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ROZHODNUTI

Ceska narodni banka (dale jen ,,spravni organ® nebo ,,CNB*) jako organ dohledu nad finanénim
trhem podle zédkona &. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, ve znéni pozdgjsich pfedpist, organ
dohledu nad kapitalovym trhem podle zakona ¢. 15/1998 Sb., o dohledu v oblasti kapitalového
trhu a o zméné a doplnéni dalSich zakonl, ve znéni pozdéjSich ptredpist (dale jen ,,zakon
o dohledu®) a organ vykonavajici dohled nad dodrzovanim prav a povinnosti stanovenych
zakonem ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu, ve znéni G€inném do 31. 5. 2016
(dale jen ,,zékon o podnikani na kapitalovém trhu‘) rozhodla v ptestupkovém fizeni vedeném dle
zédkona ¢. 200/1990 Sb., o ptfestupcich, ve znéni pozdéjSich predpisi (dale jen ,,zakon
o prestupcich®) se subsidiarni aplikaci zakona ¢. 500/2004 Sb., spravni fad, ve znéni pozd¢jsich
predpist (dale jen ,,spravni fad*) o pfestupku Mgr. Miroslava Motejlka, nar. 21. 4. 1969, bytem
U Stirky 2035/6, 182 00 Praha 8, takto:

L Mgr. Miroslav Motejlek, nar. 21. 4. 1969, bytem U Stirky 2035/6, 182 00 Praha 8§,
jako fyzicka osoba nepodnikatel

se uznava vinnym

ze spachani prestupku podle § 166 odst. 1 pism. i) zakona o podnikani na kapitalovém trhu,
kterého se imyslné dopustil tim, Ze

publikoval na profilu motejlek.com na socialni siti Facebook zavadéjici komentare, a
to dne 19. 8. 2015 ve znéni ,,u 02 uz o 300 absolutne nepochybuji, videl bych to spis ke 400“ a
dne 24. 8. 2015 ve znéni ,,02 proti vsem, 170 prolomeno, a nekoncime...“, piredpovidajici
vyrazny rist kurzu akcii spole¢nosti 02 Czech Republic a.s., ICO 601 93 336, se sidlem
Za Brumlovkou 266/2, 140 22 Praha 4 — Michle, piicemZ dne 19. 8. 2015 v prispévku ve
znéni ,,160 minutovy rozhovor® na profilu motejlek.com na socialni siti Facebook oznacil
jako duvod svého nazoru ohledné vyvoje kurzu téchto akcii obsah audiovizualniho
rozhovoru uskuteénéného dne 19. 8. 2015 mezi Mgr. Miroslavem Motejlkem a Ing.
Martinem Stefunkem, Ph.D., pfedsedou dozor¢i rady spole¢nosti O2 Czech Republic a.s.,
pro internetovou televizi motejlek.tv, ktery byl zpristupnén verejnosti az dne 25. 8. 2015 a
ktery vSak Zadné zasadni informace zpisobilé vyrazné ovlivnit rist kurzu predmétnych
akcii neobsahoval,



¢imZ rozsiroval informace, kterymi mohlo dojit ke zkresleni predstavy ucastniki
kapitalového trhu o hodnoté finan¢niho nastroje a porusil tak zikaz manipulace
s trhem stanoveny v § 126 odst. 4 zakona o podnikani na kapitalovém trhu,

za coZ se mu uklada

podle ustanoveni § 166 odst. 3 pism. b) zakona o podnikani na kapitalovém trhu pokuta
ve vySi 1 000 000 K¢ (slovy jeden milion korun ¢eskych), kterou je Mgr. Miroslav Motejlek
povinen uhradit do 30 dnt od nabyti pravni moci tohoto rozhodnuti na ucet Celniho uradu
pro hlavni mésto Prahu vedeny u Ceské narodni banky, ¢. 3754-67724011/0710, konstantni
symbol 1148, variabilni symbol je rodné ¢islo platce.

IL. Mgr. Miroslavu Motejlkovi, nar. 21. 4. 1969, bytem U Stirky 2035/6, 182 00 Praha 8,
se podle ustanoveni § 79 odst. 1 zakona o prestupcich ve vazbé na ustanoveni § 1 odst. 1
vyhlasky €. 231/1996 Sb., kterou se stanovi pausalni ¢astka nakladu Fizeni o prestupcich,
uklada nahrada nakladu fizeni, ve vySi 1 000 K¢ (slovy jeden tisic korun ¢eskych). Pausalni
nahradu nakladu fizeni je Mgr. Miroslav Motejlek, nar. 21. 4. 1969, bytem U Stirky 2035/6,
182 00 Praha 8, povinen zaplatit do 30 dnii od nabyti pravni moci tohoto rozhodnuti na ucet
Ceské narodni banky, ¢. 115-69193891/0710, konstantni symbol 1148, variabilni symbol je
rodné Cislo platce.

ODUVODNENI

Identifikace ucastnika fizeni

Mgr. Miroslav Motejlek, nar. 21. 4. 1969, bytem U Stirky 2035/6, 182 00 Praha 8 (déle jen
,Ucastnik fizeni) byl v obdobi od 19. 8. 2015 do 25. 8. 2015 jedinym jednatelem' spole&nosti
motejlek.com, s.r.o0., ICO 246 84 376, se sidlem Mala Stupartska 634/7, 110 00 Praha 1 (dale
jen ,,motejlek.com, s.r.0.*) a majitelem 66% obchodniho podilu v této spolecnosti.

Predmétem podnikéni spolecnosti motejlek.com, s.r.0. je vyroba, obchod a sluzby neuvedené
v pfilohach 1 az 3 zivnostenského zdkona. Doménu motejlek.com ma ucastnik fizeni
registrovanu na své jméno” a ptihlasovatelem (vlastnikem) ochranné znamky motejlek.com je
rovn&Z G&astnik fizeni .

Prubéh prestupkového fizeni

Na zéklad¢ vlastni dohledové Cinnosti spravni organ zjistil, Ze ti€astnik fizeni publikoval dne
19. 8. 2015 a dne 24. 8. 2015 na profilu motejlek.com na socidlni siti Facebook a Twitter
komentate a piispévky (specifikované dale) tykajici se audiovizualniho rozhovoru
uskutednéného dne 19. 8. 2015 mezi Gcastnikem Ffizeni a panem Ing. Martinem Stefunkem,
Ph.D.*, predsedou dozor&i rady spolecnosti O2 Czech Republic a.s., ICO 601 93 336, se

! https://or.justice.cz/ias/ui/rejstrik-firma.vysledk y?subjektld=390495 &typ=UPLNY

2 htp://whois.smartweb.cz/object/motejlek.com/

3 http://isdv.upv.c z/obr/ozvyprej/441/0-515441 .pdf

* Ing. Martin Stefunko, Ph.D. piisobil do 31. 5. 2015 jako investiéni feditel skupiny PPF a.s., ktera je majoritnim
akcionafem spolec¢nosti O2.




sidlem Za Brumlovkou 266/2, 140 22 Praha 4 — Michle (dale jen ,,02%) pro internetovou
televizi motejlek.tv (dale jen ,,Rozhovor®). Spravni organ pojal podezieni, ze predmétné
komentate a piispévky mohly zkreslit predstavu ucastnikli kapitalového trhu o hodnoté akcii
spolecnosti O2 a Ze se Gcastnik fizeni mohl jejich publikovanim dopustit manipulace s trhem
podle ustanoveni § 126 odst. 1 pism. a) zdkona o podnikani na kapitdlovém trhu a porusit tak
zakaz manipulace s trhem stanoveny v § 126 odst. 4 t¢hoz zdkona.

Spole¢nost motejlek.com, s.r.o. byla spravnim organem vyzvou ze dne 27. 8. 2015,
¢.j. 2015/094364/CNB/580 (spis €.1. 9) vyzvana:

-k ptedlozeni nezkraceného zaznamu Rozhovoru,

-ke specifikaci konkrétnich informaci, na jejichz zékladé¢ zastupce spolecnosti
motejlek.com, s.r.o. dne 19. 8. 2015 zvefejioval na socidlnich sitich své pfispévky
vztahujici se ke kurzu akcii spolecnosti 02, a

-ke sdéleni, zda a pftipadné kolik akcii spolecnosti O2 ke dni 27. 8. 2015 vlastnila
spole¢nost motejlek.com, s.r.o., jednatel spolecnosti motejlek.com, s.r.o., pfipadné osoby,
které I1ze podle ustanoveni § 22 odst. 1 zdkona ¢. 89/2012 Sb., obCansky zékonik (dale jen
,obCansky zakonik*), oznacit za osoby ucastnikovi fizeni blizké, a to vCetné¢ informace
o datu nabyti pfedmétnych akeii.

Dne 31. 8. 2015 obdrzel spravni organ odpovéd na vyzvu ze dne 27. 8. 2015 (dale jen
,Odpoved™) (spis €.I. 10-11), jejiz ptilohou bylo DVD obsahujici zdznam piedmétného
Rozhovoru s Ing. Martinem Stefunkem, Ph.D. uskute¢néného dne 19. 8. 2015 (spis &.1. 12).
V odpovédi ucastnik fizeni dale uvedl, ze pfispévky spolecnosti motejlek.com, s.r.o.
uvefejnéné na socidlnich sitich dne 19. 8. 2015 vztahujici se ke kurzu akcii spolecnosti O2
vychéazely zvetfejné znamych informaci o spole¢nosti O2 a zanalyzy téchto informaci
v kontextu obecného povédomi o vyvoji a trendech na trhu elektronickych komunikaci, resp.
na trzich, kde spole¢nost O2 ptisobi.

Dale ucastnik fizeni v Odpovédi spravnimu organu sdélil, Zze ani spolecnost motejlek.com,
s.r.0., ani osoby ucastniku fizeni blizk¢é ve smyslu ustanoveni § 22 odst. 1 obcanského
zakoniku nevlastnily ke dni 27. 8. 2015 zadné akcie spolecnosti O2. Piestoze spolecnost
motejlek.com, s.r.0o. neni povinna disponovat informacemi o poctu akcii spolecnosti O2
ve vlastnictvi svého jednatele (GCastnika fizeni), ani tyto sdélovat spravnimu organu, uvedla
spolec¢nost motejlek.com, s.r.o. rovnéz celkovy pocet akcii spolecnosti O2 vlastnénych
ucastnikem fizeni ke dni 27. 8. 2015 (viz dale odstavec 37 tohoto rozhodnuti).

Na zaklad¢ zjisténych skutecnosti zahdjil spravni orgédn dne 12. 11. 2015 ozndmenim ze dne
4.11.2015, ¢.j.2015/120851/570 (spis ¢.1. 24-32) (dale jen ,,Oznameni*) s u€astnikem fizeni
prestupkové fizeni z moci ufedni podle ustanoveni § 67 zdkona o pfestupcich pro podezieni,
ze svym jednanim, které mohlo zkreslit pfedstavu ucastniki kapitdlového trhu o hodnoté
finan¢niho nastroje, porusil zdkaz manipulace s trhem podle § 126 odst. 1 pism. a) zadkona
o podnikani na kapitdlovém trhu.

Dne 16. 11. 2015 se zastupce ucastnika tfizeni dostavil k nahlédnuti do spisu (spis ¢.1. 35-39).

Dne 18. 11. 2015 bylo spravnimu organu doruceno vyjadieni ucastnika fizeni k nékterym
procesnim otazkam €. j. 2015/126706/570 (spis ¢.1. 40-41). V tomto vyjadieni ucastnik uvedl,
ze trva na nafizeni Ustniho jednani k projednani véci ve smyslu § 74 odst. 1 zakona
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o prestupcich a § 49 spravniho fadu, a dale, Ze v souladu s § 51 odst. 2 spravniho fadu trva
na tom, aby vSechny dikazy byly provaddény na nafizeném ustnim jednani, resp. aby jej
pfipadné spravni organ s dostatenym piedstihem vyrozumél o jakémkoli provadéni ditkaz
mimo nafizené Ustni jednani a aby mu pro tyto pfipady umoznil ucastnit se takového
provadéni dikazh a pln€ uplatiiovat prava nalezejici Gcastniku fizeni.

Dne 2. 12. 2015 bylo spravnimu organu doruceno vyjadieni ucastnika fizeni ve véci
¢.J.2015/133239/570, veetné ptiloh €. 1-7 (spis ¢.1. 42-116).

Na 6. 1. 2016 natidil spravni orgén ustni jednani v souladu s ustanovenim § 74 odst. 1 zdkona
o prestupcich (spis ¢.I. 117-118). Dne 17. 12. 2015 spravni organ obdrzel zadost Gcastnika
fizeni €. j. 2015/140512/570 (spis €. 1. 120-121) o odroceni terminu ustniho jednani z divodu
dlouhodobé planovaného pobytu ucastnika fizeni v zahrani¢i v pribéhu ledna 2016
(konkrétn€ do 21. 1. 2016), pficemz ucastnik fizeni navrhnul uskute¢néni tstniho jednani az
koncem ledna 2016 ¢i zaCatkem unora 2016. S ohledem na Zadost Gcastnika fizeni naridil
spravni organ ustni jednani o prestupku na 2. 2. 2016 (€. j. 2016/543/570, spis €. 1. 122-124).

Dne 2. 2. 2016 se v sidle spravniho organu konalo ustni jednani, ke kterému se dostavil
ucastnik fizeni spolu se svym pravnim zastupcem (spis ¢.1. 126-128)

Dne 9. 2. 2016 bylo spravnimu organu doruceno vyjadieni ticastnika fizeni k pribéhu tstniho
jednani konaného dne 2. 2. 2016 a k n¢kterym procesnim otazkam ¢. j. 2016/17553/570 (spis
¢.l. 130-133).

Dne 25. 2. 2016 se dostavil zastupce ucastnika fizeni k nahlédnuti do spisu (spis ¢. I. 135-
140).

Dne 18. 5. 2016 bylo vydano usneseni €. j. 2016/58622/570, kterym byl ucastnik fizeni
vyzvan k ptedlozeni kopii dailovych pfiznani za rok 2014 a 2015. Usneseni bylo doruceno
do datové schranky pravniho zastupce GcCastnika fizeni dne 19. 5. 2016 (spis €. . 141-144).

Dne 2. 6. 2016 spravni orgéan obdrzel Sdé€leni ticastnika fizeni k vydani listin podle § 53 odst.
1 spravniho fadu €. j. 2016/64529/570, jehoz ptilohami byly kopie danovych pfiznani
ucastnika fizeni k dani z pfijmu za rok 2012, 2013, 2014 a 2015 (spis ¢€.1.145-162).

Dne 1. 8. 2016 spravni organ vydal usneseni ¢.j. 2016/90368/570, kterym ucastniku fizeni
urcil lhttu k vyjadreni k podkladim rozhodnuti shromazdénym spravnim organem (spis ¢.1.
203-205).

Dne 4. 8. 2016 se dostavil zastupce ucastnika fizeni k nahlédnuti do spisu (spis ¢.1. 207-213).

Dne 19. 8. 2016 spravni orgén obdrzel vyjadreni Gcastnika fizeni k podkladim pro vydani
rozhodnuti podle § 36 odst. 3 spravniho fadu (spis ¢.1. 214-216).

Relevantni pravni uprava a uiedni sdéleni spravniho organu

20.

Podle § 126 odst. 1 zakona o podnikani na kapitalovéem trhu se manipulaci s trhem pro ucely
tohoto zdkona rozumi jednani osoby, které miize

a) zkreslit predstavu ucastnikii kapitalového trhu o hodnote, nabidce nebo poptavce
financniho nastroje, nebo
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b) jinym zpiisobem zkreslit kurz financniho nastroje.
Podle § 126 odst. 4 zdakona o podnikani na kapitalovém trhu je manipulace s trhem zakdzana.

Podle ustanoveni § 126 odst. 6 zakona o podnikani na kapitalovém trhu provadeéci pravni
predpis  stanovi v  souladu s pravem  Evropské unie podrobnéjsi  pravidla
pro posuzovani manipulace s trhem.

Ustaleny vyklad spravniho orgdnu vztahujici se k problematice manipulace s trhem je
obsazen v Ufednim sdéleni Ceské ndrodni banky ze dne 27. 1. 2012 o ochrané proti
zneuzivani trhu a transparenci.’

Skutkova zji$téni
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Ucastnik fizeni je zakladatelem projektu motejlek.com a autorem webovych stranek
www.motejlek.com. (zaloha internetovych stréanek - spis &. 1. 201).”

Na strankach www.motejlek.com se uvadélo mimo jiné nasledujici cit. (spis ¢. 1. 15) :

wMedidlni spoleCnost motejlek.com tvoii nezavislé zpravodajské servery motejlek.com,
lawyersmotejlek.com, energymotejlek.com a internetova televize motejlek.tv.

Cilem motejlek.com je vymanit viastni zpravodajstvi 7 davu mainstreamovych médii a byt
jednickou v poskytovani sofistikovanych a exkluzivnich informaci. A to vidy s Casovym
ndaskokem.

motejlek.com si zaklada na zverejnovani exkluzivnich firemnich a persondalnich informaci
primo od zdroje. motejlek.com neprebira data ze zpravodajskych agentur, vyuziva jen sve
overene zdroje. Proto peclive zvazuje kazdou informaci a uprednostiuje kvalitu nad kvantitou
svych vystupu.

wmotejlek.com je webovy projekt Mgr. Miroslava Motejlka*

K historii projektu motejlek.com bylo na webu motejlek.com uvedeno nasledujici.
~Projekt vznikl tak, Ze jsem si ve stredu 8. Fijna 2008 vecer sedl k internetu a proste si vytvoril
vlastni webovou stranku s jasnou predstavou a cilem. Po nekolika mésicich jsem presel na
profesionalni publikacni systéem a stranky dostaly svoji soucasnou podobu. Jsou na nich
zajimavé informace a postiehy, které se v ceskéem medialnim prostiedi bézné nevyskytuji.
Snad se vam budou libit. “ (spis €. 1. 164)

Webové stranky motejlek.com byly obsahové propojeny s profilem motejlek.com na
socialni siti Facebook, coz bylo ziejmé jednak zuvodni stranky (HOME) webu

> vyhlaska €. 234/2009 Sb., o ochrané proti zneuzivani trhu a transparenci
6h‘[tp://www.cnb.cz/miranda2/export/si‘[es/www.cnb.cz/cs/legislativa/vestnik/2012/d0wnload/v 2012 02 20312560.

pdf

7 \iastnik Fizeni ukonéil publikovani &lankt na motejlek.com (spis &1 169) a vsoudasné dob& provozuje
zpravodajsky portal www.motejlekskocdopole.com
https://www.motejlekskocdopole.com/motejlek-com-opet-pod-kontrolou-motejlka-a-skocdopoleho/
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motejlek.com (spis €. l. 165-166), ale také z vyslovného vyjadreni ucastnika Fizeni
umisténého na web motejlek.com dne 30. 9. 2010 ,,Ode dneska budu k nékterym clankiim,
zverejnénym na motejlek.com, pridavat kratké komentare, pripadné doplnujici informace.
Podivejte se Facebook (dole v pravém rohu) a uvidite. -mot-,, (spis €. 1. 167)

V ¢&asti ,,Rekli o nas“ bylo na webu motejlek.com uvedeno naptiklad (spis &. 1. 15) cit.:

, Dobré, informované, s vhledem do zakulisi... to mé opakované napada, kdykoliv si ctu
novinky ze svéta businessu na motejlek.com.... “ (Jifi Barta, vykonny feditel Nadace VIA)

,, Web motejlek.com ctu, protoze mam jistotu, ze jeho informace jsou podlozené a odrazeji
nazor zakladatele. V osobe Miroslava Motejlka mam také jistotu, zZe zpravy nejsou ovlivnéeny
zajmy jednotlivych skupin, tak jak je to dnes bezné v jinych médiich, zejména v téch
tistenych. * (David Beran, majitel holdingu Profireal Group)

,,Pokud cennd informace je aktudlni, hodnoverna a relevantni, pak motejlek.com je pro mne
zdrojem informaci k nezaplaceni. * (Stépan ASer, generalni feditel J& T Banka)

,, Web motejlek.com je ojedinély nejen svou schopnosti ziskavat z ceského business prostredi
relevantni originalni informace, ale také a predevsim schopnosti tyto informace kvalitné
analyticky zpracovat a vyhodnotit. Miroslav Motejlek ma v ramci ceské komunity vyznamnych
ekonomickych novinari suverénné nejlepsi chapani ekonomickych kategorii a z temer kazde
jeho zpravy je to patrne.” (Daniel Kretinsky, pfedseda predstavenstva a spolumajitel
Energetického a primyslového holdingu)

Ugastnik Fizeni vlastnil ke dni 27. 8. 2015 celkem 70 000 kust akcii spole¢nosti 02, které
nabyl dne 24. 6. 2015 v poctu 14 900 kust, dne 25. 6. 2015 v poctu 29 673 kust, dne 29. 6.
2015 v poctu 5 427 kusti a dne 30. 6. 2015 v poc¢tu 20 000 kust.

Dne 19. 8. 2015 uskutecnil Gcastnik fizeni pro zpravodajsky server www.motejlek.com
Rozhovor s Ing. Martinem Stefunkem, Ph.D., pfedsedou dozor¢i rady O2.

Na profilu motejlek.com na socialni siti Facebook byl dne 19. 8. 2015 uvefejnén nasledujici
ptispévek:

wdneska probehl na lodi Nike (Cargo Gallery) 160 minutovy rozhovor s Martinem
Stefunkem. 3 podstatne veci k Martinovi, ktere jsou 7 rozhovoru patrne a jsou zcela
v souladu s realitou minulou, pritomnou i budouci — 1) vsechny transakce,
na kterych kdy pracoval, skoncily obrovskym profitem pro akcionare, 2) v historii CR
jde o jednoho z peti nejvetsich platcu dane 7 prijmu fyzickych osob (odvedeno v jednom
roce), 3) je to dobry syn* ‘spis >

K publikovani Rozhovoru doslo dne 25. 8. 2015 v 7:55 na internetovych strankach
www.motejlek.com, kde byla pod titulkem ,, Martin Stefunko: Vedeni O2 zvazuje vyplaceni
azioveho fondu akcionarim. Jde o 38 korun na akcii* zverejnéna dvouminutova upoutavka
na Rozhovor a soucasné mélo byt registrovanym (platicim) zdkaznikiim zpravodajského
serveru www.motejlek.com k dispozici plné znéni cca 150 min. Rozhovoru (spis ¢. 1. 171).
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Zpravu o tom, ze vedeni O2 zvazuje vyplaceni dziového fondu (ve vysi 38,- K& na akcii)
. rvo ’ vy vr . r 8
akcionaiim, nasledné prevzala agentura Reuters a dalsi zpravodajské servery.

Dne 19. 8. 2015 byly uvetejnény na profilu motejlek.com na socialni siti Facebook mimo jiné
nasledujici ptispeévky ohledné vyvoje kurzu akcii O2.

Prispévek od uzivatele motejlek.com ze dne 19. 8. 2015 cit.:
U 02 uz 0 300 absolutne nepochybuji, videl bych to spis ke 400°° (spis &.1. 6).

99

V diskuzi pod timto pfispévkem je déle uvedeno cit.:
ﬁ: A co je tim, co Vas posunulo vyse?
motejlek.com: 160 minutovy rozhovor

BB oo on je viastne srpen, takze Martin Stefunko:-)

: Co je 300-400. To je cena za akcii? Dekuju

:400 s ci bez cetinu? Predem diky za upresneni.
I B Vo:n0sti jsou e to je cena za akcii nebo poéet zdkaznikii:-)
motejlek.com: pocet zakazniku nas opravdu nezajima

;notejlek.com: bez cetinu:-)* (spis C.1. 6).

Prispévek ze dne 24. 8. 2015 cit.:
,»,02 proti vsem, 170 prolomeno, a nekoncime...

(13

19 (&.1. 7 spravniho spisu).

: zajimavé sledovat jak je cely svét v Cervenych Cislech a jen 02 +4,5%..))
motejlek.com: tak doufam, ze jste nakoupil, kdyz to tady od stovky tlacim:)*
(spis ¢.1. 7).
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V diskuzi i)od timto pfispévkem ze dne 24. 8. 2015 je dale uvedeno cit.:

Dne 24. 8. 2015 byl na profil motejlek.com na socialni siti Twitter vlozen také nasledujici
ptispévek informujici o zvetejnéni upoutdvky na Rozhovor cit.:

,.Zitra rano nasadime upoutavku na temer 150 minutovy rozhovor s Martinem
Stefunkem. doporucuji poslouchat kazde slovo 7 teto upom,‘avky...“11
(spis ¢.1. 8).

Kurz akcii spolecnosti O2 v obdobi ode dne 18. 8. 2015 (datum ptedchazejici zvetfejnéni
informace o uskute¢néni Rozhovoru) do dne 27. 8. 2015 neustale posiloval
pii zvySenych objemech obchodt, a to navzdory vyraznému poklesu, ktery postihl vSechny
sveétové burzy zejména dne 24. 8. 2015, a pfi absenci jinych kurzotvornych informaci.
Ze 159,35 K¢ za akcii v den provedeni Rozhovoru (19. 8. 2015) kurz akcii O2 postupné rostl
a v den uveiejnéni Rozhovoru (25. 8. 2015) posilil oproti zavérecné hodnoté z predchoziho
dne (170,00 K¢) 0 12,94 % na 192,00 K¢ za akecii.

V pozdnich odpolednich hodinach dne 25. 8. 2015 spolec¢nost O2 uveiejnila jako vnitini
informaci vyjadieni'> (spis &.1. 18), kterym se vymezila proti spekulacim trhu a stru&né

8 http://www.reuters.com/article/2015/08/25/idUSL5N11000Y20150825

’ Dne 24. 8. 2015 byl tento prispévek upraven, jeho modifikované znéni je: ,,uz o 300 absolutne nepochybuji, videl
bych to spis ke 400*

'%Ve stejny den byl prispévek upraven, jeho modifikované znéni je: ,,proti vsem, 170 prolomeno, a nekoncime...*
'! https://twitter.com/motejlekcom/status/635844096712687616

? https:/oam.cnb.cz/sipresextdad/SIPRESWEB.BIP00.DWNL _FILE?file_id=121037




49.

shrnula hlavni myslenky vyjadiené panem Ing. Martinem Stefunkem, Ph.D. v Rozhovoru.
Ve vyjadreni spole¢nosti O2 se mimo jin¢ uvadi:

-Jakykoliv navrh na vyplatu odmény akcionaiim bude ucinén piedstavenstvem spolecnosti
Ppo skonceni ucetniho roku a bude brat v uvahu dividendovou kapacitu a hotovost, ktera
bude k dispozici.

-02 zamysli refinancovat sviyj soucasny dluh (7 mld. K¢) v zavislosti na soucasnych
podminkach na dluhovém trhu.

-Spolecnost ma kapacitu vyplatit emisni aZio (az 38 K¢ na akcii), nicméné jednalo by se

o jednordazovou a mimoiddnou odménu pro akciondie. Management tuto moznost interné
diskutuje, nicméne Zadné rozhodnuti nebylo dosud ucinéno. (poznamka managementu O2:
konecné rozhodnuti o vyplaté odmeény akcionariim je v piisobnosti valné hromady. MozZnost
vyplatit emisni azio jsme diskutovali kazdy rok a radi bychom pripomnéli, ze valna hromada,
ktera se konala 22. dubna 2013, rozhodla o vyplaté casti emisniho azia.)

-Pokud jde o kapacitu pro dostatecné zadluzeni, komentar se tykal skutecnosti, Ze soucasné
zadluzeni na urovni podilu cistého dluhu k EBITDA (Cisty dluh = dluh minus hotovost) je

vyrazné pod urovni obvyklou v telekomunikacnim odveétvi, ktera je v rozmezi 2,0 az 2,5 krat.
Pokud se toto vezme do uivahy, miize se zadluzeni teoreticky zvysit az na 20 - 25 miliard K¢.

Namitky ucastnika fizeni a vyjadieni spravniho organu

50.

51.

52.

Ucastnik fizeni dne 2. 12. 2015 doru¢il spravnimu organu své vyjadfeni ve véci &. j.
2015/133239/570 (dale jen Vyjadfeni), v€etné ptiloh €. 1-7 (spis €. 1. 42-116), ve kterém
uvedl nasledujici namitky tykajici se zahdjeného fizeni.

Ucastnik Fizeni ve Vyjadieni konstatoval, Ze je presvédéen, Ze jednani, pro které s nim bylo
zahdjeno prestupkové fizeni, nebylo v Ziadném pripadé zpisobilé naplnit definici
manipulace s trhem ve smyslu § 126 odst. 1 a 4 zakona o podnikani na kapitalovém trhu
a nemohlo tedy naplnit ani skutkovou podstatu prestupku podle § 166 odst. 1 pism. i)
zakona o podnikani na kapitalovém trhu, a to z déle uvedenych davodu.

A. Pasivni legitimace ucéastnika rizeni

Ucastnik Fizeni ve Vyjadfeni prednd namitd, Ze dosud nebylo viibec prokdzdno, Ze se
uvedeného jednani dopustil ucastnik rizeni (bod 11. a 12. Vyjadreni). K tomu ucastnik dale
uvadi, ze CNB v casti A. Oznameni o zahdjeni prestupkového Fizeni s ticastnikem Fizeni
identifikovala ucastnika rizeni na zaklade toho, ze je jedinym jednatelem a vlastnikem 66%
podilu spolecnosti motejlek.com, s.r.o., prihlasovatelem domény motejlek.com a ze je rovnéz
vlastnikem ochranné znamky motejlek.com. Vyse uvedena obecna konstatovani o vlastnictvi a
jednatelstvi spolecnosti motejlek.com, s.r.0., resp. o vlastnictvi ochranné znamky
motejlek.com nicméné dle ndzoru vicastnika nijak neprokazuji, Ze ze strany CNB odkazované
prispevky meél na facebookovy a twitterovy profil spolecnosti motejlek.com, s.r.o. umistit
pravé ucastnik Fizeni. Vtéto souvislosti ucastnik zduraziuje, Ze k facebookovému a
twitterovému profilu spolecnosti motejlek.com, s.r.o. maji pristup i dalSi osoby. V souladu s §
76 odst. 1 pism. c) zdakona o prestupcich pritom plati, Zze pokud nebude v 7izeni prokazano, ze
skutek, o nemz se rizeni vede, spachal ucastnik rizeni jakozto obvinény z prestupku, mélo by
byt iizeni zastaveno.
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K této namitce spravni organ uvadi, ze ucastnik fizeni sice obecné tvrdi, ze k facebookovému
a twitterovému profilu spole¢nosti motejlek.com, s.r.o. maji piistup i dalsi osoby, nicméné
konkrétné zadnou osobu, kterd by predmétné prispévky na profil spole¢nosti motejlek.com,
s.r.o. vkladala, neoznacil.

V této souvislosti spravni organ odkazuje na rozsudek Nejvyssiho spravniho soudu 2 As
3/2004-70 ze dne 22. 4. 2004 podle kterého cit.: ,,...jisté nemiize byt osoba prendsejici
odpovédnost na jinou osobu nucena k identifikaci teto jiné osoby, musi byt ovsem pripravena
na fakt, zZe prestupkovy organ mize vychdzet z ostatnich dukazii a bude hodnotit, zda tyto
ditkazy jsou samy o sobé dostatecné prikazné k identifikaci pachatele prestupku. Jinak
receno, zda z ostatnich provedenych ditkazuii lze dospet kucelenému dikaznimu retézci,
z nehoz bude mozno dovodit odpovédnost konkrétni osoby.*

Vrozsudku 2 As 3/2004-70 se dale uvadi cit.: ,,...Prave logickd moznost, Ze se miize
hypoteticky jednat o osoby rozdilné, umoznuje podezielé osobé, aby se zbavila obvinéni
z prestupku, a je na jeji uvaze, zda tak ucini poukdzanim na to, zZe se prestupku nemohla
dopustit, nebo ze se prestupku dopustil nékdo jiny, ¢i jinym zpiisobem. Pokud ovsem neopre
tyto své vyroky, samy o sobé neoveritelné, o dalsi tvrzeni (identifikaci osoby, ktera se
prestupku dopustila, prokazani toho, zZe se v dobé prestupku nachdzela na jinem konkrétnim
misté atp.), nemuze spoléhat na to, ze pouhy neprokazatelny vyrok spojeny s hypotetickou
moznosti své pravdivosti a nasledovany pasivni rezistenci vypovidajiciho, zaloZi nutné
pochybnost dostatecnou ke zbaveni obvinéni ze spachani prestupku...*

Ve svém dalsim rozsudku 8 As 10/2006-48 ze dne 3. 5. 2007 Nejvyssi spravni soud uvedl, ze
»Pokud je odpovédnost za prestupkové jednani dovozovana z neprimych dukazii, musi tyto
ditkazy tvorit uceleny logicky provazany ditkazni retézec, v nemz zZadny ditkaz nezpochybnuje
pravost, verohodnost a presvédcivost ditkazu ostatnich. *

Na strankach www.motejlek.com je k motejlek.com vyslovné uvedeno, Ze se jedna o webovy
projekt ucastnika fizeni. Spole¢nost motejlek.com s.r.o., a tedy i jeji profily na socialnich
sitich nesou jméno ucastnika fizeni, ktery na nich uvefejiiuje mimo jiné i informace o svych
soukromych aktivitdch, vlastni fotografie apod. Pfispévky na facebookovém profilu
motejlek.com a soukromém facebookovém profilu ,,Mirek Motejlek* se v mnoha ptipadech
shoduji. Tuto skuteCnost spravni organ doklad4 printscreeny obrazovek, na nichZz jsou
zachyceny shodné posty z obou facebookovych profila (spravni spis ¢. 1. 173-199).

Na webu motejlek.com ucastnik fizeni dne 30. 9. 2010 uvedl ,,Ode dneska budu k nékterym
Clankim zverejnénym na motejlek.com pridavat kratké komentare, pripadné doplnujici
informace. Podivejte se Facebook (dole v pravem rohu) a uvidite. —mot-,, (spis ¢.1. 167).

Spravni orgdn ma za to, ze pokud by komentdie tykajici se riistu ceny akcii O2
na facebookovy profil motejlek.com vkladal nékdo jiny nez ucastnik fizeni a ucastnik by se
snimi neztotoznoval, jist¢ by predmétné komentdfe dementoval, okamzit¢ uvefejnil
vysvétleni, ve kterém by se web motejlek.com a potazmo i jeho majitel a provozovatel od
jejich obsahu distancoval, respektive ho uvedl na pravou miru. K tomu spravni organ
doplnuje, Ze v historii komentait ucastnika fizeni zddné dementi ve smyslu shora uvedeném
nebylo provadéno, Ccili situace, ze by komentdie jménem ucCastnika fizeni vkladala



na facebookovy profil motejlek.com jind osoba v minulosti nenastala a neni tak ani
pravdépodobna.

60. Predmétné piispévky uvefejnéné na socialnich sitich jsou psany v prvni osob&. Ugastnik
fizeni je majitelem akcii spolec¢nosti O2 a ke spolecnosti O2 a kurzu jejich akcii se prubézné a
dlouhodobé na webu motejlek.com vyjadfoval." Na tuto skute&nost ostatné poukazuje i sam
ucastnik fizeni mimo jiné vbodu 21. Vyjadieni a tuto skutecnost doklada svym diive
publikovanym ¢lankem nazvanym ,,Tucet a dvé vysvétleni, pro¢ jsou akcie O2 dramaticky
podhodnocené* publikovanym na webu motejlek.com dne 30. 7. 2015 (spis €. 1. 129).

61. Rozhovor s Ing. Martinem Stefunkem, Ph.D. pro motejlek.tv vedl Gidastnik fizeni, byt jinak
interview pro motejlek.tv d&la ||| || . Tato skutecnost svédéi o tom, Ze tématiim
tykajicim se spolecnosti O2 se vramci motejlek.com (véetné facebookového profilu
motejlek.com) vénoval vyhradné ucastnik tizeni.

62. O skutecnosti, ze autorem postll na facebookovém profilu motejlek.com je Gcastnik fizeni
sveédci také fakt, ze dne 21. 8. 2015 ucastnik fizeni na tomto profilu publikoval piispévek
ve znéni ,drzim se doporuceni J & T is a prikupuji VIG“ (spis ¢.1. 200) a z vypisu
od obchodnika s cennymi papiry je zfejmé, Ze ucastnik fizeni skutecné dne 21. 8. 2015 pokyn
k nakupu tohoto titulu zadal. (spis ¢.1. 202)

63. Spravni organ tedy nemad, s ohledem na shora uvedené skute¢nosti, pochybnosti o tom, Ze
autorem vyse citovanych ptispévkl na profilu spolecnosti motejlek.com, s.r.o. na socialnich
sitich Facebook a Twitter byl ti€astnik fizeni.

B. Zpusobilost zKkreslit predstavu dcastniku kapitalového trhu

64. Dale ucastnik fizeni ve svém Vyjadfeni namitd, ze prispévky a komentare zverejnéné na
facebookovém a twitterovém profilu spolecnosti motejlek.com, s.r.o. nelze vitbec povazovat za
informace, které by byly zpiisobilé zkreslit predstavu ucastnikii kapitalového trhu o hodnote,
poptavce ¢i nabidce akcii spolecnosti O2 (bod 13.-21. Vyjadieni).

65. Podle ucastnika tizeni zpusobilost informace zkreslit predstavu ucastniku kapitdalového trhu o
hodnote, nabidce ¢i poptavce daného financniho nastroje (v posuzovaném pripade akcii O2)
je pritom naprosto nezbytnou podminkou pro to, aby vitbec mohlo byt uvaZovino o
manipulaci s trhem. To ostatné zdirazituje i sama CNB. Konkrétné v virednim sdéleni CNB

" naptiklad v nasledujicich &lancich uvefejnénych na webu motejlek.com: ,,02 Czech Republic ptjéi PPF az témét
25 miliard korun. Sedm let nebudou dividendy* (14. 10. 2014) (spis ¢. 1. 168), ,,Skupina Arca Capital byla
v poslednich dnech nejsilngjsim kupcem akceii 02 (29. 7. 2015) (spis €. 1. 170), ,,Vysledky O2 za prvnich devét
meésicti pomérné vyrazné predcily ocekavani trhu (19. 10. 2015) (spis €. 1. 172).

" v rozhovoru (as 20:26) pro Cesky rozhlas Radiozurnal (publikovan on-line 10. 6. 2014) ugastnik ohlednd
rozhovorl uvedl:

moderatorka: ,,...vy jste mi fikal, Ze uz si neumite pfedstavit moc lidi, se kterymi byste cht¢l udélat rozhovor, ale
kdyz mame tolik zajimavych lidi v téch regionech, tak pro¢ s nimi nemluvit?

ucastnik fizeni: ,,ne, my s nima délame ty rozhovory..”

moderatorka: ,,..ale uz to nedélate vy osobné...”

ucastnik fizeni : ,,déla to Petr, Petr to déla lip, bavi ho to vic, si myslim, ja jsem téch rozhovort taky dost udélal, ale
uz se mi nechce v tom pokracovat...*
http://www.vidinfo.org/video/17811243/miroslav-motejlek-ekonomicky-publicista-a-92
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ze dne 27. 1. 2012 o ochrané proti zneuzivani trhu a transparenci (dale jen ,sdéleni
0 ochrané proti zneuzivani trhu*), na néjz se CNB vyslovné odkazuje v Ozndment, je v této
souvislosti uvedeno, ze dana informace musi byt ,,...s ohledem na konkrétni okolnosti a trzni
poméry obecné zpiisobild ovlivnit kurz. “" (bod 13. Vyjadieni)

Zpiisobilost zverejnéneho komentare ovlivnit ucastniky kapitalového trhu je pritom vzdy nutné
posuzovat 7 pohledu tzv. rozumného investora. To potvrzuje i sama CNB ve svém sdéleni
o ochrané proti zneuzivani trhu, vnémz vyslovné uvadi, Ze: , Ceskd ndrodni banka
pri posuzovani, zda-li doslo k manipulaci s trhem vychazi z ex post analyzy, cinené z pohledu
rozumného investora....” a dadle ze v pripadé manipulace s trhem spocivajici v rozsirovani
urcitych informaci se musi vzdy jednat o informace, ,,...které by rozumny investor pri svem
investicnim rozhodnuti vzal v potaz. *“ Za rozumného investora je pritom dle ndazoru ucastnika
Fizeni treba povazovat investora primérene zkuSeného, schopného a zejména primérené
obezretneho, a to i pokud jde o zohlednovani relevantnich kurzotvornych informaci a jejich
odlisovani od soukromych ndzorit a komentaru zverejnénych na socialnich sitich. (bod 14.
Vyjadieni)

K témto namitkdm ucastnika fizeni spravni organ uvadi, ze jak konstatoval jiz v ozndmeni
o zahajeni prestupkového fizeni (str. 8), ucastnik fizeni je (odbornou) vetejnosti vniman jako
ekonomicky erudovany novinar disponujici v predstihu exkluzivnimi informacemi

Tuto skutecnost potvrzuji jak komentéie Jifiho Barty (nadace VIA), Davida Berana (Profireal
Group), Stépana ASera (J&T Banka) a Daniela Kietinského (Energeticky a pramyslovy
holding) citované vySe v odstavcich 33-36 tohoto rozhodnuti, tak také nasledujici vyroky
Andreje Babise, Jozefa Janova, Lud’ka Sekyry, Petra Skoédopoleho, Jifiho Simané a Marka
Dospivy, pfitemz viechny byly uvedeny na webu motejlek.com v &asti nazvané ,,Rekli
o webu motejlek.com®“(spis €. 1. 15).

Pan Motejlek je v Cechdch jednim z mala ekonomickych novindrii, ktery prindsi na svém
webu, na rozdil od jinych, zajimavé informace a ktery mé také Stve sjeho zebrickem
miliardari.* (Andrej Babi§, ministr financi, skupina Agrofert)

...motejlek.com md najéerstvejsie info o biznise v Cechdch a Slovensku, vidy skér ako
konkurencia....oceniujem tiez spojenie ekonomickeho spravodajsktva s trefnym, raciondalnym
hodnotenim. Odporucam!* (Jozef Janov, fidici partner Hartenberg Capital)

»motejlek.com je velmi pohotovy ekonomicky web, ktery vi to podstatné ze svéta ceskych a
slovenskych podnikatelu vzdy drive nez ostatni a dokaze sdelit exklusivni zpravy uspornou,
avsak velmi informativni formou.” (Lud€k Sekyra, piedseda pfedstavenstva a vlastnik
Sekyra Group)

»Web motejlek.com je takovy jako jeho autor - mimoradnée zasvéceny, chytry, vzdy originalni,
vtipny a nabubrely.” (Petr Skoc¢dopole, novinai a spisovatel).

wMiroslav Motejlek je u nas bez jakychkoli pochybnosti jednim z nejlépe informovanych
novinaru ve sve branzi.....tésim se na jeho dalsi postrehy a c¢lanky...” (Jiri Simané, predseda

1% poznamka udastnika Fizeni: viz ¢ast I11.3 pfedmétného ufedniho sdéleni
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predstavenstva a majoritni vlastnik skupiny Unimex Group).

,Portdal motejlek.com je na cesko-slovenské poméry novatorskym medialnim projektem,
prinasejicim originalni informace o cesko-slovenském byznysu a jeho zdkulisi. To, Ze se
v kratkém case stal casto citovanym zdrojem pro vétsinu zpravodajskych médii na nasem
trhu, dokazuje atraktivitu obsahu i spravny instinkt jeho autora.” (Marek Dospiva,
spolumayjitel a partner Penta Investments)

Uvedené komentéie svéd¢i o tom, ze zpravodajsky web motejlek.com a ndzory ucastnika
fizeni jsou respektovany a sledovany odborniky, za které Ize autory vyse uvedenych vyroku
bezpochyby povazovat. Rozumny investor pak jisté ¢ini sva investi¢ni rozhodnuti také prave
(mimo jiné) s pfihlédnutim k nazorim respektovanych a zasvécenych odbomikt. Neni diivod
pochybovat, ze obdobné jako samotny web motejlek.com jsou investorskou vefejnosti
sledovany i piispévky motejlek.com na socialnich sitich, kterym muze byt pfikladana stejna
relevance jako analyzdm a informacim publikovanym na webu www.motejlek.com. V obecné
roviné jsou tedy i1 prispévky na socidlnich sitich zpisobilé zkreslit predstavu ucastnikt
kapitalového trhu o hodnot¢ financniho nastroje a ve svém dusledku i potencialné ovlivnit
kurz.

Mezi uskute¢nénim Rozhovoru — resp. publikovanou informaci (upoutavkou) o jeho
uskutecnéni a jeho zvefejnénim existovala neodiivodnéna Casova prodleva, ktera zvétSila
prostor pro spekulace G¢astniktl kapitalového trhu o hodnoté akcii O2. Ugastnik ¥izeni touto
prodlevou vytvofil nerovnovahu mezi Gc€astniky kapitdlového trhu, ktefi neméli ve stejny
okamzik pfistup ke vSem potencidln€¢ relevantnim informacim o finanénim nastroji.
Investorska vefejnost se tak v daném okamziku mohla pouze dohadovat, co je obsahem
Rozhovoru a co konkrétné pfispévatele tzv. ,,posunulo vyse“ vjeho jiz tak velmi
optimistickych odhadech budouciho vyvoje kurzu akcii O2. Potenciadlni investoii si tak
nemohli sami vyhodnotit informace obsazené v Rozhovoru, ale byli v dany okamzik odkazani
na hodnoceni obsahu Rozhovoru poskytnuté jim ucastnikem fizeni.

Ucastnik Fizeni je vefejnosti povazovan za osobu obvykle disponujici exkluzivnimi
informacemi, a to v pfedstihu ve srovnani s jinymi zpravodajskymi servery a informacnimi
médii. Ostatné timto zplisobem ucastnik fizeni vetejnosti také prezentoval zpravodajsky
portal motejlek.com (spis €. 1. 13). S ohledem na tuto skutecnost si ucastnik fizeni musel byt
védom, Ze jeho komentare ohledné kurzu akcii O2 v souvislosti s Rozhovorem publikované
dne 19. 8. 2015 a 24. 8. 2015 na socidlni siti Facebook a Twitter pfed zvefejnénim samotného
Rozhovoru, maji potencial ovlivnit poptavku po téchto akciich a ve svém dusledku tak
zkreslit predstavu Gcastnika kapitdlového trhu o hodnoté akcii O2.

Spravni organ je toho ndzoru, ze ptedmétné ptispévky ucastnika fizeni (citované v odstavcich
39 a 42-46 tohoto rozhodnuti publikované na Facebooku i Twitteru je nutné vykladat
ve vzdjemné souvislosti a v kontextu s tim, Ze vSechny se vztahuji k Rozhovoru s piedsedou
dozor¢i rady O2, ptfiCemz obsah tohoto Rozhovoru nebyl v dobé publikovani piispévka
ucastnika fizeni na socialnich sitich investorim zptistupnén.

