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ROZzZSUDOK

Najvyssi spravny sud Slovenskej republiky v senate zlozenom zo sudcov: Michal Novotny (sudca
spravodajca) ako predseda senatu a JUDr. Zdenka Reisenauerova a JUDr. Jana Martincekova ako
¢lenky senatu vo veci Zalobcu: International Investment Platform, o. c. p., a.s., ICO: 35 771 801,
Einsteinova 24, Bratislava, zastpeného advokatskou kancelariou: CLS Cavojsky & Partners, s.r.o.,
ICO: 36 854 972, Zochova 6-8, Bratislava, proti Zalovanej: Narodna banka Slovenska, Imricha
Karvasa 1, Bratislava, o preskimanie rozhodnutia z 8. juna 2016, ¢. GUV-708/2016, takto

rozhodol:

I. Rozhodnutie Zalovanej z 8. jina 2016, ¢. GUV-708/2016, sa zruSuje a vec sa vracia zalovanej na
d’alSie konanie.
II. Zalobcovi sa priznava voci zalovanej narok na ndhradu 100 % trov sudneho konania.

Odovodnenie

l.

Administrativne konanie

1. Z administrativnych spisov Zalovanej vyplyva, ze zalobca je obchodnikom s cennymi papiermi,
ktory mal medzi rokmi 2009 az 2018 povolenie na poskytovanie investicnych sluzieb (okrem iného):
prijatie a postupovanie pokynov klienta, vykonanie pokynu klienta na jeho ucet a riadenie portfolia.

2. V rémci svojej obchodnej ¢innosti voci klientom pouzival Zzalobca aj formular ,,FlexMax Pokyn na
nakup® formatu A4. V tomto formuléri sa okrem zékladnych udajov o investovani, ako napriklad
frekvencia investovania, doba, vstupny poplatok, vySka investicie a jej celkova suma, uvadzalo pole
pokynu na nakup cenného papiera, resp. zahrani¢ného cenné¢ho papiera. Pole oznacené ako ,,Mix 1
pozostavalo z piatich prazdnych riadkov tiahnucich sa cez cely list formulara, do ktorych mohol klient
vpisat’ nazov a ISIN cenného papiera a ku kazdému z nich percento z celkovej sumy jeho investicie.
Pod tym boli podstatne mensie polia (Siroké vzdy jednu tretinu listu) oznacené ako ,,Mix 2%, ,Mix 3“a
»Mix 4% ktoré obsahovali vzdy po Sest’ predtlacenych ndzvov a ISIN réznych cennych papierov, s
vopred priradenym percentom investicie ku kazdému z nich. Jednym z tychto cennych papierov bol
cenny papier ,,ZLSF Index Linked Notes Serie 7. Pod tymito pol'ami bola poznamka, podla ktorej si
klient mohol zvolit iba jeden z uvedenych Mixov 1 az 4. V pripade vyberu Mixu 1 mal uviest' nazov a
ISIN jednotlivych cennych papierov, resp. zahranicnych cennych papierov, ktoré si zvolil, a
percentualny podiel z celkovej sumy investicie ku kazdému z nich. Formular obsahoval okrem iného
predtlaceny text, podl'a ktorého ,,Klient potvrdzuje, Ze v pripade, ak si vyberie niektory [z] uvedenych



vzorov pre alokaciu CP/ZCP [s] nazvom Mix 2, Mix 3, alebo Mix 4... berie na vedomie, ze takyto
vyber vzorovej alokécie... Klienta nezbavuje zodpovednosti za svoj vyber,... [tieto alokacie]
nepredstavuju odporacanie Obchodnika voci Klientovi®. Na spodnej strane formulara sa nachadzalo
policko, v ktorom sa mal klient podpisat’.

3. Pontkané cenné papiere ,Index Linked Notes Serie 7° (s dvoma réznymi ISIN) emitovala
spolo¢nost’ XANTIS S.A., €. zapisu B-140689, so sidlom 75, parc d'activités, Capellen, Luxemburské
vel'kovojvodstvo, ako spravcovska spoloc¢nost’ zabezpeCovacicho (sekuritizaéného) fondu oznaceného
ZERO LOAD. Podla memoranda o stkromnom investovani (investicného memoranda) tychto
cennych papierov islo o ,,Euro Medium Term Notes* (eurové strednodobé dlhopisy), vydané v max.
pocte 50 miliénov kusov s nominalnou hodnotou po 1 €. Minimalna investicia kazdého drzitel'a mala
byt 200.000 € a drzitelmi mohli byt len inStituciondlni investori, sofistikovani investori alebo
investori, ktori investuju viac ako 200.000 €. Podl'a zdverecnych ustanoveni investicného memoranda
sa podmienky tychto dlhopisov spravovali luxemburskym pravom. Obchodovanie s tymito dlhopismi
»derie 7 Zalobca zacal na zéklade rozhodnutia investiéného vyboru, ktory na zasadnuti 31. oktobra
2013 rozhodol o presune povodnych dlhopisov ,,Serie 3“ do novej ,,Serie 7. Prilohou zapisnice o
tomto zasadnuti je okrem iného list spolo¢nosti XANTIS S.A. z 24. oktobra 2013, ktord zalobcu
informuje o tejto moznosti a prikladd mu uz citované investicné memorandum a formular na
upisovanie.

