu, nebot zakon o podnikani na kapitalovém trhu postihuje stret
/e o M /v . Ve 4 . Vv Ve v 4 4 v /
zajmu novinare pouze tehdy, pokud je ¢innosti novinare néjak dotlen zakonem chranény
zajem na ochranu kapitalového trhu.

59. Zvysenim ceny akcii spole¢nosti O2 zalobce nesporné ziskal prospéch nad ramec
obvyklé odmény novinare, je vSak nutné posoudit, zda prospéch nad ramec obvyklé odmény
zalobce ziskal v souvislosti s rozsirovanim informace. Zalovana ve spravnim rozhodnuti
odkazem na uvahy o absenci pricinné souvislosti mezi prispévky a ristem ceny akeii,
odmitla podminku pticinné souvislosti mezi prospéchem nad ramec obuvyklé odmény a
roz§irovanim informace, nebot jej nelze zjistit, resp. kvantifikovat, pouze konstatovala, ze
o 4 4 i / v M 4 v V/Ve 4 M M
rustem ceny akcil ziskal majetkovy prospéch. Postoj zalované ohledné pri¢inné souvislosti
mezi zverejnénim prispévka a ristem ceny akcii byl konstantni, zalobcem tvrzeny rozpor
Gvah zalované nema oporu v obsahu odtvodnéni rozhodnuti. Nijak v$ak neodpovida na
zakonnou podminku souvislosti s rozsirovinim informace, tedy souvislosti v jakékoliv volné
formé. Pokud zalovana vyloudila pficinnou souvislost mezi majetkovym prospéchem a
rozsirovanim informace, méla se vyporadat se znénim zakona, ktery stanovi podminku
% / . . /, . . Ve v N . ~ s VIV /
pricinné souvislosti - ziskal v souvislosti s rozsirovanim informace. Zalobce absenci pficinné
souvislosti namitl, jakkoli v souvislosti s pfedchozim vyvojem ceny akcii, zalovana se tak
méla s namitkou vyporadat nejen ve smyslu popreni jednotlivé argumentace zalobce, ale i
.. /¢ / v 4 4 4 4 4 v . . M 4
,pozitivni“ uvahy o naplnéni podminky ziskani prospéchu v sowwvislosti s publikaci
deliktnich prispévku. Pfiemz se jedna o rozhodnou uvahu, jestlize zalovana ohledné
. V/Ve . o
manipulace trhu takovou pricinnou souvislost neshledala. Absence uvedené uvahy nelze
doplnit tvrzenim zalované béhem soudniho fizeni o extenzivnim vykladu pficinné
souvislosti, proto je dana nepfezkoumatelnost zavéru zalované o tom, ze zalobce ziskal
v / / v . . vV / /. . . \4 4 v
prospéch nad ramec obuvyklé odmény v souvislosti s rozsitovanim informace. Jelikoz zavér
v 4 v 4 M i 7V /4 \4 /4 4 /4 /o 4
zalované o poruseni pravidel novinarské profese zalobcem obstal a zakonna vyjimka prace
novinare dle § 126 odst. 2 pism. ¢) zakona o podnikani na kapitalovém trhu je dana pouze
v/ v M 4 v 4 4 M i 7V 4
v pfipadé kumulativniho splnéni podminky souladu s pravidly novinaiské profese a absence
v 4 4 v /4 v v / v 4 M /v 4 /o
prospéchu nad ramec obvyklé odmeény, zavér zalované o nenaplnéni novinafské vyjimky
podle § 126 odst. 2 pism. ¢) zakona o podnikani na kapitalovém trhu obstoji take 1 pfes vadu
neprezkoumatelnosti ve vyse uvedeném rozsahu.

d) zavinéni

60. Dle zalobce pro naplnéni subjektivni stranky skutkové podstaty prestupku
manipulace s trhem je nezbytné, aby se imysl ¢i prinejmensim nedbalost zalobce vztahovala
k ohrozeni ¢i poskozeni zajmu chranénych § 126 zakonem o podnikani na kapitalovéem
trhu, tedy ke zkresleni predstavy ucastniku kapitalového trhu o hodnoté, nabidce nebo
poptavce finan¢niho nastroje, nebo zkresleni kurzu finan¢niho nastroje jinym zptsobem.
Zalovana nepHmy imysl Zalobce vztahuje pouze ke zptisobilosti pfedmétnych komentata
ovlivnit minéni Géastnikl kapitalového trhu, aniz by soucasné tvrdila, natoz prokazala, ze se
tento Umysl vztahoval i ke zkresleni (manipulaci) kurzu akeii spoleénosti O2 ¢i predstav
Gcastnika kapitalového trhu o hodnoté této akcie. I kdyby si byl zalobce védom toho, ze
prispévky na socialni siti muze ovlivnit Gcastniky kapitalového trhu, nemohla byt u néj
naplnéna subjektivni stranka pfestupku manipulace s trhem, nebot zalobce byl presvédéen o
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podhodnoceni akcii spolecnosti O2 a jeho zavinéni by se tedy mohlo vztahovat pouze
k povolené modifikaci kurzu zptisobem odpovidajicim skute¢né hodnoté akcii, nikoli ke
zkresleni (manipulaci) s kurzem. Bankovni rada se s touto namitkou nevyporadala.

