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UZNESENIE

Najvyssi sud Slovenskej republiky v senate zloZzenom z predsednicky senatu JUDr. Jaroslavy Furovej a
¢lenov senatu JUDr. Evy Babiakovej, CSc. a Mgr. Petra Melichera, v pravnej veci Zalobkyne: CMS
Capital Market Services, a.s., Pribinova 25, Bratislava, ICO: 43 780 903, zastupenej HKP Legal, s.r.0.,
Sasinkova 6, Bratislava, ICO: 36 727 334, v mene ktorej kona JUDr. Rudolf Prie¢insky, advokat, proti
zalovanej: Narodnd banka Slovenska, Imricha Karvasa 1, Bratislava, o preskimanie zakonnosti
rozhodnutia zalovanej ¢. GUV - 1014/2011 zo dna 3. augusta 2011, takto

rozhodol:

Najvyssi sud Slovenskej republiky rozhodnutie zalovanej zo dna 3. augusta 2011, ¢. GUV - 1014/2011, z
rusuje podla § 250j ods. 2 pism. a/ O. s. p. avec jej v r ac ia na dalSie konanie.

Zalovana j e p o v in n 4 zaplatit’ Zalobkyni nahradu trov konania vo vyske 707,50 €, na uéet pravneho
zastupcu zalobkyne vedeny v M., E., €. 1. XXXXXXXXXX/XXXX, do troch dni od pravoplatnosti
tohto rozsudku.

Odovodnenie

Zalobou zo diia 10. oktdbra 2011 doruéenou Najvy$siemu sudu Slovenskej republiky diia 11. oktdbra
2011 sa Zalobkyfa domahala zruSenia rozhodnutia Zalovanej ¢. GUV - 1014/2011 zo dna 3. augusta
2011 ako aj rozhodnutia prvostupiiového orgénu ¢. OPK - 16762-7/2009 zo diia 31. marca 2011,
vratenia veci Zalovanej na d’al§ie konanie a ndhrady trov konania.

Uviedla, ze Zalovana sa v rozhodnuti ¢. GUV - 1014/2011 nevysporiadala so vSetkymi namietkami
uvedenymi v rozklade proti rozhodnutiu NBS ¢. OPK-16762-7/2009 a tento postup mozno jednoznacne
povazovat’ za porusenie jej prav.

Zalovana sa nevysporiadala s namietkou uvedenou v rozklade, ze NBS v prvostupiiovom konani ani
jeden krat nepreukazala a nedokazala vyvratit’ skutkové tvrdenie, Ze obchodnou stratégiou kratkodobych
obchodov dosiahli klienti Zalobkyne preukézatelne lepSi obchodny vysledok ako profesionalne
obchodované podiclové fondy slovenskych spravcovskych spolo¢nosti, ¢im dospela k nespravnemu
zaveru. Zalobkyfla v rozklade uviedla, Ze v konani preukazala, ze aktivne obchodovanie bolo za uc¢elom
dosiahnutia vys$Sieho zisku, resp. mensej straty ako porovnatelnd investicia, na ¢o NBS vo svojom
rozhodnuti neprihliadla a oznacila tvrdenie za ucelové. Organ konajici o rozklade sa k tymto tvrdeniam



kvalifikovane nevyjadril a neposudil ich.

Podl'a nazoru Zalobkyne sa Zalovana rovnako nevysporiadala s jej ndmietkou uvedenou v rozklade, ze
rozhodnutie NBS bolo vydané na ziklade nedostato¢ne zisteného skutkového stavu, ktory nema oporu
vo vykonanom dokazovani resp. na zaklade vyhradného hodnotenia skuto¢nosti zistenych dokaznymi
prostriedkami NBS, pricom vSetky navrhy a dokazy produkované Zalobkyiiou boli zamietnuté a ich
zamietnutie nebolo dostatoéne oddvodnené, resp. nebolo uvedené, pre¢o su vyvratitelné. Zalovana sa
tiez nezaoberala namietkou, ze viaceré tvrdenia a predkladané dokazy boli bez d’al§iecho vyhodnotené ako
ucelové, dokonca takto uplathované pravo bolo bez uvedenia dévodov kvalifikované ako pokus o
prietahy v konani, pri€om v tejto suvislosti zalobkyna poukazala na cast oddvodnenia napadnutého
rozhodnutia (s. 19).

Zalovana sa tieZ nezaoberala namietkou, Ze viaceré skutkové tvrdenia NBS uvadzané v rozhodnuti
nemaju oporu vo vykonanom dokazovani, resp. spravny organ neuviedol, na zdklade c¢oho dospel k
deklarovanym skutkovym tvrdeniam. V rozklade bola namietand protichodnost’ skutkovych tvrdeni
NBS, utvaru dohladu nad finanénym trhom citovanych v rozklade, ku ktorym bolo potrebné urobit’
dokazovanie v ramci vysluchu svedkov, ktoré NBS urobila bez upovedomenia a pritomnosti zalobkyne.
Zalobkyha namietala, Ze postupom NBS, utvar dohladu nad finanénym trhom, bolo poru$ené pravo na
spravodlivé konanie. Vzhladom na zistené poruSenie procesnych prav v dosledku toho, Ze nebola
upovedomend o termine ustneho pojedndvania o vysluchu svedka, bolo potrebné pri druhostupiiovom
konani postupovat’ tak, Ze v ramci druhostupnového rozhodovania pri vyhodnocovani porusenia zakona
a adekvatnosti uloZenej sankcie sa vobec nezohladiioval obsah namietanej svedeckej vypovede. Tymto
postupom bolo porusené ustavné pravo Zalobkyne. Zalovana ako odvolaci organ mala prvostupiiové
rozhodnutie zruSit’, vec vratit’ a nariadit’ riadne vykonanie dokazu - vysluch svedkov.

KonStatovanie zalovanej, Ze zalobkyna sa mohla vyjadrit' k celému spisovému podkladu ku konaniu
vratane obsahu svedeckej vypovede, ¢o aj vyuzila, nezhoji poruSenie prav. Akékolvek jej stanovisko k
skutkovym tvrdeniam svedkov bolo neplatné, nakolko tieto dokazy neboli vykonané v sulade so
zakonom.

Pokial’ §lo o pisomné vyjadrenia klientov, tie poskytli v stilade s § 24 ods. 5 zakona ¢. 747/2004 Z. z.,
pricom z hl'adiska pravnej sily dokazu klienti tieto vyjadrenia nerobili pod prisahou, a teda ich tvrdenia a
hodnovernost’ mali byt skimané na ustnom pojednavani a v postaveni svedka, ked’ sa meni procesné
postavenie klienta. Zalobkyiia od zaGiatku namietala a spochybiiovala pravdivost a rozpornost
pisomnych stanovisk klientov, a to aj v namietkach k Protokolu. Pokial' ide o pisomné vyjadrenia
klientov, tieto mozno povazovat za listinny dokaz, priCom pravdivost resp. rozpor skutonosti
uvéadzanych respondentmi v tychto vyjadreniach je mozné odstrénit’ iba ich vysluchom v procesnom
postaveni svedka. Zalobkyfia mala pravo byt upovedomena a pritomna na tomto vysluchu a klast
svedkovi otazky, priCom toto pravo bolo postupom Zzalovanej v konani odnaté. Pokial Zalovana
konstatovala v rozhodnuti poruSenie prav v prvostupnovom konani, nemohla toto poruSenie zhojit’ tym,
ze na dokazy neprihliadla, naviac ak sa Zalobkyna domahala vykonania prave tychto dokazov, pri
vykonavani ktorych boli poruSené jej prava.