4. Utvar dohl'adu nad finanénym trhom Zalovanej vykonal u Zalobcu v roku 2014 dohl'ad na mieste,
ktorého zavery zhrnul v protokole z 19. augusta 2014. Pocas tohto dohladu Zalobca odovzdal
zamestnancom zalovanej okrem iného zapisnicu zo spominaného zasadnutia investi¢éného vyboru z 31.
oktobra 2013, ako aj dokumenty oznacené ako ,,listy od spolocnosti XANTIS z januara 2013 a zo dila
24.10.2013“. Na zaklade zaverov z dohladu na mieste utvar pripisom z 30. aprila 2015 oznamil
zalobcovi zacCatie konania za skutky, kvalifikované ako poruSenie § 73b ods. 1 prvej vety zakona ¢.
566/2001 Z. z. o cennych papieroch a investicnych sluzbach v zneni Gt€innom do 31. marca 2015 (teda
do skoncenia dohl'adu na mieste). Tohto porusenia sa mal zalobca dopustit’ jednak tym, Ze v pokyne
Flex Max podsuval klientom na vyber stanovené stratégie Mix 2, Mix 3 a Mix 4, ¢o ma znaky
investi¢nej sluzby riadenia portfélia, ¢im sa zbavuje zodpovednosti za vyber financnych néstrojov, a
jednak tym, ze klientom, ktori boli klasifikovani ako neprofesionalni klienti, pontukal dlhopisy fondu
ZERO LOAD, hoci podla investicného memoranda boli uréené len institucionalnym investorom,
sofistikovanym investorom alebo investorom investujucim viac ako 200.000 €. Spolu s vyjadrenim k
dovodom zacatého konania zalobca okrem tlaciva formuldra pokynu na nakup, obchodnych
podmienok a nominalneho registracného certifikatu predlozil d’alsi list XANTIS S.A. z 24. oktdbra
2013. Znenie tohto listu sa odliSovalo od znenia, ktoré bolo pripojené k zapisnici zo zasadnutia
investicného vyboru z 31. oktobra 2013, a spolocnost XANTIS S.A. v flom potvrdzovala svoje
porozumenie, ze zalobca investuje v mene svojich klientov aj prostriedky z produktov pravidelného
investovania, ktoré zalobca spravuje, pricom ide o retailovych klientov z réznych krajin, ktori
investuji malé sumy penazi na pravidelnej baze s umyslom dosiahnut’ vopred urcené cielové sumy.
Neskor zalobca predlozil utvaru d’alsi list tejto spolocnosti z 18. méja 2015, ktorym na potvrdenie a
aktualizaciu pravidiel pre investicie Zzalobcu a upresnenie a doplnenie memoranda o neverejnom
investovani potvrdila, ze dlhopisy sa mozu distribuovat’ tiez skusenej$im a rizikovo orientovanym
klientom institucionalnych investorov, a to aj bez dodrzania minimalnej investicie. Dnia 23. jula 2015
zastupca Zalobcu nahliadol do spisu a oboznamil sa s jeho obsahom.

5. Rozhodnutim z 20. oktobra 2015, ¢. ODT-4732/2015-3, Gtvar dohladu nad finanénym trhom
zalovanej ulozil zalobcovi podl'a § 144 ods. 1 pism. e) zakona ¢. 566/2001 Z. z. pokutu 10.000 € za
porusenie § 73b ods. 1 prvej vety tohto zakona. Tohto porusenia sa zalobca dopustil tym, ze (1) pri
produkte Flex Max konto najmenej od 15. jula 2013 do 28. februara 2015 v pokyne na nakup podsuval
klientom na vyber stanovené stratégie Mix 2, Mix 3 a Mix 4 s ponukou konkrétnych finanénych
nastrojov s urcenim ich percentudlneho podielu na celkovej investicii a takéto konanie malo znaky
investi¢nej sluzby riadenia portfdlia, ako aj tym, ze (2) najmenej od oktobra 2013 do 28. februara 2015
pontkal neprofesionalnym klientom emisie dlhopisov fondu ZERO LOAD urcené podl'a investicného
memoranda inStitucionalnym investorom, sofistikovanym investorom alebo investorom investujucim
viac ako 200.000 €. K obrane zZalobcu utvar v odévodneni rozhodnutia zdoraznil, Ze na pokyne na
nakup nie je klient upozorneny, ktora alokacia je pre neho vyznamnejsia. Predvolena alokacia v ramci
Mixu 2 az Mixu 4 je podla ttvaru stanovenou stratégiou, ktorou Zalobca prenaSa na klienta svoju



zodpovednost’. Klient podl'a Gitvaru nemal mozZnost’, aby si v pokyne na nakup sam urcil akékol'vek
finanéné nastroje a podet ich kusov. Takato sluzba podla utvaru napiiia znaky riadenia portfolia,
pretoze predvolené alokacie sit dohodnutou stratégiou, ktorti navrhuje obhospodarovatel’ - zalobca. K
druhému skutku ttvar odkazal na obsah investicného memoranda, v ktorom je jasne vymedzené, pre
akych klientov su ur¢ené dlhopisy. List z 24. oktobra 2013, ktory Zalobca predlozil po zacati konania
vo¢i nemu, nepredlozil po¢as vykonu dohladu na mieste. Nepreukazal ani skuto¢nosti uvadzané v
tomto liste, teda Ze by bol opravneny nakupovat tieto dlhopisy aj v niZSej investi¢nej sume nez
200.000 €, pretoze nepreukazal, ze by uz takuto investiciu nadobudol do svojho majetku. Okrem toho
podmienky predaja stanovené v investicnom memorande povazoval Utvar za zavazné aj pre zalobcu.
Svojim konanim tak podla utvaru porusil svoju povinnost’ konat’ v stlade so zadsadami poctivého
obchodného styku s odbornou starostlivostou v zaujme svojich klientov. Opisané konanie bolo podl'a
utvaru v rozpore so zaujmami ucastnikov kapitadlového trhu, preto ho hodnotil ako stredne zavazné. Pri
uréeni pokuty prihliadol aj na to, ze Zalobca prijal plan opatreni na odstranenie a napravu zistenych
nedostatkov, preto sumu 10.000 € povazoval za primerant.