S ohledem na uvedené skuteCnosti se spravni organ domnivé, ze piredmétné piispévky
ucastnika fizeni publikované na socidlnich sitich skute¢né¢ byly s ohledem na konkrétni
okolnosti a trzni poméry obecné zpusobilé zkreslit piedstavu ucastnikti kapitalového trhu
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81.

82.

83.

84.

resp. ovlivnit kurz akcii spole¢nosti O2.

wrw

Charakter Sirenvych informaci

Dale ucastnik fizeni ve Vyjadieni namitd, ze informacemi zpusobilymi zkreslit predstavu
ucastniku kapitalového trhu o hodnoté akcii O2 mohou byt dle ndzoru ucastnika rizeni
zejmeéna informace ekonomického ¢i jiného charakteru, obsahujici urcité konkrétni udaje ci
prinejmensim prognozy ohledné financni a ekonomické situace spolecnosti O2, jejiho dalsiho
smerovani, strategickych rozhodnuti vedeni spolecnosti, vyznamnéjsich transakci apod., ze
kterych by si rozumny ucastnik kapitdalového trhu mohl dovodit urcité kurzotvorné zavery a na
Jjejichz zaklade by objektivne mohl nabyt zkreslujici predstavu o hodnoté akcii této spolecnosti
(bod 15. Vyjadteni).

Takovymi informacemi nicméné dle ndazoru ucastnika rizeni z povahy véci nemiiZe byt prosté
upozornéni na to, Ze dalSi den bude na webu motejlek.com zverejnéna upoutivka
na Rozhovor (viz odkazovany prispévek na twitterovéem uctu spolecnosti motejlek.com
uverejneny dne 24. 8. 2015) ¢i pravdiva poznamka o tom, Ze hodnota akcii spolecnosti 02
uvedeného dne prolomila hranici 170 K¢&/kus (viz prispevek uverejnény na facebookovem
profilu spolecnosti motejlek.com dne 24. 8. 2015)."° (bod 16. Vyjadient)

Ucastnik Fizeni je ddle presvédcen, Ze informacemi zpiisobilymi zkreslit predstavu ticastniku
kapitalového trhu o hodnoté akcii z povahy véci nemohou byt ani osobni ndzory Ci
komentarie, Ze cena akcii O2 bude v budoucnu stoupat, nadto zverejnéné pouze na socialni
siti Facebook, a to bez jakékoliv doprovodné informace ekonomické povahy ohledné
spolecnosti O2 (viz zejména komentar zverejnény na facebookovém profilu spolecnosti
motejlek.com dne 19. 8. 2015, resp. castecné i 24. 8. 2015). Opacny vyklad by vedl
k absurdnimu zaveru, Ze zadna soukroma osoba by nemohla vyjadrit svij osobni a subjektivni
nazor na budouci vyvoj urcité akcie, a to presto, ze takovy ndzor nevydava za objektivni
informaci a ani jej nepodporuje urcitymi nepravdivymi, neuplnymi, zkreslujicimi ci
zavadejicimi informacemi ekonomické povahy. Takovy vyklad by soucasné zcela nepiipustné
zasahoval do ustavné zaruceného prdava na svobodu projevu ve smyslu ¢l 17 Listiny
zdkladnich prav a svobod CR. (bod 17. Vyjadfeni)

K této casti Vyjadieni ucastnika spravni orgdn uvadi, ze obsahem ucastnikem fizeni
uvetejnénych prispévkii sice nebyly informace ekonomického charakteru obsahujici
konkrétni udaje ohledné financni a ekonomické situace spole¢nosti O2, jejiho dalSiho
smétovani, strategickych rozhodnuti vedeni spolecnosti ¢i vyznamngjSich transakci, ale
obsahem Rozhovoru, na ktery se ucastnik fizeni ve svych pfispévcich odvolaval (jako
na davod, ktery jej posunul vyse) informace pravé tohoto druhu logicky byly (s ohledem
na funkci pana Stefunka v 02). Ctenai predmétnych piispévki Gidastnika Fizeni mohl nabyt
dojmu, Ze obsahem Rozhovoru byla i kurzotvorna informace, na jejimz zaklad¢ ucastnik
predpovida dalsi rtst ceny akcii O2 (,,u O2 uz o 300 absolutne nepochybuji, videl bych to spis
ke 400 a nasledny komentai na dotaz ,,4 co je tim, co Vas posunulo vyse?*, cit.: ,,160
minutovy rozhovor).

Navic k této ndmitce ucastnika fizeni spravni organ konstatuje, ze k tomu, aby konkrétni

' poznamka Gi¢astnika fizeni: Hodnota akcii spoleénosti 02 dne 24. 8. 2015 skute¢né prolomila hranici 170 K&/kus,
kdyZ jeji denni maximum bylo 173,15 Ké/kus.
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85.

86.

87.

8.

89.

informace byly zptsobilé zkreslit pfedstavu Gcastnikii o hodnoté finan¢niho néstroje, neni
nutné, aby jejich soucésti byly konkrétni udaje ekonomické povahy. To potvrzuje i znéni
¢lanku 1. bod 2 pism. ¢) Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/6/ES ze dne 28. 1.
2003 o obchodovani zasvécenych osob a manipulaci strhem (dale jen ,,Smérnice
o zneuzivani trhu®) ,siFeni prostrednictvim sdélovacich prostredkii, vietné internetu, nebo
Jjakymikoli jinymi prostredky informaci, které vydavaji nebo jsou zpusobilé vydavat nespravné
nebo zavadejici signaly tykajici se financnich nastroju, véetné Sireni povesti a nepravdivych
nebo zavadejicich informaci... *

Ucastnik Fizeni (potencidlnim) investorim pied zvefejnénim samotného Rozhovoru
prezentoval (v podob¢ svych piispévki a komentait na socialni siti Facebook) své hodnoceni
ekonomickych a dalSich informaci ziskanych pti rozhovoru od ptedsedy dozor¢i rady O2, a to
v tom smyslu, Ze jej vjeho ndzoru na hodnotu akcii O2 posunuly vyse (o 300 uz viibec
nepochybuji, videl bych to spis k 400). Rozumny ucastnik kapitalového trhu, ktery pii tvorbé
investi¢nich rozhodnuti jist¢ bere v potaz i nazory odbornik na konkrétni finan¢ni nastroj,
jehoz se investi¢ni rozhodnuti tyka, pak mohl dle nazoru spravniho orgénu z predmétnych
piispévkil ucastnika fizeni nabyt zkreslenou piedstavu o hodnoté akcii spolecnosti O2.

Spravni organ opakované zdiraziiuje, Ze u vsech piispévki citovanych v Oznameni je zasadni
skute¢nost, ze souvisi s Rozhovorem, jehoz obsah byl investorské vefejnosti zptistupnén
s neodivodnénou casovou prodlevou, tj. az Sesty den po uskutecnéni Rozhovoru. Prispévky
ucastnika fizeni ze dne 19. 8. 2015 a 24. 8. 2015 citované ve vyroku tohoto rozhodnuti tak
byly (v kontextu souvisejicich komentari a prispévkl ucastnika fizeni na socialnich sitich a
s pfihlédnutim k postaveni ucastnika tizeni) zptsobilé zkreslit predstavu investorit o hodnoté
akcii O2 (v konkrétni roviné mohly vzbudit dojem, Ze trzni cena akcii O2 je vyrazné
podhodnocena).

Ke dvéma konkrétnim piispévkim uvetfejnénym na socidlnich sitich dne 24. 8. 2015, které
zminuje ucastnik fizeni v bodu 16. Vyjadteni, tj. ,,zitra rano nasadime upoutavku na temer
150 minutovy rozhovor s Martinem Stefunkem. doporucuji poslouchat kazde slovo
Z teto upoutavky...“lg(Twitter) a ,,02 proti vsem, 170 prolomeno, a nekoncime...“"’
(Facebook) spravni orgén uvadi, ze tyto citované ptispévky spolu rovnéz uzce souvisi, kdyz
ptispévek na Twitteru vyvolava dojem, ze Rozhovor obsahuje zasadni informace a zminény
ptispévek na Facebooku slovy cit. ,,a nekoncime...“ vyvolava dojem, ze Gcastnik fizeni ma
na zakladé Rozhovoru diivod se domnivat, ze kurz akcii O2 dale poroste.

Ucastnik fizeni v bodu 17. Vyjadieni vyjadiil nézor, Zze informacemi zptisobilymi zkreslit
predstavu ucastniki kapitalového trhu o hodnoté akcii z povahy véci nemohou byt ani osobni
nazory ¢i komentare, Ze cena akcii O2 bude v budoucnu stoupat. Podle nazoru spravniho
organu je nutné hodnotit obsah predmétnych ptispévka v souvislosti s tim, kdo dané
piispévky zvefejnil a za jakych okolnosti.

Spravnimu organu nezbyva nez zopakovat, ze GcCastnik fizeni je vyznamnym ekonomickym
novinaiem, ktery je vefejnosti vniman jako erudovana osoba schopna ziskané informace

"7 dissemination of information through the media, including the Internet, or by any other means, which gives, or is
likely to give, false or misleading signals as to financial instruments, including the dissemination of rumours and
false or misleading news,...

* https://twitter.com/motejlekcom/status/635844096712687616

"% Ve stejny den byl piispévek upraven, jeho modifikované znéni je: ,,proti vsem, 170 prolomeno, a nekoncime...”
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90.

91.

92.

93.

94.

kvalitng analyticky zpracovat a vyhodnotit. V souvislosti s tim, ze ucastnik fizeni provozuje
zpravodajsky portal (disponujici v pfedstihu ,.exkluzivnimi“ informacemi) pak maji
komentare a ndzory ucastnika fizeni nesrovnatelné vétsi potencial ovlivnit ndzory investort
nez nazory vetrejné neznamych (soukromych) osob.

Ad absurdum by navic argumentace ucastnika fizeni znamenala, Ze jakékoli verbalni projevy
Sitené na internetu je tfeba povazovat jen za osobni nazory, u kterych je s odkazem na
svobodu projevu zakotvenou v Listin€ zakladnich prav a Svobod pausalné vyloucena jakakoli
spravnépravni ¢i trestnépravni odpoveédnost jejich Sititele.

Nad ramec jiz uvedeného je spravni organ toho ndzoru, ze komentai ucastnika fizeni ve znéni
»i 02 uz o 300 absolutne nepochybuji, videl bych to spis ke 400*° nelze povazovat
za legitimni subjektivni ndzor, nebot’ takové presvédceni nebylo mozno nijak objektivné
z informaci obsazenych v Rozhovoru vyvodit. Naopak, zpohledu spravniho organu lze
citované vyjadieni oznacit za piehnané a zvelicené — tedy z povahy véci zavadéjici.

K tcastnikem fizeni namitanému nepiipustnému zasahu do tustavné zaruceného prava
na svobodu projevu se spravni organ podrobnéji vyjadiuje v ¢asti F. tohoto rozhodnuti.

Sifeni informaci prostirednictvim socialnich siti

V bodu 18. Vyjadreni ucastnik fizeni uvadi, ze vyse uvedené plati tim spise, Ze socialni sité
Jjako je Facebook nebo Twitter primdrné slouZi pravé ke zverejiiovani subjektivnich nazori,
komentaii a postoju jejich uZivatelii. Nejedna se o hromadna tistena ci elektronicka média,
Jejichz cilem je zverejnovani pouze objektivnich zaveri zaloZenmych na urcité ekonomické
predikci. Zpusobilost ovlivnit ucastniky kapitalového trhu je tak dle nazoru ucastnika rizeni
nesporné nizsi u prispévkii publikovanych na socialnich sitich, nez u informaci publikovanych
v hromadnych médiich zpravodajskych portalech apod. To plati dvojnasob v pripadé
soukromych komentarit a nazori, u nichz je z jejich znéni na prvni pohled zrejma jejich
subjektivni povaha. Ze strany CNB odkazovany komentdr iidajné propojujici subjektivni
nazor na moznou budouci hodnotu akcii spolecnosti O2 s uskutecnénym Rozhovorem pritom
na facebookovem profilu spolecnosti motejlek.com nebyl zverejnen ani jako hlavni prispévek,
nybrz pouze v rdmci odpovédi na jeden z dotazii v rdmci navazujici diskuze uzivatelii sité.”!
Ucastnik Fizeni je presvédcen, Ze Zddny rozumny a alespori primérné obezietny uicastnik
kapitalového trhu by pouze na zadklade takto zverejnéného soukromého nazoru vysloveného
v ramci diskuze nemohl nabyt zkreslujiciho dojmu o hodnoté akcii spolecnosti O2.

Ucastnik Fizeni v této souvislosti poukazuje na skutecnost, Ze diraz na posouzeni povahy
média a konkrétniho zpiisobu Sireni informace vyplyva i z Prvniho souboru metodik
ke Smérnici o zneuzivani trhu ze dne 11. 5. 2005 vydaného Evropskym vyborem regulatoru
trhu s cennymi papiry (ddle jen ,,CESR*), na ktery se vyslovné odvolivi CNB ve svém
sdélent o ochrané proti zneuzivani trhu.”’Podle predmétného souboru metodik CESR je tieba
za obzvlaste zavazné povazovat Sireni informaci prostrednictvim oficialnich kanalii, jimiz
Jsou Sireny informace ucastnikiim predmétného trhu, kdyz v tomto pripadeé Ize predpokladat

20 piispévek uvefejnény na socialni siti Facebook dne 19. 8.2015

*! pozndmka tcastnika: To samé plati i ve vztahu k pozndmce o ,,tladeni* hodnoty akcii vyslovené v ramci diskuze
na facebookovém profilu spole¢nosti motejlek.com dne 24. 8. 2015.

*2 poznamka t&astnika: Tzv. Market Abuse Directive — Level 3 — first set od CESR guidance and information on the
common operation of the Directive (CESR/04-505b).
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vsSt riziko spolehnuti se na dané informace ze strany ucastniku trhu. Takovym kanalem dle
nazoru ucastnika rizeni jiste nejsou socialni sité jako Facebook nebo Twitter, tim méne poté
jednotliva diskuzni viakna na siti Facebook obsahujici debatu prislusnych ucastnikit na dané
téma. Ucastnik Fizeni je proto presvédcen, Ze v posuzovaném piipadé nelze vitbec hovofit o
takovém rozSifovani informaci ve smyslu § 126 odst. 1 a 2 zdikona o podnikdani na
kapitalovém trhu, které by bylo zpusobilé ovlivnit kurz akcii spolecnosti 02. (bod 19.
Vyjadieni)

K témto ndmitkdm spravni organ uvadi, ze podle ustanoveni § 126 odst. 1 zakona o podnikani
na kapitalovém trhu je manipulaci s trhem pro ucely tohoto zdkona jednani osoby, které
miZze:
a) zkreslit pfedstavu tcastnika kapitalového trhu o hodnoté, nabidce nebo poptavce
finan¢niho nastroje, nebo b) jinym zptisobem zkreslit kurz finan¢niho néstroje.

Podle ¢l. 1 bodu 2 pism. ¢) Smérnice o zneuzivani trhu, na kterou odkazuje i tcastnik fizeni
v bodu 8. svého vyjadieni, se manipulaci s trhem pro tGcely této smérnice rozumi mimo jiné
“..Sifeni prostrednictvim sdélovacich prostredkii, vcetné internetu, nebo jakymikoli jinymi
prostiredky informaci...

Socialni sit¢ Facebook a Twitter jsou sluzbami na internetu umoziujicimi sdileni informaci.
Jsou vyuzivany nejen vyhradné¢ fyzickymi osobami jako prostfedek k vyjadieni a sdileni
subjektivnich nazort, ale také a v rostouci mife i firmami, které je vyuzivaji jako efektivni
komunika¢ni kandl se svymi zakazniky (fanousky). Dokonce i ptivodné vyhradné tisténa
média jako Lidové noviny, Hospodaiské noviny atd. dnes maji jak své webové stranky, tak
svij profil na socidlnich sitich Facebook, Twitter apod. Primarné tedy mohly socialni sité sice
slouzit ke zvetejiiovani subjektivnich ndzort,, komentari a postoju jejich uzivateli, jak tvrdi
ucastnik fizeni, ale je zfejmé, Ze vyznam socialnich siti se zdsadnim zptisobem posunul a dnes
predstavuji mocny nastroj umoziujici v jediném okamziku oslovit mnohem vétsi pocet osob
nez napf. tiSténd média. Tento fakt je dan vyznamem Internetu jako v dnesSni dobé zcela
zasadniho prostfedku sdileni a $ifeni informaci. Vyznam Internetu a jeho rostouci potencial
potvrzuje ostatné i ucastnik fizeni tim, ze provozuje vyhradné internetovy zpravodajsky portal
motejlek.com  (dnes  MotejlekSkocdopole.com).  Na  intemetovych  strankach
www.motejlek.com meéli ¢tendfi moznost jednim kliknutim ptejit na facebookovy profil
motejlek.com, ktery tak byl zcela zfetelné propojen se zpravodajskym portdlem samotnym a
slouzil jako dal$i komunikacni kandl se ¢tenafi portalu motejlek.com, ktefi zde méli moznost
komunikovat piimo s ucastnikem fizeni (spis €. I. 165-166).

Spravni organ se tak stvrzenim ucastnika fizeni, Ze zpusobilost ovlivnit ucastniky
kapitalového trhu je nesporné nizsi u prispévkii publikovanych na socialnich sitich, nez
u informaci publikovanych v hromadnych médiich, zpravodajskych portilech apod., nemiize
ztotoznit.

Pravidla etického jednani novinare, se dle nazoru spravniho organu jednozna¢né vztahuji jak
na informace publikované na webovych strankach zpravodajského portalu motejlek.com, tak
na informace uvetejiiované ucastnikem fizeni na facebookovém profilu motejlek.com, a to
bez ohledu na to, zda se jedna o hlavni piispévky ¢i o komentaie ucastnika fizeni zvefejnéné
,pouze® jako odpovédi na dotazy v ramci navazujici diskuze uzivatell sité.
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Ucastnik fizeni jisté mize vyjadiit svlij soukromy subjektivni nazor na vyvoj kurzu akcii,
nicméné¢ si musi byt védom svého specifického postaveni jako novinafe a mozného dopadu
jim vyjadieného nazoru na investorskou vetejnost.

Vyjadieni subjektivniho nazoru na hodnotu akcii by spravni organ nepovazoval
za problematické, pokud by tak ucastnik fizeni ucinil bez odkazu na dosud nezvetejnény
Rozhovor (resp. pokud by z kontextu uveiejnénych komentari nebylo zifejmé, ze svij ,,nazor*
ucastnik fizeni opira pravé o informace z Rozhovoru). Jak jiz bylo uvedeno vyse, Casova
prodleva mezi publikovanim prfedmétnych piispévkll ucastnika fizeni tykajicich se dosud
nezveiejnéného Rozhovoru na socialnich sitich a zvefejnénim Rozhovoru vytvofila prostor
pro spekulace o obsahu Rozhovoru a spolu stim, ze informace poskytované ucastnikem
fizeni se tési divere vefejnosti, melo pozitivni hodnoceni obsahu Rozhovoru ucastnikem
fizeni prezentované v jeho piispévcich potencidl ovlivnit a zkreslit pfedstavu investorské
vetejnosti o hodnoté finan¢niho nastroje, tedy akcii O2.

Riziko, ze investorska vefejnost se spolehne na informace obsazené na facebookovém profilu
motejlek.com tak spravni organ posoudil s ohledem na postaveni Ucastnika fizeni a jeho
¢innost jako velmi vysoké (na roven postavené tradicnim komunika¢nim kanalim).

V bodu 20. Vyjadreni ucastnik fizeni uvedl, ze v pripade, ze by predmétny komentar skutecné
uverejnil ucastnik rizeni (jakkoli toto dosud nebylo v Fizeni nijak prokdzdano — viz vyse), by
shora uvedené platilo tim spiSe, ze ucastnik Fizeni je novindv a komentator. Z této pozice se
dlouhodobé a opakované vyjadruje k mnoha spolecenskym a ekonomickym tématim, a to
véetné trendi, stavu a mozneho vyvoje urcitého ekonomického (naprv. telekomunikacniho)
odvétvi apod. Ucastnik Fizeni ostatné na webu motejlek.com jiz dne 30. 7. 2015 publikoval
svuj nazor na podhodnoceni akcii O2 zalozeny na verejné dostupnych informacich o stavu
spolecnosti O2 (zejména prislusnych kvartalnich vysledku spolecnosti O2 publikovanych za
rok 2015, vyrocni zprave této spolecnosti za rok 2014, oficialnich dokumentech
publikovanych v souvislosti s nedavnym rozdelenim spolecnosti O2 atd.) a analyze téchto
informaci v kontextu obecného poveédomi o vyvoji a trendech na trhu elektronickych
komunikaci, resp. na trzich, kde spolecnost O2 puisobi, a rovnez verejné dostupnych informaci
o ndkupu akcii této spolecnosti ze strany celé Fady viznamnych investorii v posledni dobé.”

K tomuto bodu spravni organ opakuje, ze ucastniku fizeni nevytykd, ze se jako novinai a
komentator vyjadiuje k riznym spolecenskym a ekonomickym tématim, véetné trendd, stavu
a mozného vyvoje urc¢itého ekonomického odvétvi, pokud tak ¢ini pfi respektovani pravidel
stanovenych v etickém kodexu novinafe, a to vtomto piipadé¢ zejména pii respektovani
pravidla, ze informace, které jako novinaf predava vetejnosti, jsou véasné, uplné, pravdivé a
nezkreslené. Tim, ze ucastnik fizeni publikoval na socialnich sitich ptispévky tykajici se
Rozhovoru, aniz by vefejnost méla moznost seznamit se s obsahem Rozhovoru samotného,
pak uvedenou zéasadu porusil, jelikoz uvefejnéné informace nebyly uplné. Postavenim
ucastnika fizeni jako novinafe se spravni organ podrobné&ji vénuje v ¢asti G. tohoto
rozhodnuti.

Spravni organ k namitce ucastnika konstatuje, ze mezi ¢lankem ucastnika fizeni ,,Tucet a dvé

vysvétleni, pro¢ jsou akcie O2 dramaticky podhodnocené®, na ktery ucastnik odkazuje, a jeho

» poznamka Gcastnika: Viz ¢lanek nazvany jako ,Tucet a dvé vysvétleni, pro¢ jsou akcie O2 dramaticky
podhodnocené* publikovany na webu motejlek.com dne 30. 7. 2015 (spis ¢.1. 129))
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107.

108.
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110.

prispévky zvefejnénymi v mezidobi mezi uskuteCnénim a zvefejnénim predmétného
Rozhovoru na socidlnich sitich, je rozdil praveé v tom, Ze nazory ucastnika fizeni na hodnotu
akcii O2 prezentované v ¢lanku byly zalozeny na verejné dostupnych informacich o stavu
spoleCnosti O2 a jejich analyze. Naproti tomu nazor ucastnika fizeni vyjadieny
v pfedmétnych ptispévcich na socidlnich sitich se zakladal na verejnosti dosud neznamych
(a dle zptisobu, jakym o nich ucastnik fizeni na svych profilech informoval, fundamentalné
vyznamnych) skute¢nostech, které mély zaznit v Rozhovoru.

Podle Vyjadfeni ucastnika fizeni dalsi zverejnéni subjektivnich ndzoru ucastnika rizeni na
budouci vyvoj akcii spolecnosti O2 by ve svétle vyse uvedeného bylo tim méné zpusobilé
vyvolat v rozumnych a primérené schopnych a obezretnych ucastnicich kapitalového trhu
Jjakykoliv zkreslujici dojem o hodnoté akcii teto spolecnosti. Na tom nic neméni ani
skutecnost, ze ucastnik rizeni v jednom z komentarii zminil Rozhovor jakoZto udalost, ktera jej
utvrdila v jeho dlouhodobé optimistickém pohledu na budouci vyvoj kursu akcii spolecnosti
02. V ramci tohoto Rozhovoru se diskutovala cela rada ekonomickych a dalsich témat véetné
obecnych trendut v oblasti telekomunikaci a prislusného trhu, na némz spolecnost O2 piisobi,
pricemz ucastnika rizeni tato diskuze jiste mohla utvrdit, resp. vice posilit v jeho dlouhodobée
prezentovaném néhledu na budouci vyvoj akcii spolecnosti 02.** (bod 21. Vyjadieni)

K tomuto bodu spravni organ uvadi, ze problém spatfuje ve skute¢nosti, ze o ¢em konkrétné
se diskutovalo v Rozhovoru, védéli v dob¢€ publikovani pfedmétnych ptispévki na socidlnich
sitich jen jeho ucastnici a nikdo jiny v dany okamzik nemél moznost si jeho obsah sam
vyhodnotit a vytvofit si vlastni nazor na v Rozhovoru sdélené informace.

C. Zavadéjici obsah publikovanvch komentaia

Dalsi namitka ucastnika fizeni uvedend ve Vyjadieni spoCiva v tvrzeni, ze predmétné
prispevky a komentare neobsahovaly Zadné nespravné, neuplné nebo klamavé informace,
v dusledku nichz by mohlo dojit ke zkresleni predstavy ucastniku kapitdalového trhu o hodnote,
poptavce ci nabidce akcii spolecnosti O2. (bod 22. - 29. Vyjadreni)

Vramci teto namitky ucastnik rizeni uved!, ze z § 126 odst. 1 a odst. 2 pism. b) zakona
o podnikani na kapitalovém trhu vyplyva, Ze aby rozsirovani urcité informace mohlo naplnit
skutkovou podstatu deliktu manipulace s trhem, musi byt predmétna informace nepravdiva,
klamava nebo jinym zpiisobem zavadeéjici, a to navic v takové intenzite, aby byla zpiisobila
zkreslit predstavu ucastnikic daného trhu o hodnoté, nabidce nebo poptavce prislusného
financniho nastroje. Podle uvedenych ustanoveni soucasné plati, ze pokud osoba rozsirujici
uvedenou informaci nemohla védet, ze je dana informace nepravdiva, klamava nebo jinym
zpusobem zavadejici, nemiize byt rozsirovani takové informace povazovano za manipulaci
s trhem. Obdobné poté definuje manipulaci s trhem i ¢l. 1 bod 2 pism. c) smérnice
o zneuzivani trhu. (bod 22. Vyjadieni)

V ramci bodu 23. Vyjadfeni udastnik Fizeni uvedl, ze CNB na str. 7 a 8 Ozndameni dospéla
po analyze obsahu Rozhovoru kzaveru, ze z jeho obsahu udajné ucastnik rizeni nemohl
dovodit zZadné dosud nové (verejné neznamé) skutecnosti, z nichz by bylo mozno vyvodit, Ze
spolecnost O2 vyplati akcionarim 38 K¢ na akcii, resp. zZe kurz akcii se posune na hranici

** jako diikaz k tomuto bodu Gi¢astnik Fizeni navrhnul ¢lanek Géastnika fizeni nazvany jako ,,Tucet a dvé vysvétleni,
pro¢ jsou akcie O2 dramaticky podhodnocené* publikovany na webu motejlek.com dne 30. 7. 2015 (dtikaz €. 1)
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112.
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115.

300 K¢ az 400 K¢ za akcii. V rozporu s tim se vSak mél ucastnik rizeni ve svych prohlasenich
na socialni siti Facebook dle CNB odvoldvat pravé na informace v dosud nepublikovaném
Rozhovoru. CNB poté dochdzi k zavéru, Ze ucastnik Fizeni uidajné , védomé vytvirel a na
internetu Siril nepodlozené a zavadeéjici informace v podobé komentaru zverejnénych na
socialnich sitich Facebook a Twitter ohledné dosud nepublikovaného Rozhovoru s predsedou
dozorci rady O2 a ceny akcii O2.“

Ucastnik fizeni k tomu predné uvadi, 2e CNB v Ozndmeni v souvislosti se socidlni siti Twitter
zminuje pouze prispévek umisteny dne 24. 8. 2015 na profil spolecnosti motejlek.com
v souvislosti s pripravovanym zverejnénim upoutdavky na Rozhovor na webu motejlek.com
nasledujicitho dne, a to ve zneéni :“zitra rano nasadime upoutavku na temer 150 minutovy
rozhovor s Martinem Stefunkem. doporucuji poslouchat kazde slovo z teto upoutavky...*
Uvedeny prispevek nicménée dle nazoru ucastnika rizeni nelze povaZovat ani za nepravdivy,
ani za klamavy ¢i jinym zpusobem zavadéjici, kdyz pouze upozoriuje ctenare média
motejlek.com na zverejneni upoutavky. To samé plati k prispevkium uverejnénym na
facebookovem profilu spolecnosti motejlek.com dne 19. 8. 2015 a 24. 8. 2015, které
informovaly o probéhnuvsim Rozhovoru (jenz skutecne probehl dne 19. 8. 2015 na misté
v prispévku odkazovaném), resp. o prolomeni hranice hodnoty akcii spolecnosti O2 170
Kc/kus (kdyz kurz akcii této spolecnosti po kontinudlnim stoupani dne 24. 8. 2015 skutecne
prolomil hranici 170 Kc/kus a jeho denni maximum bylo 173,15 Kc/kus). (bod 24. Vyjadreni)

Ptedevsim spravni organ k bodu 22. Vyjadfeni konstatuje, Ze na ucastnika fizeni nemuze byt
nahlizeno jako na osobu, kterd nemohla védét, ze je dand informace nepravdiva, klamava
nebo jinym zpisobem zavade¢jici. Jako ekonomicky erudovany novinar schopny ziskané
informace kvalitn¢ analyticky zpracovat a vyhodnotit o tom vzhledem k okolnostem a
ke svym osobnim pomérim ptinejmensim védét mel a mohl.

K témto namitkam déle spravni organ opakuje, ze predmétné piispévky a komentare posuzuje
ve vzajemnych souvislostech, vSechny se tykaji uskute¢néného Rozhovoru a vyjadiuji ndzor
ucastnika fizeni na hodnotu akcii O2. Konkrétné k ptispévku uvetejnénému na socidlni siti
Twitter dne 24. 8. 2015 spravni organ uvadi, ze byt tento prispévek sam o sobé je pravdivy,
jeho formulace, konkrétné cit. ,,..doporucuji poslouchat kazde slovo z teto upoutavky...”,
vyvolava dojem (posileny dalSimi souvisejicimi pfispévky citovanymi v Ozndmeni), Ze
Rozhovor obsahuje zasadni informace, které ucastnika fizeni utvrdily v rtstu hodnoty akcii
02.

Podle ucastnika fizeni ani dalsi CNB odkazovany komentdi zverejnény na facebookovém
profilu spolecnosti motejlek.com dne 19. 8. 2015, v némz jeho autor vyslovuje sviij zjevne
subjektivni nazor ohledné mozné budouci hodnoty akcii spolecnosti O2 300 K¢ az 400 K¢ za
kus, a to i s ohledem na probéhnuvsi Rozhovor, vsak nebyl v zadném ohledu nepravdivy,
klamavy ¢i jinak zavadéjici. Autor tohoto komentare v ném zjevné vyjadroval své osobni
presvedceni a nevydaval je za objektivni ¢i subjektivné neutralni informaci. To ostatné zcela
zjevné vyplyva ze samotného znéni prislusného komentare (,u 02 uz o 300 absolutne
nepochybuji ). Na vyjadreni osobniho presvédceni autora komentare poté nelze spatiovat
nic nepravdivého, klamavého i zavddéjiciho. (bod 25. Vyjadieni)

Vyse uvedené plné plati i ve vztahu k odpovédi na otazku jednoho z uzivatelii sité Facebook
ohledné duvodu tohoto subjektivniho nazoru na budouci hodnotu akcii O2, ktery spocival
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v uskutecneném Rozhovoru. I kdyby bylo v Fizeni prokazano, Ze uvedeny komentar uverejnil
ucastnik rizeni (jakkoli tato skutecnost dle presvédceni ucastnika rizeni dosud prokdzana
nebyla), jednalo by se o subjektivni nazor ucastnika Fizeni, ktery nelze povazovat
za nepravdivy, klamavy ¢i zavadejici, kdyz pouze vyjadroval osobni pocitové vnimani
Rozhovoru ucastnikem rizeni. (bod 26. Vyjadieni)

V uvedenych bodech Vyjadfeni ucastnik fizeni zdiraznuje, ze predmétné piispévky
vyjadfovaly jeho osobni piesvédceni, subjektivni ndzor a osobni pocitové vnimani
Rozhovoru. K tomu spravni organ opakuje, Ze subjektivni povaha uvedenych komentait a
ptispévki nevylucuje jejich zpisobilost zkreslit piedstavu ucastniki kapitdlového trhu
o hodnot¢ finan¢niho nastroje. Spravni organ ucastniku fizeni nevytyka skutecnost, ze
vyjadfil svlij ndzor na hodnotu akcii O2, ale zplsob, jakym to ucinil, tj. jako uzndvany
novinaf, jehoz ndzory a ekonomicka erudovanost jsou respektovany odbornou vefejnosti,
informoval o Rozhovoru s pfedstavitelem spole¢nosti O2, aniz uvefejnil samotny obsah
Rozhovoru, a na zakladé¢ jeho nevetejného obsahu vyslovil piesvédceni o nepochybném ristu
kurzu akcii az k cené 400 K¢ za akcii.

V bodu 27. Vyjadfeni u¢astnik uvedl, ze #vahy CNB na str. 7 Ozndmeni v tom smyslu, Ze
ucastnik rizeni udajné z obsahu Rozhovoru nemohl ,,...zjistit Zadné nove (verejné neznamé)
skutecnosti, z nichz by bylo mozno vyvodit, Ze spolecnost O2 vyplati akcionarium 38,- K¢ na
akcii, resp. ze kurz akcii O2 se posune na hranici 300,- az 400,- za akcii* jsou piitom
v tomto ohledu zcela irelevantni. Zdidny z CNB odkazovanych komentdiii a ndzorii nijak
nezminuje a ani neprimo nenavozuje dojem, ze by ditvodem subjektivniho presveédceni jejich
autora ohledné budouciho vyvoje kurzu akcii spolecnosti O2 méla byt urcita nova a dosud
nezverejnénda informace, kterou se autor komentare v Rozhovoru dozvédel.

K této namitce spravni orgén uvadi, ze potencial zkreslit pfedstavu investorské vetejnosti
mely predmétné piispévky pravé proto, ze ucastnik fizeni neuvedl konkrétni skutecnosti
(napt. ekonomické udaje atd.), které se dozvédél v Rozhovoru, na jejichz zakladé se utvrdil
ve svém pozitivhim nazoru na vyvoj ceny akcii (co konkrétné ho posunulo vyse). Odkaz
na obsah Rozhovoru bez uvedeni konkrétnich udajii pak mohl vyvolat mylny dojem, Ze
Rozhovor obsahuje néco (z pohledu mozného vlivu na cenu akcii O2) zasadniho, dosud
nezvetejnéného (kdyz doslo k tak zasadnimu posunu v nazoru ucastnika na hodnotu akcii
02).

V bodu 28. Vyjadieni ucastnik uvadi, ze se v této souvislosti piné ztotoziuje se zavérem CNB
uvedenym na str. 6, Zze obsahem Rozhovoru nebyla Zadna nova a dosud nezveiejnéna
informace, jeZ by mohla naplnit zakonné znaky vnitini informace ve smyslu § 124 zakona
o0 podnikani na kapitalovém trhu. To nicméné neznamena, ze by si ucastnik rizeni z prubéhu
a osobniho dojmu z Rozhovoru nemohl utvrdit, resp. jesté vice posilit svij subjektivni nazor
na budouci vyvoj akcii spolecnosti O2. Ucastnik Fizeni v této souvislosti zdiiraziiuje, Ze
prredmétny Rozhovor s Martinem Stefunkem trval 160 minut, béhem kterych byla diskutovina
cela rada ekonomickych a dalsich témat vcéetné obecnych trendit v oblasti telekomunikaci,
vwvoje daného segmentu trhu, na némz spolecnost O2 piisobi atd. Uéastnik Fizeni si tak zcela
Jjisté mohl utvrdit, resp. jesté vice posilit sviij pozitivni ndazor na budouci vyvoj akcii této
spolecCnosti i bez toho, aby se dozvédél néjakou dosud veiejnosti neznamou informaci.
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120. Spravni organ souhlasi s Gi€astnikem fizeni, Ze i1 piesto, ze Rozhovor neobsahoval Zzadnou
dosud vefejnosti neznamou (nezvefejnénou) informaci, mohl si ucastnik z pribéhu a
osobniho dojmu z Rozhovoru utvrdit a jesté vice posilit svlij subjektivni ndzor na budouci
vyvoj akcii O2. Spravni organ je vSak presvédCen, ze ucastnik fizeni jako novinai nemtize
vefejnosti informace prezentovat zpisobem, kterym to ucinil ve svych komentatfich. Spravni
organ je toho nazoru, ze sdé€leni, které vyplynulo z pfedmétnych piispévkt jako celku
(v jejich vzajemné souvislosti) bylo v rozporu s etickym kodexem novinafe, mimo jiné se
zasadou nepfipustit, aby domnénka byla vydavana za ovéfeny fakt a zpravy byly
deformovany zaml¢enim dulezitych dat a se zasadou, ze informace, které predava verejnosti,
jsou vcasné, uplné, pravdivé a nezkreslené. Tuto zdsadu pak ucastnik fizeni jednoznacné
porusil tim, Ze spolu se svym nazorem na hodnotu akcii O2 soucasné investorské vefejnosti
nezpiistupnil 1 samotny obsah Rozhovoru.

121. Ukastnik fizeni je pfedni ekonomicky novinaf, jehoZ komentiie jsou pozomé sledovany
nejvyznamngj$imi tuzemskymi investory (viz vyse v odstavcich 33-36 a 69-74). Vzhledem
k odborné erudici tcastnika fizeni neni mozné piedpokladat, ze z obsahu Rozhovoru, jak je
shrnut vyse, mohl jako odbornik dovodit, ze jeho jiz tak mimotadné pozitivni nazor na kurz
akcii O2 (cilova cena 300 K¢) se jesté prohloubil, a to “spis ke 400”.

122. V této souvislosti spravni organ odkazuje na dv€ mista v Rozhovoru, kde se Ing. Martin
Stefunko, Ph.D. v jednom piipadé distancuje od nézoru ucastnika fizeni, ktery tvrdi, Ze je
ziejmé, Ze se u akcii O2 uréité dockame ceny 300 K&?, ve druhém piipads pogita s cenou 300
K¢ jako s hypotetickou cenovou turovni, na kter¢ by skupina PPF svou investici
do spole¢nosti 02 byla ochotna ndkdy v budoucnu ukon¢it’. V Ziadném piipadé tedy
nebylo mozné z obsahu Rozhovoru dovodit, Ze by se cena akcii O2 méla posunout, cit.:
“... spis ke 400”.

* ¢as Rozhovoru 1:21:20

ucastnik Fizeni: TakZe z toho, co bylo receno vami je celkem zietelné, Ze téch 300 korun na akcii urcité se dockame a
mozZnd, Ze i VySSi, vvSSi castky, ale je tady jedna podstatna veéc, Telefonica, dnes O2, historicky tato akcie byla brand
Jjako dividendova, dividendovy titul, to znamena kupovali ji investori, kteri prosté byli dividendové orientovani.
Firma stale vyplaci dividendy, nicméné zadné vyjadrent, Zadné vyjadreni v tomto sméru ze strany O2 nebo ze strany
akciondre ... Akcionadr vikal, Ze podpori vSechno pro to, aby cena akcie rostla. Nevim, nevim jak si to, jako, doslova,
Jjako vylozit, co by se mélo stat, ale ten impuls pro riist ceny je urcité sdéleni, Ze bude pokracovat v stavajici
dividendové politice. To se uplné nestalo, a proto ta akcie se dneska drzi kolem néjakych téch 160 korun.

Martin Stefunko: Este len, predsa len, jedna pozndmka. Snazil som sa nejak vysvetlit nejake dévody, alebo nejake
zakladné parametre aktudlneho a budiiceho vyvoja O2. Bol by som nerdd, aby (smich) z toho vyplynulo, Ze ja som
nejak ako zasadne mal pocit, Ze 300 korun je nutnych alebo musi byt, to bohuZial, zas az taku kristalovu gulu
nemam, takze to si musi kazdy sam vyhodnotit a snad’ bude mat pri svojom hodnoteni hodne stastia.

%6 ¢as Rozhovoru 2:04:34

ucastnik Fizeni: No, ale co to O2 jako vyzva? Koupit?

Martin Stefunko: Ji si myslim, Ze, ja si myslim, Ze ...

ucastnik Fizeni: PK neprodad?

Martin Stefunko: Ja si myslim, Ze Petr Kellner cital taky vas ¢lanok o tuctoch dévodov, a ...

ucastnik Fizeni: Libil se mu?

Martin S’tefunko: To neviem. Nie, to si myslim. Vobec neviem, ¢i ho cital, ale, to skor som teraz urobil ako také
premostenie. Chcel som tym povedat, Ze ja si nemyslim, ze ked md nieco hodnotu 300 korun, Ze Petr Kellner to bude
predavat za 150 a zas, ked to ma hodnotu 300 korun, to uz bude, to uz sa _budem potom blizit' 100 miliardam, a to
ako neni... Aj keby to bola ako dobra cena, tak to ako neni redlne ... Neni realistické, ze ja som schopny kupit
stomiliardovu firmu.
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Podle nazoru spravniho orgédnu neni mozné si piedstavit, ze by erudovany ekonomicky
novinaf, jakym ucastnik fizeni bezesporu je, opomenul zohlednit zejména vyjadieni
Ing. Martina Stefunka, Ph.D. o potencialnim budoucim exitu skupiny PPF na tirovni 300 K&
za akcii, respektive, ze by se navzdory tomuto vyjadieni domnival, Ze cilova cena akcii O2 by
meéla byt spiSe 400 K¢ nez 300 K¢&.

V bodu 29. Vyjadieni tcastnik fizeni jako shrnuti svého Vyjadieni ve véci konstatuje, Ze
komentare a informace publikované na facebookovém a twitterovéem profilu spolecnosti
motejlek.com nebyly ani nepravdivymi, ani neuplnymi, klamavymi nebo zavadeéjicimi
informacemi, jejichz rozsirovanim by mohlo dojit k poruseni zakazu manipulace s trhem
ve smyslu § 126 odst. 1, 2 a 4 zakona o podnikani na kapitalovém trhu.

K tomu spravni organ uvadi, ze se s ohledem na vyse uvedené nemuze ztotoznit s nazorem
ucastnika fizeni, ze komentafe a informace publikované na facebookovém a twitterovém
profilu motejlek.com nebyly ani nepravdivymi, ani netplnymi, klamavymi nebo zavad¢jicimi
informacemi. Spravni organ je toho nazoru, ze predmétné komentafe a pfispévky na
socialnich sitich lze povazovat za netplné informace ztoho diivodu, ze neposkytovaly
investorim moznost seznamit se se samotnym obsahem Rozhovoru, na ktery se ucastnik
fizeni odvolaval jako na diivod, ktery jej ,,posunul vySe.“ Dale v kontextu se zavéry, ke
kterym dospé€l spravni organ po analyze obsahu Rozhovoru a ze kterych vyplyva, ze
Rozhovor zadné zasadni a kurzotvorné informace neobsahoval, lze pfedmétné komentare a
prispévky ucastnika fizeni na socialnich sitich hodnotit rovnéz jako zavadéjici.

D. Pri¢inna souvislost

Dalsi namitka spociva v ucastnikem fizeni tvrzené skuteCnosti, ze ke zmeéne kurzu akcii
spolecnosti O2 zjevné nedoslo v ndvaznosti na ze strany CNB piezkoumdvané jednani, tj.
mezi jednanim, pro které bylo zahdjeno nadepsané rizeni, a pohybem akcii O2 neexistuje
Zadna pricinna souvislost (bod 30. — 34. Vyjadieni)

V bodu 30. Vyjadfeni ucastnik ¥izeni konstatuje, ze CNB na strané 4 Ozndmeni uvadi, Ze kurz
akcii O2 v obdobi ode dne 18. 8. 2015 (datum predchdzejici zverejnéni informace
o uskutecnéni Rozhovoru) do dne 27. 8. 2015 neustdle posiloval pri zvySenych objemech
obchodii, a to navzdory poklesu vsech svetovych burz a absenci jinych kurzotvornych
informaci.

V bodu 31. Vyjadreni ucastnik tizeni zduraznuje, Ze akcie spolecnosti O2 rostou kontinudalné
Jjiz od rozdeéleni spolecnosti O2, a to z hodnoty 63,20 K¢ (ke dni 1. 6. 2015) az na hodnotu
261 K¢ (ke dni 27. 11. 2015). Tomuto dlouhodobému trendu se nijak vyznamnée nevymyka ani
rist akcii v obdobi od 18. 8. 2015 do 27. 8. 2015. Z riistu akcii spolecnosti O2 v konkrétni dny
v predmétném obdobi je dle nazoru ucastnika rizeni naopak zcela zjevné, Ze mezi
zverejiiovanim prislusnych prispévkiu na socidlnich sitich a pohybem hodnoty piedmétnych
akcii chybi jakdkoliv pric¢innd souvislost.

Konkrétne dne 19. 8. 2015, kdy byly na profilu spolecnosti motejlek.com zverejneny klicove
prispévky o uskutecnéni Rozhovoru a o subjektivnim nazoru na budouci rust akcii spolecnosti
02, rostla hodnota téchto akcii o pouhych 0,85% pri nikterak vyrazném objemu obchodii cca
130.000 kusu. Stejne tomu tak bylo i dalsi dny. Dne 20. 8. 2015 rostla hodnota téchto akcii
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131.

132.

0 1,98 % pri objemu obchodu cca 488.000 kusi a dne 21. 8. 2015 o 0,62 % pri objemu
obchodui cca 659.000 kusu. V den informovani o uverejnéni upoutavky (tj. 24. 8. 2015) poté
hodnota akcii spolecnosti O2 rostla o 0,62 % pri objemu obchodii cca 240.000 kusii.
K vyssimu ristu hodnoty akcii spolecnosti O2 doslo az dne 25. 8. 2015, a to 0 12,94 %, a to
pri objemu obchodui cca 440.000 kusii. (bod 32. Vyjadieni)

Podle ucastnika fizeni (bod 33. Vyjadieni) informace o uskutecneném Rozhovoru a
subjektivni komentar ohledné mozného budouciho vyvoje hodnoty akcii spolecnosti O2 vcetne
zminky o Rozhovoru vodpovédi na dotaz v ramci navazujici diskuze, kterée byly na
facebookovem profilu spolecnosti motejlek.com zverejnény dne 19. 8. 2015, nijak neovlivnily
kurz akcii spolecnosti O2. K mirnému ristu hodnoty téchto akcii doslo jiz pred zverejnénim
prvniho prispevku (dne 18. 8. 2015 akcie spolecnosti O2 zvysily svoji hodnotu o 0,16%) a
tento mirny rust pokracoval i po zverejnéni uvedenych prispévkii. K urcitemu vyssimu naristu
hodnoty akcii doslo az dne 25. 8. 2015 (0 12,94 %), tj. aZ 6 dnii po zveiejnéni odkazovaného
subjektivniho ndzoru ohledné moiného ristu hodnoty akcii. Ucastnik Fizeni si netroufé
spekulovat o tom, co bylo duvodem pro tento rist, dle jeho ndazoru je vsak zjevné, Ze timto
ditvodem nebyly 6 dnit staré subjektivni nazory zverejiované na socialnich sitich, s nimiz
pritom CNB pohyb akcii v Oznameni zcela neopodstatnéné spojuje. Vtéto souvislosti je
rovnez podstatné zohlednit, zZe dne 25. 8. 2015 vzrostly hodnoty de facto vSech akcii
obchodovanych na praiské burze, a to c¢asto velmi vyrazné (napr. hodnota akcii spolecnosti
Fortuna Entertainment Group N.V. vzrostla toho dne o vice nez 15%, spolecnosti CENTRAL
EUROPEAN MEDIA ENTERPRAISES LTD. o vice nez 8%, spolecnosti PEGAS
NONWOVENS 84 prakticky o 6% atd.). Burzovni index PX vzrost dne 25. 8. 2015 0 4,57%.