61.  Ktomu zalovani poukazala na znéni § 126 odst. 1 zdkona o podnikani na
kapitalovém trhu, dle kterého je manipulaci jednani, které muze zkreslit predstavu
Ucastnikt kapitalového trhu o hodnoté finanéniho nastroje nebo jinym zpusobem zkreslit
kurz finan¢niho nastroje, manipulace s trhem nabyva alternativné dvou zakladnich podob,
nepfimy umysl tak postacuje prokazat ke kterékoliv z nich.

62. Z odivodnéni rozhodnuti vyplyva, ze zavinéni ve formé nepfimého tmyslu
zalovana dovodila z textu komentare ,tak doufam, ze jste nakoupil, kdyz to tady od slovky
tlacim ;)“ a Casti rozhovoru: koupil jsem 98, 99 nakupni cena a ¥ikal jsem si, nic se nedéje,
ksakru co ...“ Bankovni rada uvedla, ze zalobce védél, ze jim publikované komentare jsou
o 17 . v . o v 7 /4 b4 v/
zpusobilé zkreslit predstavu investort o hodnoté, nabidce nebo poptavce akeii, a pro pfipad,
ze svym jednanim ohrozi zajem chranény zikonem (zde zajem na tom, aby funkcnost a
efektivita kapitalového trhu nebyly snizeny ani potencialné), byl stimto nasledkem
v Vv v v/ v 4 . 4 /7 IV 4 v/ 4 VYV /7 /
srozumeén. Tyto komentare svéd¢i o védomém jednani Gcastnika fizeni smérujicim k posunu
cenové hladiny akeii spolecnosti O2. Zalobce musel védét, ze muze ohrozit predstavu
Gcastnika kapitalového trhu o hodnoté, nabidce, poptavce finanéniho nastroje, a zaroven
takto jednal 1 ve vztahu ke zkresleni pfedstav GdlastnikG trhu (bod 126, 127 a 129
rozhodnuti). Zalovana v rozhodnuti spravniho organu I stupné k zavinéni zalobce uvedla,
v \4 v v \4 M 4 Ver 7 7V 4 */ 4 v i M / .
ze zalobce védél, ze jeho zavadéjici komentare maji potencial kratkodobé ovlivnit vyvoj
kurzu akcii spole¢nosti O2 (bod 183 rozhodnuti).

63. Prestoze ustanoveni § 126 odst. 1 zakona o podnikani na kapitalovém trhu stanovi
alternativné dvé podoby manipulace, a to jednani smérujici ke zkresleni predstavy Gcastnika
kapitalového trhu o hodnoté finanéniho nastroje a smétujici ke zkresleni kurzu financ¢niho
nastroje, z napadenych rozhodnuti je patrné, ze deliktni jednani zalovana posoudila jako
zkresleni predstavy kapitalového trhu o hodnoté finan¢niho nastroje (viz pravni véta
vyroku rozhodnuti spravniho organu I. st). Pokud takto zalovana vymezila znaky
protipravniho jednani zalobce napliujici skutkovou podstatu prestupku manipulace s
trhem, nelze argumentovat alternativné vymezenou jinou podobou deliktniho jednani ve
skutkové podstaté prestupku. Zalovan4 byla povinna prokazat zavinéni Yalobce v intencich
zkresleni predstavy Ucastniku kapitalového trhu o hodnoté financniho nastroje, tedy ze
zalobce mél Gmysl zkreslit predstavy Gcastnikt kapitdlového trhu o hodnoté financ¢niho
nastroje. Odtivodnéni zavinéni zalobce je v rozhodnutich zalované v uréitém smyslu
rozporné, jestlize spravni organ L st. dovodil nepfimy umysl pro manipulaci s trhem ve
smyslu § 126 odst. 1 pism. b) zakona o podnikani na kapitalovém trhu, prestoze jej uznal
vinnym za spachani prestupku dle § 126 odst. 1 pism. a) zakona o podnikani na kapitalovém
trhu, av$ak danou vadu odstranilo odivodnéni rozhodnuti bankovni rady tak, ze zalovana
méla za prokazany Gmysl zalobce zkreslit predstavy Gcastnikt kapitalového trhu o hodnoté
finan¢niho nastroje. Ostatné i zaloba ma za to, ze zalovana méla za prokazany ,pouze”
Gmysl ovlivnit minéni Glastnikd kapitalového trhu. Jelikoz byl zalobce uznan vinnym za
spachani prestupku manipulace s trhem podle § 126 odst. 1 pism. a) zakona o podnikani na
kapitalovém trhu za to, ze mohl zkreslit predstavy tcastnikt kapitalového trhu o hodnoté
financniho nastroje, nebyla Zalovana povinna prokazat zavinéni vuéi jinému deliktnimu
jednani, za néjz nebyl zalobce sankcionovan (§ 126 odst. 1 pism. b) zakona o podnikani na
kapitalovém trhu), a tedy prokazovat Gmysl zalobce zkresleni kurzu akcii spolecnosti O2.
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64. Pokud bankovni rada uvedla, Ze Zalobce musel védét, ze mlze ohrozit predstavu
/v 4 o A /4 v 4 4 . v /7 4 . 4 v
ucastniku kapitalového trhu o hodnoté, nabidce, poptavce finanéniho nastroje, a zaroven
takto jednal i ve vztahu ke zkresleni predstav Gcastnikd trhu, potom se k rozkladové
namitce zalobce ohledné zavinéni vyjadtila.