6. Na odvolanie zalobcu bankova rada Zzalovanej tu preskimavanim rozhodnutim z 8. juna 2016
potvrdila prvostupniové rozhodnutie utvaru. Nestotoznila sa s namietkou, Ze rozhodnutie v rozpore s §
27 ods. 5 zakona ¢. 747/2004 Z. z. o dohlade nad finanénym trhom v zneni G¢innom v Case jeho
vydania neobsahuje vo vyroku oznacenie pravneho zastupcu zalobcu. Podl'a nej postacovalo, ze tento
udaj je uvedeny v jeho odoévodneni. Rozhodnutie utvaru bolo sice dorucené tak zastupcovi, ako aj
zalobcovi osobne, stalo sa tak vSak v ten isty den, a preto aj odvolacia lehota plynula rovnako, takze
zalobca neutrpel ziadnu ujmu. Bankova rada vyslovila nazor, Ze aj ked’ pole pre Mix 1 zabera na
formulari najviac miesta, ostatnymi mixami zalobca podsuval klientovi nim predvolené alokacie.
Pritom neinformoval klienta, ktora z nich viac zodpoveda jeho zaujmom. Naopak, klient potvrdzoval,
7e sa nezbavuje zodpovednosti za vyznacenie niektorej alokacie, ¢im zalobca prenasa na klienta
zodpovednost. Vol'na tvaha v definicii riadenie portfélia podl'a § 6 ods. 5 zdkona ¢. 566/2001 Z. z.
neznamena uplni volnost obhospodarovatel’a, pretoze ten si vZdy dohaduje s klientom investi¢nu
stratégiu. Za taku povazovala bankova rada prave preddefinované alokacie Mix 2, Mix 3 a Mix 4.
Bankové rada sa stotoznila aj so zdverom utvaru, ze podla investicného memoranda su dlhopisy
urcené profesiondlnym klientom, resp. klientom investujiucim viac ako 200.000 €. Profesionalny klient
je definovany v § 8a zakona ¢. 566/2001 Z. z., ktorym sa prebera aj smernica 2004/39/ES o trhoch s
finanénymi nastrojmi. Zalobca vsak nepreukézal, Ze by niektory jej jednotlivy klient investoval do
tychto dlhopisov viac ako 200.000 €. Ni¢ také nevyplyva ani z vykazov a hléaseni, ktoré zalobca
predkladal Zalovanej. Bankova rada zalovanej tak sthlasila so zaverom tutvaru, Ze zalobca tieto
dlhopisy ponukal klientom v rozpore s investicnym memorandom. Obsah listu z 24. oktobra 2013 bol
podl'a bankovej rady preukdzany prilohou k zépisnici o schddzi investicného vyboru, ked’ze takyto list
zalobca predlozil aj v rdmci dohl'adu na mieste. Az neskdr Zalobca predlozil d’alsi list rovnakého
datumu, ktory vsSak bol s povodnym listom obsahovo nekompatibilny. Pokial’ by Zzalobca bol
disponoval takymto listom v ¢ase vykonu dohl'adu na mieste, bol by ho uréite predlozil. Neskor sa
dokonca objavil d’alsi list z 18. maja 2015, ktorého obsah v zasade len potvrdzoval list z 24. oktobra
2013. Na zaklade tychto obsahovych rozporov medzi jednotlivymi listami bankova rada zhodnotila
tento postup zalobcu ako ,,Spekulativne Usilie a nehodnoverny pokus o dodato¢né zhojenie ¢i zastretie*
skuto€nosti, ze nepostupoval v stlade s emisnymi podmienkami investiéného memoranda. Uz v roku
2011 pritom dohl'ad na mieste konstatoval, zZe Zzalobca takto nespravne ponukol klientom aj pdvodny
dlhopis ,,Serie 3, a Zalobca sa zaviazal tento nedostatok odstranit. K vyske sankcie bankova rada
zdoraznila, ze predstavuje iba 1,506 % zo zadkonom ustanoveného rozpétia a utvar ju stanovil v ramci
svojho spravneho uvazenia. Zalobca sa dopustil dvoch poruseni § 73b ods. 1 prvej vety zakona &.
566/2001 Z. z. Takéto poruSenie bolo podl'a bankovej rady zavaznym porusenim povinnosti konat’ v
sulade so zasadami poctivého obchodného styku s odbornou starostlivostou a v zdujme svojich
klientov, ktorej zmyslom je ochrana klientov, ktori nemdzu riadne posudit’ alebo zvladnut' rizika
spojené s prislusnou investi¢nou sluzbou. Porusenie sa tyka vSetkych klientov, ktorym sa ponukali
prislusné investi¢né stratégie a nakup spornych dlhopisov, preto uloZena pokuta zodpoveda aj zaujmu
na efektivnom a u¢innom dohl'ade nad finan¢nym trhom.

Il.

Zaloba a vyjadrenia



7. V¢as podanou zalobou sa zalobca domaha zruSenia preskiimavaného rozhodnutia. (1.) Nad’alej
zotrval na namietkach, Ze rozhodnutie tvaru v rozpore s § 27 ods. 5 zakona ¢. 747/2004 Z. z. vo
vyroku neuvadzalo oznacenie jeho zastupcu a Ze v rozpore s § 18 ods. 11 tohto zakona sa dorucovalo
aj zalobcovi osobne. Na tom ni¢ nemenila okolnost’, ze k obom doruc¢eniam doslo v ten isty den. Podl'a
zalobcu d’alej bankova rada doplnila v konani o rozklade dokazovanie o skutocnosti tykajice sa
posudenia listu spolocnosti XANTIS S.A. z 24. oktobra 2013, ako aj o urcité nové listy, ktoré su s nim
obsahovo nekompatibilné. K tymto novym skuto¢nostiam sa Zalobca v rozpore s § 26 zakona C¢.
747/2004 Z. z. nemal moznost’ vyjadrit. (2.) Dalej vysvetlil, Ze v ramci produktu Flex Max klient v
pokyne uvedie jednotlivé investicné nastroje a zalobca ich presne podla tohto pokynu nakupuje.
Predvolené mixy st na formulari uvedené, pretoze investicni poradcovia odporticaji svojim klientom
aj takéto kombindacie. Nejde o Ziadne podsuvanie, ale len o zjednoduSenie vyplnenie pokynu. Klient
ma vzdy moznost zvolit' si Mix 1, kde si urcuje alokaciu investicnych nastrojov celkom podla
vlastného uvazenia. Aj preto objektivne nie je mozné urcit, ktory z mixov bude pre klienta
najvyhodnejsi. Takato sluzba ziadnom pripade nema znaky sluzby riadenia portfolia, pretoze: -
zalobca nehospodari s portfoliom, ale len vykonava pokyn klienta na nadkup, - nevybera odplatu, -
alokacie si urcuje klient, - iba klient ich mdze zmenit, - zalobca nemoze s investiénymi nastrojmi
volne nakladat’ ani menit’ zvolent alokaciu. Podstatou riadenia portfélia je, Zze obchodnik v ramci
zvolenej investicnej stratégie investicné néstroje nakupuje a predava, takze Struktira portfélia sa meni.
V pripade tu posudzovaného pokynu vsak zalobca ziadne takéto opravnenie nema. Poskytovana sluzba
ma tak vyluéne charakter sluzby vykonania pokynu klienta na jeho cet podla § 6 ods. 1 pism. b)
zdkona ¢. 566/2001 Z. z. (3.) Zalobca d’alej vytkol Zalovanej nespravne zistenie skutkového stavu, ked’
ta sa odmietla zaoberat’ obsahom listu spolo¢nosti XANTIS S.A. z 24. oktoébra 2013 a 18. maja 2015 a
bez d’alSieho ich odmietla ako Spekulativne. Zotrval na nazore, zZe bankova rada zrejme vykonala
dalsie dokazovanie, ked’Ze uvadza viaceré listy, no nedala mu moznost’ sa k nim vyjadrit. Znova vSak
zdoraznil obsah listov, ktoré sdm predlozil vo vyjadreni v zacatom konani a ktoré potvrdzuju, Ze
XANTIS S.A. si je vedoma, Ze zalobca investuje aj nizSie sumy od retailovych klientov. Len strohé
odmietnutie tychto listov ako S$pekulativnych je podl'a Zalobcu svojvolnym hodnotenim doékazov.
Kedze dlhopisy sa spravuju luxemburskym pravom, podla ktorého je vyhotovené aj investicné
memorandum, Zalovana nemohla posudzovat, & a ako ho tato spolo¢nost’ moZze menit. Zalovana tak
pri formulacii skutkovych zaverov nevzala do uvahy obsah uvedenych listov a riadne sa s nimi
nevysporiadala, ani neodovodnila, ako pouzila spravnu uvahu pri ich hodnoteni. Takyto postup
odporuje aj judikatire sudnych autorit. (4.) Bankova rada v preskimavanom rozhodnuti na rozdiel od
utvaru povazovala porusenic za podstatné a zavazné, svoj odklon vSak nevysvetlila.
Neindividualizovala ani Ziadne nasledky konania Zalobcu. Podla judikatury pritom rozhodnutie o
sankcii musi obsahovat’ podrobné odoévodnenie jej vysky, ¢omu tu preskimavané rozhodnutie
nevyhovuje .