Zalobkyna dalej poukazala, 7e v rozklade namietala poruSenie zékona spoivajice v tom, Ze
prvostupiiovy orgéan pri realizacii vysluchu riadne neoveril totoznost’ svedka a neopytal sa svedka na
jeho pomer k prejednavanej veci a k t&astnikom konania. Ugel zistenia pomeru svedka k prejednavanej
veci a k ucastnikom konania spo¢iva okrem iného aj v tom, ze orgén, ktory vysluch vykonava, musi
vymedzit’ postavenie svedka v konani z tzv. negativneho hladiska, teda ¢i neexistujui prekazky, pre ktoré
by svedok nemohol vypovedat (napr. ¢i nie je zamestnancom spravneho orgéanu, ktory vysluch
vykonava, ¢i nie je alebo nebol Statutarnym organom uc¢astnika konania, ¢i nepoziva imunitu a vysady, ¢i
netrpi inymi prekazkami, pre ktoré nemoze vypovedat). Tieto okolnosti musi spravny organ zistit’
priamo u svedka a nie odvolavat’ sa na to, Ze to vyplyva zo spisového materialu. Uéelom zistenia pomeru
svedka k prejednavanej veci nebolo zistenie, ¢i svedok bol alebo nebol klientom Zzalobcu. Neobstoji
argument zalovanej, Ze zékona ¢. 747/2004 Z. z. o dohl'ade nad finanénym trhom a o zmene a doplneni
niektorych zakonov v zneni i¢innom v rozhodnom obdobi (d’alej v texte len rozsudku ,,zak. o dohl'ade")
neprikazuje zistovat’ svedkov pomer k prejednavanej veci.

Zalobkyma tiez poukazala, Ze v rozklade namietala aj porusenie prava z dévodu, Ze na pravne postudenie
»~churningu", a teda zalovanou vytknutého porusenia odbornej starostlivosti, pouZzila modely odvodené z
publikdcii S.C. Goldberga Fraudulent Broker-Dealer Practices, Seth C. Andersona Investment



Management and Mismanagement History, Findings and Analysis a D.A. Windslova a S.C. Andersona A
Model for Determining the Excessive Trading Element in Churning Claims, pricom Ziadala o doplnenie
predmetnych publikacii a modelov do spisu konania, aby bolo mozné posudit, ¢i bol zo strany NBS
dostato¢ne zisteny skutkovy stav a mohla sa k skuto¢nostiam uvadzanym v cit. publikaciach vyjadrit.
Rozhodnutie NBS z hladiska pravneho posudenia ,,churningu" musi obsahovat’ konkrétny odkaz na
prislu§ny pravny predpis, z ktorého vyvodzuje svoje pravne postudenie. NBS riadne neod6évodnila, preco
pouzila prave tento model nevynimajiic skutocnost’, Ze predmetnd odborna literatira nie je v§eobecne
zavdzna pravna norma, a teda chyba pravne zddvodnenie, podla ktorého NBS odoévodituje zakladné
znaky ,,churningu". Pokial’ v rozhodnuti Bankova rada NBS uviedla, Ze citované publikicie pouzila ako
modely, dala za pravdu Zzalobkyni, Ze na skuto¢nosti uvadzané v tychto odbornych publikaciach sa
nevztahuje princip publicity (§ 2 zak. ¢. 1/1993 Z. z.), a preto mala mat’ moznost oboznamit’ sa
obsahom publikdcii a modelmi ako listinnymi dokazmi, a taktiez mala byt tato odborna literatura
sucastou spisu a prelozend do jazyka slovenského. Ani jeden model nebol obsahom spisu a tak
zalobkyna nemala moznost’ sa s tymito publikdciami oboznamit' a vyjadrit’ sa k nim, a preto jej bolo
odnaté zakonné pravo upravené v § 17 ods. 7 a § 26 zak. o dohlade. K tejto namietke sa Zalovana vo
svojom rozhodnuti nevyjadrila, ani tieto publikdcie do spisu nedoplila. Do$lo k poruseniu zakona a
zalobkynia nemohla vyuzit' v§etky svoje vyjadrenia, navrhy na dokazovanie, pripomienky a tieto uplatnit’
do vydania rozhodnutia vo veci same;.

Zalobkytia d’alej namietala uplynutie zikonnej stanovenej dvojroénej lehoty pre uloZenie pokuty. Narodna
banka Slovenska zacala konanie na zéklade oznamenia zo dina 18. maja 2009 adresovaného Zalobcovi s
nazvom: Oznamenie o zacati konania, v ktorom mu NBS, Gtvar dohl'adu nad finanénym trhom ako ttvar
prislusny na konanie v prvom stupni ozndmila zacatie konania z vlastného podnetu podla ustanovenia §
16 zédkona o dohl'ade o uloZeni sankcie podl'a ustanovenia § 144 ods. 3 zék. ¢. 566/2001 Z. z. o cennych
papieroch a investiénych sluzbach a o zmene a doplneni niektorych zidkonov (zdkon o cennych
papieroch) v zneni neskorsich predpisov (d’alej v texte rozsudku len ,,ZoCP") za poruSenie ustanoveni
ZoCP, ktoré bolo zistené dohladom na mieste vykonanom v spolo¢nosti na zaklade pisomného
poverenia viceguvernéra NBS ¢. ODO-7417/2009 zo dna 18. méja 2009 v diloch 19. méja 2009 az 25.
maja 2009. NBS, tutvar dohl'adu nad finan¢nym trhom, vydala na zaklade vykonaného dohl'adu na mieste
v sulade s § 10 zak. o dohl'ade protokol ¢. ODO-7417/2009. Protokol bol vydany dia 30. jula 2009.
Kone¢né rozhodnutie bankovej rady NBS zo dia 2. augusta 2011 ¢islo GUV- 1014/2011 nebolo mozné
dorucit’ a bolo vratené poStovym dorucovatelom Slovenska posta, a.s. dia 9. augusta 2011, a tak
nadobudlo prévoplatnost’ diia 12. augusta 2011.

V zmysle ozndmenia o zaCati konania NBS, utvar dohl'adu nad finanénym trhom, zistila dohladom na
mieste v diioch 19. maja 2009 - 25. maja 2009, poruSenia ustanoveni ZoCP a tieto deklarovala v
Protokole, ktory bol vypracovany dna 30. jala 2011.

V pripade, ak by sa sud nestotoznil s pravnym nazorom zalobcu, Ze dvojro¢na lehota na udelenie sankcie
zaCala plynut’ v ditoch 19. méja - 25. méja 2009, je nesporné, Ze najneskor dia 30. jula 2011 doSlo u
NBS, utvaru dohladu nad finanénym trhom, k zacatiu plynutia prekluzivnej dvojro¢nej lehoty podla §
144 ods. 15 zak. o dohlade. Rozhodnutie bankovej rady NBS o ulozeni pokuty nadobudlo pravoplatnost’
viac ako dva roky po zisteni nedostatkov, a to diia 12. augusta 2011, ¢im doslo k uplynutiu lehoty na
pravoplatné ulozenie pokuty. Dana lehota je prekluzivna a spravny organ musi na fiu prihliadat’ z Giradne;j
povinnosti.

Zalobkytia d’alej uviedla, Ze v &ase porusenia zdkona investiény sprostredkovatel’ poskytoval investi¢ni
sluzbu, investicné poradenstvo iba v pripade, ak toto poradenstvo bolo vykonavané na ziadost’ klienta,
alebo z podnetu obchodnika s cennymi papiermi. Zalobkyia neposkytovala osobné odportiéanie ani z
investi¢nu sluzbu investicné poradenstvo ako konStatovala v oddévodneni rozhodnutia bankova rada na
strane 13. Z aktualneho znenia § 6 ods. 6 ZoCP, podla ktorého investiécnym poradenstvom je aj
poskytovaniec osobného odporucania z podnetu poskytovatela investicnej sluzby (aj z podnetu
investitnych sprostredkovatelov), je zrejmé, Ze v Case poruSenia zakona bol zakon inak definovany a
poskytovanic osobného odporucania z podnetu investiéného sprostredkovatela nebolo investiénou
sluzbou, vedlajSou sluzbou ani investinou c¢innostou, tak ako ich definoval ZoCP. Investicny
sprostredkovatel’ tak konal na zaklade predmetu svojej ¢innosti: ¢innost” organizatnych a ekonomickych
poradcov a vykonaval ekonomické poradenstvo. NBS nema v kompetencii vykonavat dohlad nad



finanénymi sprostredkovatelmi vo veciach, ktoré sa netykaju osobitnych zédkonov, a preto nemohla za
poskytovanie osobného odportacania z podnetu sprostredkovatelky zalobkyiiu sankcionovat’.