e) procesni vady

65.  Vrozsahu namitanych procesnich vad jsou zalobni namitky z casti duvodné,
zalovana se dopustila zalobou namitanych procesnich pochybeni, avSak nikoli v takové
M .V Ve o v 4 4 k4 4 /4 v/ 4
intenzité, aby zalozily divody pro zruseni rozhodnuti, nebot dale uvedené vady fizent
nemeély vliv na pravni postaveni zalobce.

66.  Z obsahu spravniho spisu neni dle soudu patrné, kdy a zda vibec byl uvetejnén
obsah rozhovoru s xx, nebylo tak prokazano, ze by byl zverejnén obsah rozhovoru nad
ramec 2 minutové upoutavky na rozhovor. Pozadavek na precizni vymezeni deliktniho
M 4 /7 IV 4 / 4 M i v 4 4 / Vv 4
jednani Ucastnika ve vyroku rozhodnuti o jeho viné a trestu vychazi z prava Gcastnika na
M 4 / V 4 / Ve v 4 i 4 4 4 / v o 4 . /4
spravedlivy proces. Aby Ucastnik mohl ucinné branit sva prava, musi mu byt ztejmé, jaké
skutednosti (jednani) mu jsou spravnim organem vytykany. Udaj o zvefejnéni rozhovoru v
Ve 7/ 4 V. _V / v 4 o 1./ M i 4 \4
urcity den ve skutkové veété vyroku zalované nebyl zpusobily ovlivnit pravo zalobce na
spravedlivy proces, a to ani v rozsahu splnéni zasady ne bis in idem, jejiz poruseni lze v dané
Vv . Ve . v v . . . 7. v/ v ’ . /
véci vyloucit, jestlize zalobce nebyl v souvislosti s deliktnimi pfispévky dale sankcionovan.
Udaj o zverejnéni rozhovoru dne 25. 8. 2015 pouze determinoval skutecnost, ze v dobé
Vv . v 4 i 4 v/ v o vV o v vV Vv A
zvefejnéni deliktnich prispévka nebyl rozhovor zverejnén, coz zalobce nepopira, pokud
rozhovor nebyl zvefejnén vibec. Udaj o uverejnéni

rozhovoru mohl mit vliv na urceni doby trvani deliktniho jednani, resp. jeho nasledkd,
v 4 4 M 4 M 4 /7 vV 4 i Ve vV . v 4 v/ v o
avsak dobu trvani deliktniho jednani zalovana vymezila okamzikem zverejnéni prispévku
zalobce dne 19. 8. a 24. 8. 2015. Lze se tak ztotoznit se zalovanou, ze kdyby zalobce vibec
vV o i v v 4 v 4 v M M 4 4 VVv/
nezverejnil predmétny rozhovor, spoleCenska nebezpecnost jeho jednani by byla vyssi,
nebot by investorska verejnost neméla moznost si oveéfit relevanci nazoru zalobce na cenu
akcii po delsi dobu, nez po dobu urlenou v rozhodnuti zalované. Nespravny tdaj o
zverejnéni rozhovoru tak nemohl byt k Gjymé Zalobce, jestlize zalovana jakkoli vadné timto
postupovala ve prospéch zalobce

67.  Prestoze zalovana v oznameni o zahajeni tizeni zalobce poucila v souladu s § 73 odst.
2 zakona o prestupcich o konani ustntho jednani a jednani za udasti zalobce dne 2. 2. 2016
v Ve M 4 4 o /4 / 4

probéhlo, pfi jednani byl proveden dikaz pouze nezkracenym ziaznamem rozhovoru
zalobce s xx a kromé zvukového zaznamu byl pofizen pouze ¢asteény pisemny protokol o
M 4 4 v v \4 4 v i i / o o v/ 7/ 4
jednani, prestoze zalobce trval na provedeni vSech listinnych dukazt a potizeni Gplného
protokolu o jednani.