8. Zalovana navrhla zamietnut' Zalobu. Preskimavané rozhodnutie, ako aj rozhodnutie Gtvaru su
spravne, oba organy riadne vyhodnotili vSetky dokazy a neporusili ani procesné prava zalobcu.
Zotrvala na stanovisku, ze udaje o zastupcovi ucastnika nemusia byt’ vo vyroku rozhodnutia. Takisto
zotrvala na tom, ze rozhodnutie bolo dorucené Zalobcovi aj jeho zastupcovi v ten isty den, takze lehota
na podanie rozkladu bola rovnaka. V konani o rozklade nebolo potrebné opidtovne dat” zalobcovi
prilezitost’ nahliadnut’ do podkladov, pretoze v iom neboli doplnené dokazy. Oba listy z 24. oktobra
2013, ako aj list z 18. maja 2015 zalobca predlozil uz v rdmci prvostupiiového konania a boli sucastou
spisového podkladu, s ktorym sa riadne oboznamil. Vo vztahu k hodnoteniu investi¢nej sluzby, ktorti
zalobca podl'a zalovanej poskytuje podstivanim predvolenych stratégii v pokyne ako Mix 2, Mix 3 a
Mix 4, zalovana v podstate zopakovala argumentaciu preskimavaného rozhodnutia. Zotrvala na tom,
ze zalobca sa tymto spOosobom zbavoval zodpovednosti za vyber investicného portfolia a
neupozornoval klientov, ktora alokacia je vyhodnejSia. Tym konal v rozpore s § 73b ods. 1 prvou
vetou zakona €. 566/2001 Z. z. Obdobne zalovana zopakovala argumenticiu z preskimavaného
rozhodnutia aj v Casti, ktora sa tykala ponukania dlhopisov fondu ZERO LOAD retailovym klientom.
Zalobca tym konal v rozpore s investiénym memorandom pre tieto dlhopisy, ktoré je zavizné a ktoré
nemozno nahradit’” ubezpecenim spolocnosti XANTIS S.A., ze ich mozno ponukat’ aj inak. V tejto
suvislosti znova odkazala na zavery dohladu na mieste vykonané¢ho uz v roku 2011. Doplnila, zZe
zalobca je okrem zodpovednosti za dodrziavanie zakona o cennych papieroch povinny dodrziavat’ aj
zakon €. 250/2007 Z. z. o ochrane spotrebitel'a a § 52 az 54 Obcianskeho zakonnika. Aj odévodnenie



rozhodnutia v ¢asti vy$ky pokuty povazovala za zalovana za dostatoéné, ked’ze sa riadne vyrovnala so
vSetkymi zdkonnymi hl'adiskami pre jej ulozenie.

1.

Postidenie veci spravnym sudom

9. Najvyssi spravny sud Slovenskej republiky, ktorému bola vec ,,vratend* rozsudkom tunajsieho sidu
sp. zn. 8 Asan 28/2020 z 31. jula 2023 po zruseni povodného Zalobu zamietajiiceho rozsudku
Krajského sudu v Bratislave ¢. k. 1 S 162/2018-157 zo 6. februara 2020, prejednal vec na pojednavani,
ked’ze o to zalobca ziadal [§ 107 ods. 1 pism. a) SSP].

10. UZ na ivod je potrebné poznamenat’, Ze zalobca v prerokiivanej veci podal zalobu na Najvyssi sud
Slovenskej republiky (sp. zn. 5 Sz 16/2016) este 30. jina 2016, teda v ¢ase ucinnosti Obcianskeho
sudneho poriadku. Podla § 491 ods. 1 SSP sa aj na tieto konania zasadne vzt'ahoval Spravny sudny
poriadok, no pravne ucinky ukonov zostali zachované (odsek 2). Jednym z ucinkov podania Zaloby
bolo aj zacatie konania (porov. § 82 ods. 1 OSP) a tym aj ustalenie prislusnosti sudu (porov. § 11 ods
1 OSP). Ustanovenie § 491 ods. 2 SSP tak okrem iného znamenalo, ze prislusnost’ sudu, ktory bol
prislusny v Case zacatia konania zacatého pred 1. julom 2016, zostala zachovand aj po tomto dni
(porov. v tomto smere aj nalez Ustavného stidu Slovenskej republiky sp. zn. II. US 202/2017). Podl’a §
33 ods. 1 zakona ¢. 747/2004 Z. z. o dohl'ade nad finan¢nych trhom v zneni i¢innom do 30. juna 2016
bol na preskimanie rozhodnuti Zalovanej podl'a tohto zakona prislu$ny najvyssi sud. Ak teda zalobca
podal Zalobu na tento sud pred 1. julom 2016, jeho prislusnost’ na konanie zostala zachovana aj potom.
Mozno samozrejme uvazovat nad tym, ¢i neskorSie uznesenie sp. zn. 5 Sz 12/2016 o postupeni veci
krajskému sudu, ktoré nikdy nebolo zrusené, nema byt’ aj nad’alej zavdzné pre tunajsi sud (§ 150 ods.
1 SSP), a do akej miery bol spravny postup krajského sudu, ked’ (suc podla § 18 ods. 2 druhej vety
SSP viazany nikym nezrusenym uznesenim najvyssicho sudu) vec neskdr postipil spat’ najvyssiemu
sudu. Tunaj$i sud vSak nateraz vychadza z toho, Ze tieto otazky boli vyrieSené jeho rozsudok sp. zn. 8
Asan 28/2020, tento rozsudok je pravoplatny a vyplyva z neho, ze na konanie o spravnej zalobe ma
byt prisluzny tunaj$i sid. Preto - aj s ohladom na dizku doterajsicho konania vietkych stupiiov
spravneho sudnictva - tunaj$i sud prejednal zalobu zalobcu v prvom stupni.