Podle Vyjadieni ucastnika fizeni (bod 34.) podle § 3 spravniho #adu je CNB povinna
postupovat v souladu se zasadou materialni pravdy tak, aby byl zjistén stav véci, o nemz
nejsou ditvodné pochybnosti. Prosté tvrzeni CNB uvedené na str. 4 Oznamenti, ze v daném
obdobi absentovaly jiné kurzotvorné informace, dle nazoru ucastnika rizeni v Zadném pripade
nemiiZe doloZit existenci pricinné souvislosti mezi jednanim piezkoumdvanym v tomto
Fizeni a pohybem hodnoty akcii spoleénosti 02. To plati tim spise, ze (i) ze strany CNB
odkazovany pohyb akcii spolecnosti O2 s timto jednanim casové nekoresponduje a nadto (ii)
uverejneni subjektivnich ndzorii a dalsich prispévku na socialnich sitich ani nemiize byt
z povahy véci kurzotvornou informaci (k tomu viz cast I11.2 vyse).

K témto namitkam ucastnika fizeni spravni organ uvadi, ze zrustu kurzu akcii (vyvoje
hodnoty akcii) spole¢nosti O2 v pfezkoumavaném obdobi nic nevyvozuje a nepiiklada mu
vyznam pro pravni kvalifikaci jednani ucastnika fizeni. Nasledek (v podobé pohybu kurzu
investi¢niho nastroje) neni znakem skutkové podstaty pfestupku manipulace s trhem. Vyvoj
kurzu akcii spolecnosti O2 je spravnim orgdnem uvadén jen jako obiter dictum. K tomu
spravni organ dopliuje, ze dne 25. 8. 2015, tedy v den zvetejnéni Rozhovoru vzrostl kurz
akcii O2 o zcela mimotfadnych 12,94 %. Tento nértst nelze oznacit slovy tcastnika fizeni
jako ,urcity vyssi narust (bod 33. Vyjadieni). Jedna se skuteCné o nariist mimotadny,
neobvykly, ke kterému dochazi u likvidnich tituli pouze zcela vyjimecné. K tomuto vyvoji
kurzu akcii O2 navic doslo navzdory tomu, Ze tyto akcie, na rozdil naptiklad od fddoveé méné
likvidnich akcii spolecnosti Fortuna Entertainment Group N.V. (Fortuna), zminovanych
v bodu 33, posilovaly také v pifedchozich obchodnich dnech. Pro srovnani s vyvojem kurzu
02 lze zminit vyvoj kurzu akcii Fortuna v pfedmétnych dnech:
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Den Kurz 02 Zména Objem Kurz Zména Objem (mil.
C.R. (mil. K<) Fortuna K¢)
18.8. 158 0,16 7,002 69,5 -0,57 1,143
19.8. ] 159,35 0,85 20,647 69,1 -0,58 0,478
20.8. 1625 1,98 77,934 66,7 -3,47 2,191
21.8. 163.5 0,62 107,543 62,8 -5,85 5,743
24.8. 170 3,98 40,452 56,4 -10,19 6,520
25.8. 192 12,94 83,865 65 15,25 11,449
26.8.| 2015 4,95 72,335 64,5 -0,77 4,983
27.8. 216 7,2 47,629 62,2 -3,57 6,608

Krom¢ toho je spravni organ toho nazoru, ze hypotézu, ze zvySeni poptavky po akciich
spolecnosti O2 bylo zptisobeno mimo jiné i vlivem pfedmétnych piispévka publikovanych na
profilu motejlek.com na socidlnich sitich nelze ani a priori vyloucit.

To by totiz znamenalo pfijmout nézor, ze pfispévky a komentafe pfedniho ekonomického
novinare, jehoz texty sleduji mimo jiné vrcholovi politici (viz komentar ministra Andreje
Babise na www.motejlek.com (Rekli o webu motejlek.com) a vyznamni tuzemsti investofi,
nemaji ve skuteCnosti zddny dopad na zadna pfijatd investi¢ni rozhodnuti. O vlivu svych
komentaiti na kurz akcii spolecnosti O2 je ostatné piesvédcen i samotny ucastnik fizeni, coz
je ziejmé z nasledujiciho tryvku Rozhovoru (¢as Rozhovoru 40:32).

,,Ja jsem, ja jsem prodal akcie, ale pak jsem, pak jsem se k tomu vratil, kdyz to bylo lehce pod
stovkou a napsal, tehdy, koupil jsem, koupil jsem, byl jsem v Nemecku, na mésic jsme byli,
koupil jsem 98, 99 nakupni cena a Fikal jsem si, nic se nedéje, ksakru co, tak jsem napsal na
facebook, tak jsem jako vypustil, Ze to obrovsky poleti. A druhej den, za dva dny, to udélalo
téch prvnich 25 procent. Jsem vikal, no to je uplné ... A dneska je to viastné, dneska je to
kolik, kolem 160, lehce pod 160. Tak se zacli lidi ptat, kde to, kde to ciluju, ja jsem napsal
300 korun. Myslite si, je to, vidite to stejné, ze tech 300 korun by mohlo tam padnout? *

Presvédceni ucastnika fizeni o jeho vlivu na hodnotu kurzu akcii spole¢nosti O2 je ziejmé
rovnéz z vyjadreni ucastnika fizeni v ramci diskuze pod ptispévkem na Facebooku ze dne 24.
8.2015:

,motejlek.com: tak doufam, ze jste nakoupil, kdyz to tady od stovky tlacim:)* (spis C.1. 7)

Vliv komentaii a pfispévki ucastnika fizeni na investory potvrzuji i vyjadieni dalSich
prispévatelli uvedena v téze diskuzi ze dne 24. 8. 2015:

,,- -: Diky moc za tip na 02 minuly tyden, jesté par dnit jako tenhle a odvdécim se
predplatnym ze zisku:)“

JTE B «n0 nakoupil..jsem na 17 % zhodnoceni:) tedka si Fikim, %e sem tam mélo
poslat vice..ale pokud se to vytihne jak vikat na 300-350... tak +40k zisk bude.)) a
predplatné taky...))* (spis C.1. 7)

E. Nasledny vyvoj kurzu akcii Q2

Dale tcastnik tizeni tvrdi, ze nasledny vyvoj (dalsi riist) kurzu akcii spolecnosti O2 potvrdil,
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Ze predmétné prispevky publikované na webu motejlek.com nemohly jakkoliv zkreslit
predstavu ucastniku kapitalového trhu o hodnote akcii spolecnosti O2 (bod 35. — 39.
Vyjadieni)

V bodu 35. svého Vyjadieni Gicastnik fizeni uvedl, Ze z definice manipulace s trhem uvedené
v§ 126 odst. 1, 2 a 4 zakona o podnikani na kapitalovéem trhu i ¢l. 1 bodu 2 smérnice
o zneuzivani trhu vyplyva, Ze aby urcité jednani mohlo byt povazovano za manipulaci s trhem,
musi byt zpiisobilé zkreslit, tj. klamave modifikovat predstavy ucastnikii trhu o hodnoté (resp.
prinejmensim poptavce a nabidce) dané¢ho financniho nastroje v rozporu s realitou, zejména
v rozporu s realnou trzni hodnotou daného financniho nastroje. Rozsirovani informace, ktera
sice je zpusobila prispét k modifikaci predstavy ucastnikic daného kapitalového trhu
o hodnoté akcie, avsak tuto predstavu by modifikovala v souladu s realnou hodnotou dané
akcie, by z povahy véci nemohlo byt povazovano za manipulaci s trhem.

Dale v bodu 36. Vyjadteni ucastnik rizeni zdiiraznuje, Ze hodnota akcii spolecnosti O2 ke dni
27. 11. 2015 cinila 261 Kc&/kus, tj. 0 45 K&/kus (cca 21%) vice neZ v obdobi po vytykaném
jedndni (pocitino k 27. 8. 2015 jakozto datu, na néz se odkazuje CNB na str. 4 Ozndmeni
v souvislosti s vymezenim predmétného sledovaného obdobi). Nasledny vyvoj akcii
spolecnosti O2 tedy pouze potvrzuje, ze predmétné pozitivni nazory ohledné budouciho
vyvoje hodnoty akcii spolecnosti 02 nemohly nijak zkreslit piedstavu ucastniki
piredmétného akciového trhu, kdyz i po ukonceni obdobi, které je v Ozndmeni ze strany CNB
povazovano za rozhodné, dochdazelo k dalsimu rustu hodnoty akcii spolecnosti O2, a to zjevné
bez jakekoliv pricinne souvislosti s jednanim, pro které bylo zahdajeno nadepsané rizeni.

Tento nasledny vyvoj akcii naopak potvrzuje ndazory ohledné podhodnocené ceny akcii
spolecnosti O2 po jejim rozdéleni, k cemuz se ucastnik rizeni na zaklade verejné dostupnych
informaci o stavu spolecnosti O2 vyjadril jiz ve svéem komentari ze dne 30.7.2015
publikovaném na webu motejlek.com (k tomu viz ¢dst 1112 vyse). Ucastnik Fizeni zdiiraziuje,
Ze zaver o podhodnocent akcii O2 v obdobi od rozdéleni této spolecnosti (a to i v rozhodném
obdobi 2. poloviny srpna 2015) bylo mozné ucinit na zakladeé analyzy verejné dostupnych dat
a informaci (zejména prislusnych kvartalnich vysledkit spolecnosti O2 publikovanych za rok
2015, vyrocni zpravy této spolecnosti za rok 2014, oficialnich dokumentii publikovanych
v souvislosti s nedavnym rozdélenim spolecnosti 02, verejné dostupnych informaci
o nakupech akcii této spolecnosti ze strany celé rady vyznamnych investorit apod.). (bod 37.
Vyjadieni)

Ke stejnému zaveru ostatné dospély i nékteré analytické reporty (investi¢ni doporuceni)
renomovanych instituci zabyvajicich se investicemi, a to jiz v cervau 2015, tj. bezprostiedné
v ndvaznosti na obchodovdni s akciemi spolecnosti O2 po jejim rozdéleni.”’ Uvedeny zdveér
pote vyplhva i z jednotlivych analytickych reportit (investicnich doporuceni) zpracovanych
renomovanymi institucemi zabyvajicimi se investicnim poradenstvim v prubéhu podzimu
2015. Ty vprevazné vetsine odhaduji dal§i rust hodnoty akcii spole¢nosti 02, a to
v nékterych piipadech i pies hodnotu 300 K&/kus.*Riist hodnoty akcii spolecnosti O2 byl

*7 poznamka Géastnika: viz napf. analyticky report koncernu CITI GROUP ze dne 27. 6. 2015, v némz je cilova
hodnota akcii spole¢nosti O2 odhadovana na 249 K¢&/kus pfi tehdejsim kurzu 129 Ké/kus.

*¥ poznamka ucastnika: Srov. napt. Equity Research ze dne 27. 10. 2015 od spoleénosti Wood&Company, v némz
je cilova hodnota akcii spole¢nosti O2 odhadovana na 303 K¢/kus pii tehdejsim kurzu 230 Ké/kus. Dalsi rust
hodnoty akcii odhaduje napt. i Komeréni banka ve svém ekonomickém a strategickém vyzkumu ze dne 12. 11.
2015 (s cilovou hodnotou akcie 251 K¢/kus), skupina ERSTE Group ve svém analytickém reportu ze dne 29. 9.
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pritom v téchto investicnich doporucenich predpovidan jak bezprostredné po obdobi, v nemz
melo udajné dojit k manipulaci s trhem, tak i nasledné s delsim casovym odstupem. (bod 38.
Vyjadieni)

Podle ucastnika rizeni je z vyse uvedeného ziejmé, Ze i ekonomické analyzy renomovanych
investicnich poradcii z doby pred i po uskutecnéni jednani prezkoumavaného v nadepsanéem
Fizeni potvrzuji opodstatnénost hodnoty akcii spolecnosti O2 vysoko nad hodnotou, kterou
mela prave v dobé prezkoumdavaného jednani, a to bez jakékoliv pricinné souvislosti
s prezkoumdvanym jednanim. (bod 39. Vyjadieni)

K t¢émto namitkdm spravni orgédn uvadi, ze jednani ucastnika fizeni nelze ospravedlnit
argumentaci v tom smyslu, ze ucastnik fizeni prostfednictvim svych pfispévkil na socidlnich
sitich pouze pfiblizil kurz akcii O2 jejich skute¢né hodnoté, jelikoz fundamentéalni hodnota
téchto akcii byla vyssi nez jejich aktudlni kurz (trzni cena). Skute¢nost, ze ex post se projevi
v kurzu urcity trend, ktery je v souladu s cili ,,manipulatora® neznamend, ze k manipulaci
nedoslo.

Analytické reporty navrhované ucastnikem fizeni v bodu 38. Vyjadreni jako dilkkazy ¢. 2 - 7
jsou jisté relevantni pro mozny vyvoj kurzu akcii O2, ale na tyto analyzy ucastnik fizeni
v pfedmétnych ptispévcich na socialnich sitich neodkazoval jako na dtivod, ktery ho ,,posunul
vyse“. V predmétnych ptispévcich odkazoval pouze na Rozhovor, a to aniz by investoriim
zptistupnil jeho obsah. VSechny ucastnikem fizeni uvedené dikazy (¢. 2 - 7) maji povahu
investi¢nich doporuceni a spliuji pravidla pro jejich publikaci podle zdkona o podnikani na
kapitdlovém trhu a provadéci vyhlasky 114/2006 Sb. VétSina navrzenych dtkaza, tj. ¢. 3-7
(kromég dikazu €. 2, tj. analytického reportu CITI GROUP) je navic az z obdobi zafi-listopad
2015 a s posuzovanym jednanim ucastnika, ke kterému doSlo v srpnu 2015, tak casové
nesouvisi.

Nad ramec jiz uvedeného spravni organ Kkonstatuje, ze ani z podkladi ptredlozenych
ucastnikem fizeni nevyplyva, ze by kterykoliv z autort pfedlozenych investi¢nich doporuceni
ciloval cenu akcii O2 “spise ke 400 K¢” jako uvedl ucastnik fizeni v piispévku na Facebooku
dne 19. 8. 2015 (spis &.1. 6). Utastnik Fizeni k pfedmétnym analytickym reportim uvadi,
cit. “Ty v prevazné veétsiné odhaduji dalsi rust hodnoty akcii spolecnosti O2, a to v nekterych
pripadech i pres hodnotu 300 Kc/kus”, pticemz z odkaz uvedenych v poznamce pod Carou
jedina cilova cena prekracuje 300 K¢, a to u analytického reportu zpracovaného spolecnosti
Wood & Company, ktera cenu akcii O2 ciluje 3 K¢ nad hranici 300 K¢, tedy na 303 K¢.

F. Pravo na svobodu projevu

Ucastnik fizeni v bodu 40. Vyjadieni konstatuje, Ze ¢ldanek 17 odst. I Listiny zdkladnich prav
a svobod zarucuje svobodu projevu. Podle odstavce 2 predmetného clanku plati, Ze kazdy ma
pravo vyjadrovat své nazory slovem, pismem, tiskem, obrazem nebo jinym zpiisobem, jakoz i

2015 (s cilovou hodnotou akcie 236 Kc/kus pii tehdejsi hodnoté 215 Ké/kus) spole¢nost CYRRUS ve svém
investicnim doporuceni ze dne 15. 9. 2015 (s cilovou hodnotou akcie 238 K¢&/kus pii tehdejsi hodnoté 223 Ké/kus) i
J&T Banka ve svém investicnim doporuceni ze dne 1. 9. 2015 (s cilovou hodnotou akcie 246 K¢/kus pii tehdejsim
kurzu 225 K¢&/kus).
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svobodné vyhledavat, prijimat a rozsirovat ideje a informace bez ohledu na hranice statu.
Clanek 17 odst. 4 Listiny zakladnich prav a svobod poté stanovi, Ze svobodu projevu a prdvo
vyhledavat a $irit informace lze omezit pouze zakonem, a to jen v pripadeé opatieni, jez jsou
v demokratickeé spolecnosti nezbytna pro ochranu prav a svobod druhych, bezpecnost statu,
verejnou bezpecnost, ochranu verejného zdravi a mravnosti.

Konstantni judikatura Ustavniho soudu v této souvislosti zdiiraziiuje, Ze ,,...zdkladni pravo na
svobodny projev [je] treba povazovat za konstitutivni znak demokratické pluralitni
spolecnosti a za jednu ze zakladnich podminek pro jeji chod a sebeuplatnéni jednotlivce.
Ustavni soud md opakované za to, Ze kazdy ndzor, stanovisko nebo kritika je, vzhledem
k vyznamu svobody projevu podle ¢l. 17 odst. 1 Listiny zasadné pripustnym; omezeni svobody
projevu je proto vyjimkou, kterou je nutno interpretovat restriktivne a lze ji ospravedlnit jen
kvalifikovanymi okolnostmi...“* (bod 41. Vyjadteni)

Dle nazoru tucastnika fizeni vyjadien¢ho v bodu 42. Vyjadieni neexistuje Zadné zdakonné
omezeni ustavné zaruceného prdava na svobodu projevu a svobodné vyjadiovani ndazorii,
které by omezovalo moZnost uveiejnit subjektivni nazor na mozny budouci vyvoj urcité
akcie, jako tomu bylo v posuzovaném pripadé.’’ CNB se ostatné ani na Zddné takové
ustanoveni v Oznameni neodkazuje. Vyklad, Ze by zverejnéni subjektivniho nazoru komentare
mohlo vést k manipulaci s trhem, by tedy zcela nepripustné zasahoval do ustavné zaruceného
prava autora daného komentare na svobodu projevu ve smyslu ¢l. 17 Listiny zakladnich prav
a svobod. To plati v posuzovaném pripadé tim spisSe, Ze ze zverejnéného komentare je na
prvni pohled patrné, Ze se jednd o subjektivni ndazor a nikoliv o objektivni informaci, a
predmeétny ndazor nebyl podporen Zadnymi nepravdivymi, neuplnymi, zkreslujicimi ci
zavadejicimi informacemi (k tomu rovnez viz cast I11.3 Vyjadreni).

K tcastnikem fizeni namitanému neptipustnému zasahu do tstavné zaruceného prava na
svobodu projevu ve smyslu ¢l. 17 Listiny zakladnich prav a svobod CR (dale jen ,,LZPS
CR*)*! spravni organ uvadi nasledujici.

Podle Cl. 17 odst. 1 LZPS CR Svoboda projevu a pravo na informace jsou zaruceny.

Podle Cl. 17 odst. 4 LZPS CR Svobodu projevu a pravo vyhledavat a §iFit informace lze
omezit zakonem, jde-li o opatreni v demokratické spolecnosti nezbytna pro ochranu prav a

svobod druhych, bezpecnost statu, verejnou bezpecnost, ochranu verejného zdravi a
mravnosti.

Uz ze znéni samotné LZPS CR, na kterou se ucastnik fizeni odvolava, je zfejmé, Ze pravo na
svobodu projevu neni neomezené. Ostatné na tuto skutecnost poukazuje ucastnik fizeni 1

* poznamka t&astnika Fizeni: Srov. napi. nalez Ustavniho soudu sp. zn. I. US 1990/08 ze dne 23. 3. 2010. Obdobné
viz usneseni Ustavniho soudu sp. zn. II. US 246/11 ze dne 17. 5. 2012

30 pozndmka tcastnika Fizeni: Uréité zdkonné omezeni svobody projevu ve smyslu ¢l. 17 odst. 4 Listiny zékladnich
prav a svobod by mohlo vyplyvat naptiklad z § 124 zakona o podnikani na kapitalovém trhu v souvislosti s tzv.
ochranou vnitfnich informaci. Pfedmétna omezeni nicméné na posuzovany piipad nijak nedopadaji, nebot’ Zadny
z predmétnych zverejnénych prispévkii a komentara neobsahoval jakoukoliv vnitini informaci ve smyslu
citovaného § 124 zikona o podnikani na kapitalovém trhu a takova informace nebyla ziskdna ani v ramci
piedmétného Rozhovoru (coZ ostatng vyslovné potvrdila i CNB na str. 6 Ozndmeni).

°' C1. 17 usneseni predsednictva Ceské narodni rady &. 2/1993 Sb., o vyhlageni LISTINY ZAKLADNICH PRAV A
SVOBOD jako souéasti tstavniho poradku Ceské republiky, ve znéni pozdgjsich zmén a dopliiki.
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v bodu 40. svého Vyjadieni. Spravni organ k tomu uvadi, ze jedno ze zakonnych omezeni
prava na svobodu projevu vyplyva pravé z ustanoveni o zakazu manipulace s trhem v § 126
odst. 4 zakona o podnikdni na kapitdlovém trhu, podle kterého je manipulace s trhem
zakézéna. Zakon o podnikani na kapitadlovém trhu implementuje Smémici o zneuzivani trhu,
podle které (coz konstatuje v bodé 8. Vyjadreni i1 ticastnik) se manipulaci s trhem rozumi mj.
SiFeni prostiednictvim sdéelovacich prostredkii, vietné internetu, nebo jakymikoli jinymi
prostredky informaci, které vydavaji nebo jsou zpiisobilé vydavat nespravné nebo zavadejici
signaly tykajici se financnich ndstrojii, vietné Sireni povesti a nepravdivych nebo
zavadejicich informaci, pokud osoba, ktera tyto informace siri, vi nebo by méla vedet, ze tyto
informace jsou nepravdivé nebo zavadeéjici. Pokud jde o novinare jednajici v ramci vykonu
povolani, mélo by se toto Sireni informaci hodnotit, aniz je dotcen clanek 11, s prihlédnutim k
pravidlum, jimiz se Fidi jejich povolani, pokud tyto osoby neziskavaji primo ani neprimo
vwhodu nebo zisk ze Sireni dotycnych informaci.(¢lanek 1. bod 2 ¢)

154. V Recitalu 44 Smérnice o zneuzivani trhu se uvadi:
., (44) Tato smeérnice bere ohled na zdkladni prava a ridi se zasadami uznavanymi zejména
Listinou zdkladnich prav Evropské unie, a zejména ¢lankem 11 uvedené listiny™, a ¢lankem
10 Evropské imluvy o lidskych pravech™. V tomto ohledu tato smérnice nijak nebrdni
Clenskym statiim pouzivat sva ustavni pravidla vztahujici se ke svobodé tisku a svobodé
projevu ve sdelovacich prostredcich,

155. V diivodové zpravé k zdkonu o podnikani na kapitdlovém trhu se v bodu 4. obecné Casti
nazvaném ,,Zhodnoceni souladu névrhu zdkona s tstavnim potfddkem Ceské republiky*
konstatuje, ze navrhované feseni je v souladu s ustavnim potddkem Ceské republiky.

156. K této namitce spravni organ rovnéz opakuje, ze k tomu, aby urcitd informace byla zptisobila
zkreslit predstavu ucastnikt kapitalového trhu o hodnoté finan¢niho néstroje, neni nutné, aby
byla vydavéna za objektivni informaci, ani aby byla podpotfena (exaktnimi) udaji ekonomické
povahy (viz znéni €l. I. bod 2 pism. ¢) Smérnice o zneuzivani trhu.

G. RozSirovani informace novinarem

157. Podle nazoru ucastnika tizeni by vyklad, ze by zverejnéni subjektivnich komentaru a ndzorii
mohlo predstavovat manipulaci s trhem, nepripustné omezoval vykon novinarské profese.
(bod 43. —47. Vyjadreni)

158. Podle ucastnika vizeni je v posuzovaném pripadé nadto nutné zohlednit, zZe jak ucastnik
Fizeni, tak spolecnost motejlek.com uskutecnila Rozhovor, resp. o ném i nasledné informovala

32 Cléanek 11 Svoboda projevu a prave na informace 1. Kazdy ¢lovék ma pravo na svobodu projevu. Toto pravo
2. Svoboda médii a jejich pluralita musi byt respektovany.

3 Clanek 10 Svoboda projevu 1. Kazdy ma pravo na svobodu projevu. Toto pravo zahrnuje svobodu zastavat
nazory a piijimat a rozsifovat informace nebo myslenky bez zasahovani statnich organti a bez ohledu na hranice.
Tento clanek nebrani statim, aby vyzadovaly udélovani povoleni rozhlasovym, televiznim nebo filmovym
spole¢nostem. 2. Vykon téchto svobod, protoze zahrnuje i povinnosti a odpovédnost, mize podléhat takovym
formalitim, podminkam, omezenim nebo sankcim, které stanovi zadkon a které jsou nezbytné v demokratické
spolecnosti v zajmu narodni bezpeCnosti, uzemni celistvosti nebo vefejné bezpefnosti, ochrany poradku a
predchazeni zlo¢innosti, ochrany zdravi nebo moralky, ochrany povésti nebo prav jinych, zabranéni uniku divérnych
informaci nebo zachovani autority a nestrannosti soudni moci.
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vyhradné v souvislosti se svoji ¢innosti poskytovatele zpravodajstvi a publicistiky v ramci
novindiské profese. To plati i ve vztahu ke zverejnéni informace o uskutecnéni tohoto
Rozhovoru na facebookovém profilu spolecnosti motejlek.com, informace o nasazeni
upoutavky na Rozhovor na twitterovem profilu spolecnosti motejlek.com a rovnez ve vztahu
k samotnému zverejnéni upoutavky na Rozhovor na webu motejlek.com. (bod 43. Vyjadieni)

Ucastnik Fizeni v této souvislosti zdiraziuje, e podle § 126 odst. 2 pism. c¢) zdkona
o podnikani na kapitalovém trhu nelze za manipulaci s trhem vitbec povazovat ,,...rozsirovani
informace novinarem pri vykonu novinarské profese, pokud novinar jedna v souladu
s pravidly novindrské profese a v souvislosti s rozsifovanim informace neziska primo nebo
neprimo jakykoliv prospéch nad ramec obvyklé odmeny. Uvedena vyjimka by dle nazoru
ucastnika rizeni byla piné aplikovatelna i v pripade, pokud by v nadepsaném rizeni bylo
prokazano, zZe predmeétné prispévky na socialni sité umistil ucastnik vizeni (jakkoliv tato
otazka dosud prokazana nebyla-k tomu viz cast I11.1 Vyjadreni). (bod 44. Vyjadieni)

V této souvislosti vicastnik Fizeni dodava, e jak jiz CNB informovala spolecnost motejlek.com
v odpovédi této spolecnosti na vyzvu k predlozeni informaci ze dne 31. 8. 2015, ucastnik
Fizeni ke dni 27. 8. 2015 vlastnil 70.000 akcii spolecnosti O2, které nabyl dne 24. 6. 2015
(v poctu 14.900 kusit), dne 25. 6. 2015 (v poctu 29.763 kusut), dne 29. 6. 2015 (v poctu 5.427
kusit) a dne 30. 6. 2015 (v poctu 20.000 kusii). Uvedené akcie spolecnosti O2 tedy ucastnik
Fizeni nabyl prakticky 2 mésice pred uskutecnénim Rozhovoru a zcela bez pri¢inné souvislosti
s jednanim, pro které bylo zahdjeno nadepsané rizeni. (bod 45. Vyjadieni)

Ucastnik ddle ve Vyjadieni spravnimu orgdnu sdélil, Ze v souvislosti s piipravou a
uskutecnenim Rozhovoru, resp. v souvislosti s jednanim, pro které bylo zahajeno nadepsané
Fizeni, neuskutecnil zZadny obchod, nedal Zadny pokyn k uskutecnéni jakéhokoliv obchodu
s akciemi spolecnosti O2 a neziskal primo ¢i neprimo ani zadny jiny prospéch. Stejné tak
ucastnik rizeni sdéluje, Zze mu neni znamo, zZe by takovy obchod byl uskutecnén ci zZe by
k nému byl dan [pokyn] jakoukoliv treti osobou s cilem primo ¢i neprimo obohatit ucastnika
rizeni. K dnesnimu dni ucastnik rizeni vilastni stejné akcie spolecnosti O2, jako ke dni
27. 8. 2015. Z vyse uvedeného je ziejme, ze ucastnik rizeni v souvislosti s rozSirovanim ze
strany CNB v Ozndmeni uvedenych informaci neziskal ani p¥imo, ani nepiimo #ddny
prospéch nad ramec obvyklé odmény ve smyslu § 126 odst. 2 pism. c) zakona o podnikani
na kapitdalovém trhu. (bod 46. Vyjadieni)

Pro uplnost ucastnik rizeni uvadi, Ze za takovy prospéch (a to ani neprimy) by nebylo mozné
povazovat ani pripadny rist hodnoty jim drive nakoupenych akcii spolecnosti O2, nebot
hodnota techto akcii rostla zcela prokazatelné bez pricinné souvislosti s jednanim, pro které
bylo zahdjeno nadepsané rizeni. (bod 47. Vyjadieni)

S aplikovatelnosti vyjimky stanovené v § 126 odst. 2 pism. c¢) zakona o podnikani
na kapitalovém trhu na jednani ucastnika fizeni spravni orgén nesouhlasi. Spravni organ
dopliuje, ze k uplatnéni uvedené vyjimky musi byt oba predpoklady splnény kumulativng, to
znamena, ze je nutné, aby novinaf jednal v souladu s pravidly novinarské profese a zaroven
v souvislosti s rozSifovanim informace neziskal pfimo nebo nepfimo jakykoliv prospéch nad
ramec obvyklé odmény.

Podle ndzoru spravniho organu tucastnik fizeni nejenze nejednal v souladu s pravidly
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novinaiské profese, ale v souvislosti s publikovanim predmétnych ptispévkl na socialnich
sitich ziskal prospéch nad rdmec obvyklé odmény.

K tomu, pro¢ nelze jednani ucastnika fizeni povazovat za jednani v souladu s pravidly
novinaiské profese spravni organ uvadi nasledujici.

Pravidly novinaiské profese se rozumi riizné profesni kodexy jako napft. eticky kodex
novinafe Syndikatu novinaiti Ceské republiky (déle jen ,Eticky kodex novinaie“). Eticky
kodex novinafe je zavazny pro ¢leny Syndikatu novinaiti Ceské republiky, ktery vyzval
k jeho dobrovolnému dodrzovani vSechny ¢eské a moravské novinare bez ohledu na jejich
Clenstvi v syndikatu.

V bodu 1. Etického kodexu novinafe nazvaném Pravo obcCani na vcasné, pravdivé a
nezkreslené informace se uvadi, ze Obcané demokratického statu bez rozdilu svého
spolecenského postaveni maji nezadatelné pravo na informace, jak jim je zajistuje cl. 17
Listiny prava svobod, jez je soucdsti Ustavy Ceské republiky. Novindri toto obcanské pravo
realizuji svou cinnosti. Nezbytné proto prejimaji plnou odpovednost za to, Ze informace, kterée
predavaji verejnosti, jsou vcasné, uplné, pravdivé a nezkreslené. Obcan ma pravo
na objektivni obraz skutecnosti.”*

Prispévky tcastnika fizeni zvetejnéné na socialnich sitich pfedev§im nelze, podle spravniho
organu, povazovat za uplné informace v souladu s Etickym kodexem novinafe. Predmétné
ptispévky ucastnika fizeni totiz informovaly vefejnost pouze o skutecnosti, ze se Rozhovor
uskutecnil a dale o nazoru ucastnika fizeni na nepochybny vzriist ceny akcii spole¢nosti O2
na 300 K¢, spise ke 400 K¢, ptricemz jako diivod svého nazorového posunu ucastnik fizeni
uvedl ,,160 minutovy rozhovor“. Soucasné¢ informace o Rozhovoru poskytnuté ucastnikem
fizeni vefejnosti prostfednictvim predmétnych ptispévkii nepochybné neposkytly ¢tenarim
objektivni obraz skutecnosti, kdyz podstatna cast informaci o Rozhovoru (jeho obsah) ztstala
vefejnosti utajena az do 25. 8. 2015.

V bodu 2 pism. b) Etického kodexu, ktery se tyka poZadavku na vysokou profesionalistu
v Zurnalistice, se uvadi, ze novinar je povinen vyloucit vSechny cinnosti, které by jej mohly
kompromitovat nebo vést ke konfliktu zajmu. S ohledem na skute¢nost, ze predmétné
zavad¢jici komentare ucCastnika fizeni publikované na socidlnich sitich se tykaly akcii, které
ucastnik fizeni nabyl v relativné velkém objemu na konci ¢ervna 2015 (odstavec 37), pficemz
ucastnik fizeni byl srozumeén s tim, ze tyto zavadéjici komentafe jsou zpusobilé ,tlacit
(odstavec 45 tohoto rozhodnuti) kurz vzhiru, je spravni orgdn toho nazoru, ze v pfipade
tohoto jednani ucastnika fizeni se zcela nepochybné jednalo o konflikt zajmi.

K ptedpokladu ziskani prospéchu nad rdmec obvyklé odmény spravni orgdn uvadi, ze v této
souvislosti neni rozhodné, Ze Gcastnik fizeni, ktery byl ke dni 19. 8. 2015 a 24. 8. 2015, tedy
ke dni uskutecnéni Rozhovoru a uvetejnéni komentait na socidlnich sitich, majitelem 70 000
kust akcii spolecnosti O2, pfedmétné akcie nabyl pied uskute¢nénim posuzovaného jednani
(v pribehu Cervna 2015). Rovnéz nehraje roli ani skutecnost, ze ti€astnik tizeni zisk z prodeje
predmétnych akcii za zvySenou cenu (v dobé¢ uskutecnéni posuzovaného jednani)
nerealizoval.”® JiZ samotny vzriist ceny u¢astnikem Fizeni vlastnénych akcii 02, ke kterému

34 http://www.syndikat-novinaru.cz/etika/kodex/

3 uéastnik fizeni prodal viech 70 000 ks akcii spole¢nosti O2 az ve dnech 30. 5. 2016 a 31. 5. 2016 za celkovou
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doslo po uvetejnéni predmétnych prispévka na socialnich sitich, je totiz ziskanim prospechu
nad ramec obvyklé odmény. Vyjimka uvedena v § 126 odst. 2 pism. ¢) zdkona o podnikani na
kapitalovém trhu, podle niz by jednani ucastnika neptedstavovalo manipulaci s trhem, se tedy
v posuzovaném piipadé neuplatni.

K namitce v bodu 47. Vyjadfeni spravni organ uvadi, ze nesouhlasi s tvrzenim, ze nartst
hodnoty tGcastnikem fizeni drzenych akcii nelze povazovat za majetkovy prospéch ucastnika
fizeni, a to zddvodu, ze mezi vzrustem hodnoty akcii spole¢nosti O2 a piredmétnymi
ptispévky na socidlnich sitich neni pfi¢inna souvislost. Kurz resp. cena akcie je v kazdém
okamziku ovliviiovdna nejriznéjSimi faktory, pficemz v praxi neni mozné jednoznacné
kvantifikovat, nakolik se urcitd informace promitla do ristu nebo poklesu kurzu investicniho
nastroje. Otazkou pfi¢inné souvislosti mezi zvetejnénymi prispévky a zvysSenim kurzu akcii
02 se spravni organ podrobnéji zabyval v ¢asti D. tohoto rozhodnuti.

H. Subjektivni stranka prestupku

Ve Vyjadreni ucastnik rizeni dale namita, ze i kdyby bylo v Fizeni prokazano, zZe se vytykaneho

Jednani dopustil ucastnik rizeni a Ze toto jednani ucastnika rizeni bylo zpiisobilé manipulovat
s trhem (jakkoliv je takovy zaver s ohledem na vyse uvedené dle nazoru ucastnika rizeni zcela
wyloucen), nebyla by v posuzovaném pripadeé naplnena subjektivni stranka prestupku, nebot
ucastnik rizeni by nejednal zavinené, a to ani ve formé nevedomé nedbalosti. (bod 48. — 50.
Vyjadieni)

Podle § 3 zakona o prestupcich plati, Ze k odpovédnosti za prestupek postaci zavineni
z nedbalosti, nestanovi-li zakon vyslovné, Ze je treba umyslného zavinéni. PoZadavek na
zavinéni prinejmensim ve formé nevedomé nedbalosti vyplyva i z § 126 odst. 2 pism. b)
zakona o podnikani na kapitalovem trhu, ktery vyslovné stanovi, zZe pokud osoba rozsirujici
urcitou informaci nemohla védet, zZe je dand informace nepravdiva, klamava nebo jinym
zplisobem zavadéjici, nelze jeji jedndni vitbec povazovat za manipulaci s trhem. *° Z prvniho
souboru metodik ke Smérnici o zneuzivani trhu ze dne 11. 5. 2005 vydaného CESR, na ktery
se vyslovné odvolavi CNB ve svém sdéleni o ochrané proti zneuzivani trhu, poté vyplva
dokonce pozadavek na umysiné jednani osoby, kdyz predmétny dokument hovori o vedomem
Sireni nepravdivée nebo zavadéjici informace s cilem vytvorit nepravdivy nebo zavadeéjici
dojem.” (bod 48. Vyjadteni)

I kdyby v nadepsaném rizeni bylo prokazano, zZe se vytykaného jednani dopustil ucastnik
Fizeni a Ze toto jednani ucastnika rizeni bylo zpusobilé manipulovat s trhem (jakkoliv je
takovy zaver s ohledem na vyse uvedené dle ndazoru ucastnika vizeni zcela vyloucen), nebyl by
v posuzovaném piipadé naplnén poZadavek na zavinéné jedndni ucastnika Fizeni, a to ani
ve formé nevédomé nedbalosti. S ohledem na vsechny vyse popsané skutecnosti by totiz

¢astku 16 324 490 K¢, tj. za prumérnou cenu 233,21 K&

36 poznamka téastnika fizeni: Obdobny pozadavek na zavinéni ve formé pfinejmensim nevédomé nedbalosti vyplyva
iz ¢l. I bodu 2 pism. ¢) Smérnice o zneuzivani trhu.

*7 pozndmka ugastnika Fizeni: Viz Gast 4.14 predmétného dokumentu, kde je v ramci popisu piikladti manipulace
s tthem spocivajici v Sifeni nespravné nebo nepravdivé informace vyslovné uvedeno: ,,The person spreading the
information knows that it is false or misleading and is disseminating the information in order to create a false or
misleading impression.“ (zvyraznéni doplnéno). Pieklad tcastnika fizeni: ,,Osoba sifici informace vi, Ze jsou tyto
informace nespravné nebo zavadejici a tyto informace rozsifuje za i¢elem vytvoreni nespravného nebo zavadéjiciho
dojmu.*
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ucastnik rizeni nemohl vedet, ze jemu vytykanym jednanim (tj. zejména zverejnénim informacit
o probehnuvsim Rozhovoru a o nasazeni upoutavky na tento Rozhovor na web motejlek.com a
dale zverejnénim cisté osobniho komentare ohledné mozné budouci hodnoty akcii spolecnosti
02 na facebookovém profilu spolecnosti motejlek.com) by mohlo dojit k ohrozeni ci
poskozeni zajmit chranénych § 126 zakona o podnikani na kapitalovém trhu, tedy zejména
k ohrozeni ¢i poskozeni redlnosti kurzu daného financniho ndstroje a funkcnosti prislusného
akciového trhu. (bod 49. Vyjadreni)

To plati zejména s prihlédnutim k charakteru prispevku a komentariu zverejnénych na
facebookovéem a twitterovém profilu spolecnosti motejlek.com, které (i) vyjadruji osobni
nazor jejich autora bez doprovodné relevantni informace ekonomického charakteru, (ii)
nejsou ani nespravné, ani klamavé a ani jinym zpusobem zavadeéjici, a které (iii) v Zadném
pripade nebyly Ssireny formou zpiisobilou dosahnout manipulace s trhem, avsak byly
zverejnény pouze na socialnich sitich, a nadto castecne pouze v ramci diskuze s ostatnimi
uzivateli dané socialni site. (bod 50. Vyjadieni)

K namitce tykajici se zavinéni spravni organ v prvé fad¢ uvadi, ze ucastnikem fizeni citovana
véta obsazend v Cl. 4.14. Souboru metodik CESR je soucasti kapitoly, kterd se primarné
vénuje problematice zplsobu Sifeni zavad¢jicich informaci, nikoliv subjektivni strance
protipravniho jednani (¢i faktorh, které by ji mely urCovat), kterd ani neni na Grovni
evropského prava u jednani spocivajiciho ve zneuziti trhu nijak harmonizovana.

Ze Smérnice o zneuzivani trhu ani ze zdkona o podnikani na kapitdlovém trhu nevyplyva, ze
by ke spachéni ptestupku manipulace s trhem mohlo dojit pouze umyslnym jednanim
pachatele.

V obecné roviné spravni organ shrnuje, ze podle § 4 odst. 1 zakona o ptestupcich je prestupek
spachan z nedbalosti, jestlize pachatel (a) védél, Ze svym jednanim muze porusit nebo ohrozit
zdjem chranény zakonem, ale bez piiméfenych divodu spoléhal na to, Ze tento zajem
neporusi nebo neohrozi nebo (b) nevédél, ze svym jednanim miize porusit nebo ohrozit zajem
chranény zakonem, a¢ to vzhledem k okolnostem a svym osobnim pomérim védét mél a
mohl. Dle ustanoveni § 4 odst. 2 zadkona o prestupcich je prestupek spachan umysiné, jestlize
pachatel bud’ (a) chtél svym jedndnim porusit nebo ohrozit zdjem chranény zakonem nebo (b)
veédél, Zze svym jednanim muze ohrozit zdjem chranény zékonem, a pro piipad, Ze jej porusi
nebo ohrozi, byl s tim srozumén.

Pii posuzovani formy zavinéni, tedy toho, zda lze jednani ucastnika fizeni oznacit jako
jednéani nedbalostni ¢i zda v ném lze shledat minimaln€¢ nepiimy umysl, vychazel spravni
organ primame ze samotného obsahu ptispévki a komentart, které ucastnik fizeni publikoval
na socialnich sitich.

Jako stézejni pro urceni formy zavinéni se z pohledu spravniho organu jevi vlastni vyjadieni
Gicastnika Fizeni v &ase 40:32 Rozhovoru®. Zde tdastnik Fizeni komentuje situaci, kdy

*® Ja Jjsem, ja jsem prodal akcie, ale pak jsem, pak jsem se k tomu vritil, kdyz to bylo lehce pod stovkou a napsal,
tehdy, koupil jsem, koupil jsem, byl jsem v Némecku, na mésic jsme byli, koupil jsem 98, 99 ndkupni cena a Fikal
jsem_si, nic se nedéje, ksakru co, tak jsem napsal na facebook, tak jsem jako vypustil, Ze to obrovsky poleti. A

druhej den, za dva dny, to udélalo téch prvnich 25 procent. Jsem ¥ikal, no to je uplné ... A dneska je to viastné,

dneska je to kolik, kolem 160, lehce pod 160. Tak se zacli lidi ptat, kde to, kde to ciluju, ja jsem napsal 300 korun.
Myslite si, je to, vidite to stejné, ze tech 300 korun by mohlo tam padnout? *
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po uskute¢néni nakupu 70 000 ks akcii O2 za necelych 7 milionit K¢ (ndkupy se uskutecnily
ode dne 24. 6. 2015 do dne 30. 6. 2015) nedoslo k zadné vyrazné zmeéné kurzu akecii,
nasledujicimi slovy cit.;, ,,7ikal jsem si, nic se nedéje, ksakru, co, tak jsem napsal
na facebook, tak jsem jako vypustil, Ze to obrovsky poleti. A druhej den, za dva dny, to
udelalo tech prvnich 25 procent®. Toto vyslovné vyjadieni ucastnika fizeni podle nazoru
spravniho organu prokazuje, ze ucastnik fizeni povazoval v minulosti (tedy jest¢ pied
uvetejnénim piredmétnych zavadéjicich komentaii) za smysluplné, aby se v piipade, kdy se
kurz akcii spolecnosti O2 nevyvijel podle jeho piedstav ¢i ocfekavani, zacal pozitivné
vyjadfovat na socidlni siti Facebook kbudoucimu vyvoji téchto akcii, pficemz tomuto
vyjadieni pak ucastnik fizeni sam pftikladal schopnost ovlivnit (smérem nahoru) kurz
predmétnych akeii.

Za podstatné v této souvislosti povazuje spravni orgdn i to, ze ucastnik fizeni publikoval na
socialni siti Facebook jiz od cervence 2015 pozitivni komentare k akciim spolecnosti 02,
pficemz toto své jednani na facebookovém profilu motejlek.com charakterizoval v diskusi
pod prispévkem ze dne 24. 8. 2015, ve kterém se diskutujici Tomas Vana pozastavil nad
skute¢nosti, ze akcie O2 posiluji v situaci, kdy akciové trhy prochazeji korekci, cit.: “zajimavé
sledovat jak je cely svet v cervenych cislech a jen O2 +4,5%..))“ nasledujicimi slovy, cit.:
., tak doufam, ze jste nakoupil, kdyz to tady od stovky tlacim (smajlik) “.

Na zaklad¢ uvedenych skutecnosti je ze zfejmé, ze Ucastnik fizeni v obecné roviné védél, ze
kurz akcii spole¢nosti O2 na jim publikované komentare, vyjadieni ¢i piispévky reaguje, resp.
muze reagovat.

Pokud jde tedy o vnitini vztah Gc¢astnika fizeni k nasledku jeho jednani, které je mu kladeno
za vinu v tomto prestupkovém fizeni (tj. zvetfejnéni zavadéjicich komentari tykajicich se
Rozhovoru), pak spravni organ konstatuje, ze ucastnik fizeni musel védét, resp. védél, ze jeho
zavad¢jici komentare k obsahu Rozhovoru maji potencial kratkodobé (do zvetejnéni obsahu
Rozhovoru) ovlivnit vyvoj kurzu akcii spolecnosti O2 a s témito nasledky (ovlivnéni kurzu
investi¢niho nastroje) byl ucastnik fizeni srozumén - tedy takovy nasledek povazoval, pokud
ne za jisty &i pravdépodobny, tak alespoii za mozny. Ugastnik fizeni soudasné nepoéital
s zadnou konkrétni okolnosti, kterd by takovému nasledku mohla zabranit.