68.  Zalovani mé oproti Zalobé za to, Ze sice prestupkové Fzeni je tieba povaZovat za
trestni Hzeni ve smyslu &. 6 Umluvy o ochrané lidskych prav a zakladnich svobod, nicméné
necini ze spravniho sankéniho fizeni podle zakona o podnikani na kapitalovém trhu takove
fizeni, které je ovladano zasadami Ustnosti, primosti a bezprostfednosti. Neznamena to
napfiklad, ze je potfeba narizovat hlavni liceni, ve kterém budou dukazy provadény pred
Ucastnikem fizeni za casti verejnosti. Ustanoveni § 51 odst. 2 a § 53 odst. 6 spravatho radu
maji dle Zalované vyznam predevsim u téch listin, u kterych bylo ulozeno osobé je predlozit
stim, ze po provedeném dokazovani je tato listina vracena a nezustava soucasti spisu.
Bankovni rada neshledala zasadni poruseni prav Gcastnika fizeni tim, ze by pred Gcastnikem
fizeni nebyl ¢ten obsah facebookovych profilt, kdyz kopie obsahu obou profild byly
zalozeny do spisu, z povahy véci musel byt jejich obsah Gcastnikovi fizeni jiz dfive znam a
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byly Glastnikovi fizeni ve spravnim spisu dostupné. Mohl se k nim vyjadfit a také branit sva
’ . 4 . / Vv 4 v/ 4 4 v 4 4 4 4 v
prava. Pokud jde o namitku uclastnika rizeni, ze mu mél spravni organ prvniho stupné
sdélit, které pasaze listin jsou pro jeho uvazovani relevantni a tyto provést jako dikaz pfi
jednani, zalovana poukazal na to, ze predmét tizeni byl vymezen v oznameni o zahajeni
spravniho fizeni. Z oznameni o zahajeni fizeni se zalobce dozvédél, z jakého jednani je
v / 4 /4 . /4 4 4 4 4 v
podezrely, byly popsany skutkové okolnosti, které vedly spravni organ prvniho stupné
k podeztenti, ze se Gcastnik fizeni mohl dopustit manipulace s trhem, jsou zde mj. citovany
pasaze ze zpravodajského serveru xxxxxx.com a relevantni komentare tcastnika fizeni
ucinéné na facebookovém profilu xxxxxx.com ohledné vyvoje kurzu akcii spolecnosti O2.
Obsahoval také pravni kvalifikaci deliktniho jednani zalobce. Zalobce tedy védél, z jakého
prestupku a proc je podeztely, co je pro spravni organ prvniho stupné relevantni.

69.  Soud ma za to, ze pokud zalovana natidila Gstni jednani, méla zaroven provést
veskeré listinné dikazy, pokud tomu nebranily objektivni dGvody, nebot otazka provedeni
dtkazl pti jednani a mimo Ustni jednani je primarné otazkou, zda naridit nebo nenatidit
M 4 4 . i Ve v/ /4 /. 4 M 4 4 4 o 4 v 71/
jednani, nikoli zda pfi nafizeném Ustnim jednani provést dikazy. Tento zavér odpovida
UCelu natizeného Ustniho jednani - vsouladu s principy Ustnosti, primosti a
bezprostfednosti seznamit Ucastnika s rozhodnymi podklady a tim mu umoznit se k nim
vyjadtit. Zalovana nebyla v procesni Casové tenzi, proto postup zalované u takto pravné
I v 4 v/ . v i / Vev v 4 v 4 4 /v 4
vyjimecném pripadu je prekvapivy. PriCemz zakon o prestupcich, dle kterého také zalovana
postupovala, stanovi v prvnim stupni fizeni povinnost nafidit Gstni jednani (§ 74 odst. 1
zakona ¢. 200/1990 Sb.). V fizeni o spravnich deliktech nemaji spravni organy povinnost
vzdy naridit jednani, ale zpravidla tomu tak bude. Zalobce prihodné odkazal na rozhodnuti
rozsireného senatu Nejvyssiho spravniho soudu €. j. 7 As 57/2010 - 82, dle néjz principy
Ustnosti, primosti a bezprostfednosti zajistuji, aby ten organ, ktery rozhoduje o viné a
. ’ Vi . . v/ v v . v v 4
sankci za spravni delikt, byl autenticky pritomen a bezprosttedné ovlivnén pred nim
/ i o / 4 / M 4 4 4 /. 4 4
provedenymi dikazy, které zhodnoti a posléze z nich vyvodi spravna a dplna skutkova
*eV_V 4 v /7 . v/ v 4 4 (e M v v v/ 4 M
zjisténi, podradi je pod prislusnou pravni kvalifikaci a konecné rozhodne o pfipadné sankei.
Dokazovani tedy musi byt primarné provadéno pti tGstnim jednani, o jehoz konani bude
Ucastnik sankéntho fizeni predem