11. V prerokivanej veci zalovana ako pravnicka osoba, ktorej osobitny zakon zveruje rozhodovanie v
oblasti verejnej spravy (§ 1 ods. 2 a 3 zakona NR SR ¢. 566/1992 Zb. o Narodnej banke Slovenska),
teda organ verejnej spravy podla § 4 pism. d) SSP, konala a rozhodovala o uloZzeni sankcie za iny
spravny delikt v zmysle § 144 ods. 1 zakona ¢. 566/2001 Z. z. Rozhodovanie o sankcii za tento
spravny delikt je sprdvnym trestanim podla § 194 ods. 1 SSP, a preto sa zaloba Zalobcu (hoci podana
eSte za ucinnosti Obcianskeho sidneho poriadku) podla § 491 ods. 1 SSP najneskor od 1. jula 2016
povazuje za spravnu Zalobu vo veciach spravneho trestania. Preto o nej spravny sid musel konat
podla § 194 a nasl. SSP. Podl'a § 195 SSP bol spravny sud aj nad rdmec rozsahu a dovodov zaloby
povinny (okrem iného) skiimat’, ¢i zistenie skutkového stavu bolo dostacujice na riadne posudenie
veci alebo ¢i tento skutkovy stav nie je v rozpore s administrativnymi spismi alebo v nich ma oporu.
Zalobca sam v spravnej Zalobe formuloval tri zisadné okruhy Zalobnych namietok, a to viaceré
procesné nedostatky, nespravne pravne posudenie povahy sluzby riadenie portfolia a nedostatoné
vyhodnotenie podkladov rozhodnutia pre zaver, ¢i dlhopisy ZERO LOAD bolo mozné ponukat aj
neprofesionalnym klientom.

A. Procesné namietky

12. Ukladanie sankcii obchodnikom s cennymi papiermi je jednym z predmetov dohladu nad
finan¢nym trhom, ktory zalovana vykonava podla § 1 ods. 3 pism. a) treticho bodu zakona ¢.
747/2004 Z. z. Konanie v tychto veciach je upravené v ustanoveniach § 12 a nasl. tohto zakona,
ktorym je zaroven vylucené pouzitie zakona ¢. 71/1967 Zb. o spravnom konani (spravny poriadok) v
zneni neskorSich predpisov. Nalezitosti rozhodnutia upravuje § 27 zakona ¢. 747/2004 Z. z., podla
ktorého rozhodnutie Zalovanej musi obsahovat’ vyrok, odévodnenie a poucenie o rozklade (odsek 1).
Vyrok obsahuje rozhodnutie vo veci s uvedenim ustanovenia vSeobecne zavdzného pravneho predpisu,
pripadne rozhodnutie o povinnosti nahradit’ trovy konania (odsek 2). V odévodneni sa uvedie, ktoré
skutkové zistenia boli podkladom na rozhodnutie, z akych dékazov a akych tvah pri hodnoteni
dokazov vychadza rozhodnutie a podl'a akych ustanoveni v§eobecne zavidznych pravnych predpisov sa
posudzoval zisk iny skutkovy stav (odsek 3). Podl'a § 27 ods. 5 cit. zak. sa v pisomnom vyhotoveni
rozhodnutia zalovanej uvedie, kto rozhodnutie vydal, datum vydania rozhodnutia, identifika¢né udaje
ucastnika konania a jeho zastupcu, ak ho ucastnik ma; rozhodnutie musi obsahovat' aj odtlacok



okrtihlej uradnej peciatky so Staitnym znakom a podpis s uvedenim mena, priezviska a funkcie
opravnenej osoby. Podla sprdvneho sudu tak udaje o zastupcovi ucastnika nemusia byt’ obsiahnuté vo
vyroku rozhodnutia, ked’ze nalezitosti vyroku, odévodnenia a poucenia o rozklade si upravené vzdy v
samostatnom odseku. Povinnost’ uviest’ zastupcu i€astnika konania je upravena v inom, samostatnom
odseku (§ 27 ods. 5), ktory sa nevztahuje na Zziadnu Specifickt €ast’ rozhodnutia. Preto sa nemozno
stotoznit’ s namietkou Zalobcu, Ze by bolo vadou rozhodnutia utvaru, ak zastupca Zalobcu nie je
oznaceny v jeho vyroku.

13. Podla § 28 ods. 1 zakona ¢. 747/2004 Z. z. sa rozhodnutie tc€astnikovi konania oznamuje
doruCenim jeho pisomného vyhotovenia. Dorucovanie upravuje § 18 uvedeného zdkona, podla
ktorého Zalovana v konani pisomnosti dorucuje sama alebo prostrednictvom postového podniku;
rozhodnutia zalovanej treba vzdy dorucit’ do vlastnych riuk (odsek 1). Podla § 18 ods. 11 cit. zak. plati,
ze ak ma ucastnik konania zastupcu na celé konanie, pisomnost’ uréena do vlastnych ruk sa dorucuje
iba tomuto zastupcovi; popri zastupcovi sa vSak pisomnost’ dorucuje aj ucastnikovi konania, len ak ma
v konani nieCo vykonat’ osobne. So Zalobcom tak mozno suhlasit, ze Utvar nepostupoval v stlade s
citovanym rozhodnutim, ak svoje rozhodnutie z 20. oktdbra 2015 dorucil tak Zzalobcovi, ako aj jeho
pravnemu zastupcovi, ¢im porusil ustanovenie o konani. Podla § 191 ods. 1 pism. g) SSP vsak
spravny sud moéze zruSit' preskimavané rozhodnutie, len ak porusenie ustanoveni o konani bolo
podstatné a ak mohlo mat’ za nasledok vydanie nezakonného rozhodnutia vo veci samej. Z citovaného
ustanovenia tak celkom zretel'ne vyplyva, Ze pre zrusenie rozhodnutia nepostacuje samo zistenie, Ze
boli porusené ustanovenia o konani, ale toto poruSenie musi byt podstatné a muselo byt spdsobilé
negativne sa prejavit’ na obsahu vydaného rozhodnutia. Z obsahu administrativneho spisu vyplyva, Ze
k obom doru¢eniam rozhodnutia utvaru doglo v ten isty defi. Zalobca ani jeho zastupca tak nemohli
mat’ ziadne pochybnosti o plynuti lehoty na podanie rozkladu, ktora podla § 29 ods. 5 zakona ¢.
747/2004 Z. z. plynie odo dina doru¢enia rozhodnutia. Podl'a spravneho sudu tak uvedeny nedostatok
doruovani nemozno povazovat za podstatni vadu konania, ktord by mohla mat za nasledok
nezakonnost’ rozhodnutia, a preto neméze zakladat’ dovod jeho zrusenia.

