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CESKA REPUBLIKA

~ ROZSUDEK
JMENEM REPUBLIKY

Nejvys$$i spravni soud rozhodl vsenitu slozeném z predsedkyné Mer. Evy Sonkové
asoudky Mgr. Lenky Oulikové aMgr. Sylvy Siskeové v pravni véci Zalobkyné:
BH Securities a. s., se sidlem Na Prikopé 848/6, Praha 1, zastoupené Mgr. Pavlem Wenzlem,
advokatem se sidlem Vor$ilska 130/10, Praha 1, proti Zalované: Ceskd nirodni banka,
se sidlem Na Prikopé 28, Praha 1, proti rozhodnuti bankovni rady zalované ze dne
10. 10. 2019, ¢.j.2019/107065/CNB/110, o kasa¢ni stiznosti zalobkyné proti rozsudku
Meéstského soudu v Praze ze dne 17. 2. 2022, ¢. j. 6 Af 55/2019-83,

takto:
L Kasalni stiznost se zamita.
II. Zalobkyné nem 4 pravo na ndhradu naklada fizeni o kasacni stiznosti.
M. Zalované se nahrada nakladd fizeni o kasalni stiznosti nepfizniva.

Oduvodnéni:

I. Vymezeni véci

[1] Zalovani rozhodnutim ze dne 26. 6. 2019, & j. 2019/72242/570, uloZila alobkyni
(dale jen ,stézovatelka®) pokutu ve vysi 5000000 K¢ za poruseni nékolika povinnosti
dle zakona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni G¢inném do
30. 6. 2017 (dale jen ,ZPKT<). Bankovni rada zalované v zahlavi oznalenym rozhodnutim
(dale jen ,napadené rozhodnuti“) k rozkladu zalobkyné ¢asteCné zménila vyrok A (ii)
prvostupriového rozhodnuti zalované ave zbytku rozklad zamitla a prvostupniové
rozhodnuti potvrdila.
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[2] Zalobkyné podala proti napadenému rozhodnuti Zalobu k Méstskému soudu v Praze
(dale jen ,méstsky soud®), ktery ji rozsudkem ze dne 17.2.2022, ¢.j. 6 Af55/2019-83
(dale jen ,napadeny rozsudek®), zamitl.

[3] Méstsky soud dospél k zavéru, ze vyrok prvostupniového rozhodnuti odpovida
pozadavkim judikatury na jeho uréitost, jasnost, prezkoumatelnost a nezaménitelnost.
Dtvodnym neshledal ani zalobni bod tykajici se neprovedeni navrzenych vyslechu svédka.
Zalovana odtvodnila, e navrzené vyslechy hodnotila jako nadbyte¢né. Podle méstského
soudu byl skutkovy stav dostateéné zjistén. Sam proto neshledal divod, aby dokazovani
vyslechy svédkt doplnil. Vysi ulozené pokuty povazoval za nalezité odivodnénou a davod
pro jeji moderaci neshledal.

II. Kasalni stiZnost a vyjadreni k ni
I1.1. Kasacni stiznost

[4] Stézovatelka namita nedostatky vyrokl prvostupnového rozhodnuti. Ma za to, ze
zpusobuji jeho neprezkoumatelnost pro nesrozumitelnost a nezakonnost.

[5] Ve vyroku A (i) neni dostate¢né specifikovano vytykané omisivni jednani. Popis
skutku nedostoji pozadavkum judikatury Nejvyssiho spravaiho soudu, ktera vyzaduje, aby
vyrok zahrnoval vsechny okolnosti, které jsou rozhodné pro subsumpci pod konkrétni
skutkovou podstatu deliktu. Vyrok nereflektuje, ze stézovatelka pfedmétné postupy pro
zjistovani a rizeni stretu zajmu zavedeny méla a ze omisivni jednani mélo v prubéhu casu
riznou intenzitu. Vyrok neobsahuje popis zjisténych jednani, postuplt a opatteni
stézovatelky ani logické navazani omisivnich jednani ¢i nedostatecnosti postupt a opatteni
na pravni normu. NerozliSuje mezi tfemi rozdilnymi emisemi a rozdily v fizeni stfetu
zajmu, nereflektuje vyvoj informovani v Case, odlisnosti zptsobu informovani o rizicich,
atedy ani rozdilnou intenzitu poruseni ukazdé jednotlivé emise v Case, jak byly tyto
skutednosti zjistény ve spravnim fizeni. K tomu odkazuje na rozsudek Nejvyssiho spravniho
soudu ze dne 23. 2. 2022, ¢. j. 8 Afs 68/2018-64. Vyrok A (i) vedle sebe stavi neurcitou pravni
normu stanovujici, ze adresat normy ,musi zaveést a udrzovat systém odpovidajici stfetu
zajmu*, a konstatovani, ze stézovatelka ,nezavedla a neudrzovala systém odpovidajici stfetu
zajmu“. Podle stézovatelky {ini rezignace na presnost aurcitost vyroku rozhodnuti
neprezkoumatelnym. Neexistuje rozumny objektivni davod, pro ktery by popis
konkrétniho jednani naplnujiciho skutkovou podstatu spravniho deliktu nemohl byt uveden
ve vyroku rozhodnuti, avsak v odavodnéni ano.

[6] Ve vztahu k vyroku A (ii) prvostupnového rozhodnuti stézovatelka uvadi, ze jiz
v rizeni pred krajskym soudem namitla, ze popis jednotlivych skutkd dostatecné
neindividualizuje tvrzena protipravni jednani. Pokud jde o vyrok A bodu (ii) pism. a), b), d)
ae), zalovana pouze uvedla, jaké informace stézovatelka klientim sdélila, s pfipojenim
dovetku ,...aniZ by vsak srovnatelnym zpisobem upozorrioval na wveskerd podstatnd rizika
spojend s nakupem dlubopisi.“ Z toho neni zrejmé, jaka rizika stézovatelka neuvedla a proc¢
byla uvedena rizika nedostatecna. V ptipadé pism. g) zalovana zcela nesrozumitelné uvedla,
ze porusenim povinnosti nepouzivat nejasné, nepravdivé, zavadeéjici nebo klamavé informace
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bylo ,uvedeni zaporného financniho ukazatele &islem v zavorce ... bez dalsiho“. Uzity zptsob

4 v 4 4 / . v /7 o vV /. / VvV . /
uvadéni zapornych finanénich ukazatelt je bézny a aprobovany i zalovanou jako vhodny
zpusob informovanti retailovych zakaznikda.

[7] Stézovatelka se domniva, Ze vyrok A (ii) pism. a), b), d), €) a g) nevyhovi pozadavkim

Ve 4 V4 4 b4 . 4 o Ve /
na urlitost vyroku sankéntho rozhodnuti, nebot v popisu skutku absentuji dulezite
okolnosti a vysvétleni neurcitych pojma, které jsou rozhodné pro subsumpci skutku pod
konkrétni skutkovou podstatu prestupku. Soud pres pochybeni namitana v zalobé prevzal
chybnou argumentaci zalované.

[8] Stézovatelka nesouhlasi s méstskym soudem, podle néjz chybéjici popis rizik ve
vyroku A (ii) pism. a), b), d), €) nezptsobuje jeho nezakonnost, nebot skutkova véta zcela
vycerpala predmétnou skutkovou podstatu. Trva na tom, ze vyrok je pro shora uvedené
divody neptrezkoumatelny. Postupem zalované pfi definici skutku byla skutkova podstata
obsazena v pravni normé ,vycerpana“ toliko formalné a zdanlivé, a to opisem textu zakona,
nikoliv materialné. Takova formulace vyroku sama o sobé vede k jeho neptezkoumatelnosti
a zaroven znemoznuje efektivni obhajobu stézovatelky. Neexistuje ptritom objektivni
dtvod, pro ktery by popis konkrétniho jednani nemohl byt uveden ve vyroku rozhodnuti
a mél byt odsunut do odtvodnéni.

[9] Za neprezkoumatelny povazuje stézovatelka rovnéz vyrok A (i) pism. g)
v ’ 4 / 7 7 ’ 4 4 . v ’ v/
prvostupnového rozhodnuti tykajici se uvedeni zaporného finanéniho ukazatele Cislem
v zavorce, nebot neni ztejmé, pro¢ byla za popsané jednani sankcionovana a co ,dalsitho”
v 4 Ve v Ve v \4 o \4 ’
mélo byt ucinéno ¢i uvedeno, aby vyhovéla pozadavkiim zalované. Soud pouze konstatoval,
ze se ztotoznil s hodnocenim predmétného informaéniho materialu provedenym spravnimi
4 4 ’ Vo 4 v / / . v / \4 4
organy. Z napadeného rozsudku neni zrejmé, proc by takovy udaj mél byt povazovan za
yklamavou informaci®. Stézovatelka trva na tom, ze uvadéni Gdajd v zavorce je béznym
o v/ /4 4 v 4 4 / . v /7 o . /v 4
zpusobem radného uvadéni zapornych finanénich ukazateld nejen ve vztahu k Gcéetnim
autoritam, ale obecné ve vztahu ke vSem lidem vcetné neprofesionalnich investort. Trva na
své namitce, ze zalovana vramci ustalené spravni praxe v informacnich materialech
(prospektech) pro investory z fad retailovych investort opakované schvaluje tento zptsob
uvadéni financnich ukazatelu.