vyrozumén ve smyslu § 49 odst. 1 spravniho radu, aby mohl pripadné vyuzit svého prava
byt pfitomen a mél moznost se ke vSem provadénym dikazim vyjadrit. Pouze vyjimeclné,
za zakonem stanovenych podminek, lze dokazovani pripustit i mimo ramec ustniho
jednani, pak ale musi byt o provedeni takového dikazu vyhotoven protokol dle § 18
spravniho radu. Pravo Ucastnika byt pfitomen provedeni dukazu vsak zustava i nadale
zachovano, a to v navaznosti na § 51 odst. 2 spravniho radu. Nejvyssi spravai soud se i u
v /4 v/ 4 . 4 i 4 v v/ 1° /. /7 4 4
prestupkového fizeni, kdy je zakonem stanovena povinnost zasadné nafidit Ustni jednani
c 7 v 4 4 i o A Ve v 4 VA / Vv 4 v/ 4
(oproti Gpravé spravnich deliktd), vyjadril v tom smyslu, ze zasadni je, zda se Gcastnik fizeni
mohl s danym dikazem seznamit a vyjadfit se k nému, nikoliv otazka, zda byl ryze
formalisticky dodrzen postup stanoveny spravnim radem (viz napft. rozsudky NSS ¢.j. 3 As
29/2011-51, ¢. j. 10 As 16/2014-25). Nejvyssi spravai soud dale napf. v rozsudcich €. j. 1 As
125/2011-163 a ¢. j. 3 As 29/2011-51 dospél k zavéru, ze pokud spravni organ splni dvé
podminky, kterymi jsou: (i) zalozeni listiny do spisu podle § 17 odst. 1 spravniho radu a (ii)
/v 4 v/ 4 /4 v v M M i M 4 i Ve /v 4 i
Gcastnik fizeni ma moznost se s témito listinami seznamit pri nahlizeni do spisu podle § 36
odst. 3 spravniho radu, lze provadét dokazovani i jednoduse tim, ze je listina vlozena do
spisu. Neprovedeni dikaz (obsahu facebookovych profilt) pti jednani, se kterymi se
zalobce seznamil postupem dle § 36 odst. 3 spravaiho radu nebo mu byl jejich obsah znam
vzhledem Kk jejich povaze, nezaklada nezakonnost rozhodnuti, nebot tim nijak nebylo
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v . v 4 . </ Ve . Vv 4 4 /. /7 v/ 4 4
zalobci upreno pravo se k nim vyjadrit, jestlize v oznameni o zahajeni fizeni byl zalobce
v . I ’ VA 4 4 M * Vv ’ 4 M 4
vyrozumeén o tom, jaké jednani je mu vytykano a jak jej zalovana hodnoti z hlediska zakona
o kapitalovém trhu. Pozadavek zZalobce na vysvétleni vztahu obsahu facebookového profilu
zalobce ma urcité opodstatnéni, nebot nebylo mozné bez dalsiho dovodit, co tim zalovana
hodla prokazat, avsak zalobci nic nebranilo veskeré namitky uplatnit v fizeni o rozkladu,
tudiz mu timto také nebylo odepfeno pravo na spravedlivy proces. Zalovana byla dle § 18
odst. 1 spravniho radu povinna o pribéhu jednani vyhotovit protokol, ale je-li déelem
protokolu zaznamenat obsah jednani, je takového Gcelu dosazeno o to intenzivnéji, je-li
pti jednani proveden zvukovy zaznam. V provedeni zvukového zdznamu z jednani namisto
4 4 V. . v/ 4 / v 4 4
pisemného protokolu soud nespattuje vadu fizeni, nybrz proceduralni odchylku bez
N ’ . . , . .oV 7 Vv v/ ’ J
jakéhokoliv vlivu na prava a povinnosti zalobce. Tvrzeni zaloby o pofizeni zvukového
zaznamu pouze Casti jednani a vyhotoveni pouze dil¢tho protokolu postrada pozadovany
zasah do prav zalobce, ktery by mu branil v uplatnéni jeho prav na spravedlivy proces.

f) neptrimérenost pokuty v rozsahu zalobnich namitek

70.  Dle zaloby zalovana nezohlednila kritéria vyznamu zalobcova neopravnéného
v 4 v 4 o /4 vV . v 4 v v 4 /V o /e
prospéchu a ztraty tretich osob zptusobené zverejnénim predmétnych komentara. Zajmem
chranénym zakazem manipulace s trhem je volné utvareni ceny financnich nastroji bez
vlivu umélych vnéjsich zasahd. Tento zajem vsSak nebyl zvetejnénych komentart dotcen,
kdyz pohyb ceny akcii v relevantnim obdobi druhé poloviny mésice srpna 2015 vibec

/ . . /4 v 4 v/ v i v 7 o
nekorespondoval s vyvojem, kjakému by mélo dochazet v pripadé ovlivnéni investoru
deliktnimi komentati. Majitelam akcii spole¢nosti O2 nadto nevznikla zadna skoda, resp.
nevznikl ani neopravnény prospéch na strané zalobce, nebot cena téchto akcii rostla i
v prubéhu podzimu 2015. Absence jakéhokoli skodlivého nasledku méla byt pfi stanoveni
sankce zohlednéna pfinejmensim jako polehcujici okolnost pfi stanoveni vyse pokuty.
Zaroven zalovana nezohlednila soucinnost poskytovanou ji ze strany zalobce. Zalovana

i M Ve VV 7 7 4 4 ‘(e 4 4 \4 M v
posoudila jako pritézujici okolnost neprokazané specifické postaveni zalobce jakozto
respektovaného ekonomického novinare. Ackoli postaveni zalobce neni znakem skutkove
. v ’ v ooe v ’v R .
podstaty manipulace s trhem, zalovana povazuje tuto skutecnost za kli¢ovy predpoklad jeho
v M 4 4 4 v v /4 v v Vo . v v M Ve VV /7 7/
odpovédnosti za spachani predmétného prestupku. Soulasné jej vsak povazuje za pfitézujict
okolnost. Jednu a tutéz okolnost nelze povazovat soucasné za znak skutkové podstaty a
v v Ve VV 7 /7 4 i / Vv / Vv M
souCasné za pritézujici okolnost relevantni z hlediska vySe trestu. Vyse pokuty je
neprimérena i s ohledem na dosavadni praxi zalované.

