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CESKA REPUBLIKA

ROZSUDEK
JMENEM REPUBLIKY

Nejvyssi spravni soud rozhodl v senaté slozeném z predsedkyné JUDr. Miluse
Doskové a soudcti JUDr. Vojtécha Simitka a JUDr. Karla Simky v pravni véci Zalobce:
V. G. S.A., zastoupeného JUDr. Ivo Mrazem, advokatem se sidlem V Tunich 10, Praha 2,
proti zalované: Ceska narodni banka, se sidlem Praha 1, Na Piikopé& 28, Praha 1, v fizeni o
kasacni stiznosti zalobce proti rozsudku Méstského soudu v Praze ze dne 30. 12.2005,
¢.j. 6 Ca 130/2003 - 54,

takto:
L. Kasacni stiznost se zamita.
IL. Zalovanému se nepfFiznava privo na ndhradu ndkladd ftizeni o kasacni
stiznosti.

Odivodnéni:

Kasacni stiznosti podanou v zakonné 1htité se zalobce jako stéZovatel doméaha zruseni
oznacené¢ho rozsudku Méstského soudu v Praze, kterym byla zamitnuta jeho Zaloba proti
rozhodnuti prezidia Komise pro cenné papiry ze dne 26. 2. 2003, €. j. 10/Se0/74/2002/6.

V dobé po rozhodnuti méstského soudu doslo zdkonem ¢. 57/2006 Sb. ke zruseni
Komise pro cenné papiry a jeji pusobnost presla na Ceskou narodni banku,
ktera se v disledku toho stala Gcastnikem fizeni o kasa¢ni stiznosti. V prabéhu predchoziho
fizeni byla Zalovanou je$té Komise pro cenné papiry, a proto je-1i v tom rozsudku déle uzito
pojmu ,,zalovana*, je tim minéna Komise pro cenné papiry.

Timto rozhodnutim byl zamitnut rozklad Zzalobce a potvrzeno rozhodnuti Komise pro
cenné papiry (dale téz ,,Komise®) ze dne 9. 5.2002, ¢.j. 51/Se/385/2001/23, kterym byla
zalobci vyrokem I. uloZena pokuta podle § 86 odst. 1 pism. b) zdkona ¢. 591/1992 Sb.,
o cennych papirech (déle jen ,,zdkon o cennych papirech*) ve vysi 650 000 K¢ za poruseni:
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a) ust. § 78c odst. 1 pism. b) zdkona o cennych papirech ve znéni G€inném do
30. 12. 2001, kterého se dopustil tim, Ze na internetové strdnce vefejné
nabizel dluhopis spolenosti C.-C. a. D. C., a. sa akcie spole¢nosti 1. C. i. 1.,
a.s., aniz byl nejpozd€ji v okamziku vefejné nabidky uvefejnén uzsi
prospekt téchto cennych papirt schvaleny Komisi;

b) ust. § 78g odst. 2 zakona o cennych papirech ve znéni uc¢inném do
30. 12. 2001 tim, ze
1. nejméné od 5.12.2001 do 17.12.2001 wuvetejnil na ozndmeni
obsahujici vefejnou nabidku pfedmétnych dluhopist,
il. nejméné od 5.12.2001 do 17.12.2001 wuvefejnil na ozndmeni

obsahujici vefejnou nabidku pfedmétnych akcii,

1il. nejméné od 5.12.2001 do 17.12.2001 zpfistupnil prostfednictvim
odkazu umisténého na text, kterym ucastnik fizeni vefejné nabizi na
pfedmétné akei,

1v. vydal a distribuoval propagacni brozuru, ktera obsahuje nabidku
dluhopisii a akci,

aniz vSechny takto uvetejnéné dokumenty byly schvaleny komisi.

c) ust. § 45 odst. 1 zakona o cennych papirech tim, Ze v souvislosti s nabidkou
a prodejem dluhopisti spole¢nosti C.-C. a. D. C., a.s. a akcii spolecnosti
1. C.i. L, a. s., poskytoval tfetim osobam hlavni investi¢ni sluzbu podle § 8
odst. 2 pism. e) zdkona o cennych papirech, ktera spo¢iva v upisovani emise
investi¢nich instrumentl nebo jejim umistovani;

Vyrokem II. rozhodnuti bylo G€astniku fizeni zakdzano podle ust. § 86 odst. 2 zdkona
o cennych papirech bez povoleni Komise dale poskytovat hlavni investi¢ni sluzbu upisovani
emise investicnich instrumentl nebo jeji umistovani podle § 8 odst.2 pisme) zdkona
o cennych papirech v souvislosti s emisi akcii spole¢nosti 1. C. 1.1, a.s., a emisi dluhopist
spolecnosti C.-C. a. D. C., a. s. tfetim osobam.