[10] Dale stézovatelka namita nedostateéné zjistény skutkovy stav. Uvadi, ze v zalobé
namitla, ze zalovana pochybila, kdyz neprovedla navrzeny dikaz vyslechy svédka, kteti se
podileli na nabizeni dluhopist. Vzhledem k tomu, Ze prvostupriové rozhodnuti se tyka
4 Ve 4 4 * o V_ V- / / v 4 v M .. 4
pochybeni pfinabizeni dluhopisti a vétsinu vytykanych poruseni predstavuje omisivni
jednani, méli byt svédkové k okolnostem nabizeni vyslechnuti. Tim, ze zalovana vyslechla
pouze jednoho svédka (nespokojeného klienta stézovatelky) a navrhované vyslechy ,pro
nadbyte¢nost® odmitla provést, porusila princip rovnosti a zatizila fizeni vadou. Dopustila
se nepripustného hodnoceni obsahu vypoveédi, aniz vyslechy provedla. Méstsky soud
pochybeni nenapravil, kdyz shledal vyslechy nadbyteCnymi stim, ze skutkova zjisténi
Ve v /4 4 4 M 4 M M v 4 vV i 4
ucinéna spravnimi organy lze zhodnotit jako dostatecna. Dle stézovatelky posoudil otazku
dostatecnosti zjisténi skutkového stavu zalovanou v rozporu se zakonem, kdy se stejné jako
\4 4 M v/ 4 4 o ‘v
zalovana dopustil nepripustného hodnoceni dikazu, aniz by ten byl proveden.
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[11] V zavéru kasacni stiznosti stézovatelka vytyka méstskému soudu, Ze neptistoupil ke
v 4 /4 4 o 4 4 / Vv i /7 Ve vV /4
zru$eni napadeného rozhodnuti z divodu nezakonné vyse sankce ani k jejimu primérenému

A% 4 o * i 4 7V / 4 7./ \4 . M
snizeni. S odkazem na svuj negativni hospodarsky vysledek namita, ze sankce je pro ni
likvidacni a ma rdousici efekt. Vytyka krajskému soudu, Ze se v podstaté nezabyval jeji
argumentaci vztahujici se ke kritériim pro ulozeni sankce. Uvadi, ze se domahala toho, aby
kritéria odpovidala zakonu, ustalené spravni praxi a nebyla nespravedliva, tedy uzita Glelové

4 o v s/ Ve Ve vV M 4 v/ 4 4 4 4 /4 VvV
s cilem nedivodné ji ulozit nepriméfenou sankei. Neni pripustné, aby spravni organ v témeér
kazdém pripadé jako zaklad posouzeni majetkové situace vzal vysledek hospodareni a v jejim
ptipadé se od toho bez vysvétleni odchylil avzal jako podklad vlastni jméni, aniz
relevantnim zpsobem zhodnotil negativni vysledek hospodareni. Pro toto a dalsi odchyleni
neni zakonny duvod. Spravni organy se snazily hodnotit jeji majetkovou situaci vylucné ve

v . /. /4 S Ve v /4 4 4 M Vo .. /
svétle kritéria, které vysi ulozené sankce ospravedlni, namisto toho, aby stejné jako v jinych
ptipadech hodnotily kritéria, v jejichz svétle vysi sankce ospravedlnit nelze. Zalovana
i krajsky soud podpurné prihlédly i k tomu, Ze stézovatelka meéla mit z distribuce dluhopisu

V7/e i v vV 1./ v M M /4 4 M /

prijem cca 10,7 mil. K¢ Stézovatelka namita, ze neexistuje kauzalni nexus mezi danym
prijmem a sankcionovanym ohrozovacim deliktem spocivajicim v nedostatcich pti zpusobu
informovani (distribuce samotna byla souladna se zakonem). Navic je v tomto kontextu
ztejmy selektivni pristup zalované v porovnani s rozhodnutim ve véci spolecnosti Fair
Credit International, SE, u niz ¢inil zjistény pfimy nelegalni prospéch z velice zavaznych
dlouhodobych poruseni spocivajicich ve vykonu tzv. cerného bankovnictvi po dobu 3 let
Castku cca 1325 000 000 K¢ a byla ji ulozena pokuta ve vysi 10 000 000 K¢. Meéstsky soud
nevzal v potaz béznou spravni praxi anenapravil excesy, kterych se dle stézovatelky
zalovana dopustila pfi posouzeni kritérii pro ulozeni sankce.

I1.2. Vyjadient Zalované

[12] Zalovana odmita namitky stézovatelky smétujici proti formulaci vyrokové dasti
v / /7 /7 . vV V . ’ .
prvostupniového rozhodnuti. Ve vztahu k vyroku A (1) stézovatelka opakuje namitky
v / i * Vv WA M 4 v 4 4
uplatnéné v rozkladu, s nimiz se vyporadala zejména v bodé 65 napadeného rozhodnuti.
Dale zalovana odkazuje na odavodnéni napadeného rozsudku. Argumentaci stézovatelky,
\4 M / v 7 4 v 4 v v/ 4 4 v / 4 4
ze je ve vyroku sankcniho rozhodnuti tfeba uvadét zadouci zakonem vyzadované chovani,
povazuje za ulelovou a nespravnou. Zduraznuje, ze ze zakona ani z judikatury neplyne, ze
by mélo byt ve vyroku popsano jednani souladné se zakonem. Pozadovany stav je popsan
4 v V/1:V 4 4 i 4 4 4 4
v zakoné. Prili§ konkrétnim popisem by navic mohla zasihnout do autonomni stéry
stézovatelky v pripadech, kdy je dosazeni zakonného Gcelu mozné docilit vicero zpusoby.
Ktomu odkazuje na body 40 a42 rozsudku Nejvysstho spravanitho soudu
¢. j. 8 Afs 68/2018-64. Zalovana se domniva, ze ve vyroku prvostupniového rozhodnuti je
v v 4 / . 4 M i 4 4 M /4 4 Vv / 4
vse, co v ném ma byt, tedy precizni popis protipravniho jednani stézovatelky. Ve vyrokove
asti A (i) prvostupniového rozhodnuti je uvedeno, 1. ve vztahu ke kterym investicnim
/ / o 4 / b / * o M / 4 4 .
cennym papirum (nabizenym rizikovym dluhopisim), 2. vjakém obdobi a 3. v ramci
poskytovani kterych konkrétné uvedenych investi¢nich sluzeb ze strany stézovatelky doslo
k tomu, ze 4. stézovatelka nezavedla a neudrzovala pravidla a postupy tykajici se nabizeni
dluhopist, komunikace ainformovani o konkrétnich (specifickych) rizicich spojenych
s dluhopisy, véetné informovani o pobidkach pfijimanych od emitentt vyplyvajicich ji
z uzavrenych smluv, pfipadné z dalsiho obchodovani dluhopist mezi zakazniky, a to véetné
kontroly téchto postupt a pravidel, odpovidajici existujicimu stretu zaymu mezi ni
a emitenty dluhopist (zakazniky) na strané jedné a investory (zakazniky) na strané druhé
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a hrozicimu, pfipadné existujicimu stfetu zajma mezi zakazniky navzijem v ptipadé dalsiho
obchodovani dluhopist v ramci vnitfniho trhu. Na tuto vyrokovou ¢ast navazuje podrobné
odivodnéni na stranach 8 az 27 prvostupnového rozhodnuti.

[13] Zalovana poukazuje na dast vyroku A (i), v nize je uvedeno, ze nebyla zavedena
v 4 M 4 4 * o . . ’ 4 M4 v v
a udrzovana pravidla nabizeni dluhopisu, komunikace a informovani o rizicich, vcetné
informaci o pobidkach pfijatych od emitentd, které by byly ,odpovidajici existujicimu stretu
/. o M / N * 0 / /) v . / . / /] v
zdjmil mezi ni a emitenty dluhopisii (zakazniky) na strané jedné a investory (zakazniky) na strané
drubé a hrozicimu, pripadné existujicimu stretu zajmi mezi zakazniky navzdjem v pripadé
dalsiho obchodovani dlubopisi v ramci vnitinibo trhu.

[14] Zalovani se k ¥izeni stfetu zajm® ze strany stéZovatelky vyjadiila zejména v bodu 65
napadeného rozhodnuti. Podle zalované neni zadny rozpor mezi vyrokem a odtivodnénim
rozhodnuti. Zalovana ptipustila a zjistila, Ze u sté%ovatelky existuje obecny vnitfni predpis
ke stfetu zajma a ,analyzy stretu zaymu k emisi korporatnich dluhopist®, ty vsak
vyhodnotila jako zcela nedostatecné. Ve vztahu k nabizeni ve vyroku uvedenych dluhopist
jako kdyby vnitfni predpisy nebyly, nebof nereagovaly na existujici stfety zajmd pri
distribuci dluhopist spolecnosti LentiKat’s a. s., TABUC-PACK . r. o.
aZOOT a.s. Vnittni predpis byl nedostateny, nebot nebyl aktualizovany ve vztahu
k produktim oznacenym ve vyroku arizikim snimi spojenym. Nedostateéné
a neodpovidajici existujicimu stfetu zajma byly i tzv. analyzy, nebot byly zcela formalni.
U vsech tf1 emitentt obsahovaly jen povsechné informace shodného znéni s odtivodnénim,
ze ynedojde k neZddoucimu stietu zajmu*.