14. Pokial’ ide o namietku udajného nevytvorenia priestoru, aby sa Zalobca oboznamil s niektorymi
listinnymi dokazmi, spravnemu stidu nie je celkom zrejmé, ¢o vlastne Zalobca namieta a v ¢om malo
vlastne spocivat’ pochybenie zalovanej. V kazdom pripade vSak podla § 26 zakona ¢. 747/2004 Z. z.
plati, Ze zalovana musela pred vydanim rozhodnutia vo veci vyzvat ucastnika konania, aby sa
oboznamili so spisovym podkladom ku konaniu a aby sa k nemu pisomne vyjadril v urenej lehote.
Ak sa ucastnik konania oboznamil so spisovym podkladom, Zalovana o tom mala vyhotovit’ zapisnicu.
Z administrativneho spisu celkom zretel'ne vyplyva, Ze uz v ramci vykonu dohl'adu na mieste zalobca
odovzdal poverenym zamestnancom Zalovanej zapisnicu zo zasadnutia investi¢ného vyboru z 31.
oktobra 2013, ktor¢ho prilohou bol okrem iného list spolo¢nosti XANTIS S.A. z 24. oktdbra 2013.
Dalsi list s rovnakym datumom, no odlinym obsahom Zalobca predlozil Zalovanej 22. maja 2015
spolu s vyjadrenim k dévodom zacatého konania. List tejto spolocnosti z 18. maja 2015 Zalobca
predlozil este neskor, 29. maja 2015, ako doplnenie svojho povodného vyjadrenia. Utvar Zalovanej
cely administrativny spis, ktory v danom case obsahoval vSetky tieto listy, predlozil zastupcovi
zalobcu, ktory sa s nim 23. jula 2015 oboznamil. V tento den tak zastupca zalobcu mal moznost’ zistit,
ze v spise st skuto¢ne zalozené dva listy uvedenej spolo¢nosti s tym istym datumom, no s rozdielnym
obsahom, ako aj dalsi list z 18. maja 2015. Prave na tieto tri listy sa odvolava aj zalovana v
preskimavanom rozhodnuti. Toto rozhodnutie tak nie je zaloZené na ziadnom listinnom dokaze, ktory
by bol doplneny v konani o rozklade, ale len na tych, ktoré sa v administrativnom spise nachadzali uz
v Case, ked’ sa s nim oboznamil zastupca zalobcu. Podl'a § 32 ods. 1 zakona ¢. 747/2004 Z. z. sa v
konani o rozklade nevykondvaju tkony podla § 26, ak v konani o rozklade neboli doplnené dokazy.
Zalovana teda neporusila zékon, ak nedala Zalobcovi v tomto konani moznost oboznamit' sa s
jednotlivymi listinnymi dokazmi, ktoré sa v iom nachadzali uz predtym.

B. Prvé porusenie (zastreta sluzba riadenia portfolia)

15. Prvé porusenie, ktoré sa vytyka zalobcovi, malo podl'a vyroku rozhodnutia utvaru spocivat’ v tom,
7e v pokyne na nakup podsuval klientom nim stanovené investi¢né stratégie (Mix 2, Mix 3, Mix 4) a
takéto konanie malo znaky investicnej sluzby riadenia portfolia podl'a § 6 ods. 1 pism. d) zakona ¢.
566/2001 Z. z. Podla citovaného ustanovenia je riadenie portfolia jednou z investicnych sluzieb.
Podla § 6 ods. 5 cit. zak. riadenim portfélia je obhospodarovanie portfolia finanénych nastrojov v
sulade s opravneniami udelenymi klientmi na zadklade volnej uvahy obhospodarovatela. Na toto



ustanovenie nadvazuje § 43 cit. zak., podla ktorého sa zmluvou o riadeni portfolia obhospodarovatel’
zavéazuje hospoddrit’ s portfoliom klienta na zéklade rozhodovania obhospodarovatela v ramci a v
rozsahu zmluvy (odsek 1). Obhospodarovatel’ je povinny aj bez pokynov klienta obstaravat’ kiipu a
predaj, ako aj prvé nadobudnutie cennych papierov (odsek 2). Citovanymi ustanoveniami sa do
pravneho poriadku Slovenskej republiky prebrali okrem iného ustanovenia smernice Eurdpskeho
parlamentu a Rady 2004/39/ES o trhoch s finanénymi nastrojmi. Podl'a ¢l. 4 ods. 1 deviateho bodu
tejto smernice ,,sprava portfolia“ znamena spravu portfolia v sulade s opravneniami udelenymi
klientmi na zaklade volného uvazenia pre jednotlivych klientov, ak tieto portfoélia obsahuju jeden
alebo viac finan¢nych nastrojov.

16. Uvedené ustanovenie smernice 2004/39/ES podTla zisteni spravneho sudu nebolo zatial’ predmetom
vykladu Sudnym dvorom Europskej tnie (len nepriamo sa tohto ustanovenia tykal rozsudok zo 14.
juna 2017, C-678/15, Khorassani). Obdobnt definiciu ako €l. 4 ods. 1 deviaty bod tejto smernice vSak
obsahoval uz oddiel A treti bod prilohy k smernici Rady 93/22/EHS o investi¢nych sluzbach v oblasti
cennych papierov (platnej do 31. oktdébra 2007). Vykladom uvedeného ustanovenia smernice
93/22/EHS sa Sudny dvor zaoberal v rozsudku z 21. novembra 2002, C-356/00, Testa a Lazzeri. V
fom vyslovil, Ze definicia riadenia portfélia v sebe obsahuje tri prvky. PredovSetkym sa riadenie
portfolia musi vykonavat v ramci mandatu (opravnenia), ktorym investor opraviiuje investi¢nu
spolo¢nost’ (obchodnika s cennymi papiermi), aby v jeho mene (na jeho ucet) robil investicné
rozhodnutia. Dalej musi riadené portfolio obsahovat’ jeden alebo viac spomedzi uréenych finanénych
nastrojov (v oddiele B tejto smernice). Konecne, riadenie portfolia sa musi vykonavat’ individualne na
zaklade voI'ného uvazenia s ohl'adom na prislusného klienta. Tento posledny prvok definicie znamena,
7e investicna spolocnost’ (obchodnik s cennymi papiermi) mdze robit’ rozhodnutia podla svojho
uvazenia, no musi pritom respektovat’ strategické volby, ktoré urobil investor (porov. ods. 37 a 38
uvedeného rozsudku).