71.  Zalovana k Zalobé uvedla, Ze podle § 192 odst. 2 zikona o podnikani na kapitdlovém
trhu se pri uréeni vyméry pokuty ma prihlédnout ke ztraté tretich osob (tedy pokud je tady
takova ztrata) a k vyznamu neopravnéného majetkového prospéchu (pokud jej 1ze stanovit).
Za naplnéni polehcujici okolnosti soudinnosti by bylo mozné povazovat napt. spolupraci
Ucastnika fizeni na objasnovani deliktu nebo jinou nez béznou soulinnost. V opa¢ném
ptipadé by u kazdého, kdo se spravnim organem byt jen standardné komunikuje, bylo
nutné zohlednit takovou komunikaci jako polehéujici okolnost. Zalovana poukazala typové
mimoradnou zavaznost deliktu manipulace trhem a na rozhodnuti zalované z roku 2005 o
ulozeni pokuty xx ve vysi 1 700 000 K¢ za insider trading.

72.  Ze spravniho spisu vyplyva, ze v rozhodnuti spravniho organu II. stupné bankovni

rada uvedla, ze k naplnéni skutkové podstaty manipulace s trhem neni tfeba vzniku skody,

deliktni jednani ma zde povahu ohrozovaci. Ptipadné vzniklou skodu (kterou zde vsak nelze

stanovit) by bylo potteba hodnotit jako okolnost pfitézujici, ktera by oduvodriovala ulozeni
VVv/ / /7 A 4 4 v 4 v / v

vysst sankce. Obdobneé plati i o potencialnim neopravnéném prospéchu, ktery vsak v tomto

ptipadé rovnéz nelze stanovit, a proto k nému spravni organ prvatho stupné pri tvahach o
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vysi sankce neprihlizel. Skodlivy nasledek v pfipadé jednani Gcastnika fizeni dle zalované
neabsentoval. Komentare tcastnika fizeni totiz byly zptsobilé zkreslit predstavu Gcastnikt
kapitalového trhu o hodnoté, nabidce nebo poptavce finanéniho nastroje. Bankovni rada pfi
prezkoumani vyse ulozené sankce vzala v Gvahu i soudinnost Gcastnika fizeni poskytovanou
v ramci tizeni a nepovazuje ji za duvod pro snizeni sankce na druhém stupni. Skutecnost, ze
se zalobce dopustil manipulace strhem jako respektovany ekonomicky novinaf, neni
znakem dané skutkové podstaty, proto posouzeni této skutecnosti jako okolnost pritézujici
4 4 /4 . /4 . 'V 4 M Ve vv/ o v
nebylo nezakonné. V erudované ekonomické novinare maji investori vyssi duvéru,
v 4 4 . 4 4 v 4 4 4 . \4 vV *V 4 v/ v
nepredpokladaji od nich zasadni porusovani prava (tj. ze neuverejiuji prispévky
manipulativni), proto své investorské chovani mohou vice nez u jinych novinaru
prizpusobit uverejnéné informaci.
73.  Zalobcem uvadéné pokuty za spravni delikty spole¢nostem Patria Finance a.s.,
Reiffeisenbank a.s. a Komeréni banky a.s. jsou dle zalované skutkové naprosto odlisné.
v/ v 4 v 4 M M i v/ 7/ 4 4 4
V pripadé prvnich dvou spolecnosti se jednalo o manipulaci spocivajici v podavani
4 4 4 ) o v/ v v 7/ M i Ve
(parovani) pokynu k obchodim a v pripadé Komercni banky a.s. o manipulaci pfi
4 v 4 v /4 4 M M . i V7 /7 V/V 4 i /
provadéni zpétného odkupu akcii, nikoliv o manipulaci spocivajici v sifeni nepravdivych
informaci. Ptipad Mlada fronta a.s. (pokuta byla ulozena v roce 2009) je sice ptripadem
manipulace s trhem v dusledku uverejnéni nespravné informace, ale jednalo se o nedbalostni,
M . / A 4 4 v \4 M e / 4 \4
nikoliv imyslné jednani. Skutecnost, ze byla v minulosti jinym osobam ulozena pokuta
300 000 K¢ za jinych skutkovych okolnosti, neopravriuje Glastnika fizeni, aby ocekaval
ulozeni niz$i pokuty ve svém ptipade.

74.  Zalobci byla ulozena pokuta ve vy$i 1 000 000 K¢, p¥itemz mu dle § 166 odst. 3 pism.
b) zakona o podnikani mohla byt ulozena pokuta do vyse 20 000 000 K¢, ulozena pokuta

tak predstavuje 5 % zakonného maxima mozné sankee.