Prvostupiiové rozhodnuti vychazelo ze zjisténi této nabidky na internetové strance a
prostiednictvim odkazii i na jinych strankach, véetné¢ zcela konkrétnich udaja v tabulce a
vcetné dal$iho rozvedeni udaji, a déle ze zjisténi, ze spolecnosti byl vydan a distribuovan
propagacni materidl nabizejici investicni produkty uvedenych spolec¢nosti. Tato nabidka
spliiovala znaky vetejné nabidky vic¢i potencionalnim investoriim, a to i po zméné struktury a
obsahu internetové stranky provedené po projednani s Komisi. Prokazano bylo i poskytovani
investi¢nich sluzeb, a to textem uzaviené dohody a obsahem inzerce. Uvaha o vysi pokuty
odkazovala na hlediska stanovend v § 87 odst. 1 zdkona o cennych papirech, a to s
konkrétnim zdivodnénim povahy, zavaznosti, zplsobu a nasledkli jednani, a zminila 1
majetkové poméry. Zakaz dalsiho vykonu pfedmétnych c¢innosti byl odivodnén skutec¢nosti,
7e se jednalo o ¢innost opakovanou, ktera sice v dobé rozhodnuti jiz vykondvéana neni, ale je
tieba ji zamezit do budoucna.

V rozhodnuti o rozkladu prezidium Komise pro cenné papiry dospélo k zavéru,
7e Ucastnik fizeni vyuZzival ke komunikaci s vefejnosti internetové stranky a ze byl vyhradnim
uzivatelem této domény. Pfedmétné informace o cennych papirech na nich zvefejioval
v obdobi od 15.6.2001 do 22.6.2001, pficemz uz§i prospekt dluhopisit emitovanych
spole¢nosti C.-C. a. D. C., a.s. byl uvefejnén az dne 29.8.2001 a akcii emitovanych
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spole¢nosti 1. C.i. 1, a.s. az dne 23. 1.2002. Pfitom skuteénost, Ze zvefejnéné informace
neobsahovaly pfedepsané ndlezitosti ndvrhu smlouvy, neznamena, Ze se nejednalo o vefejnou
nabidku cenného papiru, nebot’ i tak bylo jejich cilem vyvolani z4jmu o nabyti takovych
cennych papirl a navstévnici stranek byli vyzvani ke konkrétnimu kontaktu. Soucasné
umisténé odkazy na stranky tfeti osoby, navic osoby personalné a majetkové propojené, pak
znamenaji, Ze jim byly poskytnuty 1 informace umisténé na téchto strankéach, bez ohledu na
nezbytnost jiného komunika¢niho prostiedku. Stranky byly ptistupné komukoliv, stejné jako
kdokoliv mohl vyuZit nabizeného telefonického kontaktu. Za nerozhodné oznacilo rozhodnuti
1 skutecnost, Ze cenné papiry v dobé nabidky jesté neexistovaly. Po datu 22. 6. 2001 tcastnik
omezil rozsah poskytovanych informaci tak, ze jiz charakter vefejné nabidky nemély.
Nejpozdéji dne 5.12.2001 vSak byly na jeho stranky opét umistény informace obsahové
shodné s informacemi uvetejnénymi ke dni 15. 6. 2001; v t&€ dob& nebyl uveiejnén prospekt
akcii emitovanych spole¢nosti 1. C. i. 1., a. s. Dale rozhodnuti vychézelo ze zji§téni distribuce
propagacni broZzury v pribéhu r. 2001 obsahujici nabidku ptedmétnych dluhopist a informace
o predmétnych akciich. Vzhledem k obecnosti informaci a nemoznosti zji$téni data distribuce
dospél rozkladovy orgdn k zavéru, Ze nebylo prokdzano porusSeni ust. § 78c odst. 1 zakona
o cennych papirech, ovSem jednalo se o poruseni ust. § 78g odst. 1, 2 cit. zdkona minimaln¢
ve vztahu k propagaci dluhopist spolecnosti C.-C. a. D. C., a. s. nebot’ propagacni material
nebyl Komisi schvalen a neobsahoval informaci, kde byl uvefejnén prospekt. Poruseni ust. §
45 zékona o cennych papirech rovnéz rozkladovy orgén povazoval za prokdzané, nebot
ucastnik se dohodou zavazal spole¢nosti C.-C. a. D. C., a. s. poskytovat sluzby spocivajici ve
vyhledavani konkrétnich zdjemcl o jeji produkty a zajiSténi komunikace s obchodnimi
partnery. Z obsahu www stranek je zfejmé, ze zprosttedkovaval uzavieni smluv mezi
emitentem a prvnim nabyvatelem, coZ sam pftipustil. Stejné tak v propagacni brozuie byla
spolecnost V. G. S.A. uvedena jako misto Upisu téchto dluhopisti i jako misto vyplaty.
Nerozhodné je, Ze sluzba nebyla poskytovdna jako vylu¢nd. Nemohlo se také jednat o
bezuplatnou sluzbu, méla-li zni majetkovy prospéch spolecnost Uc€astnikem ovladana.
Zaveérem pak rozkladovy organ vyzdvihl zavaznost jednani poruSujiciho regulaci obchodu
s cennymi papiry a ohrozujiciho potencionalni investory z fad vefejnosti, v€etné mozného
dopadu na davéru v kapitalovy trh. Ptihlédl i k vyznamu formy nabizeni cennych papirti a
velké dostupnosti elektronické komunikace. Na druhé strané jako prvek sniZujici miru
zavaznosti deliktu podle § 45 zakona o cennych papirech posoudil skute¢nost, ze sluzby byly
poskytovany ovlddanym subjektim. Urcitou odchylku v posouzeni jednani od
prvostupiiového rozhodnuti neshledal divodem pro snizeni pokuty, jejiz vysi oznacil za
pfiméfenou majetkovym pomértim ucastnika.