[15] Zasplnéni zakonné povinnosti nelze povazovat jakykoli spravné nadepsany dokument
bez ohledu na obsah. To by v dusledku znamenalo rezignaci zalované na vykon dohledu nad
finan¢nim trhem. K tomu zalovana odkazuje na bod 49 rozsudku Nejvyssiho spravniho
soudu ¢.j. 8 Afs 68/2018-64. Stézovatelka se dopustila vici retailovym zakaznikim
zakonem zakazaného jednani, kdyz jsouc motivovana odménou emitentd rizikovych
dluhopist mezi retailové zakazniky distribuovala rizikové dluhopisy, ato ikdyz bylo
ztejmé, ze pro né neni vhodné je nabyvat, nebot neodpovidaly jejich rizikovému profilu.
Stfet zaymu lze ilustrovat napriklad tim, ze zajistila nakup 500 dluhopist pro retailového
zakaznika J. B. dne 9.11.2015 vdobé, kdy jiz védéla o spatné ekonomickeé situaci
TABUC-PACK s. r. 0. Na strané prodavajici byl pritom zaméstnanec stézovatelky, ktery
dfive dluhopisy nabyl na svyj Gcet. K tomu odkazuje na bod 55 prvostupnového rozhodnuti.

[16] Kasacni namitku, ze vyrok nerozlisuje mezi rozdilnymi emisemi a rozdily v fizeni
stretu zajmu, zalovana povazuje za nepfipustnou dle § 104 odst. 4 s. f. s, nebot nebyla
uplatnéna v zalobé. Soucasné je z bodu 65 napadeného rozsudku ziejmé, Ze relevantni
judikatura Nejvyssiho spravniho soudu, na kterou namitka reaguje, byla méstskému soudu
znama a pri posuzovani uritosti a srozumitelnosti vyrokt prvostupniového rozhodnuti z ni
vychazel. Dale zalovana odkazuje na body 46 az 49 prvostupnového rozhodnuti, ze kterych
/ 4 v 4 4 / v / .. / * o
vyplyva, ze ve vztahu ke konkrétnim ve vyroku oznacenym rizikovym dluhopisim nebyla
zavedena ve vnitfnich predpisech pravidla, ktera zakon vyzadoval ohledné identifikace stfetu
/. o M v/ 4 .V 7 v M / Vv v o I o
zajmu a jeho fizeni. Dokumenty (vnitfni predpis a analyzy) stézovatelky ke sttetim zajmd,
na které odkazuje, byly ryze formalni a nepostihovaly vabec nabizeni rizikovych dluhopisa
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vymezenych ve vyroku. Nedostatek byl o to naléhavéjsi, kdyz v praxi bylo zjisténo, ze ke
sttetim zaymG dochazelo arizika znich se materializovala tak, Ze ido majetku
konzervativnich zakaznikd byly nabyvany rizikové dluhopisy ke skodé zakaznika a ku
prospéchu emitentt a stézovatelky. Neni tedy pravda, ze by poruseni povinnosti uvedenych
ve vyroku A (i) stézovatelkou nabyvalo rizné intenzity v Case.

[17] Pokud jde o namitku postupného zlep$ovani plnéni informacnich povinnosti v Case,
to se vztahovalo k pisemnému informacnimu materialu stézovatelky predlozenému
k dluhopisim ZOOT a. s., a upozornéni na rizika spojena s dluhopisy. Tykal se tedy jiného
vytykaného pochybeni, nikoli nedostate¢né upravy fizeni stfetu zaymu a nedostatecného
informovani o pobidkach, jehoz se tykal vyrok A (i). Pokud jde o fizeni stfetu zajmd,
v dokumentech ,analyzy stretu zajmi k emisi korporatnich dluhopisa® byly pouzity
totozné formulace a platil jeden vnitfni predpis ve vztahu ke vSem ve vyroku uvedenym
rizikovym dluhopisim, ktery byl nedostateCny, na nabizeni rizikovych dluhopisu
nereagoval. K tomu odkazuje na bod 86 ve spojeni s bodem 119 prvostupnového rozhodnuti
ana bod 65 napadeného rozhodnuti. Argumentaci stézovatelky povazuje zalovana za
Ucelovou.

[18] Zalovana odmita, ze by vyrok prvostupriového rozhodnuti nebyl dostatecny sam
v \4 v 4 / / 4 v . o v 4
o sobé nebo ze by néco, co ma byt ve vyroku, bylo nespravné uvedeno jen v oduvodnéni.

[19] Zalovani povaZuje za nedivodné té% kasaéni nimitky sméfujici proti vyroku A (ii)
prvostupnového rozhodnuti a odkazuje na body 71 az 82 napadeného rozsudku a body 66
az 68 napadeného rozhodnuti.

[20] Vtomto vyroku je uvedeno, 1. ke kterym investicnim nastrojim se vztahuje
protipravni jednani stézovatelky, 2. obdobi, kdy se stézovatelka prestupku dopustila, 3.
v pfipadé komunikace, ktera nespliovala pozadavky zakona, uvedeni, ve kterych
materidlech byla komunikace obsazena ajaké méla vady, v pripadé komunikace se
zakazniky, kdy konkrétné byly poskytovany informace, jaké a kterym zakaznikdam, a 4.
v ¢em spravni organ prvniho stupné spatroval vady komunikace (tj. zddraznovani vyhody
bez upozornéni na rizika ainformace nepravdivé aklamavé). Podrobné oduvodnéni
obsahuji strany 27 az 45 prvostupnového rozhodnuti. Protipravni jednani je popsano tak, ze
je zcela nepochybné nezaménitelné s jinym.

[21] Zalovana upozornuje, ze vyrokova ¢ast prvostupnioveho rozhodnuti je na péti stranach
a odivodnéni na dalSich 52 stranach. Napadené rozhodnuti ¢ita 35 stran. Zalovana se

v v/ v i 4 M i 4 / 4 4 4
podrobné vyporadala se vSemi namitkami. Neni smyslem vyroku spravniho rozhodnuti
poskytovat vyklad jednani souladného s pravem. Nelze klast zcela pfepjaté pozadavky na
formulaci vyroku a odtivodnéni spravnich rozhodnuti, a to tim spise, ze z rozkladu, zaloby
i1 kasacni stiznosti je zjevné, ze si je stézovatelka dobfe védoma, za ktera konkrétni

M 4 7 4 4 Vv v 4 4 M v 4 v / Vv

protipravni jednani byla postizena a pro¢. Procesni namitky predstavuji spise ulelovou
snahu hledat divody pro zruseni rozhodnuti, prestoze protipravni jednani bylo postaveno
na jisto.

[22] Zalovana odmita 1 kasa¢ni namitku tykajici se nedostatecné zjisténého skutkového
stavu a odkazuje na jeji vyporadani méstskym soudem a na bod 36 napadeného rozhodnuti.
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Pokud jde o vyslech svédka P., zdGrazniuje, ze z néj nevyplynuly zadné nové relevantni
skutednosti. Postihovana pochybeni stézovatelky vyplyvaji z listin zalozenych ve spisu.
SkutecCnost, ze byl svédek poskozen investici, kterou mu nabidla stézovatelka, navic
nezaklada nepouzitelnost jeho vypovédi. Pokud jde o neprovedené vyslechy pracovnika
stézovatelky, zalovana odkazuje na body 90, 98 a 106 az 108 prvostupriového rozhodnuti,
na bod 36 napadeného rozhodnuti a na bod 88 napadeného rozsudku.

[23] Za nedivodné a Géelové povazuje zalovana rovnéz namitky tykajici se vyse sankce,
/7 Ve Vv M M M v 4 v 4 4 M 4 ’
jeji neprimérenosti, likvidac¢ni povahy a poruseni zasady rovnosti podle § 2 odst. 4 spravaiho
radu. Odkazuje na body 94 az 115 napadeného rozsudku a na body 73 az 132 napadeného
rozhodnuti. Stézovatelka v zalobé zopakovala rozkladovou argumentaci, na kterou zalovana
podrobné reagovala v napadeném rozhodnuti, v némz vyvracela podobnost stézovatelkou
srovnavanych pripada.

[24] Likvidacni povahu sankce stézovatelka az do podani kasacni stiznosti nenamitala, a jde
tedy o novou namitku. O ulozeni trestu ve zjevné nepfiméfené vysi se zminila v zalobé
pouze ve spojeni snavrhem na moderaci sankce, kdy parafrizovala §78 odst.2
s. f. s. Z prvostupnového inapadeného rozhodnuti vyplyva, ze majetkové poméry

Vv V. Vv M ¢ . v a4
stézovatelky byly dostate¢né posouzeny, a to i z pohledu explicitné formulované uvahy, zda
vySe pokuty nema pro stézovatelku likvidaéni Gcinek.