Zalobkyha namietala aj neprimeranost’ vysky uloZenej pokuty, a to z dovodu, Ze Zalovana nespravne
vyhodnotila namietku uvedenu v rozklade, ktorou namietala, Ze vo svojom oddovodneni neuviedla, z
akych ¢innosti je jej zname, Ze zalobkyna aj nad’alej pokrac¢uje vo svojej ¢innosti tak, ako je uvedené v
rozhodnuti, ¢im to ma preukazané a ¢o bolo déovodom na odobratic povolenia na vykon ¢innosti
sprostredkovatela investicnych sluzieb. V tejto veci sa bankova rada NBS odvolavala na Ziadost™ klienta
K.. F., kde opétovne ziadal o vyradenie z databazy zalobcu. Predmetnd ziadost” mala preukazovat, ze
zalobkyna pokracovala v ¢innosti voci klientovi aj po zacati konania o uloZeni sankcie, a preto nebol
dovod na to, aby sa na tato Ziadost' v konani neprihliadlo. Zalovana nespravne vyhodnotila pokra¢ovanie
v poru$ovani zakona a neuviedla, ¢o bolo predmetom telefonatu p. F..

Zalobkyha poukazala, 7e v protokole jej bolo vytknuté, 7e neuchovéva dokumenticiu o poskytovani
investicného poradenstva klientom a poskytuje klientom spolo¢nosti CM investicné poradenstvo k
nakupu a predaju konkrétnych akcii, ktoré vedie k nadmernému obchodovaniu na uctoch klientov za
ucelom generovania poplatkov v prospech Zalobkyne na tkor klientov. Z obsahu vyjadrenia p. F. bolo
zrejmé, Ze sa nejednalo ani o jedno z vy$§ie uvedenych vytykanych poruseni.

Zalovana nepreukazala poruSenie zakonnych povinnosti zo strany Zalobkyne a pravne neoddvodnila,
ktoré kritéria st pre naplnenie skutkovej podstaty ,,churning" podl'a zakonnych ustanoveni smerodajné a
v akom rozsahu tieto kritéria boli porusené, a preto povazovala zalobkyna jej rozhodnutie v ¢asti uloZenia
pokuty za nepreskumatelné. Vyska pokuty bola neprimerand preukazanému poruSeniu zakona, a to s
prihliadnutim na rozsah, dizku trvania, nasledky a povahu zistenych nedostatkov (§ 144 ods. 1 ZoCP).
Zéaverom zalobkyfna zhrnula, Ze postup Zalovanej v konani bol nezakonny, zaroven sa bankova rada
riadne nevysporiadala so vSetkymi namietkami uvedenymi rozklade. V konani doSlo k poruSeniu
procesnych prav zalobkyne, nakolko nebola upovedomena o termine ustneho pojedndvania, a preto
nemohla vyuzit’ procesné pravo zucastnit’ sa istneho pojednavania a vyjadrit’ sa k spésobu dokazovania
pri vykonavani vysluchu svedkov. Zalovana nezistila v nalezitom rozsahu skutkovy stav a pokial’ ide o
preukézanie skutoCnosti, ze zalobkynia porusila odbornu starostlivost’ z ddvodu ,,churningu", rozhodnutie
v tejto kliGovej Gasti je nepreskiimatelné, pretoZe nenapliia zikonné poziadavky na obsah rozhodnutia
podla § 27 ods. 1 a 3 zdk. o dohlade, zistenie skutkového stavu je nedostaujuce na posudenie veci a
trpi nedostatkom dovodov.

K Zalobe sa pisomnym podanim zo dna 31. oktdbra 2011, doru¢enym Najvy$Siemu sudu Slovenske;j
republiky dila 4. novembra 2011 vyjadrila Zalovana tak, ze ju navrhla ako nedévodna zamietnut’.

Uviedla, ze zalobkyna vo svojom Zalobnom néavrhu uvadza rovnaké namietky, aké boli uvedené uz v
rozklade a s tymito sa zaoberala v ramci druhostupnového konania a vyrovnala sa s nimi v
druhostuptiovom rozhodnuti. Zalobkyiia sa nespravne domnievala, e na identifikiciu nadmerného
obchodovania pouzil Gtvar dohladu nad finanénym trhom nie v§eobecne zavdzni pravnu normu, ale
»otanovisko Komise pro cenné papiry z 8. februara 2006 k churningu", ktoré vychadza z nezdvazného
modelu publikacii. Bankova rada NBS sa touto ndmietkou zaoberala a vysporiadala sa s fiou vo svojom
rozhodnuti (str. 8).

Zalovana poukazala, e bankova rada NBS v ramci druhostupiiového konania néleZite preskiimala cely
spisovy material ako aj namietky Zalobkyne, priCom sa stotoZnila so skutkovymi zisteniami v ramci
vykonu dohladu na mieste a nasledného prvostupiiového konania, pricom konstatovala, Ze Zalobkyiia
prekrocil ramec svojho dovoleného podnikania, jeho ¢innostou boli naplnené znaky tzv. ,,churningu”,
teda nekalej praktiky stvisiacej s neobvyklou aktivitou na ucte klienta sprevadzanou obohatenim sa
uctovanim poplatkov klientovi za realizované obchody bez ohl'adu na odbornu starostlivost’, suvisiacu s
obstaranim obchodu. Takéto konanie sa povazuje za nezlucitelné s principmi odbornej starostlivosti pri
poskytovani sluzieb na financnom trhu a s postupmi ochrany prav spotrebitelov na trhu finanénych
sluzieb. Charakteristickymi znakmi napliiajiicimi podozrenie a nekalii praktiku nadmerného obchodovania
(churningu/mutenia) st nasledovné: oslovenie klienta, nasledné zavadzanie klienta poskytovanim
informacii ¢i predobchodnych informacii (nelplnych, nepravdivych ¢i klamlivych informacii)
uvadzajicich alebo sposobilych uviest klienta do omylu, manipulacia klienta pri vypliani testov
vhodnosti a primeranosti, poskytovanie investitnej sluzby investiéného poradenstva pre klienta, ¢o
celkovo vedie k vysokej frekvencii obchodov (¢astych pokynov na kiipu/predaj cennych papierov) na
uctoch klientov sprevadzanych generovanim poplatkov od klienta za transakcie a inkasovanim provizie z



poplatkov od klienta. Takéto ukazovatele boli preukazané v ¢innosti zalobkyne, ¢o potvrdili aj jeho
samotni klienti. Za uplnost, spolahlivost’ a presnost’ informécie na vykonanie pokynu bola zodpovedna
zalobkyna, ktord informaciu postipila obchodnikovi s cennymi papiermi (spolo¢nosti CM).

Bankova rada NBS poukéazala aj na stanovisko Etickej komisie Asocidcie finanénych sprostredkovatelov
a finan¢nych poradcov zo dina 27. novembra 2009 a stanovisko Kontrolnej komisie Asociacie
obchodnikov s cennymi papiermi zo diia 7. decembra 2009, ktoré predlozila klientka zalobkyne (Y. V).

V tychto stanoviskach bolo sice konStatované prekroCenie ramca dovoleného podnikania poskytovanim
investitnych odporuc¢ani spolo¢nostou FAROS Financial, s.r.o., kedZe tato spolo¢nost’ bola ¢lenom
Asociacie finan¢nych sprostredkovatelov a finanénych poradcov, avSak boli rovnako aplikovatelné aj na
konanie zalobkyne, ktora pri svojej ¢innosti postupovala rovnako.

V tejto suvislosti zalovana poukézala na § 73b ods. 1 ZoCP v spojeni s § 61 ods. 12 ZoCP, z ktorych
vyplyva, Ze obchodnik s cennymi papiermi je povinny konat’ pri poskytovani investicnych sluzieb alebo
vedlajSich sluzieb a vykonéavani investicnych ¢innosti v sulade so zdsadami poctivého obchodného styku
s odbornou starostlivostou v zaujme svojich klientov, priCom tato povinnost' sa v rozhodnom case
vzt'ahovala aj na sprostredkovatela investicnych sluzieb. Za poruSenie tejto povinnosti je celkom zjavne
potrebné povazovat aj praktiky nadmerného obchodovania (churningu/mutenia), ked’ze nadmerné
obchodovanie na u¢toch klientov sprevadzané generovanim poplatkov na tkor klientov a v prospech
obchodnika s cennymi papiermi alebo sprostredkovatela investinych sluzieb sa jednoznacne a
nepochybne prieci zdsaddm poctivého obchodného styku s odbornou starostlivostou v zaujme klientov.