V ptipadé€ Gcastnika fizeni tak sice nebyl prokézan umysl pfimy, tj. Ze by ucastnik fizeni chtél
svym jednanim navysit kurz akcii O2, resp. ze to bylo jeho cilem, nicméné s ohledem na
“srozuméni” ucastnika fizeni s nasledky jeho jednani je spravni organ piesvédcen, ze ucastnik
fizeni prestupek spachal formou umyslu nepfimého (dolus eventualis).

Spravni organ soucasné nema pochyb o tom, ze ucastnik fizeni byl schopen rozpoznat a
zhodnotit okolnosti, které vytvately mozné nebezpeci pro zijem chranény zidkonem
o podnikani na kapitdlovém trhu, nebot’ byl schopen zhodnotit nasledky (ovlivnéni predstavy
ostatnich investori ohledn¢ hodnoty akcii 02), ke kterym mohlo v disledku jim uvefejnéné
informace dojit.

K namitce ucastnika fizeni v bodu 50. Vyjadfeni, ze pfredmétné piispeévky zvefejnéné na
socialnich sitich ,,...vyjadruji osobni nazor jejich autora bez doprovodné relevantni informace
ekonomického charakteru... “ spravni organ konstatuje, ze z kontextu ptedmétnych piispévka
a komentaiti publikovanych na sociélnich sitich bylo zfejmé¢, Ze se jednd o nazor zasvéceného
novinare, ktery disponuje exkluzivnimi informacemi.
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Dale k tvrzeni ucastnika fizeni, ze predmétné prispévky a komentafe na socidlnich sitich
,-..nejsou ani nespravné, ani klamavé a ani jinym zpusobem zavadéjici...” spravni organ
uvadi, ze zpusob informovani o Rozhovoru byl zcela jisté zptsobily vzbudit dojem, Ze
majoritni vlastnik webu motejlek.com, ktery rozhovor s Ing. Martinem Stefunkem, Ph.D.
vedl, ziskal nevefejné kurzotvorné informace o akciich spole¢nosti O2, na jejichz zéklad¢ je
mozné cenu téchto akcii cilovat spiSe ke 400 K¢ nez k 300 K¢&. Jestlize tedy v Rozhovoru
nezaznéla zadnd nova fundamentalné vyznamna informace, je ziejmé, ze sdéleni, zpravy,
komentafe a upoutavky na socidlnich sitich, které se snazily vyvolat dojem, ze Rozhovor
obsahuje zdvazné informace, jimz ptiklada sdm ucastnik fizeni znacny vyznam pro rist kurz
akcii spolecnosti O2, byly z povahy véci zavadéjici.

K vyjadfeni ucastnika fizeni, ze pfedmétné prispévky na socidlnich sitich ,,...v Zadném
pripadé nebyly Sireny formou zpiisobilou dosdhnout manipulace s trhem, avsak byly
zverejnény pouze na socialnich sitich, a nadto castecne pouze v ramci diskuze s ostatnimi
uzivateli dané socialni site..” spravni organ shrnuje jiz vySe uvedené, ze piispévky a
komentare tcastnika fizeni jako pfedniho ekonomického novinéfe, a to i na socialnich sitich,
jsou investory sledovany, a maji tedy potencial zkreslit predstavu ucastnikti kapitdlového trhu

0 hodnoté, nabidce nebo poptavce finanéniho nastroje.

1. Zavéreény navrh acastnika rizeni

Jako zaverecny navrh ucastnik rizeni ve svem Vyjadreni uvedl, zZe je s ohledem na vsechny
ve Vyjadreni uvedené okolnosti presvédcen, Ze jsou naplnény vsechny podminky pro to, aby
CNB nadepsané iizeni zastavila podle § 76 odst. 1 pism. a) zdkona o piestupcich z divodu,
fe skutek, o némz se toto Fizeni vede, neni prestupkem, resp. aby CNB nadepsané iizeni
PFipadné zastavila podle § 76 odst. 1 pism. c) zakona o piestupcich z duvodu, Ze spachani
skutku, o nemz se vede Fizeni, nebylo ucastniku rizeni prokazano. (bod 51. Vyjadieni)

K zavérecnému navrhu tcastnika fizeni spravni organ uvadi, Zze po vyhodnoceni skutkovych
zjisténi dospé€l k zavéru, ze ucastnik fizeni svym jednanim uvedenym ve vyroku tohoto
rozhodnuti porusil zdkaz manipulace s trhem stanoveny v § 126 odst. 4 zakona o podnikani
na kapitalovém trhu a spachal tak pfestupek podle ustanoveni § 166 odst. 1 pism. i) t¢hoz

rowr

zakona. Z uvedeného diivodu nelze navrhu tcastnika fizeni na zastaveni fizeni vyhoveét.

Vyjadieni spravniho organu k prubéhu tistniho jednani a k procesnim namitkam tdastnika fizeni

191.

192.

193.

Dne 9. 2. 2016 obdrzel spravni orgdn Vyjadfeni ucastnika fizeni k pribéhu ustniho jednani
konaného dne 2. 2. 2016 a k nékterym procesnim otazkam, ¢. j. 2016/17553/570 (dale jen
,» Vyjadfeni k procesnim otdzkam*)(spis €. 1. 130-133).

Dle nazoru ucastnika rizeni CNB tim, Ze postupovala ve vztahu k provadeni listinnych ditkazii
a vyhotoveni pisemného protokolu z ustniho jednani v zasadnim rozporu se zakonem, porusila

jeho zdakonem i Ustavou zarucena procesni prava.

K povinnosti vvhotovit zZ ustniho jednani pisemny protokol

Ucastnik fizeni ve Vyjadfeni k procesnim otazkam predné namita, Ze podle § 18 odst. 1
spravnitho radu plati, zZe ,,O ustnim jednani (§49) a o ustnim podani, vyslechu svedka,
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vyslechu znalce, provedeni ditkazu listinou a ohledani, pokud jsou provadeny mimo ustni
jednani, jakoz i o jinych ukonech souvisejicich s rizenim v dané veci, pri nichz dochazi ke
styku s ucastniky rizeni, se sepisuje protokol. Kromé protokolu lze téz poridit obrazovy nebo
zvukovy zdznam.“ CNB v rozporu s timto ustanovenim poridila z predmétného tistniho
Jjednani pouze strucny dilci protokol, ktery nezachycuje cely priitbéh tohoto jednani a opomiji
mimo jiné i ditlezita uistni vyjadient a navrhy ticastnika Fizeni i reakce CNB jakoZto spravniho
organu vedouciho dané Fizeni na tato vyjadreni a navrhy.

Dale ucastnik tizeni uvedl, ze k namitkam ucastnika rizeni, Ze pozaduje, aby v souladu s § 18
odst. 1 a 2 spravniho Fadu byl o celém tistnim jednani porizen Fadny pisemny protokol, CNB
reagovala v tom smyslu, zZe veSkery relevantni obsah predmétneho ustniho jednani bude
zachycen na zvukovém zaznamu, a proto bude z jednani porizen pouze dilci (neuplny)
pisemny protokol. Takovy postup CNB je viak dle ndzoru tiéastnika v piimém rozporu
s § 18 odst. 1 spravniho idadu, ktery umoZiiuje poridit 7 ustniho jednani zvukovy zdaznam
pouze vedle pisemného protokolu, nikoliv namisto néj.

Podle ucastnika Fizeni je uvedeny postup CNB o to vice zardzejici, Ze ani ji odkazovany
zvukovy zaznam nezachycuje cely pribéh ustniho jednani. Zvukove zarizeni totiz bylo
zapnuto az cca po 10 minutich od jeho zahdjeni. Uastnik Fizeni dale tvrdi, ze prdavé
v pocatecni fazi ustniho jednani, ktera na zvukovém zdaznamu neni zachycena, pritom ze
strany CNB doslo ke zcela nediivodnému osoceni pravniho zdstupce vcastnika Fizeni
z obstrukcniho jednani. K tomuto osoceni pritom doslo v reakci na naprosto legitimni
pozadavek pravniho zastupce ucastnika rizeni, aby v souladu s § 18 odst. 1 a 2 spravniho
radu byl o celéem ustnim jednani porizen pisemny protokol a aby na daném jednani v souladu
s §$ 51 odst. 2 a§ 53 odst. 6 spravniho radu byly provedeny vsechny dukazy pisemnymi
listinami tak, Ze se tyto listiny prectou, resp. se sdeli alespon jejich podstatny obsah. K tomu
bylo ze strany CNB pravnimu zdstupci vicastnika Fizeni sdéleno, Ze takovy pozadavek na
vyhotoveni pisemného protokolu neni v souladu s technologii 21. stoleti.

Ucastnik Fizeni v této souvislosti zdiirazituje, Ze se v ddném pripadé nedomdhal, aby byl
v protokolu zaznamenan viastni obsah jednotlivych listinnych ditkazu, ale pouze aby v néem
v souladu s pozadavky § 18 odst. 2 spravniho radu byl zachycen priitbeh provadeni téchto
listinnych ditkazi.

K témto namitkam ucastnika fizeni ohledné povinnosti vyhotovit z ustniho jednani pisemny
protokol spravni organ uvadi, ze hlavni funkci protokolu vradmci spravniho fizeni je
formalizovany zaznam ukontl spravniho organu, ucastniki fizeni a dalSich osob, a to
v rozsahu a zpiisobem, ktery umoziuje jejich pozdéjsi, opakované pouziti v rdmci spravniho
fizeni a nasledného soudniho pfezkumu.

Spravni organ standardné postupuje tak, ze o Ustnim jednani pofizuje strucny pisemny
protokol (dil¢i protokol) splitujici pozadavky vyplyvajici z ustanoveni § 18 odst. 2 spravniho
fadu, krom¢ vyli¢eni samotného ukonu, a vedle tohoto dil¢iho pisemného protokolu jesté
zvukovy zaznam zachycujici prubéh ustniho jednani. Pfitom jak dil¢i pisemny protokol, tak
zvukovy zaznam o prubéhu Ustniho jednani se stavaji soucasti spravniho spisu. Spravni organ
ma za to, ze tento zpusob zachyceni pribchu ustniho jednani, tedy kombinaci stru¢ného
dil¢itho pisemného protokolu a zvukového zdznamu, zcela vylucuje moznost nepiesnosti a
zkresleni informaci o prabehu ustniho jednani.
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Spravni organ je toho nazoru, ze jeho postup pii zdznamu pritbéhu ustniho jednani napliuje
hlavni funkci protokolu v rdmei spravniho fizeni a G€astnik fizeni timto postupem neni nijak
kracen na svych pravech.

K ucastnikem fizeni namitané skuteCnosti, ze ,,..ani ji odkazovany zvukovy zdaznam
nezachycuje cely priibéh ustniho jednani. Zvukové zarizeni totiz bylo zapnuto az cca po 10
minutach od jeho zahdjeni* spravni organ uvadi, ze ucastniku fizeni byla i po zahdjeni
nahravani ustniho jednéni ddna moznost zopakovat své namitky (které zaznély pied zapnutim
nahravaciho zafizeni), pficemz Ucastnik fizeni, resp. jeho pravni zastupce, této moznosti
vyuzil. Po zahajeni nahravani bylo rekapitulovano vse, co zaznélo pied zapnutim nahravaciho
zafizeni. (viz zaznam z Gstniho jednani, €. 1. 128 spravniho spisu, Cas: 7:32).

K postupu spravniho organu pri provadéni listinnvch diakazua

Ucastnik Fizeni ddle na ustnim jedndni opakované pozadoval, aby CNB pii provadéni
listinnych ditkazii zaloZenych do spisu ze strany CNB (ale i ucastnikem Fizeni) postupovala
vsouladu s § 51 odst. 2 spravniho radu, tj. aby tyto ditkazy byly provedeny v pritomnosti
ucastnika rvizeni na predmétném ustnim jednani, a to zpusobem stanovenym v § 53 odst. 6
spravniho Fadu, tj. prectenim téchto listin nebo sdélenim jejich podstatného obsahu. CNB
tento postup odmitla s tim, zZe dle jejiho pravniho nazoru doslo k provedeni listinnych ditkazii
Jejich zaloZenim do spisu, resp. sezndmenim se s jejich obsahem ze strany CNB pii zakladdani
Spisu.

Takovy postup CNB je, dle nazoru ucastnika fizeni, v pFimém rozporu s § 51 odst. 2
spravniho iadu, podle kterého maji byt ditkazy provadeny zasadné na ustnim jednani s tim, Ze
o provadeni ditkazii mimo ustni jednani musi byt ucastnici véas informovani (za ucelem
umoznéni zucastnit se tohoto provadeni ditkazii). O provedeni listinnych ditkazii mimo ustni
Jednani viak CNB predem ucastnika ¥izeni nijak neinformovala a znemoznila mu se
predmétnych ukonii zucastnit a radné uplatiovat jeho prava. To vse presto, Ze ucastnik jiz ve
svéem podani ze dne 16. 11. 2015 vyslovné zduraznil, Ze: ,,...trva na tom, aby vsechny diikazy
byly provadény na naiizeném vsmim jedndni, resp. aby jej pripadné CNB s dostatecnym
predstihem vyrozuméla o jakémkoli provadeni ditkazii mimo narizené jednani a aby mu pro
tyto pripady umoznila ucastnit se takového provadeni dikazii a plné uplatiiovat prava
nalezejici ucastniku rizeni.

Ucastnik Fizeni je presvédcen, Ze provedeni listinného ditkazu pouhym zaloZenim listiny do
spisu predstavuje zasadni poruseni jeho procesnich prav. To plati v posuzovaném pripade,
podle ucastnika fizeni, tim spiSe, Ze nadepsané Fizeni je jako prestupkové Fizeni treba
povazovat za trestni Fizeni ve smyslu &l. 6 Umluvy o ochrané lidskych prav a zikladnich
svobod. Toto Fizeni je ovladano zdsadami ustnosti, piimosti a bezprostiednosti, které se
projevuji nejen pravem ucastnika rizeni na projednani véci za jeho osobni ucasti na ustnim
jednani, ale i jeho pravem na provadeni ditkazii (véetné listinnych diikazit) za jeho osobni
ucasti. Promitnutim téchto zdasad do prestupkového Fizeni je poté § 74 odst. 1 zakona
o prestupcich a § 51 odst. 2 spravniho radu zajistujici pravo ucastnika na konani ustniho
jednani a provadeni ditkazii na tomto jednani (resp. v jeho pritomnosti) a rovnez § 53 odst. 6
spravniho iadu, podle kterého se v piitomnosti ucastnika ditkaz listinou provede tak, Ze se
listina piecte nebo se sdéli jeji podstatny obsah. Na uvedeném nemiize nic zménit ani pravo
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ucastnika rizeni vyjadrit se ke vsem podkladiim rozhodnuti, které s uvedenymi zasadami
provadeni ditkazii nelze zameénovat. V opacném pripadé by ostatné konani ustniho jednani
v prestupkovém Fizeni v Fade pripadii zcela ztratilo smysl, kdyz jeho obsahem by bylo prosté
konstatovani spravniho organu, ze listinné dikazy provedl jejich zaloZenim do spisu.

Predmétny postup CNB je, podle Gdastnika fizeni, o to vice zardzejici, Ze na tistnim jedndni
byl proveden diikaz audiovizudlnim zdznamem rozhovoru ucastnika Fizeni s predsedou
dozorci rady spolecnosti O2 Czech Republic a.s. Ing. Martinem Stefunkem Ph.D., ktery
zaloZila do spisu CNB, a to prehranim celého rozhovoru v délce prakticky dvé a pil hodiny.
CNB tedy zjevné predpokladala relativné ¢asové ndarocné provedeni tohoto ditkazu na tistnim
jednani, soucasné vSak odmitla provadeét dalsi listinné ditkazy (jejichz provedeni by oproti
prehrani celého audiovizudlniho zaznamu trvalo podstatné kratsi dobu). Tim CNB dle ndzoru
ucastnika rizeni zcela neopodstatnéné selektuje, ktere ditkazy budou na ustnim jednani
provedeny a které nikoliv. V oznameni o narizeni ustniho jednani ¢.j. 2015/138486/570 ze dne
14. 12. 2015 pritom CNB vyslovné uvedla, Ze tistni jedndani je narizeno ,k projednani
skutkovych zjisteni tykajicich se predmetu vedeného prestupkoveho Fizeni®. Odmitnutim
provest listinné ditkazy na ustnim jednani tak podle ucastnika rizeni doslo i k nepFipustnému
zuzeni predmétu tohoto ustniho jednani, a to de facto pravé pouze na provedeni ditkazu
audiovizudlInim zdznamem rozhovoru vicastnika Fizeni a pana Martina Stefunka.

Ucastnik Fizeni je s ohledem na vyse uvedené presvédcen, ze CNB postupovala v rozporu
s &l. 6 Umluvy o ochrané lidskych prdv a zikladnich svobod a &l. 38 Listiny zdkladnich prdvy
a svobod, jakoZ i prislusnymi ustanovenimi spravniho vadu (zejména § 51 odst. 2 a § 53
odst. 6), ¢imZ zdasadnim zpusobem zasahla do prava ucastnika Fizeni na spravedlivy proces
a navrhuje, aby bylo opakovdano ustni jedndani a aby na ném byly provedeny vsechny
listinné duikazy zaloZené ve spravnim spisu v souladu se zakonnou upravou.

K témto ndmitkdm ucastnika, zejména pak k tvrzeni, ze ,....O provedeni listinnych diikazu
mimo tstni jedndani viak CNB piedem vicastnika Fizeni nijak neinformovala a znemoznila mu
se predmétnych ukonii zucastnit a radné uplatnovat jeho prava...* spravni organ uvadi, ze
napt. u vyslechu svédka podle § 55 spravniho fadu je pfitomnost ucastnika fizeni nezbytné
nutnd, nebot’ ucastnika fizeni muze klast svédkovi otazky, konfrontovat jej s listinami apod.
V ptipad¢ vyslechu se tedy jednd o interaktivni zplisob dokazovéani, do kterého muze
ucastnik fizeni v jeho pribehu zasahovat a modifikovat jej. V ptipad¢ provadéni dikazu
listinami, které se stavaji soucasti spisu vedeného o spravnim fizeni, jako v tomto piipadé, je
vSak situace diametralné odlisna. Obsah listinnych dikazli zakladanych do spisu ucastnik
fizeni nemize svou piitomnosti nijak ovlivnit a s pfedmétnymi listinami se miZe kdykoliv
od jejich zaloZeni do spisu seznamit nahlédnutim do spravniho spisu podle ustanoveni § 38
odst. 1 spravniho fadu, anebo v zavéru vedeného fizeni v rdmci sezndmeni se s podklady
shroméazdénym spravnim organem pied vydanim rozhodnuti podle ustanoveni § 36 odst. 3
spravniho fadu. Ucastnik fizeni ma moZnost se s listinami nejen sezndmit, ale rovnéz se k nim
kdykoliv, a to i opakovan¢ vyjadrit.

Spravni organ v této souvislosti odkazuje na komentar ke spravnimu fadu, ve kterém se k této
problematice uvadi ,, Sepsani protokolu o provedeni diikazu listinou ma vyznam predevsim u
Llistin® podle odst. 1 tohoto ustanoveni, tzn. téch, u kterych spravni organ ulozi dotcené
osobé povinnost je predlozZit (predlozeni listiny neznamena jeji ,,vyvlastnéni* spravnim
organem, tzn. zZe takova listina se po provedeni ditkazu musi dotcené osobé vratit a nezustava
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soucasti spisu (...) S tim souvisi i § 51 odst. 2, podle nehoz musi byt ucastnici véas vyrozumeni
o provadeéni diitkazii mimo ustni jednani, nehrozi-li nebezpeci z prodleni, coz ma vyznam
prave ve vztahu k listinam, které neziistavaji soucasti spisu a jimi provadenym dukazum. To,
Ze § 53 odst. 6 spravniho radu se tyka predevsim takovych listin, koneckoncii vyplyva i
zdruhé vety tohoto ustanoveni, kde je uvedeno, Ze za pritomnosti ucastnikii nebo
zucastnenych osob, anebo ucastni-li se ukonu verejnost, se ditkaz listinou provede tak, Ze se
listina precte nebo sdeéli jeji obsah. Takovy postup by zcela postradal vyznam v pripade, kdy
urcita listina je a po celou dobu spravniho rizeni (a i poté) ziistane soucasti spisu, na zaklade
cehoz maji ucastnici rizeni moznost se s ni na zaklade § 38 seznamit — pouhé precteni takovée
listiny nebo sdéleni jejiho obsahu neznamena z hlediska listiny samotné Zadnou ,,pridanou

hodnotu “.°

Na citovany nazor doktriny ohledné¢ provadéni dikazu listinou a aplikace ustanoveni § 53
odst. 6 spravniho fadu odkazal také Nejvyssi spravni soud v rozsudku 3 As 29/2011 — 51
zedne 8. 2. 2012 a vrozsudku 10 As 16/2014 — 25 ze dne 21. 8. 2014, ve kterych se
problematikou dokazovani listinou v pfestupkovém fizeni zabyval.

V této souvislosti spravni organ cituje dalsi uryvek z jiného komentafe ke spravnimu fadu:
»Vedle ustniho precteni ci sdeleni obsahu lze ditkaz listinou provést tam, kde to jeji povaha
umoznuje, i tim, zZe do spravniho spisu bude zalozena kopie predmétné listiny. O provedeni
ditkazu timto zpiisobem jiz neni nutné ucastnika rizeni vyrozumivat, nebot tento ma moznost
sezndmit se se vSemi podklady pro vydani rozhodnuti.“*

Nejvyssi spravni soud se k provadeéni dikazu listinou vyjadtil také v rozsudku 2 As 33/2016
ze dne 29. 6. 2016, kde konstatuje: cit. ,,Nejvyssi spravni soud se i u prestupkoveho rizeni,
kdy je zdakonem stanovena povinnost zasadné naridit ustni jednani (oproti upravé spravnich
deliktii) vyjadril v tom smyslu, ze zasadni je, zda se ucastnik rizeni mohl s danym ditkazem
seznamit a vyjadrit se k nemu, nikoliv otazka, zda byl ryze formalisticky dodrzen postup
stanoveny spravnim radem (viz napr. rozsudek ze dne 8. 2. 2012, ¢. j. 3 As 29/2011 — 51,
nebo ze dne 21. 8. 2014, ¢.j. 10 As 16/2014 — 25, ze dne 12. 4. 2012, ¢. j. 9 As 107/2011 nebo
zedne 22. 10. 2008, ¢. j. 6 As 51/2007 — 228). Nejvyssi spravni soud dale napr. v rozsudcich
zedne 11. 1. 2012, ¢. j. 1 As 125/2011 — 163, a ze dne 8. 2. 2012, ¢. j. 3 As 29/2011 — 51,
dospél k zaveru, ze pokud spravni organ splni dvé podminky, kterymi jsou: (i) zaloZeni listiny
do spisu podle § 17 odst. 1 spravniho rdadu a (ii) ucastnik vizeni ma moznost se s témito
listinami seznamit pri nahlizeni do spisu podle § 36 odst. 3 spravniho radu, lze provadet
dokazovani i jednoduse tim, ze je listina vlozena do spisu. *

S ohledem na uvedené skutecnosti sprdvni orgdn nemiize souhlasit s nadmitkou ucastnika
fizeni, ze by provedeni listinného dikazu pouhym zalozenim listiny do spisu mohlo
predstavovat zasadni poruseni procesnich prav ucastnika fizeni.

K uéastnikem rizeni namitanému nespravnému postupu pri vvhotoveni diléiho
protokolu z jednani

Ucastnik fizeni dale ve Vyjadreni k procesnim otazkdm uvedl, ze po skonceni ustniho jednani

¥ Vedral, J.: Spravni fad. Komentar, 2. vydani. Praha: BOVA POLYGON, 2012, 1448 s., cit. str. 536 a 537
* Ondrug, R.: Spravni #4d. Novy zékona s divodovou zpravou a pozndamkami, 1. vydani. Praha: Linde Praha, a.s.,
2005, 515 s. cit. str. 190
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214.

215.

216.

217.

byl ze strany CNB vyhotoven dilci protokol, jehoz obsahem je viak de facto pouze identifikace
zucastnenych osob a informace o provadeni ditkazu audiovizualnim zaznamem z rozhovoru
ucastnika Fizeni a pana Marina Stefunka. Namitky vicastnika #izeni ohledné postupu CNB
Jjsou v tomto dil¢im protokolu zachyceny pouze velmi kuse nikoliv v celéem rozsahu tak, jak
skutecné zaznély v pritbéhu tistniho jednani. Reakce CNB na tyto ndmitky, kterd byla ze
strany CNB uvedena na predmétném vistnim jednani poté v protokolu zcela chybi.

Pozadavek ucastnika rizeni, aby byl dilci protokol pred jeho podpisem odpovidajicim
zpiisobem doplnén o jeho namitky a reakce CNB na tyto namitky tak, jak byly na predmétném
ustnim jedndni skutecné vzneseny, byl ze strany CNB odmitnut. Ucastnik Fizeni z tohoto
duvodu odmitl dilci protokol podepsat, kdyz ten dle jeho ndazoru neodpovida pribehu ustniho
jednani.

CNB tedy méla postupovat podle § 18 odst. 3 spravniho Fadu, ktery stanovi, Ze: ,, Protokol
podepisuje opravneéna uredni osoba, popripade osoba, kterda byla poverena sepsdanim
protokolu, a dale vsechny osoby, které se jednani nebo provedeni vikonu zucastnily. Odepreni
podpisu, diivody odepreni a ndamitky proti obsahu protokolu se v protokolu zaznamenaji. “
(zvyraznéni doplnéno) V rozporu s citovanym ustanovenim v§ak CNB v dil¢im protokolu
namitky ucastnika ¥izeni proti obsahu tohoto protokolu neuvedla, pricemz tyto namitky
nejsou zachyceny ani v prislusném zvukoveém zaznamu z ustniho jednani, ktery byl ukoncen
jeste pred vyhotovenim predmetného dilctho protokolu a ndslednym vznesenim namitek
ucastnika rizeni proti jeho obsahu. Z uvedeného je zirejmé, ze i po skonceni ustniho jednani
postupovala CNB nezdkonnym zpiisobem, v jehoz diisledku by mélo byt tstni jedndni
zopakovdno.

K témto namitkdm ucastnika fizeni spravni orgén uvadi, Ze namitky Gcastnika fizeni tykajici
se obsahu dil¢iho protokolu a zptisobu jeho pofizeni byly obsahové shodné s jeho namitkami
uvedenymi na zvukovém zdznamu pofizeném v pribéhu ustniho jednani. Tyto namitky
spocivaly v tvrzenich, ze dil¢i protokol vyhotoveny spravnim orgdnem nesplituje pozadavky
vyplyvajicimi z ustanoveni § 18 spravniho fadu a dale ze dikazy listinami nebyly provedeny
vsouladu s § 51 odst. 2 a 53 odst. 6 spravniho fadu. Podle i¢astnika fizeni dil¢i protokol
veérne nezachytil prabéh konaného ustniho jednani.

Ohledné této ndmitky spravni organ odkazuje na své vyjadieni uvedené v odstavcich 197 a
198 tohoto rozhodnuti.

Spravni orgdn shrnuje, ze ani postup spravniho organu pii vyhotoveni dilc¢iho protokolu
z Gstniho jednani nepfedstavoval zdsah do procesnich prav tcastnika fizeni a spravni organ
proto neshledal diivod pro opakovani ustniho jednani ve véci.

Vyijadieni spravniho organu k ndmitkam tcastnika fizeni k podkladtim pro vydani rozhodnuti

218.

219.

Dne 19. 8. 2016 spravni orgdn obdrzel vyjadreni Gcastnika fizeni k podkladim pro vydani
rozhodnuti podle § 36 odst. 3 spravniho fadu ¢.j. 2016/97556 (spis €.I. 214-216) (dale jen
,» Vyjadreni k podkladim®).

V predloZzeném Vyjadfeni k podkladim se ucastnik fizeni nejprve zabyval podklady nové
zalozenymi do spisu po Ustnim jednani, kdyz konstatoval, ze CNB v dobé po ustnim jednani,
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222.

223.

224.

225.

226.

227.

které se v nadepsané veci konalo dne 2. 2. 2016, zalozZila do spisu (pod ¢. listu 145-202)
znacné mnozstvi listinnych ditkazii tvoricich priblizné ctvrtinu celého obsahu spisu. Velkou
cast techto dokumentii tvori kopie obsahu profilu motejlek.com na socialni siti Facebook, a
dokonce i soukromého osobniho profilu ucastnika rizeni (Mirek Motejlek) na této socialni
siti. (bod 3. Vyjadieni k podkladiim)

Na predmeétnych kopiich obsahu profilii ucastnika rvizeni na socialni siti Facebook je pritom
z prevazne casti zachycen obsah vylucné soukromého charakteru (fotografie z volnocasovych
aktivit ucastnika rizeni apod.), ktery zcela zjevné nemd a ani nemiize mit zadnou souvislost
s predmétem nadepsaného Fizeni. Ucastnikovi Fizeni proto neni ziejmé, z jakého ditvodu byly
tyto kopie ze strany CNB vitbec poFizoviny a ndsledné zakladdny do spisu jako podklad pro
vydani rozhodnuti, resp. jakym zpiisobem by tyto podklady mohly piispét k objasnéni véci.
Takovy postup zasahujici do soukromi ucastnika rvizeni vzbuzuje pochybnosti o skutecnych
diwvodech shromazdovani téchto podkladii ze strany CNB. (bod 4. Vyjadteni k podkladiim)

K namitce Gcastnika fizeni uvedené v bodech 3. a 4. Vyjadreni k podkladim sprévni organ
uvadi, ze divod zalozeni listin spis €.l. 145 — 202 spravni orgén piesné specifikuje
v relevantnich ¢astech tohoto rozhodnuti. I pfes tuto skutecnost sprdvni organ k namitce
ucastnika fizeni uvadi stru¢né shrnuti diivodii pro zalozeni ptedmétnych listin do spravniho
spisu spolu s odkazy na odpovidajici ¢asti rozhodnuti.

Listiny spis ¢.1. 145 - 163 obsahuji pfipis Uc€astnika fizeni nazvany Sdéleni ucastnika fizeni
k vydani listin podle § 53 odst. 1 spravniho fadu ¢.j. 2016/64529/570 doruceny spravnimu
organu dne 2. 6. 2016 vcetn¢ pfiloh, tj. pfiznani k dani z pfijmi fyzickych osob za obdobi
2012-2015, a dale doklad o doruceni téchto listin do datové schranky spravniho organu.

Listina spis ¢€.1. 164 byla do spisu zalozena k dolozeni historie projektu motejlek.com tak, jak
byla popsana ucastnikem fizeni na webovych strankach www.motejlek.com (odstavec 30
tohoto rozhodnuti v ramci popisu skutkovych zjisténi).

K dtvodu zaloZeni listin spis ¢.1. 165-167 se spravni organ vyjadril v odstavci 31 a 97 tohoto
rozhodnuti (dolozeni propojeni zpravodajského portdlu motejlek.com s profilem
motejlek.com na socidlni siti Facebook).

Listiny spis ¢.1. 168, 170 a 172 byly zaloZeny do spisu k dolozeni skute¢nosti, Ze se tcastnik
tfizeni ke spolecnosti O2 a kurzu jejich akcii prabézné a dlouhodobé na webu motejlek.com
vyjadroval (odstavec 60 tohoto rozhodnuti).

Listiny spis ¢.1. 169 a 201 (flash disk se zalohou obsahu internetovych stranek) byla do spisu
zalozena z diivodu a k dolozeni skuteCnosti, ze Giastnik fizeni k 30. 4. 2016 ukoncil ¢innost
pro spolecnost motejlek.com, s.r.o. a skuteCnosti, zZe ucCastnik fizeni v soucasné dobé
provozuje zpravodajsky portal www.motejlekskocdopole.com (odstavec 24 tohoto rozhodnuti
a pozn. po Carou €. 7).

Listina spis ¢.1. 171 byla zalozena do spisu k dolozeni data publikovani dvouminutové
upoutavky na Rozhovor na strankach www.motejlek.com (,,Martin Stefunko: Vedeni O2
zvazuje vyplaceni aziového fondu akcionditim. Jde o 38 korun na akcii*) (odstavec 40 tohoto
rozhodnuti).
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229.

230.
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232.

233.

234.

Pokud jde o listiny spis ¢.1. 173-199, na kterych je zachycen vybrany obsah profilu
motejlek.com a Mirek Motejlek na socidlni siti Facebook, a listiny spis ¢.1. 200 a 202, se ve
spravnim spise nachazeji jako dikazy k dolozeni pasivni legitimace uCastnika ve vedeném
fizeni o prestupku (odstavce 57 a 62 rozhodnuti).

Z obsahu spisu dale nevyplyva, zda viibec, a pripadné v jakém rozsahu, byly nové zalozené
listinné podklady (vcetné kopii z profilii ucastnika rizeni na socialni siti Facebook) ze strany
CNB provedeny jako ditkaz. I kdyby tak CNB ucinila, neodpovidal by jeji postup zakonnym
pozadavkum na provadeni listinnych ditkazii za ucasti ucastnika rizeni pri ustnim jednani ci
mimo néj (k tomu v podrobnostech nize). (bod 5. Vyjadieni k podkladiim)

V bod¢ 6. Vyjadieni k podkladim se ucastnik fizeni vénoval otdzce nespravného postupu
CNB pti provadéni listinnych diikazi, kde konstatoval, Ze dle § 51 odst. 2 ve spojeni s § 53
odst. 6 spravniho radu plati, zZe listinné ditkazy se provadi prectenim Ci sdélenim jejich
obsahu, a to zdsadné za piitomnosti ucastnika Fizeni pr¥i ustnim jednani. O pripadném
provadeni  ditkazii mimo ustni jednani musi byt ucastnik Fizeni vcéas vyrozumen.
V posuzovaném pripadeé je nutné tato pravidla dodrzovat tim spise, ze se jedna o prestupkové
Fizeni, které je tieba povazovat za trestni Fizeni ve smyslu &l. 6 Umluvy o ochrané lidskych
prav a zakladnich svobod ovlddané zdasadami ustnosti, primosti a bezprostiednosti, které se
projevuji mimo jiné i pravem ucastnika rizeni na provadéni ditkazii (véetné listinnych diikazu)
za jeho osobni ucasti.

CNB vsak v nadepsaném ¥izeni (i pies vyslovny pozadavek ticastnika Fizeni) opakované
odmitd iddné providét ditkazy za pFitomnosti ucastnika Fizeni. CNB nejprve odmitla provést
listinné ditkazy na ustnim jednani konaném dne 2. 2. 2016 s tim, zZe dle jejiho pravniho nazoru
doslo k provedeni listinnych ditkazu jejich zaloZzenim do spisu, resp. seznamenim se s jejich
obsahem ze strany CNB pri zakladani do spisu. Obdobné pritom CNB postupuje i
v souvislosti s nové zalozenymi podklady. Tento zpusob provadeni ditkazu (z néhoz nadto neni
patrné, kterée listiny byly skutecné provedeny jako ditkaz a jaké skutecnosti maji prokazovat)
brani ucastnikovi rizeni v tom, aby se k podkladiim pro vydani rozhodnuti mohl relevantné
vyjadrit. Tim je zasadnim zpusobem dotéeno pravo ucastnika fizeni na spravedlivy proces.
(bod 7. Vyjadieni k podkladtim)

K rozporu takového postupu s ¢l. 6 Umluvy o ochrané lidskych prav a zékladnich svobod a ¢l.
38 Listiny zakladnich prav a svobod, jakoz i prislusnymi ustanovenimi spravniho radu
(zejména § 51 odst. 2 a § 53 odst. 6), se ucastnik rizeni podrobné vyjadril ve svém podani ze
dne 9. 2. 2016, na které nyniv podrobnostech odkazuje. (bod 8. Vyjadieni k podkladiim)

V bodech 5. - 8. Vyjadieni k podkladiim ucastnik fizeni opakuje namitky tykajici se zptsobu,
jakym spravni orgén provadi diikazy ve vedeném piestupkovém fizeni. K t€émto ndmitkam se
spravni organ vyjadfil v odstavcich 206 - 211 tohoto rozhodnuti, na které odkazuje.

V bodé¢ 9. Vyjadieni k podkladiim se t€astnik fizeni vyjadtil obecné k podkladiim pro vydani
rozhodnuti, kde uvedl, ze podklady zalozené ve spisu dle nazoru ucastnika rizeni v Zadném
pripade nemohou vest k zaveru, ze by jeho jednani, pro které bylo zahdjeno nadepsané rizent,
mélo napliovat definici manipulace s trhem ve smyslu § 126 odst. 1 a 4 zdkona ¢. 256/2004
Sb., o podnikani na kapitalovéem trhu, v aplikovaném zneni (tj. ve znéni ucinném do 31. 5.
2016, resp. skutkovou podstatu prestupku podle § 166 odst. 1 pism. i) tohoto zdakona.
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239.

S namitkou ucastnika fizeni v bod¢ 9. Vyjadieni k podkladim se spravni organ nesouhlasi.
Spravni organ po vyhodnoceni skutkovych zjisténi dospél k zavéru, ze se ucastnik fizeni
dopustil prestupku manipulace s trhem a proto rozhodl tak, jak je uvedeno ve vyroku tohoto
rozhodnuti. K dolozeni skutkovych zjisténi a dalSich rozhodnych skutecnosti pak spravni
organ vyuzil pravé podklady zalozené ve spravnim spisu.

Ucastnik Fizeni naddle trvd na podrobné oditvodnénych zdavérech uvedenych v jeho vécném
vyjadieni ze dne 2. 12. 2015, na nichz se dle jeho nazoru ani ve svetle podkladit nove
zalozenych do spisu nic nemeéni, a na které proto v této souvislosti plné odkazuje. (bod 10.
Vyjadieni k podkladiim)

Spravni organ se s namitkami ucastnika fizeni uvedenymi ve Vyjadieni ze dne 2. 12. 2015,
na které ucastnik fizeni v bod¢ 10. odkazuje, vyporadal v ¢astech A. az 1. tohoto rozhodnuti.

S ohledem na vyse uvedené je ucastnik vizeni presvédcen, Ze v posuzovaném pripadé jsou
naplnény veskeré podminky pro to, aby CNB nadepsané ¥izeni zastavila podle § 76 odst. 1
pism. a) ¢i § 76 odst. 1 pism. c) zakona ¢. 200/1990 Sb., o prestupcich, ve znéni pozdejsich
predpisii, a to z ditvodu, Ze skutek, o nemz se toto rizeni vede, neni prestupkem, resp. pripadné
z duvodu, Ze spachani skutku nebylo ucastniku 7izeni prokdzano. (bod 11. Vyjadreni
k podkladiim)

K namitce uvedené v bod¢ 11. Vyjadieni k podkladiim spravni orgdn uvadi, ze tato namitka je
obsahové shodna se zavérecnym ndvrhem ucastnika fizeni ve Vyjadieni ze dne 2. 12. 2015,
k némuz se spravni organ vyjadril v odstavci 190 tohoto rozhodnuti.

Odutvodnéni sankce

240.

241.

242.

243.

244.

Zakon o podnikani na kapitdlovém trhu ve znéni u€inném do 31. 5. 2016 stanovil, ze
za prestupek podle § 166 odst. 1 pism. i) zdkona o podnikéni na kapitdlovém trhu se
v souladu s ustanovenim § 166 odst. 3 pism. b) t¢hoz zdkona ulozi pokuta do 20 000 000 K¢.

Zéakon o podnikani na kapitalovém trhu ve znéni ucinném od 1. 6. 2016 upravuje piestupek,
kterého se dopusti fyzicka osoba tim, ze porusi zdkaz manipulace s trhem stanoveny v § 126
odst. 4 zdkona o podnikani na kapitalovém trhu, v ustanoveni § 166 odst. 1 pism. j), pfiCemz
za tento prestupek lze podle § 166 odst. 3 pism. b) zakona o podnikani na kapitdlovém trhu
ulozit pokuta do 20 000 000 K¢.

Ustanoveni ¢l. 40 odst. 6 Listiny zdkladnich prav a svobod stanovi, Ze trestnost ¢inu se
posuzuje a trest se ukladd podle zédkona ucinného v dobé€, kdy byl €in spachan, pficemz
pozdéjSiho zakona se pouzije, jestlize je to pro pachatele piiznivéjsi. Rovnéz tak zakon
o prestupcich v ustanoveni § 7 odst. 1 stanovi, Ze odpovédnost za piestupek se posuzuje podle
zéakona uc¢inného v dobé spachani prestupku; podle pozdéjsiho zakona se posuzuje jen tehdy,

v

je-li to pro pachatele ptiznivéjsi.

Spravni organ porovnal pravni upravu zdkona o podnikani na kapitdlovém trhu ve znéni
ucinném do 31. 5. 2016 a ve znéni ucinném od 1. 6. 2016 a dospél k zavéru, ze nova pravni
uprava neni pro ucastnika fizeni ptiznivejsi, jelikoz jeho jednéni je i podle nové pravni Gipravy
prestupkem, za ktery lze ulozit pokutu ve stejné vysi.

Z porovnani obou pravnich uprav dale vyplynulo, Ze rovnéz kritéria pro stanoveni vyse
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pokuty upravena v ustanoveni § 192 odst. 2 a 3 zdkona o podnikani na kapitalovém trhu
zustala v nové pravni upraveé ucinné od 1. 6. 2016 zachovana a pozd¢jsi pravni Gprava tedy
neni pro ucastnika fizeni ptiznivéjsi.

Podle ustanoveni § 192 odst. 3 zakona o podnikani na kapitdlovém trhu se kritéria pro
stanoveni vyse pokuty ukladané pravnické osobé uvedena v odstavci 2 tohoto ustanoveni

ey

pouziji i pii stanoveni vySe pokuty za spachani prestupku fyzické osobé.

Podle ustanoveni § 192 odst. 2 zdkona o podnikani na kapitdlovém trhu se pfi urceni vymeéry
pokuty ptihlédne k zavazZnosti spravniho deliktu, zejména ke zpiisobu jeho spachani a
jeho nasledkiim, k okolnostem, za nichZ byl spachan, popripadé téz k a) délce trvani
poruSeni pravni povinnosti, b) finan¢ni situaci pravnické osoby, c¢) vyznamu neopravnéného
prospéchu pravnické osoby, pokud jej Ize stanovit, d) ztraté tietich osob zplisobené zjisténym
porusenim pravni povinnosti, ) souc¢innosti této pravnické osoby v fizeni o spravnim deliktu,
f) pfedchozim spravnim deliktim. Podle ustanoveni § 12 zakona o piestupcich se pfi urceni
druhu sankce a jeji vyméry piihlédne k zavaznosti prestupku, zejména ke zptisobu jeho
spachani a jeho nasledkim, k okolnostem, za nichz byl spachan, k mife zavinéni,
k pohnutkdm a k osobé pachatele, zda a jakym zplisobem byl pro tyz skutek postizen
v disciplinarnim fizeni.

Spravni organ za uvedené poruseni zakazu manipulace s trhem rozhodl ulozit sankci ve formée
pokuty. Sankce ve formé pokuty byla spravnim organem zvolena z hlediska individualni
prevence s cilem pfimét ucastnika fizeni, aby se do budoucna podobného jednani vyvaroval,
a soucCasné v ramci generalni prevence, kdy spravni organ dava vSem subjekttim najevo, ze
jednéni timto zptisobem porusujici pravni pfedpisy hodnoti jako zavazné deliktni jednani,
jejichz nasledkem je ulozeni penézitého postihu.

Manipulace s kurzem je obecné povazovéana za typové nejzavaznéjsi protipravni jednani
na kapitalovém trhu. Deformace v procesu tvorby pifedstav ucastnikii trhu o hodnoté
nastroji obchodovanych na trhu anebo v mechanismech tvorby kurzu snizuji funkénost trhu a
podkopavaji jeho ucel.

Ucastnik fizeni se dopustil pfestupku komisivné, tj. aktivnim konanim za situace, kdy
pravni norma od ucastnika fizeni naopak vyzadovala, aby se jednéni zdrzel. Svym jednanim
ucastnik fizeni porusSil zdkaz manipulace strhem stanoveny v § 126 odst. 4 zékona
o podnikani na kapitdlovém trhu.

Pokud jde o otazku zavinéni, vyhodnotil spravni organ, ze u ucastnika fizeni Ize dovodit
umysl neptimy, tj. ze ucastnik fizeni védél, ze svym jednanim muze ohrozit zajem chranény
zakonem, a pro pfipad, ze jej porusi nebo ohrozi, byl s tim srozumén. UmysIné jednani je

N 24

v ¢asti H. tohoto rozhodnuti.

Popsané deliktni jednani ucastnika fizeni ma charakter ohroZovaciho deliktu a jeho
nasledkem je jiz samotné ohrozeni z4jma chranénych zdkonem. Zakonodarce totiz povazuje
ohrozeni zpiisobené porusenim zakazu manipulace s trhem v rozporu s § 126 odst. 4 zakona
o podnikani na kapitalovém trhu za natolik zdvazné, ze k odpoveédnosti za tento delikt neni
tieba vzniku Skody. Navic, vzhledem k povaze tohoto zékazu a jeho dopadu na kapitalovy trh
a investorskou obec nelze urcit, zda v dusledku jeho poruseni vznikla né¢komu Skoda
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252.

253.

254.

255.

256.

257.

258.

259.

ve smyslu hmotné ujmy. Zajmem, ktery je v piipad¢ zadkazu manipulace s trhem chranén, je
zajem na volném, tedy trznim, utvareni ceny (kurzu) finan¢nich nastroji na zéklad€ nabidky a
poptavky bez ovliviiovani vn&jSimi zasahy nemajicimi zaklad v realné ekonomice (hodnoté
podkladovych aktiv).

Pti hodnoceni pohnutek ¢astnika fizeni, vychdzel spravni organ ze skuteCnosti, zZe ucastnik
tfizeni byl v dobé uskutecnéni posuzovaného jednani majitelem 70 000 ks akcii spole¢nosti
02 a byl tedy zainteresovan na rlstu kurzu téchto akcii. Pohnutky ucastnika fizeni proto
spravni organ pii ukladani pokuty zohlednil jako okolnost pritéZujici.

K osobé pachatele spravni organ uvadi, ze ke specifickému postaveni ucastnika fizeni jako
ekonomicky erudovaného a odbornou vefejnosti uznadvaného novindfe se vyjadfoval jiz
v ptedchozich cCastech tohoto rozhodnuti (zejména v ¢asti B.). SkuteCnost, ze se
posuzovaného jednani ucastnik fizeni dopustil jako respektovany ekonomicky novinaf, jehoz
nazory jsou ucastniky kapitdlového trhu uznavany, spravni organ zohlednil jako okolnost
pritéZujici.