Zaloba stala na tvrzeni, e zalovany nepiipustné Siroce vylozil uZita ustanoveni zikona
o cennych papirech. Zalobcem zvefejnéné informace nemély kvalitu vefejné nabidky cennych
papirti, nebot’ nebyly soucasné splnény oba zdkonné piedpoklady, a to vyvolani zdjmu
a sdéleni podminek nabyti. Stejné tak zalobce neposkytoval hlavni investi¢ni sluzbu, jeho
¢innost rovnéZ podminky zakona nenapliiovala a obchodni pozadi transakce bylo jiné,
nez jaké dovodil zalovany. Pouze z opatrnosti pak zalobce uvedl vyhrady k vysi pokuty
s ohledem na kratkou dobu vytykaného jednani a s ohledem na nedostatek Skodlivych
nasledkd.

Mestsky soud v napadeném rozsudku zaujal pravni nazor, ze protipravnost jednani
zalobce byla spravné posuzovana podle zakona o cennych papirech ve znéni pred ucinnosti
novely provedené zdkonem ¢.501/2001 Sb. V jednani zalobce pak shledal poruseni
oznacenych ustanoveni zédkona. Informace uvefejnéné na internetovych strankach bez ohledu
na nedostatek nékterych nalezitosti (podminek nabyti) posoudil jako vefejnou nabidku
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cennych papirti ve smyslu § 78c odst. 2 zdkona s tim, Ze postaci vyvolani zajmu a vytvoieni
moznosti ke zjiSténi vSech podminek nabyti cenného papiru. Informace byly provazany
s jinymi informacnimi prameny, bylo na né¢ odkazovano. Naopak nerozhodné je uspéSnost
nabidky. Za porusené soud oznaéil i ust. § 78g a ust. § 45 zakona o cennych papirech. Cinnost
zalobce spocivajici ve zprostfedkovani nakupu dluhopistt C.-C. a. D. C., a.s., napliiovala
znaky investicni sluzby podle § 8 odst. 2 pism. e) zdkona. Za nerozhodna oznacil soud
prohlaseni osob, které nakoupily od této spolecnosti dluhopisy, aniZ byli ovlivnény nabidkou
zalobce. Pokutu pak soud oznacil za ptiméfenou.

StéZovatel v kasacni stiznosti namitd nespravné pravni posouzeni dvou pravnich
otazek, tedy, aniZ to vyslovné uvadi, vznasi kasacni diivod podle § 103 odst. 1 pism. a) s. f. s.