Pokial’ §lo o namietku vynosnosti dostupnych akciovych fondov v SR a Ze v prvostupiiovom konani
NBS ani raz nespochybnila a nedokazala vyvratit’ fakt, ze obchodnou stratégiou kratkodobych obchodov
dosiahli klienti zalobcu preukazatelne lepsi obchodny vysledok ako profesionalne obchodované podielové
fondy slovenskych spravcovskych spolo¢nosti, ako aj to, ze Zalobkyna konala v najlepSom zaujme
klientov, zalovana poukazala na svoje druhostupniové rozhodnutie (s. 13, 14), kde sa s uvedenymi
tvrdeniami vysporiadala.

Zalovana v tejto stvislosti poukézala na suvztaznost relevantnych ustanoveni § 73b ods. 1 v spojeni s §
61 ods. 12 ZoCP s viacerymi pravne zaviznymi aktmi (smernicami) Eurdpskej unie (EU/ES) v oblasti
finan¢nych néastrojov a investicnych sluzieb a v oblasti ochrany spotrebitelov (aj pri nekalych
obchodnych praktikdich podnikatelov vocéi spotrebitelom). Konkrétne poukazala na ustanovenia
smernice Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2004/39/ES z 21. aprila 2004 o trhoch s finanénymi
nastrojmi [Markets in Financial Instruments Directive; tzv. smernice MiFID (U. V. EU L 145, 30. aprila
2004; mimoriadne slovenské vydanie 2004 kap. 06/zv. 07)] v platnom zneni, implementacnej smernice
Komisie 2006/73/ES, ktorou sa vykonava smernica 2004/39/ES, pokial’ ide o organizacné poziadavky a
podmienky vykonu ¢innosti investicnych spolo¢nosti, ako aj o vymedzené pojmy na ucely uvedenej
smernice CU. V. EU L 241, 2. septembra 2006) v platnom zneni a smernice Eurdpskeho parlamentu a
Rady 2005/29/ES z 11. maja 2005 o nekalych obchodnych praktikach podnikatelov voci spotrebitelom
na vnatornom trhu (U. V. EU L 49, 11. jina 2005) v platnom zneni. Ustanovenia tychto smernic, ktoré
boli uverejnené v Uradnom vestniku Eurépskej unie (U. V. EU), je potrebné zohladnit' aj v konani o
podanej Zalobe pred Najvys$sim sidom SR ako sudom poslednej in$tancie v spravnom sudnictve, a to v
zmysle ustanoveni &l. 267 treticho odseku Zmluvy o fungovani Eurépskej tnie (U. V. EU C 83, 30.
marca 2010), § 2 ods. 1 zikona &. 416/2004 Z. z. o Uradnom vestniku Eurépskej unie a § 121 zak. ¢&.
99/1963 Zb. Obcianskeho sudneho poriadku v zneni neskor§ich predpisov (d’alej v texte rozsudku len O.
S. p.)-

K vyske pokuty Zzalovand uviedla, Ze tato bola nalezitym spdsobom oddvodnena v napadnutom
rozhodnuti, pricom pri rozhodovani o vy$ke pokuty bola zohl'adnena aj skuto¢nost, ze dia 23. maja
2011 (v ¢ase medzi prvostupfiovym a druhostupfiovym rozhodovanim) Zalobkyna vratila Zalovanej
povolenie na vykonavanie ¢innosti samostatného finan¢ného agenta, pricom vratené povolenie zo zakona
zaniklo dilom 23. méja 2011 (podla § 19 ods. 1 pism. e/ v spojeni s § 41 ods. 4 zak. ¢. 186/2009 Z. z. o
finan¢nom sprostredkovani), v dosledku coho Zalobkyna od tohto dna nesmela vykonavat ¢innost
samostatného finanéného agenta. ZoCP v § 144 ods. 1 pism. e/ v spojeni s ustanoveniami § 9 ods. 2 a §
2 ods. 7 zak. ¢. 659/2007 Z. z o zavedeni meny euro v Slovenskej republike v zneni neskorsSich
predpisov) ustanovuje, Zze NBS moéze ulozit’ pokutu v rozpéti od 10 000 Sk (331,94 eura) do 20 000 000
Sk (663 878,38 eura). Vyska pokuty v predmetnej veci bola stanovend v ramci spravneho uvazenia a
zohl'adituje zdkonné kritérid pre urcenie jej vysky vzhl'adom na skutkové a pravne okolnosti zisteného a



sankcionovaného nedostatku. Dalej bola pri vy§ke pokuty zohladnena aj skutoénost, Ze v priebehu roka
2009 zacala zalobkyia elektronicky archivovat’ zdznamy k poskytovanému poradenstvu na nakup a
predaj cennych papierov za uc¢elom zvysenia kontroly vo vztahu k odbornosti investicného poradenstva,
od juna 2009 vo vzt'ahu k investi¢nému profilu klientov zacala vyhodnocovat’ nadmernost’ obchodovania
klientov, dohodla pre velku Cast’ svojich klientov individualny cennik, ¢im uznala, Ze tieto ¢innosti v
¢ase kontrolovaného obdobia od 23. januara 2008 do 19. maja 2009 nevykonavala. V ramci dohl'adu na
mieste bola spravne zistend skuto¢nost, ze Zalobkyiia v rozhodnom obdobi nepostupovala pri svojej
¢innosti v sulade so zdkonom (pokial’ ide o zanedbanie odbornej starostlivosti v zaujme klientov pri
vyhodnocovani nadmerného obchodovania a pri upozoriiovani klientov na rizikd z nadmerného
obchodovania v kontrolovanom obdobi a zanedbanie archivovania elektronickych zaznamov o
poskytovanom poradenstve), a preto bolo znizenie vy$ky pokuty zo sumy 330 000 eur na sumu 50 000
eur adekvatne.

K tvrdeniu, Ze nebolo ddkazne preukdzané, ze zalobkyna vykonavala svoju nezakonnt ¢innost’ aj nad’alej,
teda po skonceni vykonu dohl'adu na mieste, zalovana uviedla, Ze s touto namietkou sa uz vyrovnala v
druhostupiiovom rozhodnuti na str. 15.

Pokial’ §lo o namietku tykajucu sa vypovede svedka Ing. N. Q., zalovand poukazala na s. 13
napadnutého rozhodnutia, kde sa s touto vysporiadala. Nezohl'adnenim namietanej svedeckej vypovede
pri vyhodnocovani poruSenia zdkona a adekvatnosti uloZenej sankcie v ramci druhostupniového
rozhodovania bola zohl'adnend konStantna stdna judikatira (najmi judikatura NajvysSicho stidu SR
napriklad v rozsudku sp. zn. 2S70/255/2009 z 31. marca 2010), podl'a ktorej pri rozhodovani spravnych
organov nemozno prihliadat’ na nezakonné dokazy a na zaklade takychto dokazov nemozno postavit’
skutkové zistenia. Predmetna svedecka vypoved naviac nebola ani potrebna. Ing. N. sa totiz uz listom
zo dna 12. marca 2010 pisomne vyjadril k ¢innosti zalobkyne a jeho nasledna svedecka vypoved bola
nadbytoé¢nym ukonom. Zalobkyfia bola dita 25. oktobra 2010 nahliadnut’ do spisu, pri¢om zo zéapisnice o
nahliadnuti do spisu je zrejmé, Ze bola oboznamena aj s vypovedou svedka, bola jej poskytnuta kopia
svedeckej vypovede a dia 14. decembra 2010 bola oboznamend s celym spisovym materialom, ku
ktorému sa aj vyjadrila.

Na zaklade uvedenych skuto¢nosti zalovanad konStatovala, Ze sa riadne vyrovnala so vSetkymi
namietkami zalobcu a skutkové konstatovania, ktoré obsahuje napadnuté druhostupiiové rozhodnutie,
odzrkadl'uji zisteny skutkovy stav a st riadne odovodnené.