Posouzeni okolnosti, zda a jakym zplisobem byl Ucastnik fizeni pro tyz skutek postizen
v disciplinarnim fizeni, neptichazi v tomto ptipadé v tivahu.

Obchody s akciemi spolecnosti O2 dosahly za rok 2015 objemu 14 708 248 189 K¢ na
regulovaném trhu spolecnosti Burza cennych papirG Praha, a.s. a 254419 307 K¢ na
regulovaném trhu spole¢nosti RM-SYSTEM, Geska burza cennych papirtl, a.s. Pii poétu free-
float akcii spoleCnosti O2 47 248 547 ks (k 30. 6. 2016) se tak jedna o titul s vysokou
likviditou, coz zvySuje zavaznost protipravniho jednani ucastnika fizeni.

Jako polehcujici okolnost spravni organ zohlednil skutecnost, ze se v tomto piipadé jedna
o prvni deliktni jednani Gcastnika fizeni.

Pokud jde o délku trvani poruseni zdkazu manipulace s trhem, ucastnik fizeni publikoval
predmétné prispévky citované ve vyroku tohoto rozhodnuti na socidlni siti Facebook dne
19. 8. 2015 a 24. 8. 2015. Nejednalo se tedy o dlouhodobé a systematické jednani, piicemz
tuto skutecnost spravni organ vzal v ivahu jako polehcujici okolnost.

Pti stanoveni vyse pokuty pfihlédnul spravni organ také k majetkovym pomérim ucéastnika
Fizeni. Z predlozenych danovych pfiznani spravni organ zjistil, ze zaklad dané (snizeny
o nezdanitelné Céasti dané a polozky odecitatelné od zdkladu dané) vykazany tcastnikem
fizeni v pfiznani k dani z ptijmu fyzickych osob Cinil za rok 2012 ¢astku 233 336 K¢, za rok
2013 castku 159 098 K&, za rok 2014 ¢astku 1237 604 K¢ a za rok 2015 ¢astku 7 080 639
K¢.

Pti uvaze o konkrétni vysi pokuty vzal spravni organ v tvahu jak represivni, tak preventivni
ucinek ukladané pokuty, kdyz cilem uklddané pokuty je nejen ucastnika fizeni potrestat, ale
téz odradit ho od dalsiho takového jedndni. SoucCasné¢ tim spravni organ dava nejen
ucastnikovi fizeni, ale i dal$im subjektim najevo, Ze jednani timto zplGsobem porusujici
pravni ptedpisy hodnoti jako poruSeni pravnich predpist, které nebude ze strany spravniho
organu ani v budoucnu tolerovano. Z téchto diivodl, jakoz i z divoda shora uvedenych,
ptistoupil spravni organ k ulozeni pokuty ve vysi uvedené ve vyroku tohoto rozhodnuti, tj. ve
vysi 1 000 000 K¢. Ulozena pokuta tak predstavuje ¢astku na dolni hranici zdkonného rozpéti.
Ukladana pokuta je sohledem na zavaznost jednani ucastnika fizeni a s ohledem na
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represivni a preventivni ucinek tohoto piikazu priméfena. Soucasné spravni organ
konstatuje, ze vzhledem k majetkovym pomérim ucastnika fizeni nema uklddana pokuta
likvida¢ni charakter.

260. Ze vsech vyse uvedenych divoda rozhodl spravni organ tak, jak je uvedeno ve vyroku tohoto
rozhodnuti.

ODUVODNENI VYROKU O NAKLADECH RIZENI

261. Dle § 79 odst. 1 zakona o ptestupcich ulozi spravni organ obcanovi, ktery byl uznan vinnym
z ptestupku, povinnost nahradit naklady fizeni pausalni ¢astkou. Pausalni ¢astka je stanovena
vyhlaskou ¢. 231/1996 Sb. Z ustanoveni § 1 odst. 1 této vyhlasky pak vyplyva, ze pausalni
castka nakladu fizeni o prestupku ¢ini 1 000 K¢&.

262. Vzhledem ke skutecnosti, ze ucCastnik fizeni byl v fizeni o piestupku uznan vinnym, ulozil
spravni organ tomuto povinnost nahradit pausalni ¢astkou ve vysi 1 000 K¢ naklady tohoto
spravniho fizeni.

POUCENI

Proti tomuto rozhodnuti 1ze podat rozklad dle ustanoveni § 6 odst. 3 zakona o dohledu
ve spojeni s ustanovenim § 152 spravniho fadu k bankovni radé Ceské narodni banky,
prostiednictvim sekce licen¢nich a sank¢nich fizeni, Na Piikop¢ 28, 11503 Praha 1, a to
do 15 dnii ode dne doruceni tohoto rozhodnuti.

otisk ufedniho razitka

podepséno elektronicky

Doruuje sc prostrednictvim datové schranky: JINL m
IF 1 I , ,
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e rozhodnuti bankovni rady Ceské nirodni banky &.j. 2016/142310/CNB/110 ze dne
8. prosince 2016, sp.zn. Sp/2015/414/573




CNB s

NARODNI BANKA

NA PRIKOPE 28
11503 PRAHA 1

V Praze dne 8. prosince 2016
C.j.: 2016/142310/CNB/110
Pocet stran: 37

Vypraveno dne: 13. prosince 2016

ROZHODNUTI O ROZKLADU

Bankovni rada Ceské narodni banky (dale jen ,,bankovni rada®) jako organ pfisluiny
podle § 5 odst. 2 pism. h) zakona & 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, ve znéni
pozdgjsich predpist (dle jen ,,zakon o Ceské narodni bance®), rozhodovat o rozkladech proti
rozhodnutim Ceské narodni banky v prvnim stupni piezkoumala na zakladé rozkladu
ze dne 30. 9. 2016 podaného Mgr. Miroslavem Motejlkem, nar. 21. 4. 1969, bytem U Stirky

2035/6, 182 00 Praha 8, zastoupenym . , , , adresa pro
dorucovani , )
- , rozhodnuti banky ze dne 15.9.2016,

Ceske narodni
¢.j. 2016/108434/570, sp. zn. Sp/2015/414/573, a po projednani rozkladu v rozkladové komisi
ustavené podle § 152 odst. 3 zdkona ¢.500/2004 Sb., spravni fad, ve znéni pozdé&jSich
ptedpisi (dale jen ,,spravni fad*), rozhodla takto:

Rozklad Mgr. Miroslava Motejlka, nar. 21. 4. 1969, bytem U Stirky 2035/6,
182 00 Praha 8, se podle § 90 odst. 5 spravniho Fadu ve spojeni s § 46¢c ziakona o Ceské
narodni bance zamiti arozhodnuti Ceské nirodni banky ze dne 15. 9. 2016,
¢.j. 2016/108434/570, se potvrzuje.

ODUVODNENI

[1.] Na zakladé vlastni dohledové &innosti Ceskd narodni banka jako spravni organ
prvniho stupné (déale jen ,,spravni organ prvniho stupné®) zjistila, Ze pan Mgr. Miroslav
Motejlek, nar. 21. 4. 1969, bytem U Stirky 2035/6, 182 00 Praha 8 (dale jen ,,GCastnik fizeni®),
publikoval dne 19. 8. 2015 a dne 24. 8. 2015 na profilu motejlek.com na socialnich sitich
Facebook a Twitter komentare a piispévky (specifikované dale) tykajici se v té dobé jesté
neuveiejnéného rozhovoru uskutecnéného dne 19. 8. 2015 mezi ucastnikem fizeni a panem
Ing. Martinem Stefunkem, Ph.D., pfedsedou dozoréi rady spoleénosti O2 Czech Republic a.s.,
ICO: 601 93336, se sidlem Za Brumlovkou 266/2, 140 22 Praha 4 — Michle (dile jen
,»spolecnost O2%) pro internetovou televizi motejlek.tv (dale jen ,,Rozhovor®).

[2.]  Spravni organ prvniho stupné nabyl podezieni, Ze pfedmétné komentare a piispévky
zvefejnéné na socialnich sitich mohly zkreslit predstavu tUc€astnikii kapitdlového trhu
o hodnoté akcii spole¢nosti O2 a Ze se UcCastnik fizeni mohl jejich publikovanim dopustit
manipulace s trhem podle ustanoveni § 126 odst. 1 pism. a) zdkona ¢. 256/2004 Sb.,
o podnikani na kapitadlovém trhu, ve znéni u¢inném do 31. 5. 2016 (déle ,,ZPKT* nebo ,,zakon
o podnikani na kapitdlovém trhu*) a porusit tak zdkaz manipulace s trhem stanoveny v § 126
odst. 4 téhoz zakona.

[3.] Spolecnost motejlek.com, s.r.o0., ICO: 246 84 376, se sidlem Mala Stupartské 634/7,
Staré Mésto, 110 00 Praha 1 (dale jen ,,spole¢nost motejlek.com®) byla spravnim organem
prvniho stupné dne 27. 8. 2015, ¢. j. 2015/094364/CNB/580, vyzvéna k ptredlozeni
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nezkracené¢ho zaznamu Rozhovoru a k predlozeni dalSich ve vyzvé uvedenych informaci.

[4.] Dne 31. 8. 2015 obdrzel spravni organ prvniho stupné¢ odpovéd’ na vyzvu ze dne 27. 8.
2015, jejiz ptilohou bylo DVD obsahujici zdznam Rozhovoru.

[5.] Dne 12. 11. 2015 spravni organ prvniho stupné zahjil doru¢enim ozndmeni o zahéjeni
spravniho fizeni, €. j. 2015/120851/570, ze dne 4. 11. 2015 s Gi¢astnikem fizeni pfestupkové
fizeni z moci Ufedni podle ustanoveni § 67 zédkona ¢. 200/1990 Sb., o piestupcich, ve znéni
pozd¢jsich predpist (dale jen ,,zdkon o prestupcich), a to ve véci divodného podezieni, ze
svym jednanim, které mohlo zkreslit pfedstavu ucastnikli kapitdlového trhu o hodnoté
finan¢niho nastroje, porusil zdkaz manipulace s trhem podle § 126 odst. 1 pism. a) ZPKT.

[6.] Dne 15.9.2016 vydal spravni organ prvniho stupné rozhodnuti €. j. 2016/108434/570,
sp. zn. Sp/2015/414/573 (dale jen ,napadené rozhodnuti“), kterym byl ucastnik ftizeni
ve vyroku I. uznan vinnym ze spachani piestupku podle § 166 odst. 1 pism. i) ZPKT, kterého
se umyslné¢ dopustil tim, Ze publikoval na profilu motejlek.com na socidlni siti Facebook
zavadejici komentare, a to dne 19. 8. 2015 ve znéni ,,u 02 uz o 300 absolutne nepochybuji,
videl bych to spis ke 400 a dne 24. 8. 2015 ve znéni ,,02 proti vsem, 170 prolomeno, a
nekoncime...“, pfedpovidajici vyrazny rust kurzu akcii spolecnosti O2, pfi¢emz dne 19. 8.
2015 v ptispévku ve znéni ,,160 minutovy rozhovor* na profilu motejlek.com na socialni siti
Facebook oznacil jako divod svého nazoru ohledné vyvoje kurzu téchto akcii obsah
audiovizualniho rozhovoru uskute¢néného dne 19. 8. 2015 mezi Mgr. Miroslavem Motejlkem
a Ing. Martinem Stefunkem, Ph.D., pfedsedou dozoréi rady spoleénosti O2, pro internetovou
televizi motejlek.tv, ktery byl zpfistupnén vetejnosti az dne 25. 8. 2015 a ktery vSak zadné
zasadni informace zplsobilé vyrazn€ ovlivnit rist kurzu predmétnych akcii neobsahoval,
¢imz rozSifoval informace, kterymi mohlo dojit ke zkresleni ptedstavy ucastnikil
kapitalového trhu o hodnoté finan¢niho néstroje, a porusil tak zédkaz manipulace s trhem
stanoveny v § 126 odst. 4 ZPKT, za coz mu byla podle § 166 odst. 3 pism. b) ZPKT uloZena
pokuta ve vysi 1 000 000 K¢.

[7.] Déle spravni organ prvniho stupné ulozil vyrokem II. napadeného rozhodnuti
ucastnikovi fizeni podle § 79 odst. 1 zdkona o piestupcich ve vazb¢ na ustanoveni § 1 odst. 1
vyhlasky €. 231/1996 Sb., kterou se stanovi pauSalni ¢astka nakladl fizeni o pfestupcich,
nahradu nékladi fizeni ve vysi 1 000 K¢.

[8.] Napadené rozhodnuti bylo doruceno prostfednictvim datové schranky pravniho
zastupce ucastnika fizeni dne 16. 9. 2016. Dne 30. 9. 2016 podal tcastnik fizeni proti
napadenému rozhodnuti rozklad, ve kterém uvedl, Ze je piesvéden o nespradvnosti a
nezékonnosti obou vyrokli napadeného rozhodnuti. Zejména namita, Ze jednanim, které mu
bylo vytykdno spravnim organem prvniho stupné, nemohlo dojit k naplnéni skutkové podstaty
manipulace s trhem, ze mu pfipadné deliktni jednani nebylo dostatecné prokazéano a Ze doslo
k zdvaznym procesnim chybam v fizeni, které vydani napadeného rozhodnuti predchéazelo.

[9.] Ucastnik ftizeni navrhuje, aby bylo napadené rozhodnuti zruSeno v celém svém
rozsahu a pfestupkové fizeni zastaveno.

[10.] V Fizeni o rozkladu prezkoumala bankovni rada napadené rozhodnuti v rozsahu
uvedeném v § 89 odst. 2 spravniho Fadu.

[11.] Bankovni rada po ptfezkoumani napadeného rozhodnuti a ptestupkového fizeni, které
mu predchazelo, dospéla k zavéru, Ze spravni organ prvniho stupné shromazdil podklady
vrozsahu, ktery je dostatecnou oporou pro vydani napadeného rozhodnuti v souladu
s ustanovenimi § 3 a § 50 odst. 3 spravniho fadu. K jednotlivym ndmitkdm obsaZenym
v rozkladu Gc¢astnika fizeni uvadi bankovni rada nasledujici vyporadani.



(i) K pasivni legitimaci ucastnika Fizeni

[12.] Ucastnik #izeni namitd, Ze jiz ve svém vyjadieni ze dne 2. 12. 2015 upozornil
na skutecnost, ze k profilu spolecnosti motejlek.com na socialni siti Facebook maji pristup i
dalsi osoby, pricemz v prvoinstancnim rizeni nebylo nijak prokdzano, Ze autorem prispévkii
zverejnénych na predmeétném profilu ve dnech 19. 8. 2015 a 24. 8. 2015 byl pravé ucastnik
Fizeni. Ucastnik Fizeni je presvédcen, Ze vétsina uidajnych nepiimych ditkazii, z nichz spravni
organ prvniho stupné dovozuje jeho autorstvi predmétnych komentari, je zcela spekulativni a
nedostacujici k nepochybnému prokazani této skutecnosti. Jak pritom uvedl Nejvyssi spravni
soud v rozhodnuti ¢. j. 8 As 10/2006-48 ze dne 3. 5. 2007, odpovédnost za zjisténi presného a
uplného skutecného stavu veci lezi na spravnim orgdnu.

[13.] Ucastnik iizeni zdiraziwuje, Ze jeho postaveni v ramci projektu motejlek.com samo
o sobé neprokazuje jeho autorstvi predmétnych komentaru. Na tom nic nemeéni ani skutecnost,
Ze tento zpravodajsky portal i obchodni firma spolecnosti nesou jeho jméno. Skutecnost, Ze
ucastnik rizeni je vlastnikem a jednatelem spolecnosti motejlek.com a stejnojmenné ochranné
znamky, k prokdzani autorstvi predmétnych komentaru nepostacuje. Podstatnd je naopak
skutecnost, Ze k facebookovému profilu motejlek.com meélo pristup i dalsich 5 osob, které
rovnéz na tento profil pravidelné umistovaly riizné prispévky.

[14.] Ucastnik vizeni odkazuje na rozhodnuti rozsireného sendtu Nejvysstho spravniho
soudu ¢. j. 5 As 126/2011-68 ze dne 14. 1. 2014, v némz Nejvyssi spravni soud vyslovné
zdiiraznil povinnost spravnich orgadnii vyporadat se s tvrzenimi obvinénych, ktera mohou
zakladat rozumnou pochybnost o tom, zZe se vytykaného jednani dopustili prave obvinéni.

[15.] Ucastnik #izeni namitd, Ze facebookovy profil spolecnosti motejlek.com nelze
zameénovat s osobnim profilem ucastnika rizeni na této socialni siti, jak nespravné cini spravni
organ prvniho stupné. Nekteré prispévky publikované na profilu spolecnosti motejlek.com sice
ucastnik rizeni prebira a zverejiiuje rovnéz na svém osobnim facebookovém profilu, prispévky
ze dne 19. 8. 2015 a 24. 8. 2015 nicmeéné byly zverejnény pouze na profilu motejlek.com. Jiz
tato skutecnost jednoznacné prokazuje, ze obsah obou profilii je odlisny.

[16.] Za spekulativni povazuje ucastnik rizeni zaver spravniho organu prvniho stupné o tom,
Ze pokud by nebyl autorem predmétnych prispévkii a neztotoznoval se s jejich obsahem, jisté
by je ndsledne dementoval (srov. bod 59. napadeného rozhodnuti). Povinnost takto
postupovat vsak ucastnikovi rizeni z niceho nevyplyva. Uvedené komentare nadto odpovidaji
Clankim ohledné podhodnoceni ceny akcii spolecnosti O2 publikovanym jiz diive na webu
motejlek.com (k tomu v podrobnostech viz cast 11.2 rozkladu), a k jejich dementovani ze strany
osob majicich pristup k facebookovému profilu této spolecnosti tak nebyl Zadny ditvod. To
vSak nic nemeéni na tom, Ze pokud ze strany spravmiho orgdanu prvniho stupné nebylo
prokazano, zZe uvedené prispevky zverejnil ucastnik vizeni, nemel byt shledan vinnym z jemu
vytykané manipulace s trhem (bez ohledu na to, zda je pozdéji dementoval, ¢i nikoliv).

[17.] Bankovnirada namitky ucastnika fizeni odmité jako nediivodné a ucelové.

[18.] Pokud jde o namitky ucastnika fizeni obsazené ve vyjadieni ze dne 2. 12. 2015,
spravni organ prvniho stupné je fadn¢ a dostate¢né vyporadal v bodech 53. az 62. napadeného
rozhodnuti, na které bankovni rada odkazuje.

[19.] Bankovni rada souhlasi s u€astnikem fizeni, Ze samotnd skutecnost, Ze je vlastnikem a
jednatelem spolecnosti motejlek.com a stejnojmenné ochranné znamky, k prokazani autorstvi
predmétnych komentdii sama o sobé nepostacuje. Nicméné to, Ze piispévky publikoval
na predmétném facebookovém profilu pravé ucastnik fizeni, dovodil spravni organ prvniho
stupné z fady dalSich neptfimych dikazi, které tvoii uceleny a logicky celek a vedou k zavéru,
o kterém nemad ani bankovni rada zddnou pochybnost, tedy ze ptispévky uvedené ve vyroku



byly publikovany na facebookovém profilu motejlek.com praveé Gcastnikem fizeni, a ne jinou
osobou.

[20.] Bankovni rada dale zdiraziuje, Ze ptispévky umistované na facebookovém profilu
,motejlek.com* byly v fad¢ ptipadii shodné s témi, které byly uverejiovany na soukromém
facebookovém profilu ,,Miroslava Motejlka* (srov. bod 57. napadeného rozhodnuti). Mnohé
piispévky byly osobni povahy, napt. s fotografiemi ucastnika fizeni ze soukromych akci, fada
prispévki byla vlozena na oba profily ve stejny den nebo v kratké Casové posloupnosti,
na obou profilech byly zvefejnény stejné fotografie apod. Je tedy zcela nepravdépodobné, Ze
by pfispévky osobni povahy byly zadavany na profil motejlek.com jinou osobou nez
ucastnikem fizeni, zatimco na soukromém profilu praveé ucastnikem fizeni, nebo Ze by na oba
profily vkladala ptispévky, vcetné ptispévki osobni povahy, osoba odliSnd od ucastnika
fizeni. Stejné tak lze podle bankovni rady vyloucit moZznost, Ze by pfispévky byly
publikovany na profilu motejlek.com ucastnikem fizeni s vyjimkou ptispévkli popsanych
ve vyroku napadeného rozhodnuti, tedy s vyjimkou pravé téch prispévkl tykajicich se
rozhovoru vedeného osobné ucastnikem fizeni s pfedsedou dozor¢i rady spolecnosti O2
Martinem Stefunkem dne 19. 8. 2015. Tim spise, Ze Rozhovor vedl téastnik fizeni, prestoze
jiné rozhovory pro internetovou televizi motejlek.tv obvykle uskutec¢nioval Petr Sko¢dopole.
Je také ziejmé, Ze praveé Ucastnik fizeni, nikoliv jind osoba, odpovidal na dotaz tykajici se
Rozhovoru poloZeny na facebookovém profilu motejlek.com. Je totiZz mimo rozumnou
pochybnost, Ze by jind osoba nez castnik fizeni v odpovedi na osobné formulovanou otdzku
,»A co je tim, co Vas posunulo vyse?* odkazovala na ,,160 minutovy rozhovor*, ktery vedl
s Martinem Stefunkem pouze ucastnik Fizeni (srov. bod 61. napadeného rozhodnuti). Dalsi
skute¢nosti na podporu zavéru, ze predmétné piispévky na profil motejlek.com umistil osobné
ucastnik tizeni, je naptiklad to, Ze dne 21. 8. 2015 byl na profilu motejlek.com publikovan
piispévek ve znéni: ,,drzim se doporuceni J & T is a prikupuji VIG*. Z vypisu z Gctu
ucastnika fizeni u obchodnika s cennymi papiry, ktery pofidil spravni organ prvniho stupné
od obchodnika s cennymi papiry - , [, je pfitom ziejmé, Ze Uicastnik fizeni dne
B | B skuteené zadal pokyn k nakupu titulu (srov. bod 62. napadeného rozhodnuti).

[21.] Spravni organ prvniho stupné, jakoz i Gi€astnik fizeni na podporu svych tvrzeni uvadéji
citace a odkazy ve véci relevantnich rozsudkl Nejvyssiho spravniho soudu (srov. body 54. a
55. napadeného rozhodnuti a body 9. a 11. podaného rozkladu). Bankovni rada ma za to, ze
citované rozsudky nejsou v rozporu s argumentaci spravniho organu prvniho stupné a v rizné
podobé je v nich vyjadieno to, ze v fizeni o prestupku postupuje spravni organ tak, aby byl
zjiStén stav véci, o némz nejsou divodné pochybnosti, a to v rozsahu potfebném
pro rozhodnuti o ptestupku (§ 3 spravniho fadu). Povinnost zjistovat skutkovy stav stran
skutecnosti odpovidajicich skutkové podstaté prestupku tak lezi vzdy na spravnim orgéanu.
Pokud existuje rozumna pochybnost, tzn. ne zcela nepravdépodobna moznost, ze deliktniho
jednéni se obvinény z piestupku nedopustil, nelze jej za prestupek postihnout (in dubio
pro reo). Obvinénému stac¢i k tomu, aby nemohl byt za pfestupek postizen, rozumna
pochybnost o otdzce, zda se predmétného jednani dopustil, nemusi se vyviiovat, tedy
prokazovat, ze se deliktniho jednani nedopustil (srov. napf. usneseni rozsiteného senatu NSS
ze dne 14. 1. 2014, €. j. 5 As 126/2011 — 68, ¢. 3014/2014 Sb. NSS, bod 18). Bankovni rada
s ohledem na skute¢nosti uvadéné spravnim organem prvniho stupné v napadeném rozhodnuti
a téz sohledem na skutecnosti uvedené vyse vbod¢ 20. tohoto rozhodnuti o rozkladu
konstatuje, ze v daném piipadé neexistuje rozumna pochybnost o tom, ze se deliktniho
jednani Gcastnik fizeni dopustil.

[22.] Bankovni rada odmité, ze by zavéry, které dovodil spravni organ prvniho stupné, byly
spekulativni. Podle bankovni rady ucastnik fizeni tcelové namitd, ze k facebookovému
profilu nesoucimu jeho jméno maji pfistup jiné osoby, coz mé dle jeho nézoru postacovat



k zaloZeni pochybnosti, jez musi vést k aplikaci zésady in dubio pro reo, a tedy k zastaveni
fizeni. Bankovni rada v té souvislosti povazuje za pfiznacné, Ze ucastnik fizeni ani netvrdi, Ze
pfedmétné prispévky na facebookovy profil motejlek.com neumistil, ale pouze to, Zze mu tato
skutecnost nebyla prokdzéna a je zpochybnéna tim, Ze na profil maji mit ptistup i dalsi blize
nespecifikované osoby, které zde umist'uji ptispévky. Bankovni rada dale konstatuje, Ze
ucastnik fizeni béhem prestupkového fizeni nenavrhl Zadné dikazy k prokazéani svého tvrzeni.
Podle bankovni rady ucastnik fizeni nezalozil Zadné, natoz diivodné ¢i rozumné, pochybnosti
o spravnosti zjiSténého a doloZzeného skutkového stavu, a nemiize se proto uspésné dovolavat
aplikace zasady ve prospéch obvinéného (in dubio pro reo).

[23.] K namitce, Ze ,,facebookovy profil spolecnosti motejlek.com pfitom nelze zaméinovat
s osobnim profilem ucastnika fizeni na této socialni siti“ a Ze ,,obsah obou profili je odlisny*,
bankovni rada uvadi, Ze v napadeném rozhodnuti jsou oba profily rozliSovany a spravni organ
prvniho stupné nekonstatoval, ze obsah pfedmétnych profila je totozny, ale jen to, Ze mnohé
ptispévky jsou totozné, coz odpovida zjisténému skutkovému stavu (srov. bod 57.
napaden¢ho rozhodnuti). Tato skute¢nost ve spojeni s ostatnimi skutecnostmi tvoii soubor
vzéjemné se dopliiujicich neptimych ditkkazl a vedla spravni orgén prvniho stupné k zavéru,
ze autorstvi pfedmétnych prispévkil je tieba pficitat praveé ucastnikovi fizeni, a nikoliv jinym
osobam. S timto zaveérem bankovni rada souhlasi, srov. bod 20. a 22. tohoto rozhodnuti
o rozkladu.

[24.] Pokud jde o namitku tykajici se dementi ptispévkll a spekulativnich zavéra spravniho
organu prvniho stupné ve vztahu k této skutecnosti, bankovni rada rozumi argumentaci
spravniho organu prvniho stupné tak, Ze ten nevyzadoval po ucastnikovi fizeni dementi.
Spravni orgén prvniho stupné v bod¢ 59. napadeného rozhodnuti dolozil, Ze si Ize jen obtizné
pfedstavit, Ze na profilu ,,motejlek.com®, tj. na profilu nesoucim jméno Ucastnika fizeni, by
mohly né&jaké dalsi osoby (byt’ spolupracujici na vedeni zpravodajského serveru motejlek.tv)
publikovat ptispévky podle své tivahy a bez ohledu na nézor a stanovisko ucastnika fizeni a
ucastnik fizeni by tomu jen pasivné pfihlizel. Tedy, Ze by tfeti osoby mohly napf. komentovat
rust cen akcii spolecnosti O2, odkazovat se na Rozhovor, ktery vedl ucastnik fizeni,
dovozovat zného zavéry ohledn€ ristu hodnoty akcii spole¢nosti O2 a ty umistovat
na facebookovy profil, aniz by Uc€astnik fizeni jakkoli zasahl. Podle bankovni rady jsou uvahy
spravniho organu prvniho stupné spravné, nebot’ od aktivniho uZzivatele socidlnich siti, ktery
publikuje pfispévky na webovych strdnkdch provozovanych profesionalnim zplisobem a
nesoucich jeho jméno, je ofekavatelnou reakci v piipadé, Ze by jeho jménem a na jeho
facebookovém profilu tieti osoba publikovala komentéf, Ze by se k tomu vyjadiil, at’ uz
formou dementi nebo jinym méné€ formalnim zplsobem (korekce, komentar k ptispévku
apod.). To plati tim spiSe, pokud jsou webové stranky sledovany odbornou vetejnosti (srov.
bod 34. tohoto rozhodnuti o rozkladu a body 32. az 36. a 69. az 74. napadeného rozhodnuti).

[25.] Stvrzenim ucastnika fizeni, ze ani nebyl divod k dementovani pfedmétnych
piispévkil, je podle bankovni rady v rozporu skutec¢nost, ze komentafe Ucastnika fizeni
citované ve vyroku I. napadeného rozhodnuti byly nasledné¢ (24. 8. 2015) upraveny tak, Ze byl
zrusen odkaz na spolecnost O2 a znély: ,,uz o 300 absolutne nepochybuji, videl bych to spis
ke 400* a ,,proti vsem, 170 prolomeno, a nekoncime...“. Po zvefejnéni Rozhovoru dne 25. 8.
2015 pak byly tyto komentare z profilu motejlek.com smazény.

(ii) K nezpisobilosti zverejnénych prispévka zkreslit predstava ucastniki
kapitalového trhu

[26.] Ucastnik vizeni odkazuje na své vyjadieni ze dne 2. 12. 2015, ve kterém detailné

popsal, z jakych ditvodii nemohly prispévky zverejnéné na profilu motejlek.com na socialni siti

Facebook naplnit jeden ze zdakladnich znakii manipulace s trhem podle § 126 odst. 1 ZPKT,



kterym je zpusobilost zkreslit predstavu ucastnikii kapitalového trhu o hodnote akcii urcité
spolecnosti. V té souvislosti ucastnik rizeni zduraznil, Ze takovymi informacemi mohou byt
typicky informace ekonomickeho charakteru obsahujici urcité konkrétni udaje ci blize
odiivodnéné prognozy, a nikoli pravdivé glosy o vyvoji kurzu akcii spolecnosti O2 ¢i osobni
nazory na vyvoj kurzu zverejnéné na socialni siti Facebook, které neobsahovaly zZadné
nepravdive, neuplné, klamavé nebo zavadejici informace.

[27.] Bankovni rada uvadi, ze namitky ucastnika tizeni obsazené ve vyjadreni ze dne 2. 12.
2015 byly v napadeném rozhodnuti podrobné vypoiadany, srov. body 67. az 79., 83. a 84.
napadeného rozhodnuti. S vyporadanim ndmitek ucastnika tizeni k tomu, Ze jeho ptispévky
nemohly naplnit znaky manipulace s trhem ve smyslu § 126 odst. 1 ZPKT, které provedl
spravni orgén prvniho stupné, bankovni rada souhlasi.

[28.] Bankovni rada zdiraziluje, Ze k manipulaci mize dojit Sitenim informaci, které nemusi
mit ekonomickou povahu ani obsahovat odiivodnéné prognodzy. Podstatné je, ze jde
o informace, které vydavaji nebo jsou zpiisobilé vydavat nespravné nebo zavadéjici signaly
tykajici se financnich nastrojii, vetné Sifeni povésti a nepravdivych nebo zavadéjicich
informaci. Utastnik Fizeni manipuloval strhem tim zptsobem, Ze vyvolaval dojem, Ze
z dosud nezvetejnéného rozhovoru, ktery vedl s ptedsedou dozor¢i rady spole¢nosti O2
Martinem Stefunkem, vyplyvaji skutegnosti, ze kterych lze usuzovat nariist ceny akcii
spolecnosti O2. Na tato tvrzeni reagovala i spole¢nost O2, kdyz dne 25. 8. 2015 vydala
tiskovou zpravu, ve které ,komentuje hlavni sdéleni, kterd poskytl pfedseda dozor¢i rady
v rozhovoru pro motejlek.com* a ve které se vyjadiuje k dividendové politice spolecnosti a
moznosti vyplatit emisni azio. Toto jednani Gcastnika fizeni je potom nutné vnimat ve vSech
souvislostech, mj. v souvislosti s tim, ze v piispévcich, které uvefejiioval na pfedmétném
facebookovém profilu, uvadél odhad ristu ceny akcii, ktery mél vyplyvat z, vté¢ dobée
neuvefejnéného, rozhovoru s Martinem Stefunkem. To vyvolalo na trhu spekulace pravé
ohledné¢ mozného vyplaceni dividend, resp. rozdéleni emisniho 4zia. Na to také reagovala
spolecnost O2.

[29.] Bankovni rada zdlraznuje, Ze neliplnou a zavadé¢jici informaci predstavovalo pravé
tvrzeni tykajici se ristu cen akcii spole¢nosti O2 s odkazem na neuvetejnény Rozhovor, ktery
vedl ucastnik fizeni s ptfedsedou dozorc¢i rady spolecnosti O2, coz vyvolavalo v investorské
vefejnosti dojem, Ze ucastnik fizeni ma k dispozici exkluzivni informace, které odtvodiuji
rist ceny akcii, navic za situace, kdy v Rozhovoru takové informace Martin Stefunko
nezminil.

[30.] Ucastnik rizeni namita, Ze spravni organ prvniho stupné v odiivodnéni napadeného
rozhodnuti opakované uvadi stejné argumenty, které vSak neoduvodnuji zavery ucinéné
v napadeném rozhodnuti, a to konkrétné ze:

(a) ucastnik rizeni je ekonomicky erudovanym novindarem disponujicim exkluzivnimi

injormacenti

[31.] Ucastnik Fizeni uvadi, Ze spravni organ prvniho stupné opakované zdiirazituje vidajné
vysadni postaveni a vyznamny viliv ucastnika rizeni na rozhodovani Siroké investorské
verejnosti z duvodu jeho pristupu k exkluzivnim informacim. V dusledku toho poté u
ucastnika rizeni dovozuje jakousi vyssi hranici jeho odpovednosti (viz napt. body 77., 100.
¢i 102. napadeného rozhodnuti). Zaver o vysadnim postaveni ucastnika Fizeni pritom
spravni orgdan prvniho stupné prokazuje v podstaté pouze uryvky z webovych stranek
motejlek.com, tj. na zdkladeé informaci, kterymi se prezentuje sam ucastnik Fizeni, resp.
kterymi je propagovan web motejlek.com. Spravni organ prvniho stupné cituje mj. také Petra
Skocdopole, ktery je hlavnim spolupracovnikem ucastnika rizeni a podili se na chodu serveru
motejlek.com.



[32.] Dle ndzoru ucastnika vizeni je ziejmé, Ze informace slouzici k vlastni prezentaci
adresované potencialnim i aktudalnim Cctenarum webu motejlek.com, nelze povazZovat
za objektivni meéritko prokazujici skutecné postaveni a vyznam ucastnika vizeni pro
investorskou verejnost v ramci nadepsaného rizeni. Sprdavni organ prvniho stupné pritom
nepredklada zZadné jiné relevantni argumenty a dukazy, které by svédcily o vyznamném
postaveni vicastnika Fizeni a zpiisobilosti jeho komentditi manipulovat s trhem. Ucastnik
Fizeni v této souvislosti rovnéz upozoriuje na skutecnost, Ze je svym povolanim publicistou
(nikoliv investicnim poradcem c¢i ekonomem) a nevykonava Zadnou odbornou investicne-
poradenskou cinnost (jako obchodnik s cennymi papiry, financni zprostiedkovatel apod.).
Samotna skutecnost, Ze se v ramci své publicistické a novindrské cinnosti specializuje
prevazné na ekonomicka témata a ze je v této oblasti respektovanym novinarem, vsak
sama o sobe nemiize vést k zaveru o jeho specifickéem a vysadnim postaveni, ¢i dokonce
o jeho vyssi odpovédnosti v souvislosti s vyslovovanim jeho subjektivnich nazori. Pro takové
zavery neposkytuje zdkon Zadnou oporu.

[33.] Bankovni rada odmité4 tyto namitky ucastnika fizeni jako nedtivodné.

[34.] Bankovni rada ma za prokazané, Ze ucastnik fizeni je nejen investorskou vefejnosti
v Ceské republice, ale téZ jinymi zpravodajskymi agenturami, resp. jinymi profesionaly, kteii
se na Ceském finanénim trhu pohybuji, vniman jako vyznamny ekonomicky novinaf a
vérohodny zdroj informaci, srov. body 67. az 74. napadeného rozhodnuti. Novinaf, na néjz
osobné nebo na web motejlek.com odkazuji jako na jeden ze zdroji svych informaci panové
Andrej Babi$§ (ministr financi), Lud€k Sekyra (pfedseda piedstavenstva a vlastnik Sekyra
Group) nebo Marek Dospiva (partner Penta Investments), ma dle bankovni rady postaveni
erudovaného ekonomického novindfe. O vyznamu Ucastnika fizeni a jeho zpravodajského
webu ve vztahu k vytykanému protipravnimu jednéni svédci i skutecnost, ze dne 25. 8. 2015
v 8:21 uveftejnila zpravodajska agentura Reuters informaci ,,02 CR could pay shareholders 38
crowns/share in one-off payment®, pfi¢emz odkazala, jakoZto na zdroj této informace, pravé
na webové stranky www.motejlek.com. Nasledné uvetejnil odkaz na zpravu Reuters v sekci
horké zpravy také investicni portdl Patria: ,Pfedseda dozorc¢i rady O2 Czech Republic
Stefunko: Vedeni firmy zvazuje vyplaceni 4ziového fondu akciondiim az v plné vysi 38
K¢/akeie.“.

[35.] Pokud ucastnik fizeni v piestupkovém fizeni tvrdi, Ze spravni organ prvniho stupné
dovozuje vysadni postaveni a vyznamny vliv ucastnika fizeni na rozhodovani Siroké
investorské vetejnosti z jeho pfistupu k exkluzivnim informacim, pak je nutné odkazat na
ptesnou dikci napadeného rozhodnuti, kde je uvedeno, Ze ucastnik fizeni je ,,(odbornou)
vefejnosti vniman jako ekonomicky erudovany novinat disponujici v pfedstihu exkluzivnimi
informacemi® (bod 67. napadeného rozhodnuti), coz je néco jiného nez tvrdit vysadni
postaveni a vyznamny vliv na rozhodovani Siroké investorské vetfejnosti prave a jen z dlivodu
ptistupu k exkluzivnim informacim. Postaveni novinafe disponujiciho konkrétni exkluzivni
informaci dovodil spravni organ prvniho stupné u Ucastnika fizeni ve vztahu k publikaci
piispévkil ohledné rustu akcii spolecnosti O2, jez byly zalozeny na Rozhovoru, ktery vedl
ucastnik fizeni a ktery nebyl zpfistupnén ostatnim wc€astnikiim trhu (srov. bod 186.
napadeného rozhodnuti).

[36.] Argumentaci, Ze spravni organ prvniho stupné na zéklad¢ toho, Ze ucastnik fizeni je
v postaveni respektovaného ekonomického novinéie, dovozuje vyssi miru jeho odpovédnosti,
bankovni rada odmita. Zakon o podnikani na kapitdlovém trhu neupravuje vyssi odpoveédnost
novinafe z hlediska manipulace s trhem, bud’ se osoba manipulace s trhem dopustila a deliktni
odpovédnost je dana, ¢i nikoli. Postaveni ucastnika fizeni jako erudovaného ekonomického
novinafe pii posuzovani zavaznosti protipravniho jednani je otdzkou vysSe sankce, nikoli
odpovédnosti ucastnika fizeni za delikt. Postaveni novinafe se spravni organ prvniho stupné
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vénoval v ramci posuzovani skutkového stavu zejména z pohledu toho, zda informace jim
uvefejnéné na profilu motejlek.com mohly vést ke zkresleni ptedstavy ucastnikd trhu
o hodnot¢ akcii, tedy zda viibec mohly mit takovy dopad na investorskou vetejnost. Pokud by
ucastnik ftizeni nebyl v postaveni Siroce respektovaného, sledovaného a citovaného
ekonomického novinafe, stéZzi by mohly jeho piispévky v takové mife zasdhnout trh (byt
sledovany a vyvolat reakci investorské vefejnosti). Slo tedy o to, zda je ucastnik Fizeni
v postaveni osoby, jejiz komentaie na vetejnosti, konkrétné na Facebooku, mohou ovlivnit
trh. Takové postaveni obvykle nemé kazda osoba a nemusi je mit ani kazdy novinaf. Naopak,
komentate ve zpravodajskych prostfedcich s potencidlem ovlivnit trh mize §ifit té€Z jind osoba
v jiném kvalifikovaném postaveni (napf. Clen pfedstavenstva, dozor¢i rady nebo senior
managementu emitenta, ktefi komentuji vysledky emitenta, ekonomicky analytik vyjadiujici
se ve zpravodajské relaci apod.). DalSim divodem, pro¢ bylo nutné se zabyvat postavenim
novinare, bylo to, zda castnik fizeni vybocil, ¢i nevybocil z etickych pravidel novinaiské
profese a dale zda ziskal pfimo nebo nepiimo prospéch nad ramec obvyklé odmény a zda se
tedy na ného aplikuje vyjimka podle § 126 odst. 2 pism. ¢) ZPKT. Pokud novinat informuje
vetejnost, postupuje v souladu s etickymi pravidly a v souvislosti s rozsifovanim informace
neziskava prospéch nad ramec obvyklé odmeény, nejde o protipravni chovani (v posuzovaném
pfipadé¢ o manipulaci s trhem). Pokud by se vSak erudovany ekonomicky novinadf dopustil
excesu a zavadéjicim zplsobem informoval o predpokladaném rlstu cen akcii spolecnosti
s odkazem na neuvefejnény Rozhovor s pfedsedou dozor¢i rady spole¢nosti, jejiz akcie
pfedtim nakoupil ve zna¢ném objemu, jako je tomu v piipadé ucastnika fizeni, nebylo by
mozné hovoftit o aplikaci vyjimky podle § 126 odst. 2 pism. c¢) ZPKT, ani se dovolavat
ochrany svobody slova. Spravni organ prvniho stupné se tedy musel zabyvat tim, v jakém
postaveni se nachazel ucastnik fizeni, zda v postaveni poctivé a v souladu s etickymi pravidly
novinafské profese informujiciho novinafe, nebo manipulatora, ktery je ve stfetu zajmai.

[37.] K namitce, Ze spravni organ prvniho stupné ,nepfedklddd Zadné jiné relevantni
argumenty a dikazy, které by svédCily o vyznamném postaveni ucastnika fizeni a
zpusobilosti jeho komentaifti manipulovat s trhem®, bankovni rada uvadi, Ze v napadeném
rozhodnuti (bod 137.) byly uvedeny dalsi skutecnosti prokazujici vliv ucastnika fizeni
na rozhodovani investori, konkrétné¢ napf. na vyjadieni uzivatelli sit¢ Facebook uvedena
v diskusi ze dne 24. 8. 2015:

: Diky moc za tip na 02 minuly tyden, jest¢ par dni jako tenhle
a odvdecim se predplatnym ze zisku:)*,
JJ B ano nakoupil. jsem na 17 % zhodnoceni:) tedka si fikdm, Ze sem tam mélo
poslat vice..ale pokud se to vytdhne jak ftikat na 300-350... tak +40k zisk bude.))
a predplatné taky...))".

(b) prispevkum zverejriovanym na socidlnich sitich muze byt prikladadn stejny vyznam jako
informacim publikovanym na zpravodajskych portalech

[38.] Ucastnik Fizeni podrobné uvddi, Ze z bodii 75. a 96. a ndsl. napadeného rozhodnuti
vyplyva, ze spravni orgdn prvniho stupné obecné priklada prispeévkiim na socialnich sitich
stejnou diileZitost jako oficialnim vystupiim publikovanym na zpravodajskych serverech.

[39.] Ucastnik Fizeni je presvédcen, Ze pri aplikaci ¢l. I bodu 2 pism. ¢) smérnice
o zmeuzivani trhu (jehoZz transpozice do ceského pravniho 7Fadu byla provedena
prostrednictvim § 126 ZPKT) je treba vzdy prihlizet k povaze konkrétniho informacniho
kandlu a zpusobu, jakym je informace Sirena. Uvedené vyplyva i z Prvniho souboru metodik
ke Smérnici o zneuzivani trhu ze dne 11. 5. 2005 vydaného Evropskym vyborem regulatorii
trhu s cennymi papiry (ddle jen ,,CESR")*, na ktery se vyslovné odvolavi Ceskd ndarodni

1 Tzv. Market Abuse Directive - Level 3 - first set of CESR guidance and information on the common operation
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banka ve svém sdéleni o ochrané proti zneuzivani trhu. Podle souboru metodik CESR je
treba za obzvlaste zdavazné povazovat Sireni informaci prostiednictvim oficialnich kanalu,
Jjimiz jsou Sifeny informace ucastnikum predmétného trhu, kdyz v tomto pripade Ize
predpokladat vyssi riziko spolehnuti se na dané informace ze strany ucastniki trhu.
Takovym kandlem tedy dle nazoru ucastnika rizeni muzZe byt typicky urcité tisténé
periodikum a v prostredi internetu zpravodajské servery ci riizné investicni portdly apod.
Socialni site (vcetne sité Facebook) oproti tomu predstavuji kanaly, u nichz je zpusobilost
ovlivnit ucastniky kapitalového trhu jiz s ohledem na jejich podstatu a ucel vyrazné nizsi
(kdyz primarné slouzi k neformalnimu zverejniovani subjektivnich nazori, komentdri a
postojii jejich uzivatelii).

[40.] Ucastnik Fizeni je presvédcen, Ze informacim zverejiiovanym na socidlnich sitich
obecné nelze prikladat stejnou diilezitost a vyznam jako oficialnim clankum
a informacim publikovanym na zpravodajskych serverech (jak podle jeho ndzoru nesprdavné
¢ini spravni organ prvniho stupné). Uvedené plati tim spise pro prispévky, které jsou jiz
na prvni pohled subjektivnim komentdarem ¢i glosou, jako tomu bylo i v pripadé prispévkii
zverejnénych na facebookovém profilu spolecnosti motejlek.com (k tomu v podrobnostech
viz cast ad c) nize). V pripade zminovaného facebookového profilu motejlek.com je pritom
jiz na prvai pohled patrny jeho neformalni charakter, cemuz odpovida i zpiisob vedeni
diskuse pod jednotlivymi prispevky a ndzory. Zaveru, Ze uvedené prispévky na
facebookovem portalu motejlek.com v posuzovaném pripadé nebyly zpusobilé jakkoliv
ovlivnit ostatni (priimerné rozumné a obezretné) ucastniky kapitalového trhu, ostatné plné
odpovida i vyvoj kurzu akcii spolecnosti O2 v rozhodném obdobi mezi 19. 8. 2015 — 25. 8.
2015 i nasledny vyvoj kurzu akcii po tomto obdobi (k tomu viz cast Il. 3 rozkladu nizZe).

[41.] Bankovni rada odmita tyto ndmitky ucastnika fizeni jako nediivodné a odkazuje
na vyporadani obdobnych namitek ucastnika fizeni v napadeném rozhodnuti, srov. body 95.
az 102. napadeného rozhodnuti.