17. Podl'a judikatiry Sudneho dvora vnutrostatne sudy, ktoré uplatiiuji vnutrostatne pravo, si povinné
vykladat’ ho v ¢o najvicsej miere s ohl'adom na znenie a ucel smernice tak, aby sa dosiahol fiou
sledovany vysledok, a teda konat’ v stlade s ¢l. 288 tretim odsekom Zmluvy o fungovani EU [porov. z
posledného obdobia rozsudok z 26. januara 2023, C-205/21, Ministerstvo za vnatreSnite raboti
(registracia biometrickych a genetickych udajov policiou), ods. 71]. Na zaklade toho treba aj pojem
riadenie portfolia podl'a § 6 ods. 5 zakona ¢. 566/2001 Z. z. vykladat’ v stlade s definiciou pojmu
»Sprava portfolia“ v citovanej smernici 2004/39/ES a v sulade s citovanou judikatirou Sudneho dvora,
ktora je aj na tuto smernicu nadalej pouzitelna. Podla spravneho sudu je teda rozhodné, ze pri
investi¢nej sluzbe riadenie portfoélia musi investor udelit obchodnikovi s cennymi papiermi ako
obhospodarovatelovi mandat (opravnenie), v ktorom uré¢i urité strategické investicné volby
(rozhodnutia), a obchodnik s cennymi papiermi nésledne v radmci tohto mandatu (aj bez vyslovného
pokynu) robi ukony uvedené v § 43 ods. 1 a 2 zadkona €. 566/2001 Z. z. Mandat (opravnenie), ktoré
klient udel'uje obchodnikovi s cennymi papiermi, tak musi predchadzat’ konkrétnym rozhodnutiam o
nakupe ¢i predaji cennych papieroch obchodnikom. VolI'na uvaha obhospodarovatel’a pri jednotlivych
¢innostiach sa potom musi pohybovat’ v ramci udeleného mandatu (opravnenia).

18. Pri zohl'adneni takto vymedzenej sluzby riadenia portfolia sa spravny sud nestotoziuje so zaverom
zalovanej, ze by uvadzanie Mixov 2 az 4 na formulari pokynu na nakup v ramci sluzby FlexMax
mohlo napiiiat’ znaky tejto investi¢nej sluzby. Z formulara pokynu je totiz zrejmé, Ze jednotlivé mixy
obsahuju celkom presny zoznam cennych papierov, ktoré ma zalobca pre klienta nakupit, s presnym
percentualnym podielom investicie ku kazdému z nich. Konkrétny mix, ktory mal Zalobca nakupit’, tak
vyberal vzdy klient vyzna¢enim jedného z tychto mixov (ak sam podla svojej tvahy nevyplnil pole
Mix 1). Samotné zostavenie formuléra (vyber cennych papierov do Mixov 2 az 4) zalobca nevykonal v
ramci konkrétneho vzt'ahu s klientom, ale iSlo o tla¢ivo, ktoré vopred zostavil a pouzival pre vsetkych
klientov. Inak povedané, tento formular nebol zostaveny v ramci konkrétnej individualnej zmluvy s
konkrétnym individualnym klientom, teda jeho zostaveniu nepredchéadzal Ziaden mandat (opravnenie)
na riadenie portfolia, v ramci ktorého by zalobca zostavil jednotlivé mixy ako prejav svojej volnej
uvahy pri jeho riadeni. Hoci sa spravny std stotoznuje s nazorom zalovanej, Ze sama sluzba riadenia
portfolia nevylucuje, aby klient dal aj konkrétny, Specificky pokyn, stale musi zostat zachovany jej
principidlny charakter: Ze cela tato sluzba sa vykonava na zaklade mandatu (opravnenia), v ktorom
klient najskor definuje svoje strategické investi¢né ciele (rozhodnutia). V tu prerokiivanej veci potom
chyba takyto mandat, ktory by predchadzal zostaveniu formuldra pre konkrétneho klienta. Jednotlivé



Mixy 2 az 4 zasa nemozno povazovat za takyto mandat, pretoze obsahuju uz presny vypocet cennych
papierov, ktoré ma Zalobca nakupit’, a pri ich realizacii tak celkom chyba jeho vol'na tivaha.

19. Na zéklade uvedenych uvah tak spravny sud dospel k ndzoru, ze to, Ze Zalobca na formulari
pokynu na nakup cennych papierov uviedol Mixy 2 az 4 s vopred vyplnenymi zoznamami cennych
papierov, ktoré méze klient vybrat’, nepredstavuje sluzbu riadenia portfolia zmysle § 6 ods. 5 zdkona
¢. 566/2001 Z. z. Takémuto postupu zalobcu totiz chybaju dva prvky, ktoré podla uvedeného
ustanovenia, vykladaného sulade so smernicou 2004/39/ES predstavuju rozhodujtice prvky definicie
tejto sluzby. Zalobca tak nemohol porusit’ svoju povinnost’ konat’ pri poskytovani investiénych sluzieb
v sulade so zisadami poctivého obchodného styku s odbornou starostlivostou v zaujme svojich
klientov (§ 73b ods. 1 zakona ¢. 566/2001 Z. z.) tym, Ze by im pontkal zastretd sluzbu riadenia
portfolia. Spravny std sa potom nezaoberal otdzkou, ¢i by toto konanie zalovaného mohlo porusovat’
iné ustanovenie zakona ¢. 566/2001 Z. z. nez § 6 ods. 1 pism. d) a § 6 ods. 5, pretoze zalovana mu vo
vyroku svojho rozhodnutia nevytkla porusenie inym sposobom. Preskiimavané rozhodnutie tak v tejto
Casti vychadza z nespravneho pravneho posudenia veci.