Vprvé tadé soud nespravné posoudil, zda jednani stéZovatele pii zvefejnovani
informaci o cennych papirech na internetu bylo vefejnou nabidkou cenného papiru ve smyslu
ust. § 78c odst. 2 zakona o cennych papirech. Vefejnou nabidkou nemuize byt poskytovani
jakychkoliv informaci o cenném papiru, musi se jednat o sdéleni ozndmenim, ¢i jinym textem,
¢1 jednanim, kterym jsou sdélovany podminky nabyti — nikoliv pouze informace o tom,
kde k takovému sdé€leni je mozno dojit. Soud mél vychazet z jazykového vykladu ptislusného
ustanoveni a nikoliv z neimérné rozsifujiciho vykladu opfeného o obecny zdjem na ochrané
investorda.

Druhou nespravné posouzenou pravni otazkou je otazka vySe pokuty. StéZovatel sice
v zésad¢ souhlasi s pravnim posouzenim soudu, nicméné je nazoru, ze pokuta nemilZze mit
likvida¢ni charakter a omezovat pocet subjekti pohybujicich se na kapitdlovém trhu. Hlavnim
kritériem proto mél byt konkrétni obchod a majetkovy prospéch z né€j vznikly. Z obsahu spisu
je jednoduse zjistitelné, k jak velkému zisku z prodeje dluhopisti doslo. Z tohoto pohledu vyse
sankce t€émto skute¢nostem neodpovida.

Z téchto divodi sté¢Zovatel navrhuje zruSeni napadeného rozsudku krajského soudu
a vraceni véci k dal§imu fizeni.

Zalovana v pisemném vyjadieni ke kasaéni stiznosti uvedla, Ze k namitkam, které jsou
obsaZeny v kasacni stiZnosti, se dostatecné vyjadiila v pribéhu spravniho fizeni 1 ve vyjadieni
k zalobé. Trva na svém nazoru, ktery byl soudem potvrzen. VySe pokuty pak odpovidala
povaze, zavaznosti, zpusobu, dob¢ trvani, jakoz i1 nasledklim stézovatelova protipravniho
jednani. Kasacéni stiznost proto povazuje za neopodstatnénou a nediivodnou a navrhuje jeji
zamitnuti.

Nejvyssi spravni soud posoudil ditvodnost kasacni stiznosti v mezich jejiho rozsahu
a uplatnénych diivodi (§ 109 odst. 2, 3 s. 1. s.).

Nespravné posouzeni pravni otdzky je kasacni stiznosti namitano pouze ve vztahu
k vykladu ust. § 78c odst. 2 zdkona o cennych papirech ve znéni t¢inném do 31. 12. 2001.

Pokuta byla ulozena podle § 86 odst 1 pism. b) zdkona o cennych papirech, a podle
tohoto ustanoveni ji bylo mozno ulozit pfi zjisténi nedostatkli v Cinnosti osob uvedenych
v § 82 odst. 1 pism. a) nebo b) nebo osob majicich povinnosti ve smyslu § 82 odst. 1 pism. c),
které spocivaji v porusSeni podminek stanovenych v povoleni udéleném podle tohoto zakona
nebo v poruseni pravnich predpisii nebo opatiteni podle § 83 odst. 1 pism. b). Cit. ustanoveni
pak odkazuji mj. na ust. § 71 — 78g téhoz zékona.
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Podle § 78c odst. 1 zédkona o cennych papirech, cenné papiry, které nejsou piijaty
k obchodovani na vefejném trhu podle tohoto zdkona, mohou byt vefejné nabizeny pouze,
pokud byl nejpozdé€ji v okamziku vetejné nabidky uvetejnén: a) prospekt, jestlize pfedmétem
vetfejné nabidky jsou cenné papiry, které jsou v okamziku vetfejné nabidky predmétem zadosti
o pfijeti k obchodovani na vetfejném trhu, nebo, b) uzsi prospekt, jestlize predmétem vetejné
nabidky jsou cenné papiry, pro které nebyla poddna zadost o piijeti k obchodovani
na vefejném trhu, ledaZe se emitent rozhodne, Ze i v tomto piipad€ bude uverejnén prospekt.
Co se rozumi vetejnou nabidkou cennych papiri, stanovi § 78c odst. 2 zdkona.