75.  Dle rozsudku Nejvyssiho spravaiho soudu ¢&. j. 6 A 96/2000 - 62, publ. pod ¢.
225/2004 Sb. NSS, se o zjevné neprimérenou vysi sankce nejedna v pripadé, kdy byla pokuta
ulozena tésné nad spodni hranici zakonného rozmezi (v citovaném rozsudku se jednalo o
sankci ve vysi 4 % horni hranice). V nyni posuzovaném pripadé lze konstatovat, ze spravni
organy pti uziti spravniho uvazeni v rozhodovani o sankci z mezi vytyCenych zakonem
nijak nevybodily ani spravni uvazeni nezneuzily. Jestlize zalobce poukazuje na svoji
hospodarskou a ekonomickou situaci, ptipomina soud, ze spravni organ ukladajici pokutu je
povinen prihlédnout k osobnim a majetkovym pomértim pachatele tehdy, pokud je podle
osoby pachatele a vyse pokuty, kterou lze ulozit, ztejmé, ze by pokuta mohla mit likvidacni
charakter (usneseni rozsifeného senatu Nejvyssiho spravaiho soudu ze dne 20. 4. 2010, ¢. 1
As 9/2008- 133). Spravni organy se majetkovym pomérum zalobce vénovaly, pricemz
dospély k zavéru, ze vyse ulozené pokuty neni zjevné nepfiméfena majetkovym pomérim
zalobce. Soud shledal jejich zavéry akceptovatelnymi, nebot odpovidaji zjisténym udajim o
majetkovych pomérech zalobce. V letech 2012 a 2013 Zalobce sice mél snizeny zaklad dané
v fadech nizkych statisict, ale v roce 2014 jiz prekrocil 1000 000 K¢ a v rozhodném roce
2015 byl snizeny zaklad dané 7 000 000 K¢ (dle zaloby se jedna o pfijmy z prodeje 70 000
akcii spolecnosti O2). Majetkové poméry zalobce nesvédci o tom, ze by ulozena pokuta
méla pro néj likvidacni Géinek.

76.  Soud souhlasi se zalovanou, ze absenci neopravnéného prospéchu nebo skody nelze
povazovat za polehéujici okolnost, jde-li o ohrozovaci prestupek. Vznik $kody nebo
prokazani prospéchu by bylo pouze ptitézujici okolnosti. V této souvislosti 1ze poukazat na
bod 47 preambule MAR, dle kterého manipulace s trbem spocivajici v siveni nepravdivych
nebo zavddeéjicich informaci ma obzvlasté skodlivé diisledky pro investory, protoZe je nuti
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vychdzet pri svych investicnich rozhodnutich z nepravdivych nebo zavadéjicich informaci.
Skodlivé diisledky to md i pro emitenty, protoZe sniZuje duvéru v dostupné informace o nich.
Absence divéry v trb miiZe zase obrozit schopnost emitenta vyddvat nové financni ndstroje nebo
) M 4 v . / /v /| o /| O * v N4
zajistovat si wvéry od jinych ucastniki trbu s cilem financovat svij provoz. Za polehcujict
okolnost nelze povazovat standardni jednani Glastnika, ktery reaguje na vyzvu spravniho
’ o v v/ 4 .. v/ V. o/ 7 Ve VV /7 /7 M 4
organu a prubéh rizeni nijak nemari. Polehcujici a pritézujici okolnosti maji odraz pouze
v okolnostech, které se odchyluji od bézného stavu, v tomto sméru i soucinnosti Glastnika.
Za polehéujici okolnost 1ze povazovat napriklad skutecny projev sebereflexe, odstranéni
nasledku protipravniho jednani apod.

77.  Ptestoze zalovana pti posuzovani zpusobilosti zalobce a jim sdélenych komentart
prihlédla k postaveni zalobce jakozto respektovaného novinafe a k témuz prihlédla jako
k ptitézujici okolnosti pti urleni vyse pokuty, nejedna se o poruseni zakazu dvojiho
pricitani, nebot znakem skutkové podstaty prestupku neni ¢innost novinare. Shodné jako
v bodé 37 oduvodnéni rozsudku soud odkazuje na rozsudek Nejvyssiho spravniho soudu ¢&.j.
4 Ads 114/2011 - 105, dle kterého zdsadu zakazu dvojibo pricitini nelze aplikovat na skutkové
podstaty spravnich delikti, u nichZ pojmové nelze rozlisovat wrcitou minimalni (zdkladni,
typovou) intenzitu, nezbytnou pro naplnéni zakonmych znakii dané skutkové podstatry, a
zbyvajici (vyssi, kvalifikovanou) intenzitu, kterou by bylo mozZno zoblednit jako okolnost
pritézujici & polebcujici pri urcend konkrétni vyse pokuty.