[42.] Bankovni rada souhlasi s ucastnikem ftizeni, ze je tfeba pii posuzovani manipulace
s tthem vzdy piihlizet k povaze konkrétniho informacniho kandlu a zplisobu, jakym je
informace Sifena, a Ze je tfeba zaobzvlast¢ zavazné povaZovat Sifeni informaci
prostiednictvim ,,oficidlnich kanala“ (typicky televizni nebo novinové zpravodajstvi,
ekonomické servery). K Sifeni manipulativnich informaci vSak mize podle bankovni rady
dochazet téz prostrednictvim socidlnich siti, a to nékdy i s obdobnym dopadem jako v piipadé
oficidlnich kanali. Je tedy nutné posuzovat skutkové okolnosti kazdého piipadu zvlasté, a to 1
ve vztahu k potencidlu ovlivnit pfedstavu o hodnoté ptisluSného finanéniho nastroje. Vliv
média, resp. kanalu, kterym je manipulativni informace Sifena (jaky okruh vefejnosti oslovuje,
zda je povazovan za relevantni zdroj informaci), miiZze mit dopad na zavaznost deliktu, nikoli
na to, zda se delikt stal. Pokud je totiz vefejné Sifena netiplnd nebo zavadéjici informace, ktera
mize zkreslit pfedstavu ucastnik kapitdlového trhu o hodnoté, nabidce nebo poptévce
finan¢niho nastroje, jde o manipulaci s trhem. Bankovni rada konstatuje, Ze zpiisob Sifeni
informace v posuzovaném piipad¢ nemé dopad na spravnost zavéru spravniho organu prvniho
stupné, Ze k zakazané manipulaci s trhem doslo.

[43.] V konkrétnim ptipad¢ spravni organ prvniho stupné spravné posoudil riziko, Ze se
investorska vefejnost spolehne na informace obsazené na facebookovém profilu
motejlek.com, jako velmi vysoké a na roven postavené tradicnim komunika¢nim kanaltim.
Bankovni rada vté souvislosti zdlraziluje, Ze server motejlek.com je ekonomicky
zpravodajsky server, pticemz facebookovy profil motejlek.com je jeho soucasti. To vyplyva i
z vyjadieni ucastnika ftizeni ze dne 30. 9. 2010: ,,Ode dneska budu k nékterym clankim,
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zvefejnénym na motejlek.com, pridadvat kratké komentate, pfipadné dopliujici informace.
Podivejte se Facebook (dole v pravém rohu) a uvidite. -mot-*“ (viz bod 31. napadeného
rozhodnuti). Pokud u¢astnik fizeni pouziva pro komunikaci s vetejnosti vedle ,tradi¢nich*
kanalu Sifeni informaci (zpravodajsky server) také socidlni sit€ spojené s timto zpravodajskym
kanalem (zpravodajsky server odkazuje na facebookovy profil), kde aktivné¢ komunikuje a
odkazuje zpét na sledovani zpravodajského serveru, pak je tfeba povazovat takovy kanal
(socialni sit) vtomto konkrétnim piipad€ za stejné relevantni z hlediska moZného Sifeni
(manipulativnich) informaci.

[44.] Bankovni rada odmit4, Ze spravni orgén prvniho stupné obecné piikladad piispévkim
na socidlnich sitich stejnou dilezitost jako oficidlnim vystupim publikovanym
na zpravodajskych serverech. V bodu 75. napadeného rozhodnuti je tvrzeno néco jiného
,V obecné roviné jsou tedy 1 pfispévky na socidlnich sitich zpiisobilé zkreslit predstavu
ucastnikl kapitalového trhu o hodnoté investi¢niho nastroje a ve svém dusledku i potencialné
ovlivnit kurz“. V bodu 96. a nasl. napadeného rozhodnuti spravni organ prvniho stupné
odvodiiuje vyznam socialnich siti jako prosttedku $ifeni informaci, a odmita naopak obecné,
pausalizujici tvrzeni Ucastnika fizeni, Ze ,,zpusobilost ovlivnit c€astniky kapitdlového trhu je
nesporné nizsi u piispévkll publikovanych na socialnich sitich, neZ u informaci publikovanych
v hromadnych médiich, zpravodajskych portalech apod.*.

[45.] Knamitce, Ze na predmétném facebookovém profilu probihala neformalni
komunikace a Ze Gi€astnik fizeni uvetejiioval subjektivni ndzory a glosy, bankovni rada uvadi,
ze samotny fakt, Ze se na socidlnich sitich, a konkrétné také na predmétném facebookovém
profilu, komunikuje zpravidla neformalné¢ a Ze se zde také uvefejiiuji glosy a nazory,
neznamend, ze takovd komunikace je obsahové nevyznamna ¢i bezpredmétna z hlediska
posuzovani manipulace strhem. Pro posouzeni samotné manipulace, tj. zda jde o
manipulativni jednani, ¢i nikoli, je lhostejno, zda osoba manipuldtora sdéluje neuplné a
zavadéjici kurzotvorné informace v hlavni zpravodajské relaci, na zpravodajském serveru,
v tiSténém periodiku nebo na Facebooku. Je také lhostejno, zda se vyjadifuje strucné ci
obsirng, spisovné ¢i nespisovné, formalné ¢i neformalné anebo zda sviij ptispévek formuluje
jako fakta nebo osobni ndzor. Podstatné je, Ze se vyjadiuje vetfejné¢ a Ze je investorskou
vetejnosti slySena (je v kvalifikovaném postaveni, tj. odbornikem, ekonomickym novinafem,
osobou s fidici pravomoci u emitenta apod.).

[46.] Ke zplsobilosti piispévkit UcCastnika fizeni publikovanych na pfedmétném
facebookovém profilu ovlivnit ostatni (primémé rozumné a obezietné) ucastniky
kapitdlového trhu se vyjadtila bankovni rada vysSe v bodech 36. a 37. tohoto rozhodnuti
o rozkladu, dale bankovni rada odkazuje k vypotadani namitek ucastnika fizeni uvedenych
v Casti (ii1) tohoto rozhodnuti o rozkladu.

(c) prispévky na facebookovém profilu spolecnosti motejlek.com odhadujict rust ceny akcii
spolecnosti O2 nad hranici 300 K¢ ze dne 19. 8. 2015 a 24. 8. 2015 byly s ohledem
na skutecnost, ze v té dobé nebyl pristupny Rozhovor, neuplné, zavadéjici a zpusobilé
vwolat dojem, Ze Rozhovor obsahuje kurzotvorné informace, prestoze tomu tak nebylo

[47.] Ucastnik vizeni rekapituluje zjisténi spravniho orgdnu prvniho stupné a namitd, Ze
casovou prodlevu mezi porizenim Rozhovoru dne 19. 8. 2015 a jeho uverejnénim dne
24. 8. 2015, zdiiraznovanou ze strany spravniho organu prvniho stupné, v zadném pripadé
nelze povazovat za nediivodnou, jelikoz v obdobi od 19. 8. 2015 do 24. 8. 2015 probihaly
strihacské prace, technické zpracovani porizeného kamerového zdzmamu, schvalovaci
proces u spolecnosti O2 a dalsi formdlni upravy Rozhovoru. Popsané skutecnosti
ucastnik vizeni prokazuje prilozenou e-mailovou komunikaci mezi ucastnikem rizeni a
spolecnosti ||| N W . « mezi icastikem Fizeni a Ing. Martinem Stefunkem,
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Ph.D. Za ucelem overeni jejich pravdivosti navrhuje ucastnik vizeni i vyslech jednatele

spolecnosti | EEEEEEEN NN I NN DR  lc aby si odvolaci

spravni organ vyzadal pisemné vyjadreni spolecnosti O2 k vyse uvedenemu.

[48.] UCcastnik Fizeni v této souvislosti rovnéZ zdiiraziiuje, Ze vyznam casového
odstupu po uskutecneéni Rozhovoru a jeho udajnda neoduvodnénost nebyly az
do okamziku vydani napadeného rozhodnuti ze strany spravniho orgdanu prvniho stupné
nijak akcentovany. Napadené rozhodnuti je v tomto ohledu proto pro ucastnika rizeni
prekvapivé, pricemz ucastnikovi Fizeni neni ziejmé, proc¢ si diivody tohoto casového
odstupu spravni organ prvniho stupné v souladu se zdsadou materialni pravdy,
stanovenou v § 3 spravniho rddu, neoveril jiz v priibehu prvoinstancniho rizeni, resp.
pro¢ v pribéhu tohoto Fizeni nebyl ucastnikovi Fizeni dan prostor se k dané
problematice konkrétne vyjadrit a diivody tohoto odstupu dolozit prislusnymi diikazy,
jak cini nyni (k tomu rovnéz viz cast 11.6 rozkladu nize). To plati tim spiSe, Ze spravni
organ prvniho stupné v napadeném rozhodnuti danou otdazku zjevné povazuje za jednu
zrozhodujicich.

[49.] Bankovnirada odmitd namitky ucastnika fizeni jako nediivodné.

[50.] Podle bankovni rady je nerelevantni zkoumat diivody ¢asové prodlevy mezi potfizenim
a zvefejnénim Rozhovoru a provadét v tomto sméru dalsi dokazovani. Je totiz lhostejno, zda
prodleva byla zplsobena stfiha¢skymi pracemi a technickym zpracovanim pofizeného
kamerového zdznamu nebo tim, ze probihal schvalovaci proces u spolec¢nosti O2 a dalsi
formalni Gpravy Rozhovoru. Tyto procesy spravni organ prvniho stupné ucastnikovi
fizeni nevytyka. Zasadni je podle bankovni rady skutecnost, ze Ucastnik fizeni odkazal
na Rozhovor, aniZ by jej soucasné zpfistupnil vetejnosti, ktera by si tak mohla vytvofit sviij
vlastni nazor na v ném sdélené informace. Pokud ucastnik fizeni nemél v timyslu nebo
nemohl Rozhovor uvetejnit ve stejny okamzik, kdy publikoval pfedmétné ptispévky (napf.
praveé z divodi, na které se v rozkladu odkazuje), nemél se v téchto prispévcich na Rozhovor
explicitné odvolavat jako na davod, ktery jej ,,posunul vyse® (bod 76. napadené¢ho
rozhodnuti). V tomto svétle se pak jakdkoliv prodleva se zvetejnénim rozhovoru, bez ohledu
na jeji diivod, jevi jako neodiivodnéna.

[51.] Pokud jde o namitku tykajici se ptekvapivosti napadeného rozhodnuti, protoze az
zného se mél UcCastnik fizeni dozvédét o vyznamu neodiivodnéné casové prodlevy mezi
publikovanim pfispévkill na Facebooku a uvetejnénim predmétného rozhovoru, bankovni rada
uvadi, ze spravni organ prvniho stupné na ,,neodiivodnénou ¢asovou prodlevu* poukézal jiz
v samotném oznameni o zahdjeni ptestupkového fizeni, kde je uvedeno: ,,...V souvislosti
s tim, ze Gcastnik fizeni je vefejnosti vniman jako ekonomicky erudovany novinai disponujici
v ptedstihu exkluzivnimi informacemi a déle s tim, Ze Rozhovor byl zpfistupnén vetejnosti
s neodlivodnénou c¢asovou prodlevou, nepodloZzené a zavadéjici informace publikované
ucastnikem fizeni byly zplsobilé zkreslit pfedstavu investori o hodnoté akcii O2...°.
,Neodlvodnénost Casové prodlevy se pfitom nevztahuje k okamzikllm mezi pofizenim
Rozhovoru a jeho zpfistupnénim vefejnosti, nybrZz ji je potfeba hodnotit ve vztahu
k pfedmétnym piispévkiim obsahujicim nazor Gcastnika fizeni na vyrazny rust kurzu akcii O2,
tj. s odkazem na dosud nezveiejnény rozhovor vedeny s predsedou dozorci rady spolecnosti
02 Martinem Stefunkem.

[52.] Vodstavci 29. rozkladu ucastnik rizeni zduraziuje, Ze ani jeden z predmétnych
komentarii zverejnénych na socialni siti Facebook ve dnech 19. 8. 2015 a 24. 8. 2015
primo neodkazoval na obsah Rozhovoru a v zZadném pripade nemohl vyvolavat dojem
o existenci urcité klicové informace v ném obsazené. Zminka o ,, 160 minutovém rozhovoru “
byla obsazena pouze v jednom z prispévkii v ramci diskuse pod komentarem ze dne 19. 8.
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2015 a byla viditelna pouze za predpokladu otevieni diskuse pod prislusnym prispévkem
(nikoli jiz na prvni pohled v samotném prispévku, jak zcela ucelové tvrdi sprdavni organ
prvniho stupné). V souvislosti s komentarem ze dne 24. 8. 2015 poté neni odkazovano
na rozhovor vitbec, a to ani v diskusi pod timto prispevkem.

[53.] Vztah mezi predmétnymi komentari a Rozhovorem spravni organ prvniho stupné dale
dovozuje i z prispévku uverejnéného na twitterovém uctu spolecnosti motejlek.com dne 24. 8.
2015, v nemz bylo uvedeno ,,zitra rano nasadime upoutavku na temer 150 minutovy
rozhovor s Martinem Stefunkem. doporucuji poslouchat kazde slovo z teto upoutavky...*
(srov. body 77., 78. ¢i 87. napadeného rozhodnuti). Citovany prispevek se vsak tyka
wlucne predmetné upoutavky a rovnéz nijak neodkazuje na samotny Rozhovor a jeho
obsah. Spravni organ prvniho stupné tak dle nazoru ucastnika rizeni v napadeném
rozhodnuti zcela volné naklada se skutkovymi zjistéenimi a v rozporu s casovym
odstupem mezi nimi je dava do vzdjemné souvislosti, aniz by soucasné jakkoli
vysvetlil, z ceho tuto souvislost dovodil, resp. aniz by sejakkoli vyporadal s prislusnym
casovym odstupem.

[54.] Zverejneni prispévku na socidalni siti Twitter poté neni ani soucasti skutku
popsaného ve vyroku napadeného rozhodnuti. Pokud je tedy spravni organ prvniho stupné
v odiivodnéni napadeného rozhodnuti povazZuje za soucast manipulativniho jednani
ucastnika rizeni, tato cast oditvodneéni nekoresponduje s vyrokem napadeného rozhodnuti, a
zaklada tak jeho neprezkoumatelnost.

[55.] Bankovnirada odmitd namitky ucastnika fizeni jako nedlivodné a ucelové.

[56.] Ucastnik Fizeni ptiklada vyznam tomu, ze odkaz na 160minutovy rozhovor, ktery jej
vedl k zavérim o ristu ceny na urovenn 300 K¢ za akcii (o tom ucastnik fizeni ,,absolutné
nepochybuje®) ¢i k ristu ceny spiSe na uroven 400 K¢ za akcii, byl obsazen pouze v diskusi,
nikoli v pfispévku (postu) uvetejnéném na facebookovém profilu motejlek.com, a ptispévek
byl viditelny pouze za predpokladu otevieni diskuse. Takové argumenty ucastnika fizeni
bankovni rada odmitd, nebot” nebylo zjisténo, Ze by odkaz na rozhovor byl obsazen jen
v ,,n¢jaké diskusi, ale odkaz byl obsazen praveé v diskusi k ptispévku (postu) uvetrejnénému
na profilu motejlek.com, ktera se tykala 160minutového rozhovoru s predsedou dozor¢i rady
spole¢nosti O2 Martinem Stefunkem. V ramci této diskuse tcéastnik fizeni predikuje riist ceny
akcii spolecnosti O2 a k pfimému dotazu diskutujiciho ,,A co je tim, co Vas posunulo vyse*
je uveden odkaz na ,,160 minutovy rozhovor®. To, Ze bylo nutné piispévky uvedené v diskusi
pod postem oteviit, nic neméni na podstaté¢ jednani, spocivajici v uvefejnéni nelplné a
zavadgjici kurzotvorné informace. V piipad€ Sifeni informaci béznymi zpravodajskymi
portadly nebo tisténym periodikem také neni zaruceno, Ze kazdy investor se s informaci
seznami, Ze si pfedmétny komentar pfecte. Argument Ucastnika fizeni doveden ad absurdum
by vedl kzavéru, Ze k obejiti zdkazu manipulace s trhem posta¢i uvadét manipulativni
komentafe nikoli na titulni strané periodika, nikoli v postu na Facebooku, ale az uvnitf
periodika nebo ,,jen* v diskusich pod facebookovymi posty.

[57.] Spravni orgén prvniho stupné popsal jednani ucastnika fizeni ve vyroku I.
napadeného rozhodnuti. K manipulaci strhem mélo dojit tim, ze ucastnik fizeni
publikoval na profilu motejlek.com na siti Facebook zavadéjici komentare, a to dne 19. 8.
2015 a déle dne 24. 8. 2015, ptficemz v ptispévku ve znéni ,,160 minutovy rozhovor
na témze profilu oznacil jako diivod svého nézoru ohledné vyvoje kurzu akcii spolecnosti
02 rozhovor, ktery vedl s predsedou dozoréi rady spole¢nosti O2 Martinem Stefunkem
dne 19. 8. 2015. Rozhovor pfitom neobsahoval informace, ze kterych by bylo mozné
usuzovat na opodstatnénost ristu kurzu k cené¢ 300 K¢, ¢i spiSe 400 K& za akcii
spolecnosti O2 (jak uvadél na Facebooku Ucastnik fizeni). Je tedy zfejmé, Ze vytykané
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jednani ucastnika fizeni zapocalo dne 19. 8. 2015, tj. od tohoto dne je mozné hovofit
o tom, ze ucastnik fizeni manipuloval s trhem, a to az do dne uvefejnéni Rozhovoru dne
25. 8. 2015 (tj. téhoz dne, kdy se investofi mohli seznamit s obsahem Rozhovoru).

[58.] Podstatné pro vymezeni deliktniho jedndni ucastnika fizeni tedy bylo zvetfejnéni
komentatri k o¢ekdvanému kurzu akcii spolecnosti O2 (v obou pfispéveich na profilu
motejlek.com, viz body 42. a 44. napadeného rozhodnuti). Zasadni pak bylo zvetejnéni
prvniho ptispévku ze dne 19. 8. 2015 (pocatek deliktniho jednani). Ptispévek na socialni
siti Twitter (viz bod 46. napadeného rozhodnuti) na konkrétni kurz akcii spolecnosti O2
neodkazoval a je uveden spravnim orgédnem prvniho stupné k dokresleni pribéhu jednani
ucastnika tizeni v mezidobi mezi potfizenim Rozhovoru (19. 8. 2015) a jeho zvetfejnénim
(25. 8. 2015). Pokud by nebylo ptispévki na Facebooku a byl by zvetejnén pouze piispévek
na Twitteru, k zddné manipulaci s trhem by nedoslo. Naopak to vSak neplati. K manipulaci
s tthem doSlo bez ohledu na zvefejnéni piispévku na socidlni siti Twitter. Prispévek
na socialni siti Twitter vSak byl vloZen v relevantnim obdobi manipulace s trhem (mezi 19. 8.
2015 a 25. 8. 2015) a s Rozhovorem a jeho obsahem souvisi, nebot’ naznacuje, ze Rozhovor
obsahuje néjaké zasadni informace, vcetné¢ doporuceni ,,poslouchat kazdé slovo z upoutavky
na Rozhovor*.

[59.] Nesrozumitelnost ve smyslu judikatury spravnich soudd je vadou, ktera brani
ucastnikovi fizeni, aby se dozvéd¢l z rozhodnuti piesné a urcité, co je mu kladeno za vinu.
Pokud je skutek popsan jinak ve vyroku a odiivodnéni rozhodnuti, trestand osoba nevi, za co
pfesné je trestana, za jaké jednani je ji uklddana sankce. V pfedmétném piipadé vSak ti¢astnik
fizeni ma nepochybné moZznost z napadeného rozhodnuti zjistit, ¢eho se dopustil a které
zakonné ustanoveni a jak porusil.

[60.] Spravni fad stanovi, ze rozhodnuti obsahuje vyrok, odivodnéni a pouceni o odvolani
(opravném prostfedku). Pokud by mélo byt vSe uvedeno ve vyroku, potom by odivodnéni
postradalo smyslu. Ve vyroku je proto potfeba struén€¢ vymezit jednani ucastnika fizeni,
kterym doSlo k naplnéni skutkové podstaty deliktu, a to dostate¢né urcit¢ a v souladu
s odivodnénim napadeného rozhodnuti, které obsahuje zejména odiivodnéni zaveri spravniho
organu prvniho stupné a uvahy, kterymi se spravni orgdn prvniho stupné fidil.

[61.] Dle nazoru ucastnika rizeni vyjadreného v bodu 31. rozkladu nadto spravni organ
prvniho stupné v celem napadeném rozhodnuti zameénuje subjektivni (hodnotici) komentare
za informaci faktického charakteru, a to presto, Ze na potrebu diisledného odlisovani mezi
nimi ucastnik rizeni vyslovné upozornoval jiz v priibehu prvoinstancniho rizeni ve svém
vyjadreni ze dne 2. 12. 2015. O manipulaci s trhem se pritom dle § 126 ZPKT miize
jednat vylucné v pripadeé zverejnéni informace, a to navic pouze informace nepravdive,
zavadejici ¢i neuplné. Komentar ohledné budouciho vyvoje ceny akcii spolecnosti O2
publikovany na facebookovém portalu spolecnosti motejlek.com dne 19. 8. 2015 vsSak
na prvai pohled byl pouhym subjektivnim odhadem dalsiho vyvoje ceny akcii
spolecnosti O2 (u nehoz vitbec nelze hodnotit jeho pravdivost ¢i objektivitu - k tomu
rovnéz viz cast 1.4 rozkladu nize). To pritom plati i ve vztahu k odpovédi na jeden
zdotazu v ramci diskuse ohledné duvodu tohoto ndzoru zaloZeného na obsahu
Rozhovoru.

[62.] Bankovnirada odmita i tuto ndmitku i¢astnika fizeni jako nedivodnou a ti¢elovou.

[63.] K namitce ucastnika fizeni tykajici se zaménovani subjektivnich (hodnoticich)
komentait za informace faktického charakteru bankovni rada pfedné odkazuje na Utedni
sdéleni Ceské narodni banky o ochrané proti zneuzivani trhu a transparenci ze dne 27. 1.
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2012 (Véstnik CNB, &astka 2/2012 ze dne 2. 2. 2012)*, ve kterém se uvadi, ze ,,Zkreslit
pfedstavu ucastnikii trhu lze napf. nespravnou nebo nelplnou informaci. Informace je
nespravna nebo neliplna, pokud obsahuje nespravné idaje nebo zamlcuje skutecnosti, které by
rozumny investor pfi svém investiénim rozhodnuti vzal v potaz...* a dale ,,Udaji se rozumi jak
rizné skuteCnosti, tak odhady, hodnoceni, nazory a prognoézy. Nespravnym je udaj, ktery
neodpovida skutecnosti. Odhady, hodnoceni, nazory nebo prognédzy jsou nespravné tehdy,
pokud jsou postaveny na nespravnych skute¢nostech nebo tyto skute¢nosti nespravné
interpretuji. Neuplnym je uidaj, ktery nékterou ze skutecnosti zamlcuje a v diisledku zamlceni
je vyznéni celé informace nespravné.“ (pozn. zvyraznéno bankovni radou). Z uvedeného
vyplyva, ze i GCastnikem fizeni publikované komentéie jsou informacemi, v tomto piipadé
informacemi obsahujicimi nespravné (nespravn¢ interpretujici obsah Rozhovoru) a neuplné
(zamlcujici skutecny obsah Rozhovoru) udaje, resp. nazory v podobé odhadu vzristu ceny
akcii spolecnosti O2. Podle nazoru bankovni rady je absurdni piedstava, ze by publikované
osobni ndzory zaloZzené na nevefejnych informacich byly zodpovédnosti za piestupek
spocivajici v manipulaci s trhem bez dal$iho vylouceny. Souc¢asné bankovni rada zduraziuje,
ze Ucastnik fizeni v postaveni erudovaného ekonomického novinafe a soucasné investora
do akcii spolecnosti O2 musel védét, Ze Rozhovor neobsahuje informace, které by byly
kauzalni k jim publikovanym odhadiim rastu ceny akcii spolecnosti O2, pfesto na Rozhovor
v komentafich na facebookovém profilu motejlek.com odkazoval jako na néco, co bylo
divodem pro jeho optimisticky odhad ristu ceny (viz bod 43. napadeného rozhodnuti).

[64.] K namitce, Ze Slo ze strany ucastnika fizeni o pouhy subjektivni odhad dalSiho
vyvoje ceny akcii spolecnosti O2, bankovni rada odkazuje na odiivodnéni v bodech 100.
a 101. napadeného rozhodnuti, se kterym souhlasi.

[65.] K namitce, Ze v piipad¢ druhého komentafe ticastnika tizeni na Facebooku ze dne
24. 8. 2015 se jednalo o (pravdivou a tUplnou) glosu ohledné¢ aktudlni ceny akcii
spolecnosti O2, bankovni rada konstatuje, Ze komentafe ucastnika posuzoval spravni
organ prvniho stupné v jejich vzdjemné souvislosti. Komentai ucastnika fizeni ze dne
24. 8. 2015 obsahoval zminku o piekro€eni hranice 170 K¢ za akcii spolecnosti O2, ale
kromé toho slovy ,,a nekon¢ime* naznacoval, ze kurz akcii spole¢nosti O2 dale poroste
na UcCastnikem fizeni predpovidanych 300 az 400 K¢ za akcii (v komentéafi ze dne
19.8.2015). Ucastnik fizeni potom jako divod svého optimistického odhadu
na facebookovém profilu motejlek.com, ktery je propojen se zpravodajskym serverem
motejlek.com, uvedl dosud nepublikovany Rozhovor, ¢imz vzbudil dojem, Ze jsou tady
vedle informaci dostupnych v té dob¢ investorské vetfejnosti, jesté informace nedostupné,
které jej vedou k zavéru o rlstu ceny akcie spolecnosti O2 na vyssi cenovou hladinu.
Ze strany Ucastnika fizeni tedy neslo o sdéleni subjektivniho ndzoru, glosy apod., ktery
byl zaloZzen na informacich v t¢ dob& objektivné dostupnych trhu. To vSe se navic
odehralo za situace, kdy ucastnik fizeni vlastnil 70 000 ks akcii spolecnosti O2, a byl
proto ve stietu zajmu.

[66.] Ucastnik ¥izeni jiz ve svém vyjadieni ze dne 2. 12. 2015 zdiiraznil, Ze zpiisobilost
zverejnenych komentaru ovlivnit ucastniky kapitalového trhu musi byt vidy posuzovina
s ohledem na konkrétni okolnosti a trini poméry. Tuto skutecnost ostatné akcentuje Ceskd
ndarodni banka v casti II1.3 uredniho sdeéleni o ochrané proti zneuzivani trhu a
transparenci ze dne 27. 1. 2012. V tomto sdéleni Ceskd ndrodni banka ddle uvadi, Ze:
P posuzovani, zda-li doslo k manipulaci s trhem, vychdzi z ex post analyzy cinéné
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z pohledu rozumného investora...". Za rozumného investora je dle nazoru ucastnika
Fizeni treba povazovat investora disponujiciho primérenymi zkuSenostmi, schopnostmi
a obezretnosti.

[67.] Podle ucastnika rizeni je absurdni dovozovat (jak nesprdavné cini spravni orgdn
prvniho stupné), Ze takovy rozumny investor by sva rozhodnuti cinil predevsim na zaklade
extremné strucnych a blize nevysvétlenych subjektivnich odhadii o hodnoté akcii
zverejnovanych na socialnich sitich, resp. dokonce v ramci odpovedi skrytych v jednotlivych
diskusnich viaknech pod prislusnymi komentari (bez ohledu na autora takovych informaci).
To plati zviast v situaci, kdy predmétné komentare neobsahovaly zZadnou blizsi
ekonomickou analyzu ¢i kurzotvornou informaci, a takova informace nebyla obsazena ani
v Rozhovoru, coz pripousti i spravni organ prvniho stupné. Vyklad Ceské ndarodni banky je
zalozen na zcela nediivodném predpokladu, Zze rozumny investor mél ocekavat, Ze pan Martin
Stefunko v rozporu se zdkonem sdélil icastnikovi Fizeni béhem rozhovoru urcitou
vnitini kurzotvornou informaci ve smyslu § 124 ZPKT. Takovy predpoklad je vsak
u rozumnych investorii zcela neopodstatnény, a to i s prihlédnutim ke standardnimu
prubéhu obdobnych rozhovori, vedomi vysoce postavenych predstavitelii verejné
obchodovanych spolecnosti ohledné povinnosti mlcenlivosti ve vztahu k vnitinim informacim
a kontrole obsahu takovych rozhovorii z pohledu dodrzent vsech regulatornich poZadavkii.

[68.] Spravni organ prvniho stupné v napadeném rozhodnuti neuvadi jediny duvod, ktery
by mohl u rozumnych investorii vést k takovému ocekavani. Ucastnik Fizeni ddile namita, Ze
rozumny investor pri svém rozhodovani naopak vychdzi zejména z objektivnich udaju, tj.
z oficialnich a ovéritelnych udajii o dané spolecnosti, situaci na trhu a z dalsich
relevantnich skutecnosti, resp. pripadné i z analyz zpracovanych odborniky v daném
oboru na zdklade jasné dolozenych zdrojii, a nikoliv na zdklade nijak nedolozenych
subjektivnich odhadii. Na tom by dle nazoru ucastnika rizeni nemohlo nic zmeénit ani
udajné specifické a exkluzivni postaveni ucastnika rizeni (jakkoli jej spravni organ
prvniho stupné nijak neprokazal - viz vyse) ¢i udajna spojitost predmeétnych komentarii
zverejnenych na facebookovéem profilu spolecnosti motejlek.com a Rozhovoru. O tom
ostatné svedci i skutecny vyvoj ceny akcii spolecnosti O2, ktery nejenze neodpovida
zaverum ucinénym sprdavnim organem prvniho stupné, ale tyto zavery dokonce primo
wvract — k tomu v podrobnostech viz nize.

[69.] V této souvislosti ucastnik 7izeni v bodu 35. rozkladu wupozoriuje na vnitini
rozpornost argumentace spravniho organu prvniho stupné, ktery mu na jednu stranu
zcela nediivodné pripisuje zcela rozhodujici vliv na chovani investoru, na druhou stranu
vSak v bodé 101. napadeného rozhodnuti uvadi, Ze pokud by komentare na facebookovém
profilu motejlek.com neobsahovaly odkaz na nezverejnény Rozhovor, nepovazoval by
jednani ucastnika Fizeni za problematické. Pokud by totiz s postavenim ucastnika Fizeni a
jeho schopnosti ziskdavat exkluzivni informace skutecné byl spojen tak zasadni viiv
na chovani investorii, jak dovozuje spravni organ prvniho stupné, ridili by se tito investori
jeho nazory bez ohledu na to, na zdklade jakych skutecnosti k takovému nazoru dospeél (at
Jiz na zaklade rozhovoru, cijinych okolnosti).

[70.] Bankovni rada odmité tyto namitky ucastnika fizeni jako nedfivodné.

[71.] Bankovni rada uvadi, Ze zpusobilost zvefejnénych komentaiii ovlivnit ucastniky
kapitdlového trhu (investory) je potifeba posuzovat vzdy s ohledem na konkrétni
skutkové okolnosti a trzni poméry, srov. vySe citované ufedni sdéleni o ochrané proti
zneuzivani trhu a transparenci. Klicovou roli pfi tomto posuzovani hraje kritérium
,fozumného investora®, tedy posouzeni vlivu ucastnikem fizeni uvefejnénych komentait
na rozhodovani rozumného investora o tom, zda nakoupi akcie spolecnosti O2, ¢i nikoli.

15



V piipadé ucastnika fizeni jde konkrétné o to, zda by rozumny investor mohl na prvni
pohled odhalit, Ze komentdfe UCastnika fizeni zvefejnéné na profilu motejlek.com
pfedstavuji zjevnou nadsazku, Zertovné vyjadieni, glosu bez redlného opodstatnéni a Ze
Rozhovor nemiiZze obsahovat zadné relevantni informace.

[72.] Bankovni rada po posouzeni konkrétnich okolnosti pfipadu konstatuje, Ze komentare
ucastnika fizeni nebyly nadsazkou, Zertovnym vyjadienim, ani glosou ¢i komentafem osobni
povahy, které by rozumny investor pisobici na Ceském kapitdlovém trhu pifi svém
investicnim rozhodovéani nemohl vzit v uvahu.

[73.] Z citovanych vyjadifeni zndmych osobnosti (viz body 33. az 36. a 69. az 74.
napadené¢ho rozhodnuti) vyplyva, ze ndzory ucastnika fizeni jsou sledovany a respektovany
vyznamnymi osobnostmi pisobicimi na ¢eském financnim trhu. Tyto osobnosti zdiraziuji
ve svych komentafich, Ze motejlek.com ma nejcerstvéjsi a exkluzivni informace, vzdy diive
nez ostatni (body 70. a 71. napadeného rozhodnuti). Skutecnost, Ze investorskd vetejnost
sleduje a reaguje i na nazory ucastnika fizeni publikované na facebookovém profilu, je
zfejma 1 z prispévki jinych uzivatelll této socidlni sit¢, napt. Adama VaSiny a TomaSe Vani
(bod 137. napadeného rozhodnuti).

[74.] O tom, Ze je Gcastnik fizeni povazovéan za divéryhodného a uzndvané¢ho ekonomického
novinare, jehoz ndzory a komentafe byly sledovany i v pfipadé predmétnych komentait
na Facebooku, sveéd¢i skutecnost, ze zpravodajskd agentura Reuters dne 25. 8. 2015
uvefejnila informaci ,,02 CR could pay shareholders 38 crowns/share in one-off payment®,
pfi¢emz odkazala na motejlek.com, a nasledné uvetejnil odkaz na zpravu Reuters v sekci
horké zpravy také investicni portél Patria: ,,Pfedseda dozorci rady O2 Czech Republic
Stefunko: Vedeni firmy zvazuje vyplaceni aziového fondu akcionaitim az v plné vysi 38
K¢/akeie. .

[75.] Je tedy ziejmé, Ze predmétné komentafe iCastnika fizeni tykajici se rastu ceny akcii
spolecnosti O2 a zvefejnéné na profilu motejlek.com na socialni siti Facebook investorska
vefejnost vzala vazné. Ostatné kdyby platil opak, stéZi by sama spole¢nost O2 vydavala dne
25. 8. 2015 tiskové vyjadieni k Rozhovoru, ve kterém se vyjadfovala mimo jiné
k rozdé¢lovani zisku a vyplaté emisniho azia.

[76.] Bankovni rada dale zdlraziuje, Ze v okamziku uvefejnéni komentaii odhad ceny akcie
spolec¢nosti O2 na ,,300 K¢, spise 400 K¢ plisobil sam o sobé zna¢né optimisticky, byt
neslo o nerealistické pfehanéni v podobé na prvni pohled ziejmé nadsazky, ktera nemize byt
vzata trhem vazné (napif. Wood&Company cilovala akcie spole¢nosti O2 na cenu 303 K¢
za akcii, viz bod 142. napadeného rozhodnuti, v€etné¢ poznamky pod carou €. 28., sdm
ucastnik fizeni publikoval v ¢ervenci 2015 ¢lanek ,,Tucet a dvé vysvétleni, pro€ jsou akcie
02 dramaticky podhodnocené®, kde odhadoval rlst ceny az na 422 K¢ za akcii, viz spravni
spis €.1. 129). V diisledku odvolani se na obsah nepublikovaného Rozhovoru jako na divod
tohoto odhadu (jak ucinil Gcastnik fizeni), pak rozumny investor mohl nabyt dojmu, Ze
v Rozhovoru zésadni kurzotvorna informace zaznéla. S pfihlédnutim k tomu, Ze Uc€astnik
fizeni je odbornikem, ktery je schopen ekonomické informace spravné analyzovat a
vyhodnotit, a Ze m4, podle svého vlastniho tvrzeni, na trhu informace diive nez jini, mohly
takto prezentované nazory Ucastnika fizeni zkreslit ptedstavu Gcastnikli kapitalového trhu
o hodnoté, nabidce nebo poptavce po akciich spolecnosti O2.

[77.] Bankovni rada souhlasi s tim, Ze rozumny investor pii svém rozhodovani o investici
vychdzi zejména z objektivnich udajl, tj. z oficidlnich a ovéfitelnych udaji o dané
spolecnosti, situaci na trhu a z dalSich relevantnich skute¢nosti, resp. pfipadné i
zanalyz zpracovanych odborniky v daném oboru na zikladé jasné dolozenych zdroju.
To vSak neznamend, jak tvrdi Gi€astnik fizeni, Ze rozumny investor nebere v tvahu také
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subjektivni nézory ¢i sdéleni tfetich osob (napf. prohlaSeni ekonomickych analytika,
vyjadieni ¢lent fidicich nebo kontrolnich organt emitenta kotovaného cenného papiru,
komentéfe u¢inéné s odkazem na rozhovory s ¢leny téchto orgéanti). V ptipadé€ ucastnika
fizeni byly uvefejnény piispévky, ze kterych plynulo, Ze odhad ceny ristu akcii
spolecnosti O2 na urcitou cenovou hladinu (300 K¢, spise 400 K<) je zaloZzen na dosud
nevetejnych informacich sdélenych pfedsedou dozor¢i rady spolecnosti O2 ucastnikovi
fizeni, ktery je trhem vniman jako osoba s pfistupem k exkluzivnim informacim a ktery
se analyze spolecnosti O2 vénuje dlouhodobé. Podrobné se ekonomickému stavu této
spolecnosti vénoval jiz dfive ve svém c¢lanku z Cervence 2015.

[78.] Pokud jde o namitku tykajici se o¢ekdvani rozumného investora, ze ¢len organu
emitenta nesdéluje béhem rozhovoru s novinafi vnitini informace, bankovni rada uvadi,
ze nelze od rozumného investora ocekavat, ze sva rozhodnuti zaklada na ptedpokladu,
ze Clenové organu obchodni korporace nemohou béhem rozhovoru s novinaiem sdélit
kurzotvornou informaci nebo ze komentaie publikované ucastnikem fizeni s odkazem
na Rozhovor nemaji s Rozhovorem souvislost. Je ziejmé, Ze investofi mohli o¢ekavat,
ze v Rozhovoru byly sdéleny relevantni informace, které vedly ucastnika ftizeni
kuvetejnéni odhadu vyrazného ristu ceny akcii spole¢nosti O2 s odkazem
na Rozhovor.

[79.] K namitce tykajici se skutecného vyvoje cen akcii spolenosti O2 odkazuje
bankovni rada na vypofddadni namitek UCastnika v €asti (ii1) tohoto rozhodnuti
o rozkladu.

[80.] K namitce, Ze je-li s postavenim Ucastnika fizeni a jeho schopnosti ziskavat exkluzivni
informace skute¢né spojen tak zasadni vliv na chovéni investort, jak dovozuje spravni orgén
prvniho stupné, fidili by se tito investofi ndzory Ui€astnika fizeni bez ohledu na to, na zékladé¢
jakych skute¢nosti k takovému ndzoru dospél, bankovni rada uvadi, Ze spravni organ
prvniho stupné netvrdil, Ze by se investofi fidili publikovanymi nazory ucastnika tizeni en
bloc, ale posuzoval, zda je ucastnik fizeni v postaveni osoby, jejiz komentafe na vefejnosti,
konkrétné na Facebooku, mohou ovlivnit trh, zda jsou sledovany a vnimany investorskou
vefejnosti. Pro posouzeni jednani ucastnika fizeni jako manipulace s trhem je potom klicové,
ze se ucastnik fizeni odkazoval pii svém odhadu na nezvetejnény Rozhovor s predsedou
dozor¢i rady emitenta spolecnosti O2 jako na zasadni skuteCnost, kterd jej vedla k zavéru
o nutnosti vyrazného rastu ceny akcii spolecnosti O2 (viz body 42. a 43. napadené¢ho
rozhodnuti, srov. piispévek ,,u 02 uz absolutné¢ nepochybuji, videl bych to spis ke 400 nebo
odpovéd’ tcastnika fizeni na dotaz ,,A co je tim, co Vas posunulo vyse?*, odpovéd ,,160
minutovy rozhovor*).

(d) nazory ucastnika rizeni o rustu ceny akcii spolecnosti O2 jsou nelegitimni

[81.] Ucastnik ¥izeni uvadi, Ze spravni orgdn prvniho stupné v napadeném rozhodnuti
opakované zduraznil sviij zaver, Ze komentar zverejnény na facebookovém profilu
spolecnosti motejlek.com dne 19. 8. 2015 ve zneni ,u O2 uz o 300 absolutne
nepochybuji, videl bych to spis ke 400 nelze povazovat za legitimni subjektivni nazor,
nebot takové presvedceni udajné nebylo mozné z informaci obsazenych v Rozhovoru
objektivne vyvodit (viz zejména body 91. a 121. napadeného rozhodnuti).

[82.]1 Ucastnik rfizeni povazuje tyto iivahy spravniho orgdnu prvniho stupné za absurdni
s tim, Ze kdyby v rizeni bylo prokazano, ze predmétné komentare skutecné publikoval
ucastnik rizeni (coz se dle jeho ndzoru nestalo — viz cast I1.1 vyse), spravni organ prvniho
stupné by si svym postupem Vv podstaté prisvojil pravomoc hodnotit spravnost nazori
ucastnika vizeni, resp. dokonce pravomoc posoudit, zda si ucastnik rizeni viibec mohl
urcitou skutecnost myslet, c¢i nikoliv. Takovy postup se zjevné vymykd pravomoci spravniho
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organu prvniho stupné, jakoz i kteréhokoli jiného organu statni spravy a zaklada divodné
pochybnosti o nestrannosti a objektivité spravniho orgdnu prvniho stupné v ramci
nadepsaného 7izeni. Skutecnost, Ze spravni orgdany nemohou ani na zakladé jakychkoli
objektivnich kritérii prezkoumavat individudlni posouzeni (ndzor) jedince, ve své
rozhodovaci praxi vyslovné potvrdil i Ustavni soud (ndlez Ustavniho soudu sp. zn. I. US
823/11 ze dne 6. 3. 2012 — k tomu v podrobnostech viz ¢dst I1.4 nize).”

[83.] Ucastnik iizeni se v této souvislosti piné ztotoZiuje se zdvérem spravniho orgdnu
prvniho stupné uvedenym v bodé 125. napadeného rozhodnuti, Ze obsahem Rozhovoru
nebyla zZadna nova a dosud nezverejnéna informace, jez by mohla naplnit zakonné znaky
vnitrni informace ve smyslu § 124 ZPKT. To nicméné neznamend, Ze by si ucastnik rizeni
z pribéhu a osobniho dojmu z Rozhovoru nemohl utvrdit, resp. jeste vice posilit sviij
subjektivni nazor na budouci vyvoj akcii spolecnosti O2. Ucastnik Fizeni v této souvislosti
zduraznuje, ze predmétny Rozhovor trval 160 minut, behem kterych byla diskutovana
cela rada ekonomickych a dalSich témat, vcetné obecnych trendii v oblasti
telekomunikaci, vyvoje daného segmentu trhu, na nemz spolecnost O2 piisobi atd.
Ucastnik Fizeni si tak zcela jisté mohl utvrdit sviyj pozitivni ndzor na budouci vyvoj
akcii této spolecnosti (aniz by se soucasné dozvédel néjakou dosud verejnosti
neznamou informaci).

[84.]1 Ucastnik Fizeni zdiiraziiuje, e nemd zdkonnou povinnost uvadet viechny informacni
a myslenkové zdroje, na jejichz zdklade dospél ke svéemu subjektivnimu hodnoceni. Takovy
pozadavek by byl ostatné nerealny, nebot do kazdé subjektivni uvahy ucastnika vizeni se
miiZe promitat cela rada zdrojii, které ani nelze exaktné kvantifikovat (kdyz zahrnuji i jeho
celkové ekonomické povédomi, prehled o situaci na trhu atd.).

[85.] Bankovni rada namitky ucastnika fizeni odmité jako nespravné a ticelové.

[86.] Bankovni rada uvadi, Ze spravni organ prvniho stupné nehodnotil legitimitu nazori
vyjadienych v komentafich i¢astnika fizeni uvetejnénych na Facebooku, ani to, zda jsou, ¢i
nejsou spravné. Ucastnik fizeni jisté mize vyjadiit sviij subjektivni nazor na cokoliv, resp.
muze si urcitou skute¢nost myslet. Nicméné€ podstatné v ptipadé ti€astnika fizeni je to, Ze sviij
nazor, ve kterém se vyjadfoval k hodnoté akcii spolecnosti O2, prezentoval jako nazor
zaloZzeny na informacich, které do té doby nebyly zvefejnény. Pfitom neurcité¢ uvedl, Ze
se jednd o informace, které ziskal na zdkladé Rozhovoru s pfedsedou dozor¢i rady spolecnosti
02. To vedlo ke spekulacim na trhu, srov. body 73. az 75. tohoto rozhodnuti o rozkladu.
Utastnik Fizeni byl pii tom v postaveni respektovaného ekonomického novinate, osoby, jejiz
nazory jsou trhem sledovany a vnimany. Toto obecné vnimané postaveni podpofil pii svém
odhadu rastu kurzu akcii spolecnosti O2 exkluzivni informaci, kterou mél k dispozici,
konkrétné odkazem na dosud neuveiejnény Rozhovor. Uéastnik Fizeni navic komentoval riist
akcii spolecnosti O2 s odkazem na neuvetfejnény Rozhovor v situaci, kdy vlastnil 70 000 ks
akcii této spole¢nosti. Reeno jednozna¢ng, idastnik Fizeni neni postihovin za zvefejnéni
subjektivniho ndzoru, ale za to, Ze védomé vytvarel prostor pro spekulace trhu ohledné¢ ristu
ceny spolecnosti O2, a to pravé zvefejnénim znacné optimistického odhadu ristu ceny akcii
spolecnosti O2, ktery ucinil s odkazem na neuvetejnény Rozhovor s predsedou dozorci rady,
byt v Rozhovoru informace, na zakladé kterych by bylo moZné predikovat tak vyrazny rast
ceny akcii spolecnosti 02, jak tvrdil €astnik fizeni, obsazeny nebyly.

[87.] Ktomu, ze pfispévky na profilu ,motejlek.com* nepublikoval ucastnik fizeni,
odkazuje bankovni rada na vypotadani uvedené v bodech 19. az 25. tohoto rozhodnuti
o rozkladu.