Ze spravniho spisu vyplyva, Ze obsahem internetové nabidky, poprvé zjiSténé dne
15. 6. 2001, bylo sdéleni, Ze stranky vytvotila spolecnost V. G., za G€elem prodeje emise
dluhopisu spolecnosti C.-C. a. D. C., a.s.. Uvedeno tam bylo ro¢ni zhodnoceni a terminy
vyplaty, jmenovitd hodnota dluhopisu, objem emise dluhopisti, vcetné popisu piedmétu
¢innosti spolecnosti C., zajiSténi emise a zhodnoceni miry rizika. V ptipadé z4jmu byl nabizen
kontakt na klientské oddéleni V. G. a dale byla uvedena kontaktni adresa téze spole¢nosti pro
moznost nakupu dluhopisu, stim, ze jsou proddvany na zdklad¢ ,,Smlouvy o pievodu
dluhopisti®. V zavéru byl opét zvyraznén telefonicky a mailovy kontakt. Obsahem internetové
nabidky akcii spole¢nosti 1. C.1i.1, a.s., zji§téné v téZze dobé, byly informace o predmétu
podnikani spole¢nosti, popis nabidky pro investora, ptedpokladany vynos a délka investice,
vcetné hodnoceni a odkazu na obchodni oddéleni spolecnosti V. G. Oba cenné papiry byly 1
obsahem informac¢niho bulletinu spolec¢nosti V. G. umisténého na jejich internetovych
strankach. Vytisky stranek s nabidkami jsou zaloZeny na €. 1. 6-29 spisu, pfi¢emZ mezi nimi
jsou i internetové stranky spoleénosti 1. C. i. 1., a. s., odkazujici na stranky stéZovatele.

Dale spis obsahuje (str. 189-194) internetové nabidky zjisténé 5. 12. 2001 na strankach
stéZovatele nabizejici moznost finanéni spolutidasti na vybranych projektech — 1. C.i.1. a C.-
C. a. D. C,, a.s., obsahujici popis vlastnich schopnosti spolecnosti V. G. pfi zajiSténi
investovani. Nabidka na internetové strance spole¢nosti 1. C.i.l, a.s., obsahuje profil
spolecnosti a nabidku pro investory, a to akcii, suvedenim jejich nominalni hodnoty,
predpokladaného vynosu, délky investice, zhodnoceni vynosu jako vyrazného auvedeni
kontaktu na V. G. - obchodni oddéleni (jména, telefonni a mailové kontakty). Na strance
s aktualitami V. G. jsou konstatovany aktuality spole¢nosti 1. C.i.1, a.s., a v aktudlni
nabidce pro investory je uvedena nabidka jak dluhopisii C., tak i akcii 1. C.i. 1, a. s. K této
nabidce je odkaz na stranku V zavéru jsou opét kontakty na obchodni oddé€leni V. G.
Ptedbéznym opatfenim ze dne 17.12. 2001 Komise podle § 43 odst. 1 pism. a) spravniho
fadu (z. ¢. 71/1967 Sb.). ulozila odstranéni nabidek z internetovych stranek. Po vyjadieni
stézovatele jako ucastnika fizeni vydala Komise dne 9. 5. 2002 rozhodnuti shora citované,
rozklad proti nému podany byl zamitnut rozhodnutim prezidia Komise ze dne 26. 2. 2003.

Tyto skuteCnosti stéZzovatel nevyvraci, stejné tak jako zjisténi o datech uvetejnéni
uz8ich prospektli a o jejich schvaleni Komisi. Za nepfipustné rozsitujici povazuje vyklad
pojmu ,vefejna nabidka“ provedeny zalovanou a akceptovany soudem. Je pravdou,
7e se jedna o sank¢ni fizeni, a v takovém rozsifujici vyklad skutkové podstaty deliktu nemé
mista. Otazkou tak je, zda uzity vyklad Ize takto oznacit.