[25] Kasaéni argumentace podle nazoru zalované nadto potvrzuje jeji zavéry, ze ulozena
pokuta nebyla pro stézovatelku likvidaéni. Jestlize totiz namita, ze za roky 2016 az 2019
dosahla kumulované ztraty 26 246 000 K¢, lze zejména pfi porovnani tdaji o vysi vlastniho
kapitalu dovodit, ze jeji majetkova zakladna je dostatecné robustni, aby unesla ztraty v radu
M 4 v *VVv/ 4 *1 7/ o oV M 4 \4 / Ve
nejméné nizsich desitek miliont korun, a nemuze tedy platit tvrzeni, ze by pokuta ve vysi
5 000 000 K¢ méla likvidaéni a rdousici Géinky. Uvahu zalované potvrzuji i stézovatelkou
uvedené Udaje o vysi aktiv, ktera v roce 2019 presahovala tfi miliardy korun, v roce 2020 dvé
miliardy korun. Za takové situace nelze rozumné hovorit o pokuté ve vysi 5 000 000 K¢ jako
likvida¢ni. Zalovana pfipomina, ze horni hranice sankce stanovené zakonem za spravni
delikt stézovatelky ¢inila 20000 000 K¢. Stézovatelka se dopustila vicera prestupku
v soubéhu a sankce byla ukladana pti uziti absorpcni zasady na Grovni 25 % horni sazby.
Zalovana upozornuje, ze stézovatelka sama ve spravnim fizeni pripustila jako adekvatni ve
svém pripadé ulozeni sankce ve vysi 1000 000 K¢. Nasledné se vsak v zalobé domahala
V_V 4 v 4 v/ vV o+ /7 A% 4 4 / 4 Vv
upusténi od ulozeni pokuty, ptipadné jejiho snizeni v zdkonem dovolenych mezich, aniz
predlozila dukazy o likvidaéni povaze sankce ajejim rdousicim efektu. I polemika
4 4 v/ 4 M Ve vV 4 /. i 0, 0, 4 i
ve spravnim tizeni o tom, zda je pfimétena pokuta na drovni 5 % nebo 25 % horni hranice
4 / \4 /4 4 4 M i M V4
zakonné sazby, dle Zalované vyvraci namitku o likvidaéni povaze sankce.

[26] Nebyla-li pokuta likvida¢ni v dobé ulozent, neni zfejmé, jak by se mohla stat likvidac¢ni
o nékolik let pozdéji, zejména doslo-li k jejimu zaplaceni. V kasacni stiznosti stézovatelka
7er ) . . v v /7 1: . v 7 v
rozviji a modifikuje argumentaci v tom sméru, ze sankce ma likvidacni charakter ve svétle
financnich vykazd. Tuto argumentaci zalovana povazuje za neduvodnou. Stézovatelka
vykazala v letech 2016 az 2019 1 bez ulozené pokuty ztratu nékolikanasobné prevysujici
ulozenou pokutu. Jestlize nadale vyviji podnikatelskou ¢innost, tézko lze hovotit o tom, ze
veskeré jeji ekonomicke Gsili smétuje pouze k thradé pokuty. Pokud jde o porovnani
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s pripadem Fair Credit International, SE, je tfeba rozliSovat pojmy ,prospéch, ,odmény
a uplaty“ a ,zisk® 1 skutkové okolnosti obou ptipadi. Odtvodnéni spravnich rozhodnuti je
nutné citovat v kontextu. K tomu poukazuje na odtivodnéni rozhodnuti ve véci Fair Credit
International, SE, aprvostupniového rozhodnuti. Z odGvodnéni prvostupriového

/4 7 . \4 /4 Vv . 4 VvV v/ o v/ v
a napadeného rozhodnuti je podle Zalované ztejma odlisnost obou ptipadt. V pripadé
spolecnosti Fair Credit International, SE, byl za prospéch povazovan objem penéznich

v o 4 / Ve 4 v /4 Vees 4 4 o v v 4 4 i

prostredku ziskanych pfi neopravnéném ptijimani vklada pro potteby urleni horni hranice
sazby sankce. V ptipadé stézovatelky bylo v ramci odtuvodnéni vyse sankce prihlédnuto
k astce 10,7 mil. K¢ ziskané na pobidkach od emitentd aztoho dovozen vyznam
predmétné deliktni Cinnosti pro stézovatelku a systémova povaha porusovani povinnosti.
Zalovana zdaraznuje, ze sankce nelze ukladat mechanicky podle tabulek ¢i ve stejném
procentnim vyjadreni.

III. Posouzeni véci Nejvy$sim spravnim soudem

[27] Nejvyssi spravni soud se nejprve zabyval tim, zda byly splnény podminky rizeni.
Zjistil, ze kasaéni stiznost byla podana vcas, osobou opravnénou, proti rozhodnuti, vadi
némuz je ve smyslu § 102 s. f. s. pripustna, stézovatelka je zastoupena advokatem a jsou
splnény i obsahové nalezitosti kasaéni stiznosti dle § 106 s. 1. s.

[28] Nejvyssi spravai soud zkoumal divodnost kasaéni stiznosti v mezich jejiho rozsahu
a uplatnénych dtavoda (§ 109 odst. 3 a 4 s. t. s.). Dospél k zavéru, ze kasalni stiznost neni
dtvodna.

II.1. Neurcitost vyroku

[29] Poruseni povinnosti stanovené zakonem o podnikani na kapitalovém trhu bylo tzv.
.. / 4 4 i v v/ 4 .. / 4 4 M
jinym spravnim deliktem. Vzhledem ktomu, ze fizeni ojiném spravnim deliktu
stézovatelky bylo zahajeno pred dlinnosti zakona ¢&.250/2016 Sb., o odpovédnosti za
prestupky a rizeni o nich, bylo v souladu s prechodnym ustanovenim § 112 odst. 4 tohoto
zakona dokonceno dle dosavadnich zakont. Nalezitosti vyroku rozhodnuti v tomto pripadé
M 4 i 4 4 A / M / 4 4 v i b /

nestanovil zakon o podnikani na kapitalovém trhu ani jiny pravni predpis. Oblast jinych
spravnich delikta (na rozdil od prestupki) zakonné vymezeni nalezitosti vyroku postradala
a zpravidla odkazovala na spravni rad. Spravni rad upravuje v § 68 odst. 2 nalezitosti vyroku
rozhodnuti oproti jinym procesnim predpisim obecnéji. Vyrok musi obsahovat ,7esens
otdzky, kterd je predmétem ¥izent, pravni ustanoventi, podle nichZ bylo rozhodovino, a oznaceni
ucastniki®.

[30] Na vyrok o jinych spravnich deliktech vSak nelze klast vyrazné nizsi pozadavky, nez je
tomu v prestupkovém rizeni, nebot v obou pripadech jde o oblast spravniho trestani.
Ve vyroku rozhodnuti o spravnim deliktu musi byt delikt vymezen tak, aby sankcionované
jednani nebylo zameénitelné sjinym. Vyrok rozhodnuti o spravnim deliktu proto must
obsahovat popis skutku, ato uvedenim mista, Casu azpusobu spachani, popripadé
i uvedenim jinych skute¢nosti, jichz je treba k tomu, aby nemohl byt zaménén s jinym.
Jednotlivé skutkové Gdaje jsou rozhodné pro vylouceni prekazky litispendence a prekazky
véci rozhodnuté, pro vyloudeni dvojiho postihu pro tyz skutek arovnéz pro zajisténi
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fadného prava naobhajobu (viz usneseni rozsifeného senatu ze dne 15. 1. 2008,
&, 2 As 34/2006-73, &. 1546/2008 Sb. NSS).

[31] Ddusledkem opomenuti dostateCného vymezeni skutku ve vyroku rozhodnuti o jiném
spravnim deliktu muze byt nepfezkoumatelnost rozhodnuti pro nesrozumitelnost nebo
nezakonnost rozhodnuti. Neptezkoumatelnym pro nesrozumitelnost ve smyslu § 76 odst. 1
4 v . 4 7/ v 4 4

pism.a) s.t.s.bybylo jenrozhodnuti neobsahujici dostatecné vymezeni skutku
ani ve vyroku, ani v odivodnéni rozhodnuti, pfipadné za pfistoupeni jinych vad. Pokud

4 4 4 / 4 4 Ve . .. Vv . v v
spravni organ neuvede do vyroku rozhodnuti nalezitosti, jimiz je skutek dostateéné
a nezaménitelné identifikovan, ale zahrne tyto nalezitosti do odivodnéni rozhodnuti, dojde
k podstatnému  poruseni ustanoveni o fizeni vesmyslu §76 odst.1 pism.c)
s. f. s. V takovém ptipadé by k namitce Glastnika fizeni bylo mozné zrusit rozhodnuti
spravniho organu, pokud by tato vada mohla mit za nasledek nezakonné rozhodnuti o véci
samé (srov. rozsudek Nejvyssiho spravniho soudu ze dne 20. 8. 2009, ¢. j. 1 As 55/2009-152).

[32] Obecné lze fici, ze skutek l1ze jedine¢né popsat mistem, ¢asem a zpusobem spachani;
v konkrétnim Case na konkrétnim misté muze nastat jen jedna situace, opak neni logicky
ani fyzikalné mozny. U omisivnich jednani je situace slozitéjsi. Vzdy je u nich tfeba trvat
na ¢asovém vymezeni. Jelikoz u nich nelze uplatnit prostorovy identifikator, je treba klast
vétsi pozadavky na popis zpusobu spachani. Musi byt jasné oznalena povinnost, ktera
nebyla dodrzena, a aspekty (dil¢i povinnosti), jez nebyly naplnény. Dale by mél spravni
organ uveést, jaké intenzity opomenuti nabylo, tedy zda osoba necinila nic, nebo ¢inila malo,
a co to bylo (viz rozsudek Nejvyssiho spravniho soudu €. j. 8 Afs 68/2018-64).