Pokial’ Zalobkyia namietala, Ze investi¢nu sluzbu spocivajucu v investiénom poradenstve poskytovala iba
v pripade, ak toto poradenstvo bolo vykondvané na ziadost’ klienta alebo z podnetu obchodnika s
cennymi papiermi, toto tvrdenie nezodpoveda obsahu spisového materidlu a bolo vyvratené vyjadreniami
klientov a aj obchodnikom s cennymi papiermi. V tejto suvislosti zalovand poukdzala na zmluvu o
investi¢nom sprostredkovani zo dna 1. februara 2008, ktorti uzatvorila Zalobkyna so spolo¢nostou CM,
ktora v ¢lanku I bode 1 vymedzuje predmet tejto zmluvy tak, Ze sprostredkovatel je opravneny
vykonavat’ investicné sluzby prijimanie a postupovanie pokynov klientov obchodnikovi tykajucich sa
zastupitelnych cennych papierov a podielovych listov otvorenych podielovych fondov a cennych
papierov zahrani¢nych subjektov kolektivneho investovania a poskytovanie investiéného poradenstva vo
vztahu k tymto finanénym nastrojom a ich propagaciu v stlade s ustanoveniami ZoCP. Dalej poukézala
na list obchodnika s cennymi papiermi (spolo¢nosti CM) zo dna 28. aprila 2009, kde je uvedené, ze
tento obchodnik s cennymi papiermi nepreveruje spolahlivost’ investicného odporuc¢ania poskytnutého
zmluvnymi investiénymi sprostredkovatelmi a podobne nepreveruje spolahlivost’ informacii
predlozenych o klientovi zmluvnymi investicnymi sprostredkovatel'mi.

V suvislosti s tvrdenim zalobkyne, Ze investi¢né poradenstvo poskytovala iba na ziadost’ klienta Zalovana
poukazala na pisomné vyjadrenia viacerych klientov tvoriace sucast’ spisového podkladu (list K.. N. Q.
zo dna 12. marca 2010, e-mail Y. V. zo dna 14. jala 2009, list T.M. zo dia 22. jala 2009, list H. F. zo

dina 22. jala 2009, list Y. V. zo diia 11. jina 2009, zalozené v spisovom podklade pod ¢. 13). Na zéklade

pisomnych vyjadreni bolo zistené a preukazané, ze klienti nezadavali pokyny na obchodovanie sami na
zaklade ich vlastnej iniciativy a ich samostatného vlastného rozhodnutia neovplyvneného Zalobkynou.
Klientom bolo zo strany zalobkyne poskytované odporucanie na kipu akcii alebo predaj naktpenych
akcii konkrétnej spolo¢nosti, poskytnuté "konzulticie" a osobné odporucania neboli vykonavané z
iniciativy klienta, ale z iniciativy Zalobkyne, ktora zo svojho vlastného podnetu telefonicky oslovovala
klientov s odporuc¢enim pre zadanie obchodného pokynu klienta na kapu alebo predaj pri naslednom



telefonate Zalobkyne klientovi (tato skuto¢nost’ je zrejma aj z obsahu zdznamov na OVO nosi¢i). Z
nahravok telefonickych pokynov klientov bolo preukdzané a vyhodnotené tak, Ze, ak by klient sam z
vlastnej iniciativy zadaval pokyn, tak by nebol raciondlny dévod na sugestivnhu otazku zo strany
pracovnika Zalobkyne, cit.: ,,Podavate tento pokyn z vlastného presvedcenia?" Rovnako by v pripade
iniciativy zo strany klienta nebol racionalny dévod na telefonat Zalobkyne klientovi, ale na telefonat
klienta zalobkyni. Klienti v pisomnych oznameniach potvrdili, Ze boli najskor osloveni zalobkyfou na
kapu/predaj konkrétnych akcii a nasledne boli telefonicky vyzvani, aby zadali pokyn, pricom v zavere
telefonatu sa ich pracovnik zalobkyne opytal, ¢i zadavaju pokyn na zaklade vlastného rozhodnutia.

K namietke Zalobkyne tykajucej sa ulozenia pokuty po uplynuti dvojro¢nej zdkonnej lehoty zalovana
uviedla, ze pre stanovenie lehoty na ulozenie sankcie je potrebné aplikovat’ § 144 ods. 15 ZoCP v spojeni
s ustanovenim § 10 ods. 5 zdkona ¢. 747/2004 Z. z. o dohlade nad finanénym trhom, z ktorych
vyplyva, Ze nedostatky v ¢innosti obchodnika s cennymi papiermi, poboc¢ky zahraniéného obchodnika s
cennymi papiermi, centralneho depozitara alebo inej osoby, nad ktorou sa vykonava dohl'ad podl'a tohto
zakona, uvedené v protokole o vykonanom dohl'ade na mieste sa povazuji za zistené odo dna skoncenia
prislusného dohl'adu na mieste podla osobitného zakona. Uvedené ustanovenia znamenaju, ze pre
stanovenie lehoty na ulozenie pokuty nie je doleZity samotny datum vyhotovenia protokolu a rovnako nie
datum, kedy bol vykonany dohlad na mieste, ale datum skoncenia dohladu. Dohliadany subjekt totiz
modze uplatnit’ namietky proti adajom uvedenym v protokole o dohlade, pricom preverenie takychto
namietok tvori sucast’ dohladu na mieste a vysledkom tohto preverenia méze byt korekcia protokolu o
dohl'ade. Dohl'ad na mieste bol skonéeny dia 2. oktobra 2009 doruc¢enim pisomného oznamenia o
vysledku preverenia pisomnych namietok zalobkyne proti udajom uvedenym v protokole o vykonanom
dohl'ade na mieste, ktoré boli Zalovanej doru¢ené dia 13. augusta 2009. Druhostuptiové rozhodnutie
zalovanej bolo dorucené zalobkyni dnia 11. augusta 2011, teda v zdkonom ustanovenej 2-ro¢nej lehote.

K tvrdeniu zalobkyne, Zze zalovana nema v kompetencii vykonavat dohlad nad finan¢nymi
sprostredkovatelmi vo veciach, ktoré sa netykaji osobitnych zidkonov, a preto nemohla byt za
poskytovanie osobného odporacania sankcionovana a ze ekonomické poradenstvo vykonaval na zaklade
predmetu svojej ¢innosti zalovana uviedla, Ze Zalobkyni bolo udelené povolenie na vykonavanie ¢innosti
sprostredkovatel'a investicnych sluzieb rozhodnutim zalovanej ¢. OPK-3386/2007-PLP zo dna 10.
januara 2008, a to povolenie podla § 61 ods. 1 ZoCP. Toto povolenie bolo podla § 41 ods. 4 zakona ¢.
186/2009 Z. z. o finanénom sprostredkovani a financnom poradenstve a o zmene a doplneni niektorych
zakonov v zneni neskorsich predpisov (dalej v texte rozsudku len zék. o finan¢nom sprostredkovani)
odo diia 1. januara 2010 zo zdkona povazované za povolenie na vykonavanie ¢innosti samostatného
finanéného agenta v sektore kapitalového trhu. Zalobkyha vykonavala ¢innost sprostredkovatelky
investicnych sluzieb vyhradne pre obchodnika s cennymi papiermi, a to pre spolo¢nost CAPITAL
MARKETS, o.c.p., a.s. Podla § 38 ods. 1 zakona o finanénom sprostredkovani dohlad nad
vykonavanim finané¢ného sprostredkovania samostatnym finanénym agentom a finan¢ného poradenstva
finanénym poradcom a dohlad nad ¢innostou navrhovatela podla tohto zakona vykonava Narodna
banka Slovenska podl'a tohto zakona a podla osobitného predpisu, ktorym je zak. o dohlade. Zakon o
financnom sprostredkovani v § 38 ods. 2 zakotvuje, Ze dohl'adu NBS podlicha za podmienok podla § 38
odsekov 8 az 11 aj vykonavanie finan¢ného sprostredkovania alebo finanéného poradenstva v sektore
poistenia alebo zaistenia finanénym sprostredkovatelom z iného ¢lenského §tatu v sektore poistenia
alebo zaistenia. Zaroveil § 38 ods. 3 zékona o finan¢nom sprostredkovani zakotvuje, Ze predmetom
dohl'adu podla § 38 odseku 1 je dodrziavanie ustanoveni tohto zédkona, osobitnych predpisov v rozsahu
z nich vyplyvajicom a vS§eobecne zavdznych pravnych predpisov vydanych na ich vykonanie, ktoré sa
vztahuji na vykonavanie finanéného sprostredkovania alebo finanéného poradenstva, dodrziavanie
podmienok uréenych v povoleniach udelenych podla tohto zakona a plnenie opatrenia ulozeného
pravoplatnym rozhodnutim Narodnej banky Slovenska.