# Stejnou namitku ucastnik opakuje také v bodech 51. a 52. rozkladu.
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[88.] Podle bankovni rady komentéte ucastnika fizeni publikované na facebookovém profilu
motejlek.com nejsou formulovany jen jako subjektivni nazor. Jako zéklad pro svij odhad
ohledné jim predikované ceny akcii spolec¢nosti O2, ktera v dobé jeho uvetejnéni vyznivala
znaéné optimisticky (19. 8. 2015 se akcie O2 obchodovaly za 159,35 K¢, ucastnik fizeni
uvadél odhad 300 K¢ za akcii jako urcity a 400 K¢ za akcii jako pravdépodobny), ti€astnik
fizeni uvedl v pfispévcich na Facebooku dosud nepublikovany Rozhovor, ktery vedl
s vrcholnym pfedstavitelem spolecnosti O2, pofizeny pro internetovou televizi motejlek.tv.
U komentaiti erudovaného ekonomického novinate (viz body 34. az 37., 73. a 74. tohoto
rozhodnuti o rozkladu), publikovanych timto zpisobem, se ned4d rozumné piedpokladat, ze je
investorska vefejnost bude vnimat jako informace zaloZené na pouhém pocitu ¢i osobnim
dojmu autora. Tedy, Ze odhad riistu kurzu akcii byl zvefejnén pouze jako subjektivni nazor a
ze nejde o informaci zakladajici se na jeho odbornych znalostech a zkuSenostech, na odborné
analyze dostupnych informaci o emitentovi, jehoZ ekonomické situaci se dlouhodob¢ ve své
praci vénuje, a ani na Rozhovoru vedeném s ptedsedou dozor¢i rady spolecnosti O2.

[89.] Bankovni rada zdlraziiuje, Ze ucastnik fizeni neni trestan za to, Ze si vytvofil
(subjektivni) nazor ohledné ceny akcii spolecnosti O2 nebo Ze tento nazor ohledné ceny akcie
spolecnosti O2 prezentoval na facebookovém profilu, ale za to, ze prezentoval nazor ohledné
vyvoje ceny spolecnosti O2 zavadéjicim zpiisobem s odkazem na Rozhovor, ktery vsak
v dobé uvetejnéni komentaiti nezpftistupnil, navic za situace, kdy Rozhovor fakticky zasadni
kurzotvorné informace neobsahoval. K odkazu na nalez Ustavniho soudu bankovni rada
konstatuje, Ze podle rozhodnuti Evropského soudu pro lidska prava 48898/99 ze dne 25. 7.
2001 (na ktery nalez Ustavniho soudu v bodu 24. odkazuje): ,,Pravdivost nazoru nelze -
vzhledem k jeho definici - prokazat. MiiZe se vSak ukazat excesivnim, zejména pii neexistenci
jakéhokoli faktického zékladu (De Haes a Gijsels proti Belgii, 1997).“. Podle nézoru
bankovni rady byl nazor ucastnika fizeni vyjadieny v komentati ze dne 19. 8. 2015 o vzristu
ceny akcie O2 k hodnoté 300 K¢, nebo spise ke 400 K¢ za akcii praveé takovym excesivnim
nazorem. Napadené rozhodnuti je proto podle bankovni rady v souladu s citovanym
rozsudkem Evropského soudu pro lidské prava.

[90.] K namitce, ze Gcastnik fizeni nem¢l povinnost uvadét myslenkové a informacni zdroje,
na zdkladé kterych svlij komentar publikoval, bankovni rada konstatuje, ze v piipade, kdy
ucastnik ftizeni vystupuje, sdéluje a je investorskou vefejnosti slySen jako erudovany
ekonomicky novinaf, je povinen ctit pravidla novinafské profese (mj. i pravo obcani
na vcasné, Uplné, pravdivé a nezkreslené informace). StéZi 1ze pfijmout argumentaci, ze které
by vyplynulo, ze ucastnik tizeni neni povinen ctit pravidla novinaiské profese (nebot’ neni
¢lenem Syndikatu novinait CR), a Ze proto miize bez jakéhokoli omezeni vyjadiovat nazory
k riistu ceny akcii spolecnosti O2, které diive (cca dva mésice pfed uvetejnénim komentait)
nabyl v poc¢tu 70 000 ks, s odkazem na dosud nepublikovany Rozhovor s pfedsedou dozorci
rady spolecnosti O2 a manipulovat tak strhem (respektive, Ze takové jednani by
za manipulaci s trhem nemélo byt povazovano).

Mrwe

(iii) K absenci pri¢inné souvislosti mezi jednanim ucastnika fizeni a pohybem cen
akcii spolec¢nosti O2

[91.] Ucastnik Fizeni odkazuje na namitky, které uvedl ve svém vyjdadieni ze dne 2. 12. 2015.
Zduraziuje, Ze jeho jednani nemélo zZadny fakticky viiv na rist ceny akcii spolecnosti O2,
k nemuz dochazelo kontinualné jiz od rozdeéleni spolecnosti O2, a to z hodnoty 63,20 K¢
(ke dni 1. 6. 2015) az na hodnotu 261 K¢ (ke dni 27. 11. 2015). Riist ceny korespondoval
s dlouhodobym vyvojem. Ucastnik Fizeni namital, Ze jeho jedndni nemohlo byt zpiisobilé
klamave modifikovat predstavy ucastnikii trhu o hodnoté akcii spolecnosti O2, kdyz jeho
odhady odpovidaly naslednému vyvoji kurzu.
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[92.] Spravni organ prvniho stupné namitky vyporadal v bodech 126. az 146. napadeného
rozhodnuti, kde v prvé rade zduraznil, Ze se jimi zabyval pouze obiter dictum, nebot ndsledek
v podobé pohybu kurzu investicniho ndstroje neni znakem skutkové podstaty manipulace
s trhem. Soucasné vsSak spravni orgdan prvmniho stupné vyhodnotil rist ceny akcii jako
mimoradny, na zaklade cehoz bylo dovozeno, Ze vliv komentdru ucastnika rizeni na chovani
investoru nelze vyloucit, coz doklada uryvky z internetové diskuse.

[93.] Ucastnik Fizeni k tomu uvadi, ze ackoliv ndsledek v podobé pohybu ceny akcii
neni znakem skutkové podstaty manipulace s trhem, bezpochyby se jedna o vyznamné
voditko pro posouzeni, zda udajné klamavé a neuplné informace obsazené v komentarich
na socialni siti Facebook byly zpusobilé ovlivnit kurz akcii spolecnosti O2. To plati tim
spise, Ze v posuzovaném pripadé Ceské ndarodni banky dovodila naplnéni skutkové podstaty
prestupku manipulace trhem pouze na zakladeé tri prispevkii na facebookovém portdlu
motejlek.com, které nebyly informacemi, ale subjektivnimi nazory a které dle presvedceni
ucastnika rizeni s ohledem na svoji povahu a vsechny okolnosti vitbec nebyly zpiisobilé
ovlivnit ostatni (alesponn prumérné rozumné a obezietné) ucastniky kapitalového trhu
(k tomu viz vyse). Spravni orgdan prvniho stupné vSak toto hledisko v napadeném
rozhodnuti i pres vyse uvedené skutecnosti zlehcuje, resp. spise zcela opomiji, a naprosto
pritom ignoruje, Ze skutecny vyvoj kurzu akcii spolecnosti O2 je v primém rozporu s jeho
zavery uvedenymi ve zbytku odiivodnéni napadeného rozhodnuti.

[94.] Pokud by tedy predmétné komentare mely potencidal zpiisobit ucinek tvrzeny
sprdavnim organem prvniho stupné a ovlivnit chovani investorii, muselo by k urcitému
ristu ceny akcii spolecnosti O2 dojit zejména po zverejnéni predmétnych prispevkii
vednech 19. 8. 2015 — 24. 8. 2015. Naopak dne 25. 8. 2015, kdy se investori meli dle
spravniho organu prvniho stupné moznost dozvédet o tom, Ze Rozhovor Zadné informace
svedcici o dalsim rustu hodnoty akcii spolecnosti O2 neobsahuje, by muselo dojit
k vyraznému zpomaleni ristu, ¢i dokonce k poklesu ceny akcii této spolecnosti.

[95.] Ze skutecného vyvoje kurzu akcii spolecnosti O2, ktery spravni organ prvniho stupné
shrnul v tabulce na str. 24 napadeného rozhodnuti, viak vyplyvaji udaje zcela opacné.
Dne 19. 8. 2015 (kdy byl na facebookovém profilu zverejnén subjektivni nazor odhadujici
rist ceny akcii spolecnosti O2 nad hranici 300 K¢ a v diskusi pod nim je odkazovano i na
Rozhovor) byly akcie spolecnosti O2 obchodovany v druhém nejmensim objemu
za sledované obdobi a jejich cena vzrostla pouze o 0,85 % (k mirnému ristu hodnoty
techto akcii pritom doslo jesté predtim, kdyz jiz dne 18. 8. 2015 akcie zvysily svoji hodnotu
o 0,16 %). Obdobné objem obchodovanych akcii této spolecnosti dne 24. 8. 2015 (tj. v den
zverejnéni druhého z komentarii na facebookovém profilu spolecnosti motejlek.com) patril
k nizsim a cena akcii vzrostla o 3,98 %. Oproti tomu dne 25. 8. 2015, kdy byl dle Ceské
narodni banky zverejnén Rozhovor, doslo k ristu o 12,94 % v druhém nejvyssim objemu
za sledované obdobi. Z uvedeného je dle ndazoru ucastnika vizeni zcela evidentni, Ze
uvedené prispévky zadny vliv na hodnotu a obchodovani s akciemi spolecnosti O2 nemély a
ani mit nemohly, kdyz chovani investorii na trzich bylo v inkriminované dny zcela opacné,
nez jaké by odpovidalo chovani investoru v pripadé, zZe by predmétné prispevky mohly
chovani investoru urcitym zpusobem ovlivnit (jak nesprdavné dovozuje spravni organ
prvaiho stupneé).

[96.] Ucastnik fizeni pro iplnost doddavad, Ze aby urcité jedndni mohlo byt povazovino
za manipulaci s trhem ve smyslu § 126 odst. 1, 2 a 4 ZPKT i ¢l. I bodu 2 smérnice
o zneuzivani trhu, musi byt zpusobilé zkreslit (tj. klamave modifikovat) predstavy ucastnikii
trhu o hodnote daného financniho nastroje v rozporu s realitou, zejména v rozporu
s redlnou trzni hodnotou daného financniho ndstroje. RozsiFovani informace, ktera sice je
zpiisobila prispet k modifikaci predstavy ucastnikii daného kapitdilového trhu o hodnoté
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akcie, avsak tuto predstavu by modifikovala v souladu s redlnou hodnotou dané akcie, by
z povahy veéci nemohlo byt povazovano za manipulaci s trhem. Zatimco hodnota akcii
spolecnosti O2 se v dobe zverejnéni predmétnych komentarii pohybovala okolo 170 K¢
za akcii, v ndsledujicim obdobi zaznamenala trvaly narist a v soucasné dobé se pohybuje
okolo 230 K¢ za akcii. Tento trend pritom v kratkodobém i dlouhodobém vyhledu
predvidaly rovnéz oficialni analytické reporty vydané remomovanymi financnimi
institucemi v dobé pred i po zverejnéni komentarii ucastnika rizeni.

[97.] Skutecny (nasledny) vyvoj na trhu i fakt, Ze nékteré z ucastnikem Fizeni
odkazovanych analytickych reportit byly zverejnény pozdéji nez predmétné prispévky
na facebookovém profilu spolecnosti motejlek.com, pritom nijak neubiraji na jejich
relevanci z hlediska posouzeni, zda zverejnéni techto prispévkii mohlo napliiovat znaky
manipulace, resp. zda mohlo klamave ovlivnit investorskou verejnost, jak nesprdavné
dovozuje spravni organ prvniho stupné. Uvedené skutecnosti naopak jasné svedci
o tom, Ze ndzor na podhodnoceni tehdejsi ceny akcii spolecnosti O2 byl spravny,
souladny s ndzory odborné verejnosti a potvrdil jej i ndsledny vyvoj na trhu.

[98.] Bankovni rada stémito ndmitkami ucastnika fizeni nesouhlasi a povazuje je
za nediivodné. Pokud jde o namitky ucastnika fizeni uvedené v jeho vyjadieni ze dne 2. 12.
2015, odkazuje bankovni rada na vypotradani v bodech 132. az 137. napadeného rozhodnuti,
se kterym se ztotoZiuje.

[99.] Bankovni rada zdlraznuje, Ze nasledek v podobé pohybu kurzu ceny akcii spolecnosti
neni znakem skutkové podstaty pfestupku manipulace s trhem, proto spravni organ prvniho
stupn€ neni povinen zkoumat pfi¢innou souvislost mezi jednanim, které naplnilo skutkovou
podstatu manipulace strhem, a vyvojem kurzu, resp. zda vyvoj kurzu konkrétniho
investicniho nastroje koreloval s protipravnim jednanim. Argumentace Uc€astnika fizeni stran
skutecného vyvoje kurzu spolec¢nosti O2 a divodl pro tento vyvoj je proto nerelevantni.
Pokud by bankovni rada pfijala logiku tcastnika fizeni, znamenalo by to, Ze pokud se
manipulace s trhem neprojevi v delikventem ocekavaném pohybu kurzu, k deliktu nedojde.
Tak tomu ovSem neni. Vzhledem k tomu, ze na vyvoj kurzu investi¢niho nastroje ma vliv cela
fada faktord, které formuji nabidku a poptavku, mezi nimiz je faktor manipulace jen jednim
z mnoha, bylo by také neredlné pozadovat po spravnim organu prvniho stupné prokézani
pti¢inné souvislosti a vyc¢isleni dopadu manipulace s kurzem na dosaZenou cenu investi¢niho
nastroje. Podle bankovni rady je tedy bezpfedmétné vést polemiku s Gi€astnikem fizeni o tom,
kde by se kurz nachézel, pokud by pfedmétné ptispévky tcastnika fizeni nebyly zvetejnény, a
do jaké miry se manipulace projevila na vyvoji kurzu.

[100.] Bankovni rada vSak povazuje za prokazané, Ze v dob¢, kdy dochédzelo ze strany
ucastnika fizeni k proSetfovanému jednani, vykazoval kurz spolecnosti O2 ve srovnani
s jinymi tituly (s vyvojem trhu) rast a Ze se na trhu s odkazem na ptispévky ucastnika fizeni
Sifily informace o mozném vyplaceni emisniho aZia spolecnosti O2. Dne 25. 8. 2015 akcie
spolecnosti O2 potom vzrostly o mimotadnych 12,94 %, coz bylo davano do souvislosti prave
se zvefejnénim upoutavky na Rozhovor, srov. , Telekomunikace O2 byla opét tahounem
prazské burzy, kdy akcie ptipsala 12,94 % a zaviela na cené 192 K¢&. Akcii pomohlo
zvefejnéni informaci o zvazovani vyplaceni jednordzové odmény akcionaiim az 38 K¢.”
(zdroj: https://www.patria.cz/zpravodajstvi/2990680/pozitivni-sentiment-pokracuje.html).

[101.] Pro popis skutkového stavu je ptiznacné, ze spole¢nost O2 v reakci na spekulace trhu
a rist kurzu akcii spolec¢nosti O2, to vSe v ndvaznosti na jednani Ucastnika fizeni ve dnech
19. 8. az 25. 8. 2015, povazovala za nezbytné uvetejnit dne 25. 8. 2015 v 17:39 jako povinné
zvefejiilovanou informaci vyjadieni, kterym se proti spekulacim trhu vymezila. Nasledné byl
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postup ucastnika fizeni vefejné diskutovan, viz napt.: http://roklen24.cz/a/waCaN/prazske-
pozdvizeni-motejlek-o-akciich-02-i-fortune.

(iv) K namitce, Ze spravni organ prvniho stupné nepripustné zasahuje do prava
ucastnika Fizeni na svobodu projevu podle €l. 17 Listiny zakladnich prav a
svobod

[102.] Ucastnik fizeni odkazuje na své vyjadieni ze dne 2. 12. 2015, kde uvedl, Ze pokud by
jeho jednani mélo byt kvalifikovano jako manipulace s trhem, jednalo by se o nepripustny
zasah do jeho zakladniho prdava na svobodu projevu zakotveného v ¢l. 17 Listiny zdkladnich
prav a svobod a rovnéz do vykonu jeho novindiské profese. Ucastnik Fizeni v této
souvislosti rovnez namital, Ze pokud by bylo prokazano, ze predmétné komentare na socialni
siti zverejnil praveé on, méla by se na néj uplatnit vyjimka dle § 126 odst. 2 pism. c) ZPKT,
podle niz nelze za manipulaci s trhem povazovat Sireni informace novinarem v ramci jeho
profese (tim spise pak Sireni jeho subjektivniho nazoru), pokud jedna v souladu s pravidly této
profese a neziska svym jednanim prospéch nad ramec obvyklé odmény.

[103.] Ucastnik Fizeni upozoriuje na skutecnost, Ze spravni organ prvniho stupné se nijak
nevyporddal s jeho argumentaci tykajici se zasahu do ustavne zaruceného prdava na vysloveni
subjektivniho ndzoru, kdyz zcela opomenul skutecnost, zZe prispevky: zverejnéné
na facebookovém profilu spolecnosti motejlek.com ve dnech 19. a 24. 8. 2015 samy o sobé
nebyly informact, ale pravé pouhym subjektivnim hodnocenim. Ucastnik ¥izeni v této
souvislosti pripomind, Ze dle konstantni judikatury Ustavniho soudu je prdvo na svobodny
projev dle ¢l. 17 Listiny zdkladnich prav a svobod konstitutivnim znakem demokratické
pluralitni spolecnosti a jednou ze zdakladnich podminek pro jeji chod. Kazdy nazor, stanovisko
Ci jiny projev je pritom zasadné pripustny s tim, Ze omezeni svobody projevu je vyjimkou,
kterou je nutno interpretovat restriktivné a lze ji ospravedinit jen kvalifikovanymi okolnostmi.
Ustavni soud déle opakované zdirazituje, Ze vidy je tieba ,,...velmi peclivé rozliSovat mezi
fakty a vilastnim hodnocenim. Existenci faktii lze prokdzat, le¢ pravdivost jejich hodnoceni
podrobit ditkaziim nelze. [...] Proto plati, Ze zatimco tvrzeni urcitych nepravdivych skutecnosti
samo o sobé lze dokonce zakazat, vyslovovani ndzorovych soudii, byt kontroverznich,

’ v vro 1 or ’ c 44
zasadné poziva ustavni ochrany. *.

[104.] Ucastnik Fizeni namitd, Ze omezeni zakotvené v § 126 ZPKT, na které odkazuje spravni
organ prvniho stupné v bodé 153. napadeného rozhodnuti, se dle ndzoru ucastnika rizeni
vztahuje na Sireni informaci a nelze je na zakladeé extenzivniho vykladu aplikovat i na Sireni
subjektivnich ndzoru a hodnoticich soudii urcité osoby, jejichz pravdivost ve svétle vyse
citované judikatury ani nelze posuzovat (a je tedy na kazdém jedinci, aby si relevanci
takovych nazorii s ohledem na okolnosti a znalosti dané problematiky sam vyhodnotil).

[105.] K tvrzenim spravniho organu prvniho stupne ohledné udajného poruseni pravidel
novinarské profese ucastnik rizeni zdurazinuje, Ze spravni organ prvniho stupné toto poruseni
spatiuje vyhradné v udajném poruseni Etického kodexu novinare vyddavaného Syndikatem
novindarii CR (ddle jen , Eticky kodex novindre*). Ucastnik Fizeni viak vitbec neni ¢lenem
Syndikatu novindrii CR, a dokumenty vydané timto nezavislym dobrovolnym profesnim
sdruzenim pro néj tedy nemaji zZdadnou zdvaznost. Spravni orgdan prvniho stupné pritom
v napadeném rozhodnuti neuvadi Zadné predpisy, které by pro ucastnika vizeni byly zavazné a
které mel udajné porusit.

[106.] Nad ramec vyse uvedeného je ucastnik rizeni presvédcen, Ze prispevky zverejnéné
ve dnech 19. a 24. 8. 2015 na facebookovéem profilu spolecnosti motejlek.com nijak

* Srov. nalez Ustavniho soudu sp. zn. I. US 823/11 ze dne 6. 3. 2012.
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neporusily ani pravidla profesionality novindre a véasnosti, pravdivosti a nezkreslenosti jim
podavanych informaci dle bodu 1 a 2 Etického kodexu novindie citovand CNB v bodech 167.
— 169. napadeného rozhodnuti. Ve vztahu k subjektivnim nazorim ze dne 19. 8. 2015,
na jejichz zaklade spravni organ prvniho stupné zalozZil odpovédnost ucastnika vizeni, nejsou
dle nazoru ucastnika vizeni odkazované pozadavky na viasnost, pravdivost a nezkreslenost
vitbec aplikovatelné, kdyz je kodex vyslovné vyzaduje u Sirenych informaci, a nikoliv
u subjektivnich komentarii ¢i osobnich ndzoru (nadto zverejnénych na socidlnich sitich).
Konkrétne ve svem bodu 1 pism. c) kodex vyslovné stanovi, Ze novinar je povinen ,, dbat
na rozlisovani faktii od osobnich nazoru". Ani predmeétny komentar ze dne 19. 8. 2015, ani
reakce v diskusnim vilakné pod nim se pritom nesnazi navodit dojem objektivni informace,
kdyz je z nich ziejmé, Ze se jedna o subjektivni nazory. Za poruseni kodexu poté dle nazoru
ucastnika rizeni nelze povazovat ani zverejneni glosy ohlednée aktualni ceny akcii spolecnosti
02 dne 24. 8. 2015, ktera sice obsahovala informaci, avsak informaci zcela vcéasnou,
pravdivou, uplnou a nezkreslenou, ktera plné odpovidala skutecnému vyvoji daného kurzu
toho dne.

[107.] Zavery spravniho organu prvniho stupné o poruSeni kodexu v dusledku zverejneni
prispevki dne 19. 8. a 24. 8. 2015 jsou tedy (nad ramec jejich irelevantnosti z duvodu
nezavaznosti kodexu pro ucastnika vizeni) rovnéz zcela nespravne.

[108.] Ucastnik izeni ddle povazuje za zcela nespravné i zavéry spravniho orgdnu prvniho
stupné o jeho udajném stietu zajmii v dusledku publikovani komentdru o cené akcii, které
sam viastnil. Ucastnik Fizeni se nijak netajil tim, Ze je vlastnikem uvedenych akcii, a
tuto skutecnost drive vyslovné avizoval na webu motejlek.com.

[109.] Ucastnik Fizeni povazuje za nespravny i zaveér spravniho orgdnu prvniho stupné o tom,
Ze se na posuzovany pripad neuplatni vyjimka dle § 126 odst. 2 pism. c) ZPKT, nebot samotny
vzrust ceny akcii spolecnosti O2 (které vlastnil i ucastnik 7izeni) v dobé po zverejnéni
prislusnych komentaru na facebookovéem profilu motejlek.com udajné predstavuje prospéch
nad ramec obvyklé odmeny. Takovy zaver je vsak zjevné ucelovy a zavadejici, nebot ucastnik
Fizeni nabyl akcie spolecnosti O2 jiz pocatkem cervna 2015 (tj. vice nez 2 mesice pred
zverejnénim predmétnych komentari) a k vyraznému vzristu jejich hodnoty doslo jiz pred
zverejnénim jeho komentaru, tj. nikoliv v souvislosti s Sifenim informace, jak vyZaduje zneni
§ 126 odst. 2 ZPKT. Jak jiz pritom ucastnik rizeni popsal vySe, spravni organ prvniho stupné
v nadepsaném rizeni neprokdzal, Ze by dalsi rust ceny akcii spolecnosti O2 byl vyvolan (¢i
alespon ovlivnén) zverejnénim predmétnych komentarii, kdyz z podkladii zaloZenych ve spisu
vyplyva, Ze trhy reagovaly na tyto komentare zcela opacné, nez by odpovidalo tvrzenim Ceské
narodni banky. Jiz s ohledem na absenci prokazatelné pricinné souvislosti mezi vytykanym
Jedndanim a zménou hodnoty akcii spolecnosti O2 je tivaha Ceské ndrodni banky
o udajném majetkovém prospechu zcela hypoteticka a spekulativni.

[110.] Bankovni rada odmitd ndmitky ucastnika fizeni jako nedivodné a ucelové.

[111.] Pfedné¢ bankovni rada ani spravni organ prvniho stupné jakkoli nezpochybiiuji
judikaturu Ustavniho soudu o potiebé Setiit Listinou zékladnich prav a svobod chranéné pravo
na svobodny projev. Potfeba ochrany zdkladniho tstavniho prédva na svobodu projevu vsak
neznamend, Ze je toto pravo neomezené a bezbiehé. Moznost omezeni plyne piimo z ¢l. 17
odst. 4 Listiny zdkladnich prav a svobod (srov. bod 152. napadeného rozhodnuti). Bankovni
rada souhlasi se spravnim orgdnem prvniho stupné, ze jedno ze zdkonnych omezeni svobody
projevu predstavuje zdkaz manipulace s trhem obsazeny v § 126 odst. 4 ZPKT (srov. bod 153.
napadeného rozhodnuti). Uastnik fizeni se nemize dovolavat svobody projevu jako né¢eho,
co by mu mélo umozZiiovat manipulovat strhem nebo co by ho v pfipad¢ prokdzané
manipulace s trhem mélo vyvinit. Podstatné tedy je, zda k manipulaci doslo, ¢i nikoli. Pokud

23



ano, potom postihu nezdkonného jednani nebrani pravo na svobodu projevu (Slo by tady
ze strany Ucastnika fizeni o neptipustny exces, nikoli o uplatiovani zakonného prava).

[112.] UGastnik fizeni stavi svoji argumentaci na tom, e sdéloval ve facebookovych
ptispévcich subjektivni nédzory, jejichz pravdivost hodnotit nelze. Pomiji vSak, Ze neni
postihovan za sdéleni svych subjektivnich ndzori na Facebooku ohledné vyvoje kurzu akeii
spole¢nosti O2, ale za to, Ze svlj odhad, ktery byl v dob¢é ucinéni vysoko nad aktudlnim
kurzem akcii spolecnosti O2, zalozil, jak uvedl na motejlek.com, pravé na Rozhovoru, ktery
vSak soucasn¢ s predikci kurzu neuvetejnil a ktery ani neobsahoval zasadni informace
sveéd¢ici pro odhady vyssi ceny akcii spolecnosti O2, ¢ehoz si ucCastnik fizeni jakozto
erudovany novinar v této oblasti musel byt védom. To vSe vedle toho, kdy byl Gc¢astnik fizeni
ve stietu zajmi, kdyz drzel 70 000 ks akcii spolecnosti O2. Neni tedy podstatné, zda Gcastnik
fizeni jako novinaf sdé€loval ,,subjektivni ndzory“ nebo ,,0bjektivni informace®, ale to, ze
ptispevky, ve kterych odhadoval rist ceny akcii na 300, ¢i spiSe 400 K¢ ¢inil s odkazem
na Rozhovor, ktery neuvetejnil a ktery ani divody pro jeho optimismus stran cilové ceny
akcii neobsahoval. Pravé toto jednani je popsano ve vyroku I. napadeného rozhodnuti, pravé
toto jednani vedlo ke spekulacim trhu a pravé toto jedndni ve svém souhrnu zaklada
manipulaci s trhem (nikoli jednotlivy ptispévek na Facebooku). Takovéto jednani zcela
evidentné ani nemuze byt v souladu s Etickym kodexem novinafe.

[113.] Jednani Ucastnika fizeni tedy podle bankovni rady neni mozné posuzovat izolované
pouze optikou textace prispévkll uvefejnénych na Facebooku, ale spolu s dal§imi
skutecnostmi, zejména potom s ohledem na odkaz Ucastnika fizeni na tehdy nezvetejnény
Rozhovor. Regeno zcela jasné, nebyt toho, Ze udastnik Fizeni jako respektovany ekonomicky
novinaf (jehoz nazory jsou trhem sledovany) pii uvefejiiovani piispévki na facebookovém
profilu propojeném se zpravodajskym serverem motejlek.com odkazoval ohledné vyvoje
kurzu akcii spole¢nosti O2 na Rozhovor, ktery soucasné neuvetejnil, nebylo by tady ani
pfestupku ucastnika fizeni. To, Ze potom na tyto informace trh reagoval spekulacemi a
nasledné 1 spolecnost O2 vydala dne 25. 8. 2015 tiskovou zpravu, v niz se proti spekulacim
trhu vymezila, potom zapada do skutkového dé&je popsan¢ho spravnim organem prvniho
stupné¢ v napadeném rozhodnuti a nikoli do skutkového déje liceného ucastnikem fizeni
(otom, Ze tady ucastnik ftizeni, chranén svobodou projevu, sd€luje na internetu své
subjektivni nazory).

[114.] Bankovni rada odmit4, Ze by se ndmitkou stran subjektivnich nazori sdélovanych
na Facebooku spravni organ prvniho stupné nezabyval, a odkazuje na body 95. az 107., 112.
az 125. a 156. napadeného rozhodnuti, se kterymi souhlasi.

[115.] Pokud jde o odkaz na pravidla novinaiské profese, kterymi se rozumi rtizné profesni
kodexy jako napt. Eticky kodex novinare, na ty bylo odkazovano spravnim organem prvniho
stupné v jiné souvislosti, nez naznacuje Ucastnik fizeni. Nejde o to, zZe by ucastnikovi fizeni
bylo kladeno za vinu, ze nedodrZoval Eticky kodex novinare, ale o to, Ze se nemuize dovolavat
vyjimky z manipulace s trhem (safe harbour) obsazené v § 126 odst. 2 pism. ¢) ZPKT. Podle
citovaného ustanoveni manipulaci s trhem neni rozSifovani informace novinafem pii vykonu
novinarské profese, pokud novinat jedna v souvislosti s pravidly novinaiské profese a
v souvislosti s rozSifovanim informace neziskd pfimo nebo nepiimo jakykoli prospéch nad
ramec obvyklé odmény. Pokud tedy spravni organ prvniho stupné zkoumal, zda neni naplnéna
dispozice normy obsazené¢ v § 126 odst. 2 pism. ¢) ZPKT, ¢inil tak ve prospéch ucastnika
fizeni. Pokud by totiz dovodil, Ze Ucastnik fizeni informace $ifil v souladu s Etickym
kodexem novindfe a neziskal pfimo nebo nepiimo jakykoli prospéch nad ramec obvyklé
odmény, potom by neslo o manipulaci s trhem. V té souvislosti je lhostejné, zda je ucastnik
tizeni ¢lenem Syndikatu novinaii CR. Ve vztahu k ekonomickému prospéchu spravni organ
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prvniho stupné spravné€ dovodil, Ze ucastnik fizeni mél prospéch nad rdmec obvyklé odmény,
srov. bod 170. a 171. napadeného rozhodnuti.

[116.] Bankovni rada dale odkazuje na rozhodnuti Nejvyssiho spravniho soudu, sp. zn.
7 As 114/2014 — 35, ze kterého je pfitom ziejmé, ze soud povazoval za spravny postup, kdy
,»--Vzhledem k neexistenci pravné zdvaznych pravidel novinaiské profese, vychazel spravni
organ z Etického kodexu novinafe a Deklarace principt novinarského chovéani uvetejnénych
na internetovych strankach organizace Syndikéat novinai(.“. Hodnoceni jednani Ucastnika
fizeni v kontextu s pravidly tohoto kodexu se spravni organ prvniho stupné vénoval v bodech
120. a 167. az 169. napadeného rozhodnuti. Ptistup Gcastnika fizeni, ktery tvrdi, ze se na né&j
nevztahuji zZddna zdvazna (zadkonnd) pravidla ohledné jeho novinafské a publicistické ¢innosti,
by vedl k absurdnim zavérim. To potvrdil i Nejvyssi spravni soud ve vySe uvedeném
rozhodnuti (ve vztahu k nepravdivym informacim): ,Neomezend licence k Sifeni
nepravdivych informaci by totiz poskytla novindiim imunitu nedozirného rozsahu. Opatieni
na ochranu trhu by pozbyla G¢inku proti médiim, kterd mohou ovliviiovat minéni investort.
Novindife by pak zaddné opatfeni nenutilo pocinat si dostatecné obezietné, aby k Sifeni
nepravdivych informaci nedochazelo.*.

[117.] Bankovni rada odmitd téz tvrzeni Ucastnika fizeni, Ze dne 19. 8. 2015 zvefejiioval
subjektivni nazory (nikoli objektivni informace), a proto Eticky kodex novinare neporusil,
resp. Ze s nim jednal v souladu. Podle Etického kodexu novinare plati, ze povahou novinaiské
profese je odpovédnost k vefejnosti, proto je zdkladnim predpokladem pro tuto ¢innost vysoka
profesionalita. Z tohoto hlediska je novinaf povinen vyloucit vSechny Cinnosti, které by jej
mohly kompromitovat nebo vést ke konfliktu zdjmi [¢l. 2 pism. b) Etického kodexu
novinare]. Toto pravidlo plati podle bankovni rady i1 pro zvefejiovani subjektivnich nazort.
Bankovni rada znovu zduraziuje, ze predmétné ptispévky ucastnika fizeni na Facebooku je
nutné posuzovat v kontextu s Rozhovorem, na ktery odkazovaly, a ze manipulace s trhem
se mize dopustit i osoba sdé€lujici subjektivni nazory. O tom, Ze ucastnik tizeni nedbal
pravidel novinaiské profese ani zdkazu manipulace s trhem, svéd¢i mj. jeho komentar
v diskuzi pod ptispévkem ze dne 24. 8. 2015, kde uved], ,tak doufam, ze jste nakoupil, kdyz
to tady od stovky tlacim:)“ (srov. bod 45. napadené¢ho rozhodnuti). To nesvédci o nestranném
informovani vefejnosti ani nepodporuje tvrzeni Ucastnika fizeni o sdélovani subjektivnich
nazort stran vyvoje kurzu, ale ukazuje na aktivni jednani ucastnika fizeni vedené s umyslem
posunout kurz spolecnosti O2 na vyssi cenovou hladinu. Podrobné k ndmitce Gcastnika fizeni
ohledné¢ vyjadfovani subjektivnich nazorii se bankovni rada vyjadfila v bodech 88. a 89.
tohoto rozhodnuti o rozkladu. Neomezenou novinaifskou licenci k Sifeni nepravdivych
informaci odmitl i Nejvyssi spravni soud, srov. bod vyse.

[118.] Pokud by bankovni rada akceptovala argumentaci ucastnika fizeni, znamenalo by to,
ze by manipulace strhem byla prakticky nepostizitelnd. Osoby podezielé z manipulace
s trhem by argumentovaly, Ze sdé€lovaly pouze své subjektivni ndzory. Nicméné pokud je
nékdo v postaveni ¢lena pfedstavenstva, dozor¢i rady, vyznamného ekonomického analytika
nebo erudovaného ekonomického novinafte, jejichz ndzory na trhu rezonuji, musi vazit sva
slova. Ugastnik Fizeni nemiize s odkazem na informace obsaZené v nezveiejnéném rozhovoru
vedeném s piedsedou dozorci rady emitenta kdtovaného cenného papiru vetfejnosti, resp. trhu
sdélovat, Ze oc¢ekava riist ceny akcii vysoko nad aktudlni trzni cenu.

[119.] Pokud jde o udajnou glosu uvetejnénou dne 24. 8. 2015, ktera podle Ucastnika tizeni
sice obsahovala informaci, avSak informaci zcela v€asnou, pravdivou, uplnou a nezkreslenou,
kterd pln¢ odpovidala skutecnému vyvoji daného kurzu toho dne, bankovni rada opétovné
konstatuje, ze tento komentar je nutno vnimat v kontexu s predchozim piispévkem ucastnika
fizeni. Bankovni rada zduraziiuje, Ze kazdy jeden pfispévek na Facebooku zvefejnény
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ucastnikem fizeni by posuzovan izolované nenaplnil skutkovou podstatu manipulace s trhem,
v kontextu v jakém byly ucinény, tj. s odkazem na Rozhovor, vSak véc dostava jiny rozmér.

[120.] K tomu, Ze ucastnik fizeni mél byt transparentni a netajil se tim, Ze vlastnil akcie
spole¢nosti O2, bankovni rada uvadi, Ze aby byl ucastnik fizeni skutecné transparentni, jak
uvadi, mél predev§im odkryt svou pozici, pokud jde o vlastnictvi akcii spolecnosti O2,
souCasné s uvefejiiovanim piispévki, coz vSak neucinil. Bankovni rada dale podotykd, ze
transparentnost ohledné vlastnictvi akcii spole¢nosti O2 ma dopad na posuzovani, zda doslo
k dodrzeni pravidel novinaiské profese, a tedy na posuzovani aplikace vyjimky obsazené
v § 126 odst. 2 pism. ¢) ZPKT. Nelze vsak tvrdit, Ze osoba, ktera transparentné uvetejni stiet
z4jma, resp. pocet kust akcii kotované spolecnosti, jez drzi, se z definice nemlize dopustit
manipulace s trhem. I kdyby tedy Ucastnik fizeni byl transparentni, jak tvrdi, a sdé¢lil, ze drzi
akcie spolecnosti O2, nedoslo by v daném piipad¢ k jeho vyvinéni z manipulace s trhem.
Dtvodem je, Ze k manipulativnimu jednani doSlo (tj. byl uvefejnén odhad ristu, ktery byl
vysoko nad aktudlni trzni hodnotou, coz bylo odiivodnéno Rozhovorem, ktery vedl tcastnik
fizeni s ptfedsedou dozor¢i rady spole¢nosti O2).

[121.] Skutecnost, Ze ucastnik fizeni nabyl akcie spole¢nosti O2, jak sam uvadi, v dobé témet
dvou mésici pred uvetfejnénim predmétnych piispévkl, nehraje Zadnou roli z hlediska
posuzovani deliktni odpové&dnosti ucastnika fizeni. Pokud by takovou roli hrat méla, potom by
se staCilo vyhnout deliktni odpovédnosti za manipulaci s trhem jen tim, Ze akcie spole¢nosti,
u které ma k manipulaci dojit, nabude osoba s dostatecnym ptedstihem pied zamysSlenou
manipulaci. Jinymi slovy, pfiprava na deliktni jednani by v logice Ucastnika fizeni byla
skutecnosti, ktera by vedla k vyvinéni osoby manipulujici s trhem. To je absurdni zavér, ktery
bankovni rada odmitd. Bankovni rada zduraziuje, Ze k tomu, aby k naplnéni manipulace
s trhem doslo, nemusi byt dan ani pfimy majetkovy prospéch na strané osoby delikventa. To,
ze Ucastnik tizeni nabyl 70 000 ks akcii spolecnosti O2, je vSak skutecnosti, kterd ma dopady
na posouzeni dodrzovani Etického kodexu novinafre, resp. toho, zda na strané ucastnika tizeni
byl stiet z4jmu a zda mize byt aplikovana vyjimka podle § 126 odst. 2 pism. ¢) ZPKT.

(v) K namitce tykajici se absence zavinéni

[122.] Spravni organ prvniho stupné v bodech 172. az 188. napadeného rozhodnuti
dospél k zaveru, zZe ucastnik 7izeni spachal prestupek manipulace s trhem zavinéné
ve formé neprimého umyslu, kdyz byl udajné prinejmensim srozumeéen s tim, Ze jeho
zavadejici komentare maji potencial kratkodobé ovlivnit vyvoj kurzu akcii spolecnosti
02. Ucastnik Fizeni k tomu uvddi, Ze pro naplnéni subjektivni stranky skutkové podstaty
prestupku manipulace s trhem je nezbytné, aby se umysl ¢i prinejmensim nedbalost
ucastnika rizeni vztahovaly k ohrozeni ¢i poSkozeni zdjmu chranénych § 126 ZPKT, tedy
ke zkresleni predstavy ucastnikii kapitilového trhu o hodnoté, nabidce nebo poptavce
financniho nastroje nebo zkresleni kurzu financniho ndstroje jinym zpiisobem. Spravni
organ prvniho stupné vsak udajny neprimy umysl ucastnika vizeni vztahuje pouze
ke zpusobilosti predmétnych komentarii ovlivnit minéni ucastniku kapitdlového trhu, aniz by
vSak soucasné tvrdil, natoz prokazal, Ze se tento umysl vztahoval i ke zkresleni kurzu akcii
spolecnosti O2 ¢i predstavy ucastniku kapitalového trhu o hodnoté této akcie.

[123.] Ucastnik Fizeni byl a naddle je presvédcen, Ze jeho setrvaly ndzor o podhodnoceni
tehdejsi ceny akcii byl spravny. To ostatné potvrdil i ndsledny vyvoj kurzu téchto akcii
(k tomu viz cast 11.3 rozkladu). Samotny umys! ucastnika rizeni ve vztahu k rozsirovani
informace zpiisobilé prispét k modifikaci predstavy ucastnikii daného kapitalového trhu
o hodnoté akcie v souladu s redlnou hodnotou dané akcie (jakkoli ucastnik rizeni odmita,
Ze by takovy umysl mél, kdyz je naopak presvédcen o nezpusobilosti uvedenych prispéevki
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ovlivnit rozumné investory - viz vySe) by pritom z povahy véci nemohl dostacovat
k naplneni subjektivni stranky prestupku manipulace s trhem ve smyslu § 126 ZPKT.

[124.] Ucastnik fizeni je s ohledem na vySe uvedené presvédcen, Ze v priibéhu
prvoinstancniho Fizeni viibec nebylo prokdzdano naplneni subjektivni stranky prestupku
manipulace s trhem. Napadené rozhodnuti je poté v tomto ohledu neprezkoumatelné, nebot
z nej neni vitbec ziejmé, jak spravni organ prvniho stupné dospél k zaveru o zavineni
ucastnika rizeni ve vztahu ke zkresleni predstavy ostatnich ucastnikii kapitilového trhu ci
samotného kurzu akcii spolecnosti O2.

[125.] Bankovni rada tyto namitky i€astnika fizeni odmita jako nedivodné.

[126.] Podle bankovni rady ucastnik fizeni védél, Ze jim publikované komentafe jsou
zpusobilé zkreslit predstavu investori o hodnoté, nabidce nebo poptavce akcii O2 a
pro piipad, Ze svym jednanim ohrozi z4jem chranény zdkonem (zde zajem na tom, aby
funkénost a efektivita kapitdlového trhu nebyly snizeny ani potencidlng), byl s timto
nasledkem srozumén. K naplnéni néasledku manipulace pfitom staci, dojde-li k ohrozeni
realného kurzu anebo souladu piedstav ucastnikl kapitdlového trhu o cené, poptavce nebo
nabidce ve vztahu k danému instrumentu se skute¢nosti. Utastnik fizeni v dany okamzik
védomé tucastnikiim trhu neposkytl vSechny relevantni informace, které mél vté dobé
k dispozici, zejména neuvetejnil Rozhovor, na jehoz zéklad¢, podle svého tvrzeni, odhadoval
rast ceny akcii spolecnosti O2 k cené 300, ¢i spiSe 400 K¢ za akcii. Investofi neméli stejné
informace jako ucastnik fizeni a mohli se domnivat, Ze v Rozhovoru jsou informace
relevantni pro zavér odiivodiiujici podstatny riist cen akcii spoleénosti 02. Ugastnik fizeni
vSak musel védét, ze v Rozhovoru, na ktery odkazoval, Zddné zasadni informace zpusobilé
vyrazn€ ovlivnit rast kurzu akcii spole¢nosti O2 nejsou (srov. body 63. a 112. tohoto
rozhodnuti o rozkladu).

[127.] Kmyslu (ve form¢ umyslu nepfimého) ucastnika fizeni odkazuje bankovni rada
na jeho komentat v diskusi pod ptispévkem ze dne 24. 8. 2015, kde uvedl, ,tak doufam, ze
jste nakoupil, kdyz to tady od stovky tlacim:)* (srov. bod 45. napadeného rozhodnuti). Déle
bankovni rada odkazuje na body 135. a 180. napadeného rozhodnuti, ve kterych je citovan
ucastnik fizeni (jedna se o pasaz Rozhovoru): ,,...koupil jsem 98, 99 nakupni cena a fikal
jsem si, nic se nedéje, ksakru co, tak jsem napsal na facebook, tak jsem jako vypustil, Ze to
obrovsky poleti. A druhej den, za dva dny, to ud¢€lalo téch prvnich 25 procent. Jsem fikal, no
to je uplné ... A dneska je to vlastné, dneska je to kolik, kolem 160, lehce pod 160. Tak se
zacli lidi ptat, kde to, kde to ciluju, ja jsem napsal 300 korun.”“. Tyto komentafe svédci
o védomém jedndni Gcastnika fizeni smétfujicim k posunu cenové hladiny akcii spolecnosti
O2 na vys§i Uroven. Stimto nasledkem byl ucastnik fizeni srozumén (viz bod 183.
napadeného rozhodnuti).

[128.] Bankovni rada v té souvislosti uvadi také zavéry doktriny: ,,[r]elevantni z hlediska
skutkové podstaty je nasledek, to znamena objektivni stav, ktery v disledku protipravniho
jednani nastane. NeZadoucim ucinkem je zkresleni nebo i pouha zpisobilost zkreslit
predstavy ucastniki kapitalového trhu o realné nabidce, poptavce nebo kursu investicniho
instrumentu nebo deformace kursu, tj. jeho nastaveni na umélé nebo abnormalni vysi.
Za realné a nezkreslené je tfeba povazovat uvedené predstavy ucastnikd nebo kurs v situaci,
kdy maji G€astnici trhu k dispozici co nejuplnéjsi penzum pravdivych relevantnich informaci
nezbytnych k Usudku o fundamentélni hodnoté instrumentu a jednaji vyhradné na zakladé
pfevazné racionalni ekonomické analyzy téchto informaci (Pelikanova, 1., Cech. P.:
Manipulace kursem na kapitdlovém trhu, Pravo a podnikani 7 - 8/2002, str. 39, pozn. slova
v citaci byla zvyraznéna bankovni radou).
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[129.] Ugastnik fizeni podle bankovni rady musel védét, ze miize ohrozit predstavu u¢astniki
kapitalového trhu o hodnoté€, nabidce nebo poptavce finanéniho ndstroje, a pro piipad, ze se
tak stane, byl s tim srozumén. Bankovni rada nemé pochyb o tom, Ze G€astnik fizeni jednal
umyslné i ve vztahu ke zkresleni piedstav ucastnikl trhu.

[130.] Ve zbytku bankovni rada odkazuje na vypotfadani ndmitek ucastnika fizeni obsazené
v bodech 176. az 188. napadeného rozhodnuti.

(vi) Namitky k procesnim pochybenim

[131.] Podle ucastnika rizeni spravni organ prvniho stupné v priibehu prvoinstancniho rizeni
postupoval hned v nékolika pripadech v zasadnim rozporu s pravnimi predpisy a porusil
zdkonem i Ustavou zarucend procesni prava castnika vizeni takovym zpiisobem, ktery vede
k nezakonnosti napadeného rozhodnuti. Na uvedend pochybeni pritom ucastnik rizeni
opakované upozornoval. Spravni organ prvniho stupné vsak v reakci na namitky nezjednal
napravu pochybeni, procesni namitky nijak nezohlednil ani se s nimi nevyporadal.