[33] Neni nezbytné ani mozné, aby byly ve vyroku uvedeny vsechny zjisténé skutecnosti,
je vsak nutno trvat na splnéni pozadavku nezaménitelnosti s jinym skutkem (rozsudek
Nejvyssiho spravniho soudu ze dne 21. 11. 2013, ¢. j. 7 Afs 59/2013-35). Vydané rozhodnuti
musi ve vyroku jednozna¢né urdit, ceho se pachatel dopustil a v éem jim spachany delikt
spociva (usneseni roz$iteného senatu ze dne 15. 1. 2008, ¢. j. 2 As 34/2006-73, ¢. 1546/2008
Sb. NSS, shodné usneseni rozsifeného senatu ze dne 31. 10. 2017, ¢. . 4 As 165/2016-46,
¢. 3656/2018 Sb. NSS, bod 16).

[34] Pokud jde o vyrok A (i) prvostupriového rozhodnuti, Nejvyssi spravai soud souhlasi
s méstskym soudem, ze popis jednani ve vyroku je dostatecné uréity, tj. tak, aby nebyl
zaménitelny s jinym skutkem. Vyrok vymezuje ¢asové obdobi a omisivni jednani spocivajici
v tom, ze stézovatelka jakozto obchodnik s cennymi papiry ve vztahu k presné oznacenym
dluhopisim (dluhopisy LentiKat’s a.s. 9,5 %/2018, dluhopisy TABUC-PACK s.r. o.
8,50 %/2018 a dluhopisy ZOOT a.s. 6,50 %/2020) asnimi spojenym poskytovanym
investicnim sluzbam nezavedla a neudrzovala pravidla a postupy tykajici se nabizeni
dluhopisti, komunikace a informovani o konkrétnich (specifickych) rizicich spojenych
s dluhopisy vletné informovani o pobidkach ptijimanych od emitentd vyplyvajicich
z uzavrenych smluv, pfipadné dalstho obchodovani dluhopist mezi zakazniky, a to vcetné
kontroly téchto postupu a pravidel, které by odpovidaly existujicimu stfetu zajma mezi
stézovatelkou a emitenty dluhopist (zakazniky) na strané jedné a investory (zakazniky) na
strané druhé a hrozicimu, pfipadné existujicimu stfetu zajmi mezi zakazniky navzajem
v pfipadé dalsitho obchodovani v ramei vnitfniho trhu.
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[35] Popsanym jednim porusila § 12 pism.b) bod 1 a3 ZPKT, podle néjz k zajisténi
obezfetného poskytovani investicnich sluzeb obchodnik scennymi papiry, pokud mu
nebyla Ceskou narodni bankou udélena vyjimka podle &. 7 natizeni Evropského parlamentu
a Rady (EU) ¢. 575/2013, zavede a udrzuje postupy pro zjistovani a rizeni stretu zajmu 1.
mezi obchodnikem s cennymi papiry, jeho vedoucimi osobami, vazanymi zastupci a jeho
zameéstnanci a zakazniky obchodnika s cennymi papiry nebo jeho potencialnimi zakazniky,
3. zakazniky nebo potencialnimi zakazniky obchodnika scennymi papiry navzajem.
Porusenim povinnosti podle § 12 ZPKT se dopustila spravaiho deliktu podle § 157 odst. 3
ZPKT. Podle tohoto ustanoveni obchodnik s cennymi papiry nebo zahrani¢ni osoba, ktera
ma sidlo ve staté, ktery neni clenskym statem Evropské unie, a ktera poskytuje investi¢ni
sluzby v Ceské republice prostfednictvim pobolky, se dopusti spravniho deliktu tim, Ze
porusi povinnost obezfetného poskytovani investi¢nich sluzeb podle § 12, 12¢, 12d nebo 12e

ZPKT.

[36] Vyrok A (i) dostateéné urcité vymezil spachany delikt po strance skutkové i pravni.
Je z néj ziejmé, za jaké jednani je stézovatelka sankcionovana a jak je spravni organ pravné

kvalifikuje.

[37] Uvedeny zavér neni v rozporu s odavodnénim rozhodnuti zalované. Vyrok odpovida
oduvodnéni prvostupnového a napadeného rozhodnuti, ktera zhlediska soudniho
prezkumu tvoi jeden celek. Zalovana v prvostuptiovém rozhodnuti podrobné odévodnila
(viz zejména body 32 a 45 az 59), ze stézovatelka ve vztahu k oznadenym dluhopisim
konkrétni strety zajyml mezi ni a zakazniky, do jejichz majetku dluhopisy v ramci jejich
umisténi nabyvala, a mezi zakazniky navzajem v ramci vnitfniho trhu, ani neidentifikovala
a zejména odpovidajicim zpusobem (systematicky) netidila. Nezavedla postupy a pravidla
odpovidajici zfejmému stretu zaymu ve vztahu k informovani zakaznikd, nabizeni ani
naslednému obchodovani dluhopisu. K tomu zalovana poukazala zejména na obsahové
shodné ,Analyzy stretu zajmu k emisi korporatnich dluhopisa® vypracované v souvislosti
s jednotlivymi emisemi (prilohy spravniho spisu ¢. 1. 695, 1113 a 1114; jejich obsah zalovana
rekapitulovala v bodech 13, 20 a 27 prvostupriového rozhodnuti). Jak shrnula zalovana
v bodu 65 napadeného rozhodnuti, analyzy stretu zajmu k emisi korporatnich dluhopist ve
vsech trech vytykanych pfipadech s pouzitim prakticky totoznych formulaci a bez fadného
odtvodnéni konstatovaly, ze ,nedojde k nezidoucimu stretu zajmai”, ackoli stret zayma byl
evidentni, nebot stézovatelka byla motivovana odménami emitentt k distribuci jimi
vydanych dluhopist mezi své zakazniky. Vyse uvedené analyzy stfetu zajmu proto zalovana
hodnotila jako ryze formalni a neodpovidajici zfejmému stretu zajymu. To, ze stézovatelka
nezavedla a neudrzovala odpovidajici postupy pri fizeni stretu zajmu, dle zalované a jeji
bankovni rady dokladalo téz podrobné popsané jednani stézovatelky ptiposkytovani
investicnich sluzeb. Stézovatelka napriklad radné neinformovala zakazniky o povaze a vysi
pobidek od emitentl ji distribuovanych dluhopist, a¢ jim mély byt tyto informace
zpfistupnény ibez aktivni zadosti ¢i aktivaiho jednani (body 48 az 50 prvostupnového
rozhodnuti), ve vztahu k dluhopisim spole¢nosti LentiKats a. s. a TABUC-PACK s. r. 0. se
naopak zavazala vysi pobidek tfetim osobam (tedy i zakaznikum) nezptistupnit. V ramci
informacnich materiald k predmétnym dluhopisum, pfipadné v ramci telefonicke
komunikace se zakazniky neupozornovala objektivné na veskera podstatna rizika spojena
s dluhopisy, zejména nadstandardni kreditni riziko, naopak poskytovala zakaznikum
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informace nepravdivé nebo klamavé. Prodavala dluhopisy konzervativnim zakaznikim jako
bezpeéné investice v dobé, kdy ji byla znama neptizniva hospodarska situace emitentl (viz
zejm. bod 21 vcetné poznamek pod carou 13 a 15, adile body 28, 32, 52 az 56
prvostupriového rozhodnuti). Bankovni rada zalované dospéla k zavéru, ze bylo prokazano,
v vV .7 : o ’ ’ . v s

ze stézovatelka u emisi dluhopisu popsanych ve vyroku A (i) nezavedla funkcni postupy pro
zjistovani a fizeni stfetu zajmda.

[38] Ruznou intenzitu omisivniho jednani ani nedostatek jejtho promitnuti ve vyroku
stézovatelka v zalobé nenamitla, a¢ tak ulinit mohla, avtomto sméru tedy nejde
o pripustnou kasa¢ni namitku (§ 104 odst. 4 s. t.s.). Ze zjisténi, ktera ucinila zalovana
a bankovni rada, se nadto nepodava, ze by poruseni povinnosti zavést a udrzovat postupy
pro zjisfovani a fizeni stretu zajmu, za néz je stézovatelka sankcionovana, mélo ve vztahu
k jednotlivym emisim dluhopisi a obdobim riznou intenzitu. Odkaz stézovatelky na
rozsudek Nejvyssiho spravaiho soudu ¢. ). 8 Afs 68/2018-64 proto neni v této souvislosti
priléhavy.