Zalobkyni bola uloZen4 pokuta za porusenie § 73 b ods. 1 v spojeni s § 61 ods. 12 ZoCP. Zalobkyia ako
profesionalka s udelenym povolenim mala vediet posudit’, ¢i pokyn je pre klienta nevyhodny a bola
povinna klienta na tito skuto¢nost’ upozornit’, tito povinnost’ jej ukladal zakon - postupovat’ v zaujme
klienta a s nalezitou odbornou starostlivostou).

K tvrdenej neprimeranosti vySky ulozenej pokuty z dovodu nespravneho vyhodnotenia namietky
uvedenej v rozklade, ohl'adne nedostatku doévodov, pokial’ sa jednalo o ¢innosti, z ktorych malo byt
zname, 7e Zalobkyna aj nad’alej pokracovala vo svojej ¢innosti, ¢o bolo dovodom na odobratie povolenia



na vykon ¢innosti sprostredkovatela investiénych sluzieb, Zalovana uviedla, ze dovodom na uloZenie
sankcie odobratie povolenia nebola iba tato skuto€nost’, ale a najmi dovod, Ze licencovany subjekt, ktory
vykonaval svoju ¢innost’ v rozpore so zadkonom a s principmi odbornej starostlivosti pri poskytovani
sluizieb na finanénom trhu ako aj s principmi ochrany prav spotrebitelov na trhu finanénych sluzieb,
nemoze pdsobit’ a vykonavat’ svoju ¢innost’. V prvostupiiovom rozhodnuti bola uloZzena pokuta vo vyske
330 000 eur, druhostupnovym rozhodnutim vyska pokuty znizend na sumu 50 000 eur, a to z dévodu,
ze pri rozhodovani o vySke pokuty bolo zohl'adnené konanie Zalobkyne, ktord dna 23. maja 2011 vratila
zalovanej povolenie na vykonavanie Cinnosti samostatného finanéného agenta. VySka pokuty bola
stanovena v ramci spravneho uvazenia a zohladnuje zakonné kritérid pre urcenie jej vySky vzhladom na
skutkové a pravne okolnosti zisteného a sankcionovaného nedostatku. Zistené porusenie zakona oznacila
zalovanad za vel'mi zavazné pochybenie Zalobkyne z dovodu, ze jej ¢innost'ou bola naplnend skutkova
podstata tzv. ,,churningu". Zalobkyfia pri ziskavani klientov pouzivala nepoctivé (nekalé a neetické)
praktiky, poskytovala im zavadzajuice a nedostatocné informacie, klientom zamlCiavala, respektive
nedostato¢ne im vysvetlila vSetky rizikd spojené s prislusnym druhom finanéného nastroja alebo
pontikanej investicnej sluzby. Sprostredkovatelka investiénych sluzieb bola povinnd konat' Cestne,
spravodlivo a profesionalne v sulade s najlep§imi zaujmami klienta a nie proti zaujmom klientov. Vsetky
informacie, ktoré zalobkyta (ako sprostredkovatel’ka investi€nych sluzieb) adresovala klientom alebo
potencidlnym klientom, mali byt jasné, prehladné a nezavadzajuce. Praktiky Zalobkyne nemozno
povazovat’ za konanie zlucitelné s principmi odbornej starostlivosti pri poskytovani sluzieb na finan¢nom
trhu a s principmi ochrany prav spotrebitel'ov na trhu finanénych sluzieb. Zaroven bolo brané do tivahy
aj vyjadrenie Zalobkyne, ze od jina 2009 zacala vyhodnocovat’ nadmernost’ obchodovania klientov a v
priebehu roku 2009 zacala elektronicky archivovat’ zaznamy k poskytovanému poradenstvu na nakup a
predaj cennych papierov, a preto bolo primerané ¢iastocné znizenie pokuty uloZenej v prvostupniovom
rozhodnuti. To vSak ni¢ nemeni na skutoc¢nosti, Ze konanie zalobkyne bolo v rozpore so zakonom,
pricom malo negativny dopad na jej klientov. Zalovana na zaklade vetkych zistenych skuto&nosti a
dokazov (okrem zohl'adnenia obsahu svedeckej vypovede namietanej Zalobkynou), ako aj s prihliadnutim
na osobitne Skodlivé dosledky protipravneho konania zalobkyne pre jej klientov po dokladnom zvazeni
dospela k zaveru, Ze znizena vySka pokuty 50 000 eur, ¢o predstavuje 7,527 % z rozpitia zdkonom
ustanovenej sadzby pokuty, je primerana, dovodna a potrebna aj v zdujme toho, aby sa dosiahol nalezity
represivny aj preventivny uc¢inok. Pri vySke pokuty bola zohl'adnena aj skuto¢nost, Ze zalobkyna svojim
konanim ziskala zna¢ny majetkovy prospech, ked” za hodnotené obdobie ziskala na poplatkoch viac ako
1 500 000 eur (1 569472 eur), pricom poplatky za Cinnost’ sprostredkovatela investicnych sluzieb
predstavovali v obdobi od marca 2008 do 31. decembra 2008 sumu 40 168 000 Sk (1333 000 eur) a v
obdobi od 1. januara 2009 do 31. marca 2009 predstavovali sumu 236 472 eur (7 124 000 Sk), pricom
zalovanad zohladnila skuto¢nost’, Ze iba pri Casti poplatkov i§lo o generovanie poplatkov v dosledku
nadmerného obchodovania.

Zalovana uviedla, e v danej veci rozhodla na zaklade spravneho pravneho posudenia veci, pri¢om
vykonanym dokazovanim bolo preukdzané, ze v predmetnej veci doslo k poruseniu ustanoveni § 73 b
ods. 1 v spojeni s § 61 ods. 12 ZoCP a poukazala na podrobny opis skutkového a pravneho stavu, na
skutkové zistenia a na vyhodnotenie dokazov uvedené v odévodneni druhostupiiového rozhodnutia, ako
aj v prilozenom spisovom materiali.

V replike k vyjadreniu zalovanej zo dna 1. marca 2012 zalobkyna uviedla, ze zaCiatok plynutia
subjektivnej prekluzivnej lehoty je dany okamzikom vedomosti o skutkovych okolnostiach v takom
rozsahu, ktory umozni predbezné pravne zhodnotenia, ze doSlo k poruSeniu zakona ako takého.
Zalovana uz v protokole podrobne opisala nedostatky, ktoré zistil dohlad na mieste. Tento protokol bol
podrobnejsi ako boli kvalifikované poruSenia zédk. o dohlade a ZoCP vo vyroku napadnutého
rozhodnutia. Vyklad pojmu zistenie zahfna nielen zistenie faktov, ich identifikdciu ako nedostatkov, ale aj
ich pravnu kvalifikaciu. Je zrejmé, Ze zalovand zistila nedostatky najneskor dna 30. jala 2009. Z § 144
ods. 15 ZoCP v zneni ¢innom do 31. marca 2011 nemozno bez d’alSicho analogicky vyvodzovat, Ze az
ukon¢enim dohl'adu na mieste zalovany zistila poruSenia zdkona. Takyto vyklad by viedol k poruseniu
principu zédkonnosti.

Najvyssi sud Slovenskej republiky ako sud vecne pristusny (§ 246 ods. 2 pism. a/ O. s. p. v spojeni s §



33 zakona o dohlade) napadnuté rozhodnutie ako aj konanie, ktoré mu predchadzalo, preskumal v
rozsahu dévodov uvedenych v Zalobe, po oboznameni sa s obsahom administrativneho spisu ako aj s
obsahom pisomnych podani ti€astnikov konania a po vypocuti zastupcov ucastnikov na nariadenom
pojednavani dna 30. januara 2013 dospel k zaveru, Ze zaloba bola podand dévodne a napadnuté
rozhodnutie zalovanej je potrebné zru$it’ postupom podla § 250j ods. 2 pism. a/ O. s. p.

V spravnom sudnictve preskiimavaju sudy na zéklade Zalob alebo opravnych prostriedkov zdkonnost
rozhodnuti a postupov organov verejnej spravy (§ 244 ods. 1 O. s. p.).