[132.] Ucastnik Fizeni namité zejména nespravny postup spravniho orgdnu prvniho stupné
pFi provadeni listinnych dikazii. Ucastnik Fizeni od pocdtku Fizeni poZadoval, aby spravni
organ prvniho stupné pri provadeni listinnych ditkazii postupoval v souladu s § 51 odst.
2 spravniho Fadu, tj. aby tyto ditkazy provedl v pritomnosti ucastnika rizeni bud’ na ustnim
jednani, nebo mimo né po predchozim vyrozumeéni ucastnika rizeni, a to vzdy zpiisobem
stanovenym v § 53 odst. 6 spravniho rddu, tj. prectenim téchto listin nebo sdélenim jejich
podstatného obsahu. Tento pozadavek ucastnik rizeni vznesl jiz ve svém podani ze dne 16. 11.
2015 a rovnéz i na ustnim jednani konaném dne 2. 2. 2016. Spravni organ prvniho stupné
vSak takovy postup odmitl s tim, ze dle jeho pravniho nazoru doslo k provedeni listinnych
ditkazu jejich zaloZenim do spisu, resp. seznamenim se s jejich obsahem ze strany spravniho
organu prvniho stupné pri zakladani do spisu.

[133.] Ucastnik Fizeni je presvédcen, Ze provedeni listinného ditkazu pouhym zaloZenim
listiny do spisu v posuzovaném pripadé predstavuje zdasadni poruSeni jeho procesnich prav.
Nadepsané rizeni je totiz jako prestupkoveé rizeni tFeba povazZovat za trestni rizeni ve smyslu
¢él. 6 Umluvy o ochrané lidskych prav a zdkladnich svobod. Toto Fizeni je ovldddano zdsadami
ustnosti, primosti a bezprostrednosti, které se projevuji nejen pravem ucastnika Fizeni
na projednani véci za jeho osobni ucasti na ustnim jednani, ale i jeho pravem na provadeni
ditkazu (véetne listinnych ditkazii) za jeho osobni ucasti. Promitnutim téchto zdsad
do prestupkového rizeni jsou poté § 74 odst. 1 zakona o prestupcich a § 51 odst. 2 spravniho
radu, zajistujici prdavo ucastnika vizeni na konadni ustniho jednani a provadeni dikazii
na tomto jednani (resp. v jeho pritomnosti), a rovnéz § 53 odst. 6 spravniho radu, podle
kterého se v pritomnosti ucastnika ditkaz listinou provede tak, Ze se listina precte nebo se
sdeli jeji podstatny obsah.

[134.] Obecne poté v souladu s rozhodovaci praxi Nejvyssiho spravniho soudu plati, Ze
nedodrzeni uvedenych pravidel je procesni vadou Fizeni. Ucastnikovi Fizeni je zndma
i rozhodovaci praxe Nejvyssiho spravniho soudu odkazovanad ze stramy sprdavniho orgdanu
prvniho stupné v napadeném rozhodnuti, ktery v nékterych pripadech dovodil, Ze vada
spocivajici v neprovedeni listinného ditkazu jeho prectenim nemusi vidy vyvolat nezdkonnost
rozhodnuti (za predpokladu, Ze se ucastnik rizeni meél moznost s podklady rozhodnuti seznamit
a vyjadrit se k nim). Ucastnik Fizeni v této souvislosti predné zdiraziuje, Ze se i ve svétle
odkazované judikatury stale jedna o procesni vadu (bez ohledu na vliv této vady na zakonnost
napadeného rozhodnuti). Spravni organ prvniho stupné tak naprosto védomé postupoval
Jjinak, nez predepisuje zdakon. Uvedend judikatura nadto dle ndzoru ucastnika rizeni neni
na posuzovany pripad aplikovatelnd s ohledem na zcela odlisné skutkové okolnosti.
V odkazovanych rozhodnutich se totiz jednalo o specifické pripady (vétsinou v oblasti
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dopravnich prestupkii), kdy ucastnici vizeni namitali procesni pochybeni spravniho orgdanu
pri provadeni ditkazi zpravidla zcela ucelové az ex post, svych procesnich prav se nijak
nedomahali v prubehu samotného spravniho Fizeni a jejich namitky mely zjevne obstrukcni
charakter ve snaze vyhnout se postihu. Ucastnik Fizeni se oproti tomu v nadepsaném Fizeni
dovolaval svych prav jiz od samého pocatku rizeni, a to opakované. Cilem jeho poZadavkii
pritom nebyly obstrukce (kdyz poskytoval veskerou potiebnou soucinnost pro radné a rychlé
vyFizeni véci), ale snaha o maximalni vyuZiti jeho procesnich prav a pripravu kvalifikovanych
vyjadrent k véci samé. Samotnd skutecnost, Ze listinné ditkazy byly zaloZeny ve spisu, pritom
nepostacovala k tomu, aby se k nim ucastnik rizeni mohl kvalifikované vyjadrit, kdyz ve vztahu
k mnohym ditkazum ani nebylo ziejmé, z jakych divodu byly zaloZeny do spisu a jaké
skutecnosti maji prokazovat. Vyse uvedené pritom plati mimo jiné i ve vztahu k problematice
prodlevy po porizeni Rozhovoru, které spravni organ prvniho stupné v napadeném rozhodnuti
priklada zcela zasadni vyznam, aniz by se skutecnymi ditvody této prodlevy v prvoinstancnim
Fizeni (v souladu se zasadou materialni pravdy stanovenou v § 3 spravniho rdadu) zabyval a
dal ucastnikovi rizeni prostor se k nim konkrétne vyjadrit (pricemz ucastnik rizeni nemohl
vyznam této prodlevy, resp. jeji relevanci pro posouzeni véci predvidat).

[135.] Prestoze ucastnik rizeni spravni orgdan prvniho stupné opakované upozornil na to, Ze
trva na provedeni listinnych dikazii na osobnim jednani, spravni organ prvniho stupné tyto
ditkazy pouze zalozZil do spisu, na ustnim jednani je neprovedl a ani ucastnikovi rizeni
nesdeélil, z jakych ditvodii jsou pro predmét nadepsaného vizeni relevantni. Toto vysveétleni
poskytl spravni organ prvniho stupné az v napadeném rozhodnuti, timto postupem bylo
odepreno ucastnikovi Fizeni branit sva prava.

[136.] Predmeétny postup spravniho organu prvniho stupné je podle ucastnika vizeni o to vice
zarazejici, ze za jeho pritomnosti byl na ustnim jednani konaném dne 2. 2. 2016 proveden
ditkaz audiovizualnim zaznamem Rozhovoru, ktery byl zaloZen do spisu, a to prehrdanim
celého Rozhovoru v délce prakticky dve a piil hodiny. Spravni organ prvniho stupné tedy
zjevné predem predpokldadal relativné casove narocné provedeni tohoto ditkazu na ustnim
jednani, soucasné na nem vsak odmitl provadet dalsi listinné ditkazy (jejichz provedeni by
oproti prehrani celého audiovizudlniho zdznamu trvalo podstatné kratsi dobu). Tim spravni
organ prvniho stupné zcela neopodstatnené selektuje, které ditkazy budou na ustnim jednani
provedeny a které nikoliv, ackoliv z hlediska moznosti ucastnika rizeni se s nimi seznamit byly
vSechny tyto dikazy na stejné urovni. V ozndmeni o narizeni ustniho jednani
C.J. 2015/138486/570 ze dne 14. 12. 2015 pritom spravni organ prvniho stupne vyslovné
uvedl, Ze ustni jednani je narizeno .,k projednani skutkovych zjisténi tykajicich se
predmétu vedeného prestupkového rizeni”. Odmitnutim provést listinné dikazy na ustnim
jednani tak podle ucastnika vizeni doslo i k nepripustnému zuzeni predmétu tohoto ustniho
jednani, a to de facto prave pouze na provedeni dikazu audiovizualnim
zaznamem Rozhovoru. Ve vztahu k dodatecné zaloZenym diitkaziim poté jiz sprdavni orgadn
prvniho stupné ustni jednani ani nenaridil, prestoze ho ucastnik Fizeni svym podanim ze dne
19. 8. 2016 upozornil, Ze se k nim neni schopen relevantné vyjadrit (s ohledem na absenci
Jjejich ziejmého vztahu k predmeétu rizeni).

[137.] Ucastnik izeni je s ohledem na vyse uvedené presvédcen, Ze spravni orgdn prvniho
stupné postupoval v rozporu s ¢l. 6 Umluvy o ochrané lidskych prav a zdkladnich svobod a
¢l. 38 Listiny zakladnich prav a svobod, jakoz i s prislusnymi ustanovenimi spravniho rdadu
(zejména § 51 odst. 2 a § 53 odst. 6), cimz zasadnim zpusobem zasdhl do prava ucastnika
Fizeni na spravedlivy proces. Jako priklad lze uvést zaloZeni kopii obsahu soukromého
facebookoveho profilu ucastnika rizeni do spravniho spisu, na které upozornil ve svém
vyjadreni ze dne 19. 8. 2016.

[138.] Bankovni rada namitky ucastnika fizeni odmit4 jako nediivodné.
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[139.] Pfedné neni pravda, Ze by se spravni organ prvniho stupné s ndmitkami ucastnika
fizeni nevypofadal, ani na n¢ nereagoval. V této souvislosti odkazuje bankovni rada na body
206. az 211. napadeného rozhodnuti.

[140.] Bankovni rada souhlasi, Ze pfestupkové fizeni je ve smyslu judikatury Evropského
soudu pro lidsk4 prava tieba povazovat za trestni Fizeni ve smyslu ¢l. 6 Umluvy o ochrané
lidskych prav a zakladnich svobod. Ztoho judikatura spravnich soudii dovozuje
per analogiam aplikaci mnoha pravidel trestniho prava téZ v oblasti spravniho trestani.
Nicméné zavér vySe o tom, Ze spravni fizeni, ve kterém se rozhoduje o uloZeni sankce, je
tfeba povaZzovat za trestni fizeni ve smyslu ¢l. 6 Umluvy, neéini z tohoto spravniho sankéniho
fizeni takové ftizeni, které je ovladano zésadami ustnosti, pfimosti a bezprostfednosti.
Neznamena to napiiklad, Ze je potfeba nafizovat hlavni li¢eni, ve kterém budou dikazy
provadény pred ucastnikem fizeni za ucasti verfejnosti. Pti aplikaci zasad z trestniho fizeni na
spravni tizeni per analogiam nelze postupovat mechanicky. Pfedmétna ustanoveni spravniho
fadu (§ 51 odst. 2 a § 53 odst. 6) maji vyznam piedevsim u téch listin, u kterych bylo ulozeno
osobé je predlozit s tim, ze po provedeném dokazovani je tato listina vracena a neziistava
soucasti spisu (srov. bod 207. napadené¢ho rozhodnuti). Tato ustanoveni spravniho fadu proto
nelze vykladat v tom smyslu, ze by sankéni spravni fizeni bylo kladeno na roven trestnimu
tizeni, hmotn&pravné také Ceska narodni banka nefesi trestny &in, nybrz prestupek. Bankovni
rada neshledala zdsadni poruSeni prav ucastnika fizeni tim, ze by ptfed ucastnikem fizeni nebyl
¢ten ufedni osobou obsah facebookovych profilii ,,motejlek.com* a ,,Miroslav Motejlek®,
kdyZ scany potizené z obou profili byly zalozeny do spisu, z povahy véci musel byt jejich
obsah ucastnikovi fizeni jiz dfive zndm a byly Gc€astnikovi fizeni ve spravnim spisu dostupné.
Utastnik fizeni se s témito listinami mohl seznamit v ramci nahliZeni do spisu a také v ramci
sezndmeni s podklady rozhodnuti. Mohl se k nim vyjadfit a také branit sva prava.

[141.] Pokud jde o prodlevu mezi zvefejnénim piispévki na profilu motejlek.com a
zvetejnénim Rozhovoru, uvadénou spravnim orgdnem prvniho stupné v napadeném
rozhodnuti, kterd byla pro Ucastnika fizeni, dle jeho tvrzeni, piekvapiva, odkazuje bankovni
rada na vypotadani uvedené v bod¢ 51. tohoto rozhodnuti o rozkladu.

[142.] Pokud jde némitku ucastnika fizeni, Ze mu mél spravni orgén prvniho stupné pied
¢tenim listinného dikazu na ustnim jednani sdélit, které pasaze listin jsou pro jeho uvazovani
a z jakého diivodu relevantni, a alespoi tuto ¢ast precist, aby mohl tcastnik fizeni branit sva
prava, uvadi bankovni rada, Ze predmét fizeni je vymezen v ozndmeni o zahdjeni
prestupkového fizeni. Z tohoto ozndmeni se Uc€astnik tizeni dozvédel, z jakého jednani je
podeziely, v oznameni jsou v ¢asti B. také popsany skutkové okolnosti, které vedly spravni
organ prvniho stupné k podezieni, Ze se Ucastnik fizeni mohl dopustit manipulace s trhem,
jsou zde mj. citovany pasdze ze zpravodajského serveru motejlek.com a relevantni
komentafe i¢astnika fizeni ucinéné na facebookovém profilu motejlek.com ohledné vyvoje
kurzu akcii spole¢nosti O2. Oznadmeni o zahdjeni piestupkového fizeni obsahuje také
predbdznou pravni kvalifikaci. Ucastnik Fizeni tedy v&dél, zjakého prestupku a pro¢ je
podeziely, co je pro spravni organ prvniho stupné relevantni. Ustni jednani neni od toho, aby
spravni organ prvniho stupné provadél pred ucastnikem tizeni hodnoceni diikaz, ptipadné
spravni uvazeni, sdéloval, které diikazy a z jakého dlivodu povazuje za relevantni, a i€astnik
fizeni s tvahami spravniho orgdnu na Gstnim jednani polemizoval a k nim se vyjadfoval.
Podstatné je, aby ucastnik fizeni mé&l moZnost seznat z rozhodnuti, z ¢eho byl uznan vinnym,
z jakych divodi, na zaklade jakych dikazi bylo jeho jednani prok4zéano a jakymi Givahami
se spravni organ prvniho stupné fidil, coZ se v pfedmétném fizeni stalo. Bankovni rada déle
uvadi, Ze je potieba rozliSovat provadéni dikazli od hodnoceni dikazl spravnim orgdnem
prvniho stupné, dikazy se hodnoti nejenom jednotlivé, ale i v ostatnich souvislostech. Navic
na ustnim jednédni nejsou jesté pohromad¢ vSechny podklady pro vydani rozhodnuti, typicky
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chybi zavérecné vyjadieni ucastnika fizeni, takZe v danou chvili spravni organ prvniho
stupné zpravidla nemtize formulovat zavér, jakou relevanci nakonec diikaz mit bude.

[143.] Bankovni rada téz odmitd namitku ucastnika fizeni, ze by se rozsudky Nejvyssiho
spravniho soudu, které uvedl spravni organ prvniho stupné v napadeném rozhodnuti
na podporu svého procesniho postupu ve véci, nemély aplikovat proto, Zze se jednalo
v posuzovanych vécech o dopravni prestupky nebo o obstrukéni jedndni ze strany ucastniki
fizeni, pfipadné Ze ucastnici fizeni namitali procesni vady ex post. Tyto skutecnosti nic
neméni na tom, ze postupem spravniho orgénu prvniho stupné, kdy byly predmétné listinné
dikazy provedeny zalozenim do spisu, jehoz soucédsti po celou dobu fizeni zistaly
(a ucastnik fizeni mél moznost se s t€émito listinami seznadmit), nedoslo k poruseni jeho prav.
Zavéry uvedenych rozhodnuti Nejvyssiho spravniho soudu lze aplikovat téz na pfedmétné
fizeni.

[144.] Bankovni rada odmitd ndmitku, Ze by na posouzeni situace mélo néco meénit to, Ze byl
Rozhovor na Ustnim jednani ptehran, zatimco listiny, rozuméno pfedev§im obsah profilt
,motejlek.com” a ,,Miroslav Motejlek, nebyly ptecteny. Podle bankovni rady je rozdil mezi
obsahem audiovizudlniho hovoru, ktery je zachycen na trvalém nosi¢i dat, a scanem
facebookového profilu, ktery je zaloZen na listin€ ve spise.

[145.] Bankovni rada nesouhlasi, Ze by doslo k nepfipustnému omezeni pfedmétu natizeného
ustniho jednani, kdyz to bylo nafizeno k projednani skutkovych zjisténi tykajicich
se predmétu vedeného piestupkového fizeni. Projednani skutkovych zjisténi nelze ztotoznovat
se ¢tenim listin zaloZzenych ve spise. Bankovni rada opétovné zduraziuje, Ze se ucastnik fizeni
mohl k listindm zaloZenym ve spise kdykoli vyjadfit.

[146.] Bankovni rada odmitd namitku tykajici se dodate¢né zalozenych listin ($lo o scany
jeho soukromého profilu ucastnika fizeni na Facebooku). Bankovni rada zdUraznuje, ze
v pfedmétném piipadé byly listiny zalozeny do spisu podle § 17 odst. 1 spravniho fadu a
ucastnik fizeni mé&l mozZnost se s listinami sezndmit pii nahliZzeni do spisu podle § 36 odst. 3
spravniho #adu. Uastnik fizeni se k listinAam mohl vyjadtit pfed vydanim napadeného
rozhodnuti.

[147.] Ucastnik fizeni namitd pochybeni spravniho orgdnu prvniho stupné pri protokolaci
ustniho jednani, kdyz spravni organ prvniho stupné z predmétného ustniho jednani v rozporu
s § 18 odst. 1 spravniho radu poridil dilci (neuplny) protokol, jehoz obsahem je de facto
pouze identifikace zucastnénych osob a informace o provadeni ditkazu prehranim Rozhovoru.
Tento dilci protokol nezachycuje cely priibeh tohoto jednani a opomiji mimo jiné i diileZita
ustni vyjadrent, navrhy a zejména namitky ucastnika rizeni i reakce spravniho organu prvniho
stupné na tato vyjadieni. Ucastnik Fizeni proto jesté pii vistnim jedndni vznesl pozadavek, aby
byl tento dilci protokol odpovidajicim zpiisobem doplnén o jeho namitky a reakce spravniho
organu prvniho stupné na predmétné namitky tak, jak byly na ustnim jednani skutecné
vzneseny. Tento pozZadavek vsak byl ze strany spravniho orgdnu prvniho stupné zamitnut.
Ucastnik Fizeni z tohoto ditvodu odmitl dilci protokol podepsat, kdy? ten dle jeho ndzoru
neodpovida prubehu ustniho jednani. Z diuvodu vySe uvedeného nezdkonného postupu
spravniho organu prvniho stupné v priitbéhu i po skonceni ustniho jednani poté ucastnik rizeni
navrhl opakovani ustniho jednani.

[148.] Spravni orgdn prvniho stupné udajné vyse uvedené namitky ucastnika rizeni uplatnéné
Jiz drive v jeho vyjadreni dostatecne nevyporadal. Postup spravniho orgdanu prvniho stupné je
dle nazoru ucastnika Fizeni v zasadnim rozporu s § 18 odst. 1 spravniho radu, podle néhoz
plati, ze: ,, O ustnim jednani (§ 49) a o ustnim podani, vyslechu svédka, vyslechu znalce,
provedeni diikazu listinou a ohledani, pokud jsou provadeény mimo ustni jednani, jakoZz i
o jinych ukonech souvisejicich s rizenim v dané véci, pri nichz dochazi ke styku s ucastniky
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Fizeni, se sepisuje protokol. “ Kromé protokolu Ize tez poridit obrazovy nebo zvukovy zaznam.
Citované ustanoveni spravniho radu tedy umoznuje poridit z ustniho jednani zvukovy zaznam
pouze vedle pisemného protokolu, nikoliv namisto néj.

[149.] Uvedeny rozpor by poté dle nazoru ucastnika vizeni nebylo mozné ospravedinit ani
v pripadé, pokud by postup spravniho organu prvniho stupné pri zaznamu pribehu tstniho
jednani naplnoval hlavni funkci protokolu v ramci spravniho Fizeni, jak tvrdi spravni organ
prvniho stupné v bodé 199. napadeného rozhodnuti (k cemuz nadto dle nazoru ucastnika
Fizeni v posuzovaném pripadeé nedoslo - viz nizZe).

[150.] Pochybeni spravniho organu prvniho stupné je v posuzovaném pripadé o to
vyslovné pripousti i sam spravni organ prvniho stupné v bode 200. napadeného rozhodnuti.
Zvukové zarizeni totiz bylo zapnuto az cca po 10 minutach od zahdjeni ustniho jednani,
pricemz pravé v pocatecni fazi ustniho jednani, ktera na zvukovém zdznamu neni zachycena,
doslo ze strany spravniho orgdnu prvniho stupné (konkrémé ||} R %e zcela
neditvodnému osoceni pravniho zastupce ucastnika rizeni z obstrukcniho jednani. K tomuto
osoceni pritom doslo v reakci na naprosto legitimni pozadavek pravniho zdstupce ucastnika
Fizeni, aby v souladu s § 18 odst. 1 a 2 spravniho vadu byl o celém ustnim jednani porizen
pisemny protokol a aby na daném jedndni v souladu s § 51 odst. 2 a § 53 odst. 6 spravniho
radu byly provedeny vSechny diikazy pisemnymi listinami tak, Ze se tyto listiny prectou, resp.
se sdeli alespon jejich podstatny obsah.

[151.] Spravni orgdn prvniho stupné tedy svym nezakonnym postupem v Zadném pripade
nenaplnil hlavni funkci protokolu v ramci spravniho rizeni, jak tvrdi v bode 199. napadeného
rozhodnuti, ale naopak zcela védomé zpiisobil situaci, kdy ve spravnim spise neni veérohodné
zachycen pribeh celého ustniho jednani.

[152.] Dalstho pochybeni se spravni organ prvniho stupné mél dopustit i pri vyhotoveni
dilctho (neuplného) protokolu z jednani, kdy odmitl v tomto dilcim protokole uvést namitky
ucastnika rizeni. Podle § 18 odst. 3 spravniho Fadu pritom plati, Ze: ,, Protokol podepisuje
opravnéna uredni osoba, popripadé osoba, kterd byla poverena sepsanim protokolu, a dale
vSechny osoby, které se jednani nebo provedeni ukonu zucastnily. Odepreni podpisu,
duvody odepreni a namitky proti obsahu protokolu se v protokolu zaznamenaji.". V rozporu
s citovanym ustanovenim vsak spravni orgdan prvmniho stupné v dilcim protokolu namitky
ucastnika rizeni proti obsahu tohoto protokolu neuvedl, pricemz tyto namitky nejsou
zachyceny ani v prislusnem zvukovém zdaznamu z ustniho jednani, ktery byl ukoncen jesté pred
vyhotovenim predmétného dilc¢iho protokolu a naslednym vznesenim namitek ucastnika rizeni
proti jeho obsahu. Z uvedeného je ziejmé, zZe i po skonceni ustniho jednani postupoval spravni
organ prvniho stupné nezakonné, a to zpusobem, ktery nepripustné zkracoval procesni prava
ucastnika rizeni.

[153.] Bankovni rada uvadi, Ze ucastnik fizeni rekapituluje diive uvedené ndmitky proti
postupu spravniho orgdnu pii vyhotoveni protokolu z ustniho jednani, ke kterym se jiz
vyjadril spravni organ prvniho stupné v bodech 197. az 200. a 215. az 217. napadeného
rozhodnuti.

[154.] Podle bankovni rady ke zkraceni prav ucastnika fizeni tim, Ze byl vyhotoven audio
zaznam z jednani vedle dil¢iho pisemného protokolu, nedoSlo. Bankovni rada per analogiam
poukazuje na § 40 odst. 1 zdkona €. 99/1963 Sb., obCansky soudni fad, ve znéni pozdéjsich
predpisti (dale jen ,,0.s.t.%): ,,Ukony, pii nichz soud jedna s ucastniky, provadi dokazovéni
nebo vyhlasuje rozhodnuti, se zaznamenavaji ve formé¢ zvukového nebo zvukové obrazového
zaznamu (dale jen ,,zaznam*). Zaznam se uchovava na trvalém nosici dat, ktery je soucasti
spisu.”“ Situace, kdy se misto zaznamu pofizuje protokol, pak fesi § 40 odst. 2 o.s.f.
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V souvislosti s timto ustanovenim bankovni rada odkazuje na feSeni rozporu mezi zdznamem
a protokolem: ,,V ptipad¢€ rozporu protokolu a zdznamu ma pfednost zdznam.*“ VySe uvedena
uprava protokolu a zdznamu v o.s.t. je vysledkem novely provedené zdkonem ¢. 7/2009 Sb.,
jejiz divody byly (dle divodové zpravy) nasledujici: ,,Tento zplsob zachyceni pribéhu
soudniho ftizeni je dokonalejsi a prikaznéjs$i nez soucasna protokolace. Soudce se diky
pofizovanému zdznamu miZze plné soustfedit na celé soudni jednani, aniz by musel
formulovat prib¢h jednani zapisovatelce. Zaznamenavanim jednéni se zcela vylou¢i moznosti
nepiesnosti a zkreslovani informaci, ptedevsim pfi provadéni dokazovani.*.

[155.] To, ze audio zdznam nezachycuje prvnich né€kolik minut, neznamend, Ze audio zdznam
nenaplnil hlavni funkci protokolu v ramci spravniho fizeni, jak namitd UcCastnik fizeni.
Bankovni rada odkazuje na bod 200. napadeného rozhodnuti, ze kterého plyne, ze Gi€astnik
fizeni m&l moZznost po zahdjeni nahravani uvést vSe, co zaznélo pfed zapnutim nahravaciho
zatizeni, pficemz Gcastnik fizeni této moznosti vyuzil.

[156.] K dalsi ndmitce Gcastnika fizeni, Ze v dil¢im protokolu nejsou zachyceny vSechny jeho
namitky, bankovni rada uvadi, Ze se timto spravni organ prvniho stupné zabyval v bodech
215. az 217. napadeného rozhodnuti. Bankovni rada zdlraznuje, Ze namitky ucastnika fizeni
tykajici se obsahu dil¢iho protokolu a zplisobu jeho pofizeni byly obsahové shodné s jeho
namitkami uvedenymi na zvukovém zdznamu poiizeném v pribéhu ustniho jednani. Tyto
namitky spocivaly v tvrzenich, ze dil¢i protokol vyhotoveny spravnim organem nespliiuje
pozadavky vyplyvajici z ustanoveni § 18 spravniho fadu a dale Ze diikazy listinami nebyly
provedeny v souladu s § 51 odst. 2 a 53 odst. 6 spravniho fadu. Navic, v dil¢im protokolu jsou
zaznamenany nasledujici namitky Uc€astnika fizeni: ,,-ucastnik fizeni trva na provadéni dikazi
listinou v souladu se spravnim fadem (§ 51 odst. 2 spravniho fadu) s vyznacenim, které ¢asti
listiny povazuje spravni organ za vyznamné a co jimi hodld prokézat, -pozaduje potizeni
protokolu z Gstniho jednani v pisemné formé (v souladu s ustanovenim § 18 spravniho fadu).
Tyto ndmitky jsou rovnéz zachyceny na zvukovém zdznamu z Gstniho jednéni.

[157.] Podle bankovni rady je z vySe uvedeného ziejmé, ze Ucastnik fizen nebyl na svych
procesnich pravech zkracen zptsobem, ktery by vedl k nezakonnosti napadeného rozhodnuti,
a odkazuje na rozsudek Nejvyssiho spravniho soudu €. j. 9 As 107/2011 ze dne 12. 4. 2012 a
usneseni rozSifeného senatu Nejvyssiho spravniho soudu ¢.j. 6 A 100/2002 ze dne
5. 5 2004. Naopak, vySe uvedené namitky Ucastnika fizeni jsou jen projevem piehnaného
formalismu jdouciho proti efektivité spravniho fizeni.

(vii) Namitky k uloZeni sankce

[158.] Podle ucastnika rizeni spravni organ prvniho stupné vyhodnotil néktera kritéria podle
§ 192 odst. 2 a 3 ZPKT a § 12 zakona o prestupcich nespravné, v dusledku c¢ehoz je pokuta
ulozena ucastnikovi rizeni neprimeérenda.

[159.] Spravni organ prvniho stupné v bode 258. napadeného rozhodnuti uvedl, Ze pri
stanoveni vySe pokuty prihlizel k majetkovym pomérim ucastnika Fizeni, které ovéril z jim
predlozenych danovych priznani (konkrétné ze zdakladu dané vykazaného ucastnikem rizeni
v priznani k dani z prijmii za roky 2012 - 2015). Z téchto dainovych priznani nicméné vyplyva,
Ze prijem ucastnika rizeni po zdanéni za roky 2012 - 2015 cinil celkem cca 7,5 milionu K¢ (tj.
priumernée 1,875 milionu K¢ za rok), z cehoz cca 6 milionit K¢ cinil prijem za rok 2015. Pokuta
ve vysi 1 000 000 K¢ tak predstavovala vice nez osminu veskerych prijmii ucastnika rizeni
Jakozto fyzické osoby za posledni 4 kalendarini roky a dokonce priblizné 100 % jeho celkovych
prijmii za roky 2012 - 2014. Takova vyse pokuty je s ohledem na majetkové pomeéry ucastnika
Fizeni zjevné neprimérend a ma pro néj likvidacni charakter (bez ohledu na to, Ze byla
ulozena v nizsim spektru zakonného rozpeti). UlozZeni likvidacni pokuty je pritom ve svétle
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Judikatury Ustavniho soudu nepfipustné (srov. nap¥. ndlez Ustavniho soudu sp. zn. PI. US
52/13 ze dne 9. 9. 2014).

[160.] Ucastnik #izeni je ddle presvédcen, Ze spravni orgdn prvniho stupné nespravné
opomenul zohlednit kritéria vyznamu jeho neopravneného prospéchu a ztraty tretich osob
zpiisobenych zverejnenim predmétnych komentari, kdyz v této souvislosti v bodeé 251.
napadeného rozhodnuti pouze uvedl, Ze poruSeni manipulace s trhem je ohroZovacim
deliktem, k jehoz spachani neni treba vzniku Skody. To vsak dle nazoru ucastnika rizeni
neznamend, ze by se k uvedenému kritériu, jez je vyslovné zakotveno jak v § 12 zakona
o prestupcich, tak v § 192 odst. 2 pism. d) ZPKT, nemélo pri stanovovani vyse pokuty
prihlizet. Zajmem chranenym zdakazem manipulace s trhem je volné utvareni ceny financnich
nastroju bez vlivu umélych vnéjsich zasahii. Tento zajem vsSak nebyl zverejnenim predmétnych
komentarii dotcen, kdyz pohyb ceny akcii spolecnosti O2 v relevantnim obdobi druhé poloviny
meésice srpna 2015 viitbec nekorespondoval s vyvojem, k jakému by mélo dochdzet v pripade
ovlivnéni investorii temito komentari (k tomu v podrobnostech viz cast I11.3 vyse). Majiteliim
akcii spolecnosti O2 nadto nevznikla zZadna Skoda, resp. nevznikl ani neopravneny prospéch
na strané ucastnika rizeni, nebot cena téchto akcii neustale rostla i v prithehu podzimu 20135,
a to zcela nezavisle na komentarich zverejnénych na facebookovém profilu spolecnosti
motejlek.com. Vyse uvedené potvrzuje i soucasny stav (pozn. bankovni rady, tj. ke dni podani
rozkladu), kdy je jejich cena o cca 60 K¢ na akcii vyssi, nez jak tomu bylo v srpnu 2015.
Ucastnik Fizeni je presvédcen, Ze vyse popsand absence jakéhokoli skodlivého ndsledku méla
byt pri stanoveni sankce zohlednéna jako polehcujici okolnost.

[161.] Dalsi pochybeni spatiuje ucastnik vizeni v tom, Ze nebyla zohlednena soucinnost
poskytovana z jeho strany, ackoliv se jedna o zakonné kritéerium dle § 192 odst. 2 pism. e)
ZPKT. Dle rozhodovaci praxe Nejvyssiho spravniho soudu pritom opomenuti nékterého ze
zakonnych kritérii pri ukladani sankce zpusobuje nezdkonnost napadeného rozhodnuti.
Ucastnik #izeni nadto plnil #adné a véas veskeré své procesni povinnosti, reagoval na vyzvy,
predlozil ve stanovenych lhiitach poZadované informace a dokumenty (danova priznani) a
svym jednanim prispival k radnému a rychléemu vyrizeni veci.

[162.] Pokud spravni organ prvniho stupné v bode 253. napadeného rozhodnuti za pritézujici
okolnost povazuje udajné specifické postaveni ucastnika 7izeni jakozZto respektovaného
ekonomického novindre, ucastnik rizeni zduraziuje, Ze spravni organ prvniho stupné toto své
tvrzeni nijak neprokazal. Nad ramec toho ucastnik vizeni upozornuje na skutecnost, Ze spravni
organ prvniho stupné v posuzovaném pripade povazuje postaveni ucastnika rizeni za klicovy
predpoklad jeho odpovédnosti za spachani prestupku zakazané manipulace s trhem. Soucasné
je vSak povazuje za pritezujici okolnost. Takovy postup je zcela nespravny, nebot jednu a tutéz
skutecnost nelze povazovat soucasné za znak skutkové podstaty (bez jehoz naplneni by dané
jednani viibec nenaplitovalo znaky prestupku) a soucasné za pritezujici okolnost relevantni
z hlediska vyse trestu (kterd vSak sama o sobé nema vliv na urceni, zda doslo ke spachani
prestupku, ¢i nikoliv).

[163.] Ucastnik Fizeni povazuje vysi ulozené pokuty za neprimérenou i s ohledem
na dosavadni praxi pri udelovani pokut za porusSeni zdkazu manipulace s trhem ve smyslu
§ 126 ZPKT jinym subjektim v obdobnych pripadech. V této souvislosti ucastnik rizeni
upozoriuje zejména na skutecnost, zZe jemu (jakozto fyzické osobé) udélena pokuta
1 000 000 K¢ dosahuje obdobné, ¢i dokonce vyssi hodnoty viici pokutam udelenym ze strany
Ceské narodni banky vyznamnym obchodnim korporacim (bankdm, obchodnikiim s cennymi
papiry ¢i velkym vydavatelstvim) s miliardovymi obraty. To se tyka napr. pokut za poruseni
zakazu manipulace s trhem dle § 126 odst. 4 ZPKT ulozenych spolecnosti Patria Finance,
a.s., vroce 2010, spolecnosti Raiffeisenbank a.s. v témze roce ci spolecnosti Komercni
banka, a.s. v roce 2012, kterym CNB vyméFila pokuty vrozmezi od 500 000 K¢ do
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1000 000 K¢. Ucastnik fizeni ddle upozoriiuje i na piipad zakdzané manipulace s trhem
spachané vydavatelstvim Mlada fronta, a. s. tim, Ze na strankdach deniku Mlada fronta E15
zverejnilo nepravdivou informaci zpiisobilou zkreslit predstavu ucastniku trhu o hodnote,
nabidce nebo poptivce financniho ndstroje. Za toto jedndani pritom Ceska ndrodni
banka ulozila vydavatelstvi Mlada fronta a. s. (jakozto jednomu z nejvetsich vydavatelstvi
tistenych i internetovych novin a dalsich periodik) pokutu ve vysi 300 000 K¢.

[164.] Bankovni rada odmit4d ndmitky ucastnika fizeni k vysi sankce jako nedivodné. Predné
nelze porovnavat mechanicky pokutu uloZenou ucastnikovi fizeni s jinymi posuzovanymi
ptipady manipulace s trhem, které mély jiny skutkovy zaklad. Nelze ani bez dalSiho dovodit,
ze by fyzické osobé mély byt ukladany niZsi sankce jen proto, Ze jde o fyzickou osobu, a ne
o osobu pravnickou. Horni hranice pokuty za manipulaci trhem je v zdkoné o podnikani
na kapitalovém trhu v rozhodném znéni stanovena ve stejné vysi jak pro spravni delikt
pravnickych osob, tak pro prestupek fyzickych osob. Podstatné je podle bankovni rady
posouzeni zavaznosti deliktu a dalSich kritérii obsazenych v § 192 odst. 2 ZPKT, ktera je
nutné pouzit také na fyzickou osobu podle § 192 odst. 3 ZPKT. Tato ustanoveni jsou
specidlnimi k § 12 odst. 1 zdkona o piestupcich.

[165.] Bankovni rada zduraziuje, Ze UCastnik fizeni spachal typové mimotfadné zavazny
delikt, za ktery lze ulozit podle zdkona o podnikdni na kapitalovém trhu pokutu ve vysi az
20 000 000 K¢. Pokuta byla spravnim orgédnem prvniho stupné uloZena pii spodni hranici
zakonného rozpéti a predstavuje 5 % maximalni vySe penézité sankce, kterou bylo mozné
v piipad¢ ucastnika fizeni ulozit.

[166.] Bankovni rada uvadi, ze jednani ucastnika fizeni spravni organ spravné posoudil podle
pravni Gpravy v zdkoné o podnikani na kapitdlovém trhu ve znéni G€inném do 31. 5. 2016,
kterd je pro ucastnika fizeni pfizniv€j§i nez uUprava obsaZend v nafizeni Evropského
parlamentu a Rady (EU) ¢. 596/2014 o zneuzivani trhu (nafizeni o zneuzivani trhu) a
o zruSeni smeérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/6/ES a smérnic Komise
2003/124/ES, 2003/125/ES a 2004/72/ES. Podle bankovni rady je definice manipulace
s trhem v nafizeni o zneuZzivéani trhu pfisnéjsi, protoze piesnéji vymezuje delikt manipulace
stthem a za poruseni zdkazu manipulace strhem uvedeného v clanku 15 nafizeni
o zneuzivani trhu, upravuje v €L. 30 tohoto nafizeni povinnost ¢lenskych statd stanovit sankce
s minimalni horni hranici ve vys$i 5 mil. EUR. Aktudlné¢ projedndvana novela zdkona
o podnikani na kapitdlovém trhu (snémovni tisk 869), kterd adaptuje tento zdkon na natizeni
o zneuzivani trhu, upravuje horni hranici pokuty az ve vysi 150 000 000 K¢ nebo ve vysi
trojnasobku neopravnéného prospéchu ziskaného spachanim prestupku, lze-li vysi
neopravnéného prospéchu zjistit (srov. § 160 zakona o podnikdni na kapitdlovém trhu
ve znéni projednavané novely, snémovni tisk 869). To jen dokresluje mimofadnou typovou
zavaznost manipulace trhem. Spravni organ prvniho stupné, nicméné, jak plyne z vySe
uvedeného, spravné aplikoval na pifipad ucCastnika fizeni dosavadni pravni upravu,
k budoucimu zvyseni hranice pro uloZeni sankce nepiihlizel a s ohledem na vSechny okolnosti
piipadu ulozil sankci na dolni hranici zakonného rozpéti (viz bod 165. tohoto rozhodnuti
o rozkladu).

[167.] Bankovni rada odmita, Ze by uloZena pokuta byla pro Gcastnika fizeni likvidacni a
odkazuje na posouzeni jeho majetkovych pomérti obsazené v bodu 258. napadeného
rozhodnuti. Bankovni rada déale konstatuje, Ze majetkové poméry ucastnika fizeni
mu umoznily vr. 2015 nabyt 70 000 ks akcii spole¢nosti O2 (srov. bod 37. napadené¢ho
rozhodnuti) za cenu cca 7 000 000 K¢, tato skutecnost také nesved¢i pro zaveér o nepiiznivych
majetkovych pomérech tcastnika fizeni a likvidaéni povaze uloZené pokuty. Bankovni rada
pfipomind, Ze ucastnik fizeni ma moznost také pozadat piislusny celni Gfad o rozloZeni
pokuty do splatek.
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[168.] Bankovni rada v souvislosti s vy$i ulozené sankce odkazuje na bod 259. napadeného
rozhodnuti a judikaturu spravnich soudl k vy$i pokut a cituje z rozhodnuti Nejvyssiho
spravniho soudu €. j. 1 As 9/2008-133: ,,[t]o samoziejm¢ neznamend, Ze by pokuta za jiné
spravni delikty méla ztratit cokoliv ze své U€innosti. Naopak, ... aby pokuta za jiny spravni
delikt naplnila svlij ucel z hlediska individudlni i generdlni prevence, musi byt citelnym
zasahem do majetkové sféry pachatele. Odpovidajici intenzita majetkové Ujmy bude
v konkrétnich ptipadech zaviset na fad¢ faktorti, v prvé fadé vSak na zadvaznosti spachaného
deliktu.“ a z nalezu Ustavniho soudu ze dne 25. 10. 2011, sp. zn. P1. US 14/09 (N 183/63
SbNU 117; 22/2012 Sb.): ,[jle samoziejmé, Ze uloZeni této sankce je pro pachatele
nepiijemné a ukorné, avSak takovy ucinek je ptirozenou a dokonce Zadouci vlastnosti jakékoli
sankce - pokud by tomu tak nebylo, vytratil by se generalné preventivni smysl sankci.

[169.] Bankovni rada dale uvadi, Ze k naplnéni skutkové podstaty manipulace s trhem
neni tteba vzniku Skody, deliktni jednédni mé zde povahu ohroZovaci. Piipadné vzniklou
Skodu (kterou zde vSak nelze stanovit) by bylo potfeba hodnotit jako okolnost
pritézujici, kterd by odiivodiiovala uloZeni vyssi sankce. Obdobné plati i o potencialnim
neopravnéném prospechu, ktery vsSak v tomto ptipadé rovnéz nelze stanovit, a proto
k nému spravni organ prvniho stupné pii uvahach o vysi sankce nepfihlizel [pfi¢emz
tento postup schvaluje i zakon, srov. § 192 odst. 2 pism. ¢) ZPKT]. Skodlivy nasledek
v ptipad€ jednani ucastnika fizeni neabsentoval, jak tvrdi ucCastnik fizeni. Komentare
ucastnika fizeni totiz byly zplsobilé zkreslit predstavu Ucastnikli kapitalového trhu
o hodnoté¢, nabidce nebo poptadvce finanéniho néstroje. V té souvislosti bankovni rada
odkazuje téz na vypofaddani nadmitek UcCastnika fizeni k pfi¢inné souvislosti mezi jeho
jedndnim a vyvojem kurzu (body 99. az 101. tohoto rozhodnuti o rozkladu) a
na posouzeni zavinéni ucastnika fizeni (body 126. az 130. tohoto rozhodnuti
o rozkladu).

[170.] K namitce, Ze nebyla zohlednéna soucinnost ucastnika fizeni, bankovni rada uvadi,
ze piihlédnout k soucinnosti ucastnika fizeni jako k polehcujici okolnosti nebyl spravni
organ prvniho stupné povinen, pokud tcastnik fizeni neucinil nic nad rdmec toho, co od néj
bylo spravnim organem prvniho stupné pozadovano. Plnéni povinnosti k vyzvam spravniho
organu podle bankovni rady neni moZzné povazovat za nadstandardni soucinnost, ke které by
mélo byt ptihlizeno jako k poleh¢ujici okolnosti. Pokud tedy spravni orgén prvniho stupné
soucinnost Ucastnika fizeni nevyhodnotil jako polehcujici okolnost, nejedna se o pochybeni.
Bankovni rada pfi pfezkouméni vySe uloZené sankce potom vzala v ivahu 1 soucinnost
ucastnika fizeni poskytovanou v ramci fizeni a nepovazuje ji za divod pro snizeni sankce
na druhém stupni.

[171.] Skutecnost, ktera byla v odstavci 253. napadeného rozhodnuti zohlednéna jako
okolnost pfitézujici, tj. Ze se ucastnik fizeni manipulace s trhem dopustil jako respektovany
ekonomicky novinaf, neni znakem dané skutkové podstaty (manipulace se mohou dopustit i
jiné osoby, napf. Clenové organu kotované spoleCnosti, obchodnik s cennymi papiry pii
zadavani pokynu, emitent, ktery vyboci z pravidel platnych na trovni EU pro programy
zpétného odkupu, a nemusi se ji naopak dopustit kazdy erudovany ekonomicky novinar).
Podle nazoru bankovni rady proto spravni organ prvniho stupné neposuzoval jako pfitézujici
okolnost znak skutkové podstaty. Soucasné na posouzeni uvedené pfitéZzujici okolnosti neni
nic nespravného ¢i pochyby vzbuzujiciho, nebot’ v erudované ekonomické novinate, jejichz
pfispévky sleduji vyznamné investorské osobnosti, maji investofi vyS$i dlvéru,
nepfedpokladaji od nich zdsadni poruSovani zdkona (tj. Ze wuvefejiiuji piispévky
manipulativni), a proto své investorské chovani mohou, vice nez u jinych novinait,
prizplisobit uverejnéné informaci. Bankovni rada v té souvislosti uvadi, Ze v ramci Casti B.
napadeného rozhodnuti a v bodech 34. az 36. tohoto rozhodnuti o rozkladu je skutecnost, ze
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je ucastnik fizeni Siroce respektovanym novindiem, pouze jednou z vice okolnosti, které
vedly k tomu, Ze pfedmétné komentafe na Facebooku byly zplsobilé zkreslit predstavu
ucastniki kapitdlového trhu o hodnoté, nabidce nebo poptavce akcii spole¢nosti O2.

[172.] Ugastnik fizeni odkazuje na konkrétni rozhodnuti Ceské narodni banky ohledné
manipulace s trhem, ve kterych byly uloZeny niz$i sankce. K tomu bankovni rada uvadi, Ze
pfipady Patria Finance, a.s., Raiffeisenbank a.s. a Komer¢ni banka, a.s., jsou skutkové
naprosto odlisné. V piipad¢ prvnich dvou spolecnosti se jednalo se o manipulaci spocivajici
v podéavani (parovani) pokynt k obchodiim a v pfipadé Komer¢ni banky, a.s., o manipulaci
pii provadéni zpétného odkupu akcii, nikoliv o manipulaci spocivajici v $ifeni nepravdivych
informaci. Piipad Mlad4 fronta a.s. (pokuta byla ulozena v roce 2009) je sice piipadem
manipulace strhem v disledku uvefejnéni nespravné informace, ale vtomto piipadé
se jednalo o nedbalostni, nikoli imysIné jednani (obdobné¢ ptipad Thomson Reuters Czech
Republic, s. 1. 0.). Skutecnost, Ze byla v minulosti jinym osobam uloZena pokuta 300 000 K¢
za jinych skutkovych okolnosti, neopraviiuje ucastnika fizeni, aby ocekaval uloZeni nizsi
pokuty ve svém piipade.
koskosk

[173.] Bankovni rada po posouzeni véci dospéla k zavéru, Ze napadené rozhodnuti netrpi
vadami zpusobujicimi jeho nespravnost ¢i nezakonnost. S ohledem na vyse uvedené povazuje
bankovni rada namitky uvedené v rozkladu za nediivodné a rozhodla tak, jak je uvedeno ve vyroku
tohoto rozhodnuti.

POUCENI

Proti tomuto rozhodnuti se v souladu s ustanovenim § 152 odst. 4 ve spojeni s § 91
odst. 1 spravniho fadu nelze dale odvolat.

otisk Ufedniho razitka

—

podepsano elektronicky

podepsano elektronicky
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