[39] Z odavodnéni napadeného rozhodnuti vyplyva, ze stézovatelka stfet zajymt popsany
ve vyroku prvostupriového rozhodnuti v ptipadé oznaenych emisi dluhopist
neidentifikovala (analyzy stfetu zaymu ve vztahu k jednotlivym emisim byly pouze formalni
a konstatovaly, zZe k nezadoucimu stretu zajmt nedojde) a nevytvorila zadné systematické
postupy a pravidla pro jeho fizeni, zejména pro oblast informovani zakaznikd, nabizeni
dluhopist a jejich obchodovani, atedy je ani neudrzovala. To se promitalo v jednani
stézovatelky a zjisténych konkrétnich nedostatcich v uvedenych oblastech, které byly
v 4 o v 4 /4 4 vV _V /
podrobné popsany v odGvodnéni napadeného rozhodnuti. Povaha arozsah zjisténych
nedostatkt dokladaly, co se podavalo z predlozenych analyz, totiz ze stézovatelka neméla
vytvorena pravidla pro fizeni zfejmého existujictho stfetu zajmi mezi ni a emitenty
dluhopist (zakazniky) na strané jedné a investory (zakazniky) na strané druhé a hroziciho,
v/ v i 7 7/ v /& o M 4 4 /7 v/ v v/ 4 4
ptipadné existujiciho stfetu zajml mezi zakazniky navzajem v pripadé dalsiho obchodovani
na vaitrnim trhu (postupy a pravidla) ve vztahu k zadné ze tf1 emisi, a to zejména pro dané
oblasti, v nichz se stfet zajmu vyrazné promital (odlisna situace byla shledana az v pripadé
novych dluhopisi ZOOT 6,50/21 sdatem emise 1.9.2017). Za této situace nebylo
nezbytné, aby popis vSech jednotlivych zjisténych nedostatkti v oblasti informovani,
4 4 4 4 ceV / 4
nabizeni a obchodovani byl uveden jiz ve vyroku rozhodnuti.

[40] Nejvyssi spravni soud se ztotoznil sméstskym soudem, ze ivyrok A (ii)

v ’ / . vV vV Ve 7 . . ’ . 7
prvostupnového rozhodnuti obsahuje dostateéné uréity popis sankcionovaného jednani
stézovatelky. Ve znéni napadeného rozhodnuti obsahuje téz vSechna ustanoveni, ktera ve
svém souhrnu tvori skutkovou podstatu spravatho deliktu, kterou stézovatelka ve vyroku
popsanym jednanim naplnila.

[41] Podle § 157 odst. 2 pism. b) ZPKT obchodnik s cennymi papiry, zahraniéni osoba
poskytujici investi¢ni sluzby v Ceske republice prosttednictvim pobocky nebo investi¢ni
zprostredkovatel se dopusti spravaiho deliktu tim, ze porusi pfi jednani se zakazniky

povinnost podle § 15 odst. 1 nebo § 32 odst. 3 ZPKT.
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[42] Ustanoveni § 15 odst. 1 ZPKT uklada obchodnikovi s cennymi papiry povinnost
jednat kvalifikované, lestné a spravedlivé a v nejlepsim zijmu zdkaznikl, zejména plnit
povinnosti stanovené v tomto oddilu.

[43] Podle § 15a odst.2 pism.b) ZPKT pfi komunikaci se zdkaznikem, ktery neni
profesionalnim zakaznikem, je obchodnik s cennymi papiry povinen dale zajistit, aby obsah
komunikace byl dostacujici, pfesny a nezdiraznoval potencialni vynosy ¢i vyhody, které
jsou spojeny s investi¢ni sluzbou nebo s investicnim nastrojem, aniz by soucasné vyrazné
a objektivné neupozornoval na vsechna podstatna rizika, ktera jsou nebo mohou byt
s investi¢ni sluzbou nebo investi¢nim nastrojem spojena.

[44] Ve vyroku A (Il) pism. a), b), d) ae) byla vzdy zcela presné oznacena komunikace
stézovatelky se zakazniky tykajici se prezentace dluhopist a popsan jeji obsah s tim,
ze zduraznovala zde vypoctené vyhody, aniz by v$ak srovnatelnym zptisobem upozornovala
zakazniky na veskera podstatna rizika spojend s nakupem téchto dluhopist. Tim bylo
dostate¢né urcité a nezameénitelné identifikovano jednani, kterym stézovatelka naplnila
znaky skutkové podstaty spravniho deliktu dle § 157 odst. 2 pism. b) ZPKT ve spojeni s § 15
odst. 1 a§ 15a odst. 2 pism.b) ZPKT. Uvedeny popis jednani vystizné shrnuje obsah
komunikace se zakazniky obsazené v oznacenych informacnich materialech a telefonnich
hovorech, které jsou soucasti spravaiho spisu, v niz stézovatelka zakaznikim zdtraznovala
potencialni vyhody a vynosy na dkor rizik souvisejicich s nakupem dluhopist, na néz méla
soucasné upozornovat [v nékterych pfipadech naopak poskytovala i nepravdivé a klamavé
informace, zejména o hospodarskych vysledcich (ziskovosti) emitenta, garantované povaze
vynosu spojenych s dluhopisy ¢i likvidni povaze dluhopist, jak je specifikovano ve vyroku
A (i) pism. ¢) a f)].

[45] Obsah vyroku koresponduje soduvodnénim napadeného a prvostupnového
rozhodnuti, v nichz jsou uvedena téz podstatna rizika, ktera byla s dluhopisy spojena a na
ktera v ramci oznalené komunikace se zakazniky neupozoriovala, a totiz riziko (selhani)
emitenta (nesplaceni dluhu) vyplyvajici z (dlouhodobé) neptriznivych hospodatskych
vysledkt téchto spole¢nosti, riziko snizené likvidity dluhopist vyplyvajici z toho, ze
stézovatelka obchodovala (umisténé) dluhopisy pouze v ramci vnitfniho trhu (mezi jeho
zakazniky) a v pripadé dluhopisu spolecnosti LentiKat’s a. s. a riziko vyplyvajici z toho, ze
se jednalo o nezajistény dluhopis. Jak popsala zalovana v odst. 60 prvostupnového
rozhodnuti, vramci informaéntho materialu ,LentiKat’s BIOTECHNOLOGIES,
Dluhopis: LentiKat s a. s. 9,5 % p.a.“ vyslovné upozornila pouze na riziko aktualniho kurzu
v pfipadé pred¢asného prodeje. Hospodarske vysledky a skutecnost, ze od pocatku existence
emitent hospodafi s vyznamnymi ztratami, v propagacnim materidlu nezminila
a obdobnym zptsobem postupovala ivramci uvedenych telefonickych prezentaci.
Obdobné v informaénim materidlu ,TABUC PACK KARTONAZ - TISKARNA,
Dluhopis: TABUC-PACKs. r. 0. 8,5 %/2018“ byly zduraznény vyhody spojené s dluhopisy
(Grokova sazba, ¢tvrtletni vyplata uroku, relativné kratka splatnost) a vyslovné zminéno
pouze riziko aktualniho kurzu v pripadé predcasného prodeje, pricemz informacni material
bez dalsiho informoval o tom, Ze opét vytvari zisk, a o vyrazné pozitivnich prognozovanych
finan¢nich ukazatelich. Obdobnym zptsobem byly zduraznovany vyhody oproti rizikim
1 v telefonickych komunikacich (viz body 60 a 61, 65 a 66 a 74 prvostupnového rozhodnuti).
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[46] Pokud stézovatelka v kasalni stiznosti zminuje, ze v fizeni pred spravnim soudem
poukazala na to, Ze ve spravnim ftizeni bylo prokazano, ze upozornovala na rizika, u nichz
je ji vytykano, ze tak nedinila, je tfeba konstatovat, ze takovy véasny zalobni bod v zalobé
neuplatnila, a¢ tak uéinit mohla. Jde proto o nepfipustnou kasa¢ni namitku dle § 104 odst. 4
s. f. s. (viz rozsudek Nejvyssiho spravniho soudu ze dne 22. 9. 2004, ¢. j. 1 Azs 34/2004-49,
¢.419/2004 Sb. NSS). Nadto ani obecnost namitky neumoznuje soudu, aby se kni
konkrétné vyjadril. Neni tkolem spravnich soudt za Glastnika argumentaci domyslet (viz
rozsudek Nejvyssiho spravniho soudu ze dne 3. 12. 2020, ¢.j. 7 Afs 251/2020-29, bod 11
a tam citovana judikatura).

[47] Nejvyssi spravni soud ve shodé s méstskym soudem neshledava, ze by formulace
vyroku A (II) pism. g) zakladala neptezkoumatelnost ¢i nezakonnost rozhodnuti. Jednani
stézovatelky bylo vymezeno tak, Ze vinformaénim materidlu ,PREDSTAVENI
INVESTICNI PRILEZITOSTI, Dluhopis: ZOOT* ptedklidaném zikaznikém pti nabizeni
dluhopist ZOOT 6,50/2020 v ramci jejich umisténi v obdobi srpen 2016 az brezen 2017
informovala klamavym zpusobem o finanénich ukazatelich, kdyz prezentované {daje
tykajici se zapornych hodnot ukazateld ,EBITDA“ emitenta a ,EBITDA®, ,vlastniho
jméni“a ,Cisteho zisku“ skupiny emitenta bez dalsiho kladnymi Cisly v zavorce. Jednani bylo
popsano zcela urdité a nezaménitelné. Z popisu skutku je ztejmé, jaké jednani je stézovatelce
kladeno za vinu. Vyznam slovniho spojeni ,bez dal§tho“ je v daném kontextu zcela zfejmy,
atotiz ze timto zpusobem byly zaporné hodnoty finanénich ukazateld v informaénim
materialu urceném neprofesionalnim zakaznikim uvedeny, aniz by byly doprovozeny
vysvétlenim ¢i poznamkou.