Podl'a § 244 ods. 3 O. s. p. rozhodnutiami spravnych organov sa rozumeji rozhodnutia vydané nimi v
spravnom konani, ako aj d’al§ie rozhodnutia, ktoré zakladaji, menia alebo zruSuji opravnenia a
povinnosti fyzickych alebo pravnickych osob alebo ktorymi moézu byt prava, pravom chranené zaujmy
alebo povinnosti fyzickych osob alebo pravnickych oséb priamo dotknuté. Postupom spravneho organu
sa rozumie aj jeho necinnost’.

Podl'a § 245 ods. 2 O. s. p., pri rozhodnuti, ktoré spravny organ vydal na zaklade zakonom povolenej
volnej ivahy (sprévne uvazenie), preskumava sud iba, ¢i také rozhodnutie nevybocilo z medzi a hl'adisk
ustanovenych zdkonom. Sud neposudzuje u¢elnost’ a vhodnost’ spravneho rozhodnutia.

Podl'a § 61 ods. 12 ZoCP, na sprostredkovatel'a investi¢nych sluzieb sa vzt'ahuju ustanovenia § 73 az
73h, § 75 a § 112 az 134 primerane.

Podla § 61 ods. 13 ZoCP, ¢innost’ pravnickej osoby alebo fyzickej osoby, ktorej Narodnd banka
Slovenska udelila povolenie podl'a odseku 2 (povolenie na vykon ¢innosti sprostredkovatela investicnych
sluzieb, pozn. stdu), podlicha dohladu podla tohto zidkona. Na zanik povolenia primerane plati
ustanovenie § 60.

Podla § 73b ods. 1 vety prvej ZoCP, obchodnik s cennymi papiermi je povinny konat’ pri poskytovani
investitnych shuzieb alebo vedlajSich sluzieb a vykonavani investicnych ¢innosti v stlade so zasadami
poctivého obchodného styku s odbornou starostlivost'ou v zaujme svojich klientov.

Podl'a § 144 ods. 3 ZoCP, ak Narodna banka Slovenska zisti nedostatky v ¢innosti sprostredkovatela
investitnych sluzieb spocivajuice v nedodrziavani podmienok uréenych v povoleni podla § 61, v
nedodrziavani podmienok alebo povinnosti vyplyvajucich z inych rozhodnuti Narodnej banky Slovenska
uloZenych sprostredkovatelovi investi¢nych sluzieb, v nedodrziavani podmienok podla § 61 ods. 4 a 5,
alebo v nedodrziavani alebo v obchadzani inych ustanoveni tohto zakona, osobitnych zakonov alebo
inych vSeobecne zavdznych pravnych predpisov, ktoré sa vztahuji na vykon ¢innosti sprostredkovatel’a
investicnych sluzieb, m6ze Narodna banka Slovenska podla zivaznosti, miery zavinenia a povahy
zistenych nedostatkov

a) ulozit’ sprostredkovatelovi investi¢nych sluzieb sankcie podla odseku 1 pism. a/, d/ a e/,

b) odobrat’ povolenie na ¢innost’ sprostredkovatela investi¢nych sluzieb.

Podla § 144 ods. 1 ZoCP, Narodna banka Slovenska mdze podla zavaznosti, rozsahu, diiky trvania,
nasledkov a povahy zistenych nedostatkov

a) ulozit' obchodnikovi s cennymi papiermi alebo zahraniénému obchodnikovi s cennymi papiermi
opatrenia na odstranenie a napravu zistenych nedostatkov,

d) ulozZit obchodnikovi s cennymi papiermi alebo zahraniénému obchodnikovi s cennymi papiermi
skonéit’ nepovolenu ¢innost,

e) ulozit pokutu obchodnikovi s cennymi papiermi alebo zahranicnému obchodnikovi s cennymi
papiermi od 10 000 do 20 000 000 Sk.

Podl'a § 144 ods. 15 ZoCP, opatrenia na napravu a pokuty mozno ulozit' do dvoch rokov od zistenia
nedostatkov, najneskdr vSak do desiatich rokov od ich vzniku.

Podla § 2 ods. 1 zdk. o dohlade, Narodna banka Slovenska pri vykone dohladu nad dohliadanymi



subjektmi zist'uje dolezité skutocnosti o dohliadanych subjektoch a ich ¢innosti, najmd nedostatky v
¢innosti dohliadanych subjektov, pri¢iny zistenych nedostatkov, dosledky zistenych nedostatkov a
osoby zodpovedné za zistené nedostatky. Pri vykone dohladu sa postupuje podla tohto zakona, ak
osobitny zdkon neustanovuje inak.

Podl'a § 10 ods. 1 pism. e/ zak. o dohlade, protokol o vykonanom dohlade na mieste obsahuje opis
skutkového stavu a nedostatkov zistenych pri vykonanom dohlade vratane uvedenia pravnych
predpisov, ktorych porusenie bolo zistené; protokol o vykonanom dohl'ade na mieste moze obsahovat’ aj
odportcania na zlepSenie ¢innosti dohliadaného subjektu, ak vyplynuli z vykonaného dohl'adu,

Podl'a § 10 ods. 5 zak. o dohl'ade, dohlad na mieste je skoneny doruc¢enim pisomného oznamenia
dohliadanému subjektu o vysledku preverenia jeho pisomnych namietok proti udajom uvedenym v
protokole o vykonanom dohlade na mieste, ak dohliadany subjekt predlozil takéto namietky; inak je
vykon dohladu na mieste skon¢eny marnym uplynutim lehoty urcenej pre dohliadany subjekt na
predloZenie pisomnych namietok proti udajom uvedenym v protokole o vykonanom dohl'ade na mieste.

Podla § 12 ods. 1 zék. o dohl'ade, na konanie vo veciach zverenych Narodnej banke Slovenska tymto
zakonom a osobitnymi zdkonmi, v ktorom sa rozhoduje o pravach alebo povinnostiach dohliadanych
subjektov alebo inych os6b, sa vztahuje tento zakon, ak osobitny zakon neustanovuje inak; na konanie
pred Narodnou bankou Slovenska podl'a tohto zakona a osobitnych zédkonov sa nevztahuji vSeobecné
predpisy o spravnom konani.

Z obsahu pripojenych spisov Najvys$si sud zistil, Ze predmetom preskiimania je rozhodnutie bankovej
rady NBS ¢. GUV-1014/2011 zo dna 3. augusta 2011, ktorym zmenila prvostupiiové rozhodnutic NBS,
utvaru dohl'adu nad finanénym trhom, ktorym podla § 144 ods. 3 pism. b/ ZoCP v spojeni s § 42 ods. 1
zakona ¢. 186/2009 Z. z. o finanénom sprostredkovani a finan¢nom poradenstve a o zmene a doplneni
niektorych zakonov v zneni neskorSich predpisov odobrala Zalobkyni povolenie na vykon €innosti
sprostredkovatel’ky investicnych sluzieb a podla § 144 ods. 3 pism. a/ ZoCP v spojeni s § 42 ods. 1
zakona ¢. 186/2009 Z. z. o finan¢nom sprostredkovani a finanénom poradenstve a o zmene a doplneni
niektorych zadkonov v zneni neskorSich predpisov ulozila Zalobkyni pokutu 330 000 € za porusenie § 73b
ods. 1 ZoCP v spojeni s § 61 ods. 12 ZoCP, tak, ze jej za porusenie § 73b ods. 1 ZoCP v spojeni s § 61
ods. 12 ZoCP tym, ze Zalobkyna ako sprostredkovatelka investicnych sluzieb poskytovala v ¢ase od 4.
marca 2008 najmenej do 19. méja 2009 klientom spolo¢nosti CAPITAL MARKETS, o.c.p., a.s. osobné
odportcania na nakup a predaj konkrétnych akcii, ktoré viedli k nadmernému obchodovaniu na i¢toch
klientov sprevadzanému generovanim poplatkov v prospech zalobkyne na tkor klientov, ¢im nekonala
pri poskytovani investiénych sluzieb alebo vedlajSich sluzieb a vykonavani investiénych ¢innosti v
sulade so zasadami poctivého obchodného styku s odbornou starostlivostou v zaujme svojich klientov,
jej ulozila pokutu vo vyske 50 000 € a zaroven jej rozklad zamietla.

Najvyssi sud, prvotne sa zaoberajic namietanym uplynutim subjektivnej lehoty pre ulozenie pokuty,
dospel k zaveru, ze tato namietka je dovodna.