C. Druhé porusenie (ponuka dlhopisov ZERO LOAD nevhodnym klientom)

20. Druhé porusenie, ktoré prvostupniové rozhodnutie vytykalo zalobcovi, malo spoc¢ivat’ v ponukani
dlhopisov ZERO LOAD neprofesionalnym klientom, hoci podl'a investiécného memoranda ich mal
ponukat’ len uréitému okruhu investorov. Zalovana vo svojich rozhodnutiach neoznacila konkrétne
ustanovenie zakona €. 566/2001 Z. z., ktoré by zavdzovalo zalobcu dodrziavat’ len jeden konkrétny
dokument s nazvom ,,investicné memorandum®, resp. ktoré by vébec vymedzovalo pojem takéhoto
memoranda. Naopak, Zalovana posudila konanie zalobcu len ako rozporné s poziadavkou poctivého
obchodného styku, odbornej starostlivosti a zaujmov jeho klientov. Vo vSetkych troch pripadoch ide o
relativne neurCité pojmy, ktorych naplnenie je potrebné skumat vo vztahu ku konkrétnym
okolnostiam konania obchodnika s cennymi papiermi. Na to vSak treba predovsetkym riadne ustalit,
¢im a preco sa obchodnik s cennymi papiermi pri svojej ¢innosti mal spravovat’ a z akych zdrojov
mohol a mal vychadzat pri posudzovani toho, akym klientom méze ponukat’ aké nastroje. Osobitne to
plati, pokial’ zdrojom takychto informacii je emitent, pripadne spravca prislusnych cennych papierov.
21. Zalobca sa branil v podstate odkazom na to, Ze informacie obsiahnuté v neskorsich listoch
spolo¢nosti XANTIS S.A. (ako emitenta) zmenili obsah investicného memoranda do tej miery, Ze
zalobca mohol dlhopisy ZERO LOAD pontikat’ v ur¢itom rozsahu aj neprofesionalnym klientom. V
tejto suvislosti tak bolo povinnost'ou zalovanej v prvom rade riadne ustalit’ a vyhodnotit’ obsah tychto
listov. Na stranach 9 a 10 preskimavaného rozhodnutia sa Zalovana sice zaoberala listami z 24.
oktobra 2013 a 18. maja 2015, no svoje zistenia uzavrela pausalizujucim zaverom, Ze oba listy st
,obsahovo kontroverzné“ s prvotne predlozenym listom, a preto s ,,nechodnovernym pokusom o
zhojenie® postupu v rozpore s investicnym memorandom. Takéto hodnotenie je vSak vo svojej
podstate zmieSanim otazky vyhodnotenia pravdivosti a déveryhodnosti oboch listov s otazkou, c¢i
obsah tychto listov meni obsah investi¢cného memoranda, ¢i tak mozno robit’ a ¢i z toho Zalobca mohol
pre seba vyvodzovat’ zavery, ktorych sa dovolaval.

22. Podla § 24 ods. 11 zékona ¢. 747/2004 Z. z. ma zalovana hodnotit’ jednotlivé dokazy v zdsade
volne, kazdy vSak hodnoti jednotlivo a nasledne vo vzajomnej suvislosti. Hodnotenie listinného
dokazu zahfiia predovsetkym hodnotenie jeho pravosti (vratane otazky, ¢i ho vydala a podpisala osoba
v nom uvedend) a nasledne jeho pravdivosti, teda ¢i jeho obsah skuto¢ne zodpoveda pravde
(vSeobecne porov. napr. uznesenie najvyssieho sudu sp. zn. 4 Cdo 13/2009). Otazka, aky méa obsah
listinného dokazu nasledne pravny G¢inok, je uz otdzkou pravneho postdenia a nemozno ju zmieSavat’
s otazkou hodnotenia dokazu samotného. Inak povedané, dokaz nemoZzno povazovat za
nedoveryhodny len preto, Zze nim tcastnik chce preukazat’ predpoklady urcitych, pre neho vyhodnych
pravnych nasledkov, s ktorymi sa organ verejnej spravy nestotoznuje. V prerokivanej veci zalovana
predovsetkym vytkla zalobcovi, ze list z 24. oktobra 2013, ktory predlozil v ramci dohl'adu na mieste,
je obsahovo odlisny od listu z 24. oktdbra 2013, ktory predlozil neskor vo vyjadreni v rdmci konania
pred Gtvarom Zalovanej. Nie je vSak zrejmé, preo by tato okolnost’ mala sama osebe sposobovat
nedoveryhodnost’ oboch listov (pre respektive prave neskor predloZzeného listu), ked’ je pomerne
bezné, Ze jeden a ten isty pisatel’ (nota bene spolo¢nost’) moZze v ten isty den napisat’ aj viacero listov.
Aj keby vSak spravny sud akceptoval, Ze pochybnosti o pravdivosti listu z 24. oktobra 2013 vyvolava
okolnost’, ze ho Zalobca nepredlozil v ramci vykonu dohl'adu na mieste v roku 2014 (ale az o niekol’ko
mesiacov neskodr), ni¢ to nemeni na tom, ze neskor bol predlozeny list z 18. maja 2015. Tento list bol



zjavne vyhotoveny v ¢asovej suvislosti s prebichajucim konanim, takze Zalobcovi nemozno vytykat,
7e ho nepredlozil o rok skor pocas vykonu dohladu na mieste. Zalovana potom v ramci hodnotenia
tohto dokazu mala ustalit, ¢i autorom tohto listu je skutoCne spolo¢nost XANTIS S.A. a aka
konkrétna informacia o dlhopisoch ZERO LOAD z tohto listu vyplyva. AZ nasledne mohla Zalovana
vyhodnotit’ pravdivost’ tejto informdcie a tcinky, ktoré tento list mohol mat’. Takyto zaver vSak zasa
nemohla urobit’ bez toho, aby neobjasnila pravnu povahu a zavédznost' investicného memoranda,
moznosti jeho zmeny, doplnenia, pripadne obvyklosti podobného postupu z pohladu emitenta,
pripadne obchodného prostredia, v ktorom emitent pdsobi. Pokial’ zalovana obsah tohto listu riadne
neustalila a nevykonala tieto dalSie skutkové zistenia, voci ktorym mala jeho obsah konfrontovat,
zistenie skutkového stavu je nedostacujice na riadne posudenie veci.

V.

Zaver

23. Na zaklade uvedenych tivah spravny sud dospel k zaveru, ze preskimavané rozhodnutie zalovanej
sCasti vychadza z nespravneho pravneho posudenia veci, ¢o odovodnuje jeho zrusenie podla § 191
ods. 1 pism. c¢) SSP, a scasti zistenie skutkového stavu zalovanou bolo nedostacujiice na riadne
posudenie veci, ¢o odovodiiuje zruSenie rozhodnutia podl'a § 191 ods. 1 pism. e) SSP. Vzhl'adom na
dovody zruSenia sa spravny siud nezaoberal namietkami Zalobcu proti primeranosti a odévodnenosti
uloZenej sankcie. Zalovana vo veci rozhodne znova viazana pravnym nazorom vyslovenym v tomto
rozsudku (§ 191 ods. 6 SSP).

24. O trovach bolo rozhodnuté podla § 167 SSP, pretoze zalobca mal vo veci plny uspech.

25. Tento rozsudok bol prijaty pomerom hlasov 3 : 0 (jednomyselne).

Poucenie :

Proti tomuto rozsudku n i € j e pripustny opravny prostriedok.