[48] Z prvostupnového rozhodnuti je ztejmé, ze zpusob prezentovani hospodafskych
vysledkt v Cesky psaném informacnim materialu ve vztahu k neprofesionalnim
zakaznikum, kdy zaporné hodnoty tykajici se zakladnich finanénich ukazateld, nadto
v polozce s oznadenim ,Cistého zisku“ bez vyznaceni alternativy, byly uvedeny kladnymi
Usly v zavorce bez bliz$iho vysvétleni, hodnotila Zalovani jako klamavy. Zalovani se
vyjadfila 1 k anglicky psané vyroéni zpravé spolecnosti PEGAS NONWOVENS SA za rok
2016, jiz stézovatelka argumentovala, ze je obecné uznavanou praxi ve finanénich vykazech
uvadét finanéni tdaje se zipornou hodnotou kladnym &slem v zivorce. Zalovana poukéazala
na to, ze takto byly uvadény tdaje (navic nikoli o hospodarském vysledku, nebot spolecnost
vykazala zisk) toliko v anglické verzi, ceska verze naopak uvadéla prislusné polozky
standardné zapornymi Cisly. Navic 1 v anglické verzi byl v oznaleni polozek téz pripadny
alternativni udaj. Upozornila, ze emitent ZOOT a. s. v UCetni zavérce za rok 2015 sestavené
v kvétnu 2016, tedy kratce pred emisi a umisténim dluhopisa, stejné jako v Gcetnich
zavérkach predchozich uvadél Gdaje standardné zapornymi ¢isly. Nejvyssi spravai soud tedy
nepovazuje vyrok ani jeho odivodnéni za neprezkoumatelné.

[49] Stézovatelka v kasa¢ni stiznosti dale namitla, Ze uvadéni udaji v zavorce predstavuje
bézny zplsob uvadéni zapornych financ¢nich ukazatelt ive vztahu k neprofesionalnim
/4 4 o v A 4 M 4 4 4 /4 4 M / i v
zakaznikim a zalovana jej v ramci své ustalené spravni praxe schvaluje. Tuto namitku vsak
stézovatelka v rizeni pred krajskym soudem véas neuplatnila. Napadené rozhodnuti bylo
stézovatelce doruceno dne 11. 10. 2019, lhtta pro podani zaloby stanovena v § 71 odst. 2
s. I. s. tedy uplynula dne 11. 12. 2019. V zalobé stézovatelka ve vztahu k jednani popsanému
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ve vyroku A (ii) pism. g) prvostupnového rozhodnuti zadné zalobni namitky neuplatnila.
Namitku, ze uvadéni udaji v zavorce predstavuje bézny zpusob informovani retailovych
zakazniku, vznesla az vpodani ze dne 24.1.2022. Namitkou, kterou stézovatelka
nepfipustné rozsifila zalobu po uplynuti lhity stanovené v § 71 odst. 2 s. f. s., se kasacni
soud nemuze zabyvat z ddvodu jeji nepfipustnosti podle § 104 odst. 4 s. t.s. (viz napft.
rozsudky Nejvyssiho spravniho soudu ze dne 26. 8. 2013, . j. 8 As 70/2011-239, odst. 43
a 48, nebo ze dne 12. 1. 2005, ¢. j. 7 Azs 329/2004-48).

II1.2. Nepripustné hodnoceni ditkazi, aniz byly provedeny

[50] Dale stézovatelka vytyka méstskému soudu, ze se dopustil nepripustného hodnoceni
dtkazt, aniz je provedl. Nejvyssi spravni soud namitané pochybeni neshledal. Méstsky soud
navrzené vyslechy osmi svédku, kteti se podileli na nabizeni dluhopisu, predem nikterak
nehodnotil. K jejich provedeni stejné jako spravni organy nepristoupil, nebot skutkova
**V_V 4 Ve v 4 \4 4 / o v / M /

zjisténi ulinéna zalovanou z pisemnych podkladt zalozenych ve spisu aze zvukovych
nahravek komunikace se zakazniky stézovatelky posoudil jako dostatecna pro rozhodnuti.
Poukazal i na to, ze stézovatelka ani neuvedla, co konkrétné by mély vyslechy navrzenych
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svédku prinést, coz ostatné nespecifikovala ani v kasa¢ni stiznosti. Z kasacni stiznosti neni
patrné, jaké okolnosti nabizeni dluhopisu zakaznikim povazovala za nedostate¢né zjisténeé.
Nejvyssi spravni soud se proto nemuze k namitce podrobnéji vyjadrit.

II1.3. Namitky tykajici se sankce

[51] Nejvyssi spravni soud neshledal divodnymi ani namitky stézovatelky smérujici proti
vysi pokuty.

[52] Namitku, ze vyse pokuty je likvidacni, respektive ma nepfipustné rdousici efekt,
stézovatelka v fizeni pred krajskym soudem ve lhtté pro podani zaloby neuplatnila, a¢ tak
mohla uéinit. Jde tedy o neptipustnou kasa¢ni namitku dle § 104 odst. 4 s. f.s. V zalobé
4 Vv 4 Vv 4 4 R4 v 4
namitla pouze neprezkoumatelnost rozhodnuti, odlisné hodnoceni kritérii pro ulozeni
pokuty v jinych vécech a pro pfipad, ze by soud nepfistoupil ke zruseni rozhodnuti, navrhla
upusténi od ulozené pokuty nebo jeji snizeni, aniz by specifikovala, v em spattuje jejt
M Ve vV 4 M R4 Ve / Ve 4 M /
zjevnou neprimérenost. V ramci komparace kritérii pouzitych pfi hodnoceni majetkovych
V. o .. / v 4 M 4 / Vv ./ v/ v
poméru v jinych vécech pouze kladla otazku, jaka by byla vyse pokuty v jejim pripade,
v / v -y - v/ v v .
pokud by zalovana vysla stejné jako v pripadé spolecnosti Conseq Investment Mangement,
a. s. pouze z (negativniho) hospodarského vysledku. V hodnoceni majetkovych poméra na
zakladé odlisnych ekonomickych parametrt pak spattovala neduvodné rozdily a namitala
neprezkoumatelnost napadeného rozhodnuti.

[53] Dale stézovatelka v kasaéni stiznosti namitla, ze zalovanad vjejim pripadé
nepostupovala v souladu se svou spravni praxi, podle niz pri hodnoceni majetkovych
poméru vzdy zohlednuje vysledek hospodareni postihovanych subjektd 1 dalst
individualizované ekonomické parametry. Namitla, ze méstsky soud se nezabyval
argumentaci, ze zalovana pfi posouzeni jejich majetkovych poméra bez vysvétleni prihlizela
k odlisSnym kritériim nez v jinych pripadech.
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[54] K tomu Nejvyssi spravni soud uvadi, ze méstsky soud se s nimitkami stézovatelky
prezkoumatelnym zptisobem vyporadal. Pfedné poukazal na to, ze odkazovana rozhodnuti
se tykala jinych deliktd a rovnéz skutkové okolnosti byly odlisné. Jednotlivé pfipady a diléi
aspekty nelze mechanicky porovnavat, ale je tfeba vnimat rozhodnuti komplexné. Dale
odkazal na rozsihlou komparaci s odkazovanymi ptipady provedenou bankovni radou
zalované v bodech 82 az 132 napadeného rozhodnuti, kterou povazoval za zcela dostateénou.
K namitanému odlisnému hodnoceni majetkovych pomért dale doplnil, Ze spravni organy
jsou povinny hodnotit majetkové poméry na zakladé dostupnych {Gdaji o hospodarske
situaci Ulastnika fizeni atéto své povinnosti v posuzovaném pripadé dostaly, nebot
zhodnotily nejen hodnotu vlastniho kapitalu stézovatelky k 31. 12. 2018, ale i vysi ztraty za
rok 2018 a ¢istého zisku v letech 2014 az 2017. Spravni organy uvedly konkrétni divody,
pro které mély za to, ze pokuta nema likvidacni charakter a neohrozuje jeji dalsi podnikani.
Za situace, kdy stézovatelka nevznesla konkrétni namitky k likvidacni povaze pokuty, jimiz
by se musela bankovni rada blize zabyvat, vyhodnotil méstsky soud odavodnéni napadeného
rozhodnuti jako dostatecné.