Termin zistenie nedostatkov nemozno vykladat' ako jednoduchu vedomost’ administrativneho organu
resp. jeho pracovnikov, v priebehu urcitého, blizSie nespecifikovaného postupu, hoc aj neformalnu, o
skutoénostiach, nasved¢ujicich tomu, ze doSlo k poruSeniu zadkona. Zistenie nedostatkov musi mat’
podklad v uréitej objektivnej skuto¢nosti, ktorou je prave vypracovanie protokolu.

S poukazom na § 2 ods. 1 zdk. o dohlade je potrebné konStatovat, ze zistovanie nedostatkov u
dohliadanych subjektov prebieha prave v priebehu vykonu dohladu, pricom z vykonu dohl'adu je vzdy
potrebné vypracovat’ protokol aj s opisom zistenych nedostatkov. Prave z obsahu protokolu vyplyvaja
nedostatky, ktoré boli organom dohladu zistené. Skuto¢nost, ze dohliadany subjekt ma moznost k
protokolu, a teda aj zistenym nedostatkom podat’ ndmietky, nemd vplyv na zistenie/vedomost’ organu
dohl'adu o nedostatkoch, teda o zistenych skutkovych okolnostiach, ale len na samotny obsah tohto
protokolu. Podanim namietok k obsahu protokolu nemozno zvratit moment, ktory nastal uz jeho



vypracovanim s opisom konkrétnych zistenych nedostatkov. Def vypracovania protokolu je potom
potrebné povazovat’ za relevantny pre uréenie zaciatku plynutia subjektivnej lehoty pre uloZenie pokuty

Na podporu tohto vykladu je potrebné poukézat’ na rozsudok Najvyssicho sudu Slovenskej republiky sp.
zn. 257/23/2011 zo dna 15. februara 2012, ked’ v tejto pravnej otazke iny senat najvyssiecho stidu dospel
k rovnakému zaveru.

V prejednavanej veci bol protokol z dohl'adu na mieste vypracovany diia 30. jula 2009, pricom obsahom
protokolu bol presny opis zistenych nedostatkov z ¢innosti zalobkyne ako aj ich pravna Specifikacia.
Den 30. jala 2009 je teda potrebné povazovat’ za den zistenia nedostatkov podla § 144 ods. 15 ZoCP, a
tak poslednym dnom dvojro¢nej subjektivnej lehoty na vydanie rozhodnutia bol deni 30. jala 2011, ked’
lehoty uréené podla rokov sa konc¢ia uplynutim toho diia, ktory sa svojim oznaenim zhoduje s diiom,
ked’ doslo ku skuto¢nosti urujucej za¢iatok lehoty.

V zmysle ustalenej judikatury najvyssicho sudu reSpektujuc zasadu pravnej istoty, o ulozeni pokuty musi
byt rozhodnuté koneénym a pravoplatnym rozhodnutim do uplynutia zadkonnych Ileh6t. Napadnuté
rozhodnutie zalovanej nadobudlo pravoplatnost dina 12. augusta 2011. Z uvedeného je zrejmé, ze
zalovand postupovala v rozpore so zakonom, ked ulozila pokutu az po uplynuti zdkonom stanovenej
lehoty.

Ak zalovana poukazovala na § 144 ods. 15 ZoCP v st¢asnom zneni, toto na prejednavanti vec nemozno
aplikovat, ked” k zmene pravnej Gpravy doSlo az v priebehu druhostupiiového konania. Zékona ¢.
46/2011 Z. z., ktorym sa meni a dopiha zdkon &. 483/2001 Z. z. o bankach a o zmene a doplneni
niektorych zakonov v zneni neskorsich predpisov a ktorym sa meni a doplia zakon &. 566/2001 Z. z. o
cennych papieroch a investi¢nych sluzbach a o zmene a doplneni niektorych zakonov (zakon o cennych
papieroch) v zneni neskorSich predpisov, ktory v ¢L II., bod 19 ZoCP doplil § 144 ods. 15 o vetu
»Nedostatky v ¢innosti obchodnika s cennymi papiermi, pobo¢ky zahrani¢ného obchodnika s cennymi
papiermi, centralneho depozitara alebo inej osoby, nad ktorou sa vykonava dohl'ad podla tohto zakona,
uvedené v protokole o vykonanom dohlade na mieste sa povazuji za zistené odo dia skoncenia
prislusného dohladu na mieste podla osobitného zakona" nadobudol G¢innost’ az dna 1. aprila 2011
Aplikovat’ § 144 ods. 15 ZoCP v tomto novelizovanom zneni (povazovat’ nedostatky za zistené az odo
dna skon¢enia dohl'adu na mieste), mozno iba na lehoty, ktoré zacali plynit’ za G¢innosti nového znenia
§ 144 ods. 15 ZoCP.

Vzhl'adom ku skuto¢nosti, ze najvy$si sud dospel k zaveru, Ze zalovana ulozila sankciu po uplynuti
zakonnom stanovej subjektivnej lehoty, ostatnymi v Zalobe namietanymi skuto¢nostami sa dalej
nezaoberal, nakol’ko tato samotna skuto¢nost’ je dostato¢na na prijatie zaveru, ze napadnuté rozhodnutie
bolo vydané v rozpore sa zdkonom.

Wychadzajuc z uvedeného Najvyssi sud Slovenskej republiky napadnuté rozhodnutie zalovanej zrusil
podla § 250j ods. 2 pism. a/ O. s. p. a vec jej vratil na d’alSie konanie.

Spravne organy su v d’alSom konani je viazané pravnym nazorom Najvyssicho sudu SR v zmysle § 250j
ods. 7 O. s. p.

O trovach konania rozhodol Najvyssi sud Slovenskej republiky podla § 250k ods. 1 tak, Ze Gispes$nej
zalobkyni priznal pravo na ich nahradu vo vy$ke nahradu spolu vo vyske 707,50 € spocivajucu v

- zaplatenom sudnom poplatku vo vyske 66 €

- néhrade za tikony prévnej pomoci vo vyske podla § 11 ods. 4 v spojenis § 13

ods. 2 vyhlasky Ministerstva spravodlivosti Slovenskej republiky ¢. 655/2004 Z. z. o odmenach a
nahradach advokatov za poskytovanie pravnych sluzieb v zneni neskorSich predpisov (d’alej v texte
rozsudku len ,,Wyhlaska"), za rok 2011 vo vyske 261,82 € (prevzatic a priprava zastipenia, pisomné
podanie na sud vo veci samej - zaloba /§ 14 ods. 1 pism. a/, b/ Whlasky/, vo vyske & 123,50 €, rezijny
pausal k dvom ukonom /§ 16 ods. 3 Whlasky/, vo vyske 4 7,41 €), za rok 2012 vo vyske 134,79 €
(pisomné podanie na sud vo veci samej - vyjadrenie vo vyske 127,16 €, rezijny pausal vo vyske 7,63 €),



za rok 2013 vo vySke 137,97 € (i¢ast’ na pojednavani /§ 14 ods. 1 pism. ¢/ Whlasky/ vo vyske 130,16
€, rezijny pausal vo vyske 7,81 €), spolu vo vyske 534,58 € zvySenu o DPH v sadzbe 20 %, t. j. 641,50
€.

Zalovana je povinna nahradu trov konania podl'a § 149 ods. 1 O. s. p. v spojeni s § 246¢ ods. 1 O. s. p.
uhradit’ na bankovy Géet pravneho zastupcu zalobkyne, ¢. 1. XXXXXXXXXX/XXXX vedeny v M., E.,
v lehote uvedenej vo vyroku tohto rozsudku.

Najvyssi sud Slovenskej republiky ulozil na pojednévani Zalobkyni povinnost’ zaplatit’ sidny poplatok zo
zaloby vo vySke 66 €. Bolo zistené, Ze zalobkyna tuto povinnost splnila uz v dei nasledujici po
pojednavani, a preto sid nepovazoval za potrebné ju k plneniu zaviazat' vo vyroku tohto pisomne
vyhotoveného rozhodnutia.

Toto rozhodnutie prijal senat Najvyssieho stidu Slovenskej pomere v pomere hlasov 3:0 (§ 3 ods. 9 veta

tretia zakona ¢. 757/2004 Z. z. o sudoch o sudoch a o zmene a doplneni niektorych zakonov v zneni
neskor$ich predpisov).

Poucenie:

Proti tomuto rozsudku odvolanie nie je pripustné.
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