78.  Soud povazuje oduavodnéni bankovni rady, pro¢ nelze zalobcem namitana
rozhodnuti zalované povazovat za praxi rozhodovani zalované o manipulaci trhem, za
relevantni a prezkoumatelné. Jakkoli majetkové poméry zalobce a ostatnich
sankcionovanych spolecnosti jsou nesrovnatelné, nesrovnatelna je i povaha jim vytykané
manipulace trhem. Manipulaci spocivajici v podavani (parovani) 18 pokynua k obchodim
nebo pfi provadéni zpétného odkupu akeii nelze co do zavaznosti srovnavat s manipulaci
spocivajici v sifeni nepravdivych informaci prosttednictvim medii se $ir§im presahem
Ctenaru - investord. Ulozeni pokuty spole¢nosti Mlada fronta a.s ve vysi 300 000 K¢ za
manipulaci trhu spocivajici v uvetejnéni zpravy o prodeji spole¢nosti ORCO Property
Management realitnimu fondu TVO Global Partners LLC obsahujici nespravnou informaci,
ze TVO Global Partners investovala ¢astku 2,2 miliardy EUR do spole¢nosti Orco Property
Management, kdyz kupni cena ve skuteénosti nebyla sdélena a hodnota se méla tykat
majetku ve spravé spolecnosti, nikoli nové investice, lze typové srovnavat s pfipadem
7alobce (rozhodnuti bankovni rady CNB ¢&. j. 2010/293/110, rozsudek NSS & j. 7 As
114/2014-35). Ve véci Mlada fronta a.s byla zalovanou sice shledano zavinéni pouze ve
formé nedbalosti, avsak v den zverejnéni doslo k posileni akcii ORCO Property Group,
S.A. o 8,22 %, aby po opravé nespravného tdaje doslo k oslabeni kurzu akci dané
spolecnosti. Pfestoze umyslné zavinéni soud povazuje za urcujici kritérium uréeni
zavaznosti deliktniho jednani, 1ze shledat urlitou obdobnost ve véci zalobce a Mlada fronta
a.s se zretelem na prokazany nasledek deliktniho jednani na cenu akcii, presumovanych
majetkovych pomért spolecnosti Mlada fronta a ¢tenarského zasahu investorské verejnosti
prostrednictvim deniku E15. Pfesto ma soud za to, ze rozhodnuti zalované o manipulaci
trhem spolecnosti Mlada fronta nezalozilo legitimni ocekavani dalsich pachateld na shodnou
vysi sankce. Jediné rozhodnuti spravniho organu nelze povazovat za rozhodovaci praxi
spravniho organu. Moderaci vyse pokuty podle § 78 odst. 2 s. t. s. zalobce nenavrhl a na
zakladé jediného srovnatelného rozhodnuti, resp. takto uplatnéné blize nespecifikované
zalobni namitky soud neshledal, ze by rozhodnutim bankovni rady ¢. j. 2010/293/110 byla
zalovana natolik vazana, aby v pripadé Umyslné manipulace trhem nebyla opravnéna

Shodu s prvopisem potvrzuje T. V.



31 2 A 107/2016

zohlednit takové typové zavaznéj$i deliktni jednani pfi ulozeni vyse trestu. Z jediného
predchoziho rozhodnuti spravniho organu o nikoli identickém skutku jiného subjektu nelze
dovodit logaritmus rozhodovani spravniho organu o vysi sankce. Z pohledu zavinéni je tak
vice srovnatelnéj$i véc insider tradingu Clena

predstavenstva spole¢nosti CEZ (rozsudek zdej$iho soudu &. j. 2 A 78/2012 - 157), kterému
jiz v 2005 byla ulozena pokuta ve vysi 1 7500 000,-K¢.

79. Ze shora uvedenych dtvodad soud zalobu zamitl podle § 78 odst. 7 s. 1. s.

80. O nahradé nakladt fizeni jeho Ucastnikd soud rozhodl podle § 60 odst. 1 s.t.s.

Zalobce nemél ve véci uspéch, proto mu nahrada nakladd fizeni nenalezi, a zalované zadné
4 v/ 4 4 / V /7 Ve . .

naklady fizeni nad ramec ufedni ¢innosti nevznikly.

Pouleni:

Proti tomuto rozhodnuti lze podat kasacni stiznost ve lhaté dvou tydna ode dne jeho
doruceni. Kasalni stiznost se podava ve dvou (vice) vyhotovenich u Nejvyssiho spravniho
soudu, se sidlem Moravské nameésti 6, Brno. O kasacni stiznosti rozhoduje Nejvyssi spravni
soud.

Lhata pro podani kasacni stiznosti kondi uplynutim dne, ktery se svym oznadenim shoduje
se dnem, ktery urcil pocatek lhity (den doruleni rozhodnuti). Ptipadne-li posledni den
lhity na sobotu, nedéli nebo svatek, je poslednim dnem lhity nejblize nasledujici pracovni
den. Zmeskani lhity k podani kasaéni stiznosti nelze prominout.

Kasacni stiznost lze podat pouze z diavoda uvedenych v § 103 odst. 1 s. f. s. a kromé

4 4 2 4 ’ 4 4 v ’ 4 . v \4 VvV *
obecnych nalezitosti podani musi obsahovat oznaceni rozhodnuti, proti némuz smétuje, v
jakém rozsahu a z jakych duvodi jej stézovatel napada, a Gdaj o tom, kdy mu bylo
rozhodnuti doruceno.

V fizeni o kasa¢ni stiznosti musi byt stézovatel zastoupen advokatem; to neplati, ma-li

stézovatel, jeho zaméstnanec nebo ¢len, ktery za néj jedna nebo jej zastupuje, vysokoskolské
4 . 4 V17 4 &5 /v ’ ’ o \4 4 / .

pravnické vzdélani, které je podle zvlastnich zakonl vyzadovano pro vykon advokacie.

V Praze dne 28. 6. 2021

Mgr. Kamil Tojner v. r.
soudce
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