[55] Nejvyssi spravni soud souhlasi s méstskym soudem, ze zalovana a jeji bankovni rada
pti hodnoceni majetkovych pomérd postupovaly spravné, nebof zohlednily vysledky
hospodateni, jakoZ idal$i individualizované ekonomické parametry. Zalovani a jeji
bankovni rada vychazely zvyro¢ni zpravy atuletni zavérky za rok 2018, ktera byla
aktualnim dokumentem podavajicim informace o finanéni situaci a vysledcich hospodareni
stézovatelky za uplynulé Gcetni obdobi. V prvostupriovém a napadeném rozhodnuti, které
z hlediska soudniho prezkumu tvofi jeden celek, vzaly v vahu, ze k 31. 12. 2018 ¢inila vyse
vlastniho kapitalu stézovatelky 299 770 000 K¢, stézovatelka vykazala Cistou ztratu za rok
2018 - 26 070 000 K¢, v predchozich letech 2014 az 2017 dosahovala distého zisku ve vysi
11 857 000 K¢, 17255000 K¢, 651 000 K¢ 2403 000 K¢ a vykazovala k 31. 12. 2018
nerozdéleny zisk z pfedchozich obdobi ve vys$i 205 840 000 K¢. Spravni organy tedy
k hospodarskému vysledku za posledni rok pred vydanim rozhodnuti prihlizely. Kromé
vykazané Cisté ztraty vSak pfi hodnoceni vyse pokuty odpovidajici 25 % maximalni vyméry
zohlednily téz vys$i vlastnitho kapitalu, zisky v predchozich letech avysokou vysi
nerozdéleného zisku za predchozi obdobi (viz bod 121 napadeného rozhodnuti), kterou
stézovatelka zcela pomiji, a¢ pravé tento individualizovany ekonomicky parametr vyznamné
vypovida o jejich celkovych hospodafskych vysledcich a majetkové situaci. Spravnim
organum nelze vytknout, ze pfi hodnoceni celkovych majetkovych pomért stézovatelky
nevysly vyluéné z hospodafského vysledku za posledni rok, ale hodnotily je komplexnéji
a zohlednily téz hospodarsky vysledek, resp. nerozdéleny zisk minulych let a vysi vlastniho
kapitalu. Je zfejmé, Ze pouze negativni hospodarsky vysledek k posouzeni ekonomickych
dopadt ulozené pokuty nepostacuje (srov. rozsudek Nejvyssitho spravniho soudu ze dne
4.4.2019, ¢.5.3 Ads336/2017-67). Postup zalované nepostradal racionalni duvody,
iracionalni by naopak bylo nereflektovat celkové majetkové pomeéry stézovatelky, o nichz
vypovidaly téz dalsi ukazatele. I podnikatelé vykazujici hospodarskou ztratu musi byt
motivovani dodrzovat povinnosti pti svem podnikani pod hrozbou odpovidajici sankce.
Skutecnost, ze Gcastnik tizeni vykaze hospodafskou ztratu za obdobi predchazejici vydani
rozhodnuti o spravnim deliktu, nemize byt divodem pro neulozeni sankce. Majetkovou
situaci je tfeba zkoumat nejen proto, aby nebyla pokuta likvida¢ni, ale i proto, aby byla
adekvatni, tedy plnila svou preventivni i represivni funkei, coz znamena, ze ulozenou sankci
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musi pachatel spravniho deliktu pocitovat jako nezanedbatelnou 4jmu, tedy jako negativni
zasah do své majetkové sfeéry.

[56] K namitce, ze zalovana isoud podpurné prihlédly pri posouzeni vySe sankce
k Gplatam, které stézovatelka obdrzela v souvislosti s distribuci (rizikovych) dluhopist, ve
vysi 10,7 mil. K¢, ackoli zde neni kauzalni nexus, nebot sankce byla ulozena za ohrozovaci
delikt, je treba konstatovat, ze zalovana ani soud nevychazely z toho, ze by zde byla pfima
pricinna souvislost, respektive ze by se tato ¢astka rovnala neopravnénému prospéchu
z protipravniho jednani. Dle zalované v$ak bylo mozné z této Castky (popsané v bodech 10,
11, 18, 19, 24 a 25 prvostupnového rozhodnuti) usuzovat na vyznam dinnosti, pfi niz
dochazelo ze strany stézovatelky k dlouhodobému systematickému porusovani povinnosti
obchodnika s cennymi papiry, pro stézovatelku a na ptipadny dopad na majetek zakaznikd,
s ¢imz lze souhlasit. Dale stézovatelka namita, ze spole¢nosti Fair Credit International, SE,
byla ulozena pokuta 10 000 000 K¢ odpovidajici pouze cca 0,75 % neopravnéného prospéchu
/ v 4 M 4 v v v/ i 4 v/ o Ve vV Vv
z vykonu tzv. éerného bankovnictvi, coz svéd¢i o selektivnim pristupu vuci stézovatelce
Ve vV M Vv v %4 o v 4 4 \4 /4
a nepriméfenosti pokuty. Stézovatelka vsak pomiji odivodnéni bankovni rady zalované
v ’ . v 7 7V . v . ’ v 7 Ve
a méstského soudu, z nichz vyplyva, ze se nejednalo o skutkové ani pravné shodné ¢i
obdobné pfipady. Vyse aplaty, kterou stézovatelka v souvislosti s rizikovymi dluhopisy
obdrzela, byla pouze jednou a nikoli zasadni okolnosti, k niz zalovana pfi urceni vyse sankce
prihlédla. Nejvyssi spravni soud souhlasi s méstskym soudem, ze jednotlivé dilci okolnosti,
k nimz spravni organy pti urceni vyse pokuty prilizi, nelze posuzovat izolované.

[57] Nejvyssi spravni soud neshledal divodnou ani namitku stézovatelky, ze se méstsky
soud nezabyval jeji argumentaci, ze zalovana obdobné jako pfi posouzeni majetkovych
poméru ivevztahu k polehéujicim a pfitézujicim kritériim, typovym okolnostem ¢i
charakteristikam oproti jinym obdobnym pfipadum k nékterym neptihlédla v jeji prospéch
nebo je naopak zohlednila k jeji tizi. Jak bylo vyse uvedeno, méstsky soud zduraznil, ze
ptipady, na které stézovatelka poukazovala, byly skutkové odlisné, odkazal na dostatecné
vyporadani rozkladovych namitek bankovni radou zalované, ktera se namitkam odlisného
postupu vudli stézovatelce vénovala, asam se pak témito namitkami podrobné zabyval
vbodech 102 az 112 napadeného rozsudku. Napadeny rozsudek tedy neni
neprezkoumatelny pro nedostatek duvodu. Proti tomuto vyporadani pak stézovatelka nijak
konkrétné nebroji.

[58] Je nutno zduraznit, ze kasacni stiznost je opravaym prostredkem proti pravomocnému
rozhodnuti krajského soudu a duvody které v ni 1ze s Gspéchem uplatnit, se tak musi upinat
k tomuto rozhodnuti (srov. usneseni Nejvyssitho spravniho soudu ze dne 3. 6. 2003,
&j. 6 Ads 3/2003-73). Rizeni okasaéni stiznosti je ovladino dispozi¢ni zisadou
a s vyjimkami uvedenymi v § 109 odst. 4 vété za strednikem s. 1. s. je Nejvyssi spravai soud
vazan divody uvedenymi v kasa¢ni stiznosti (§ 109 odst. 4 véta pred strednikem s. f.s.).
Obsah a kvalita stiznostnich bodi proto do znacné miry predurcuji obsah rozhodnuti
kasacntho soudu (srov. rozsudek Nejvysstho spravniho soudu ze dne 23. 6. 2005,
& j. 7 Afs 104/2004-54). Ulohou Nejvy$iho spravniho soudu neni podrobit napadeny
rozsudek komplexnimu ,testu“ a v navaznosti na zcela obecné namitky posuzovat, zda
krajsky soud dospél ke spravnému zavéru. Stejné tak neni povinen ani opravnén domyslet
za stézovatelku argumenty, na zakladé kterych by tomu tak mohlo byt. Takovym postupem
by prestal byt nestrannym rozhod¢im sporu, ale prebiral by roli advokata (viz rozsudek
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pokracovani

Nejvyssitho spravniho soudu ze dne 3. 12.2020, ¢.j.7 Afs 251/2020-29, bod 11 atam
citovana judikatura).

[59] Nejvyssi spravni soud dodava, ze obecna namitka stézovatelky v zavéru kasaéni
’v c N v / . \ VvV ’ / . .
stiznosti, ze meéstsky soud pochybil, kdyz nevzal v potaz béznou spravni praxi a nenapravil
excesy zalované, nepredstavuje samostatnou kasa’ni namitku, k niz by se mohl nad ramec

vyse uvedeného vyjadrit.

IV. Zavér a ndhrada naklada fizeni

[60] Nejvyssi spravni soud dospél k zavéru, ze stézovatelkou uplatnéné kasacni namitky
nejsou divodné. Vady, k nimz by byl povinen prihlédnout i bez namitky, neshledal. Kasa¢ni
stiznost proto zamitl podle § 110 odst. 1 i finess. t. s.

[61] O nahradé nakladd fizeni o kasa¢ni stiznosti rozhodl Nejvyssi spravai soud podle § 60
odst. 1s. f. s., ve spojeni s § 120 s. t. s. Stézovatelka neméla v tomto kasa¢nim tizeni uspéch,
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a nema proto pravo na nahradu nakladu tizeni. Zalované v rizeni o kasaéni stiznosti zadné
naklady nad ramec Gredni ¢innosti nevznikly, proto soud rozhodl, Ze se ji ndhrada naklada
fizeni o kasaéni stiznosti nepriznava.

Poudeni: Proti tomuto rozsudku nejsou opravné prostredky pfipustné.

V Brné dne 25. fijna 2023

Mgr. Eva Sonkova
predsedkyné

senatu