Nejvyssi spravni soud je nazoru, ze nikoliv. Vefejnd nabidka cennych papirt piimo
ze zakona zahrnuje jakékoliv sd€leni, ozndmeni nebo jiny text nebo jakékoliv jednéni, kterym
se kdokoli obraci jakymkoli zptisobem propagace nebo prostfednictvim tfetich osob na $irsi
okruh osob za ucelem sdéleni podminek nabyti nabizenych cennych papiri a vyvolani jejich
zajmu o nabyti cennych papirt uvedenych v nabidce.
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Informace obsaZené na internetovych strankach stézovatele piimo ¢i cestou odkazu
na jinou internetovou stranku obsahovaly natolik konkrétni tdaje o cennych papirech, Ze byly
zpusobilé vyvolat z4jem investora. Pfitom nabidka byla ucinéna prostfednictvim internetu,
tedy zpisobem rozsifenym a neomezené dostupnym piipadnym zajemctum. Nelze pochybovat
o tom, ze osoba, kterda mé zdjem o investovani finan¢nich prostfedki do cennych papira,
hodnoti nabidku z hledisek rozsahu informaci, které mu poskytnou obraz o nabizenych
produktech, jejich vynosnosti a 0 moznosti jejich nabyti. Zdkon piedpoklada, ze cilem vefejné
nabidky je vyvolani z4jmu, neni tedy tfeba, aby nabidka byla fakticky vyuzita. Vyvolany
zajem se projevuje snahou o ziskani blizSich informaci, o navazani kontaktu, jimz maze byt
nabidka dale specifikovéna, a ktera v sob& jiz zahrnuje konkrétni piesvédcovaci plsobeni
na potenciondlniho klienta. K tomu byl nabizen zcela konkrétni a lehce vyuzitelny kontakt
na obchodni odd¢leni stézovatele. Neni rozhodné, ze ¢ast informaci byla poskytnuta
prostiednictvim jiné internetové stranky, pokud na ni byl na strankéach stézovatele uveden
konkrétni odkaz. StéZzovateli nelze pfisvéd¢it v ndzoru, ze za vefejnou nabidku nelze
povazovat sdéleni, které v Uplnosti informace neobsahuje, ale které pouze informuje o tom,
kde lze tyto informace ziskat. V daném piipad¢ stézovatel na svych strankdch nabizel
moznosti finanéni spolutdasti na vybranych projektech, mj. i na akciich 1. C.1i. 1. uvedl
v tabulce zékladni informace a k tomu odkazal na internetovou stranku této spolecnosti.
Soucasné uvedl svou spolecnost jako kontaktni k osobnimu jedndni se zajemci. Jiz takto
omezené specifikovana nabidka méla vést k vyvolani zdjmu, ktery mél byt podpoten tidaji na
jiné internetové strance. Tolerance k takovému postupu by znamenala umoznéni obchéazeni
zakona.

Nejvyssi spravni soud tak dospél k zavéru, Ze se méestsky soud nedopustil nespravného
posouzeni pravni otazky vykladem pojmu ,,vefejnd nabidka® a nenaplnil tak kasa¢ni ndmitku
podle § 103 odst.1 pism. a) s. t. s.

Druhou nespravné posouzenou pravni otazkou je podle stézovatele otazka vyse
pokuty. Nespravnost pak stéZovatel spatfuje vtom, Ze nebyl bran v vahu majetkovy
prospéch, ktery z protipravniho jednani vznikl, a Ze nebyl vazen mozny likvida¢ni charakter
pokuty.

Za jednani, pro které byl sté¢Zovatel postiZzen, bylo mozno ulozit podle § 86 odst. 1
pism. b) zédkona o cennych papirech pokutu az do vyse 20 000 000 K¢. Kritéria stanovena
v § 87 odst. 1 vychdzi zejména z povahy, zavaznosti, zpusobu, doby trvani a nésledk
protipravniho jednani. VSechna tato hlediska byla velmi podrobné zhodnocena
jak v rozhodnuti Komise (str. 21-23 rozhodnuti), tak i v rozhodnuti méstského soudu. Mezi
zakonnymi hledisky neni majetkovy prospéch z protipravniho jednani; jisté tato otazka ale ma
vliv pfi posouzeni zévaznosti jedndni. Komise se ji ve svém rozhodnuti také zabyvala,
nicméné oznacdila toto hledisko za nevyznamné ve vztahu k zavaznosti protipravniho jednani
spoCivajici jiz v samotné moznosti ohroZeni zdkaznikl a ostatnich ucastnikl kapitalového
trhu. Stejn¢ tak se Komise zabyvala i otdzkou pfimétenosti vySe pokuty k majetkovym
pomériim a vychdzela z toho, Ze organizac¢ni sloZka sice vykazovala podle pfedloZzené rozvahy
ztratu, ovSem nebyly k dispozici udaje o hospodafeni celého podniku, a vefejnosti
se spoleCnost prezentovala jako financni skupina, které se podafilo umistit prostiedky
do projekti s celkovym zékladnim kapitdlem témét 300 milioni korun. Z tohoto hlediska
oznacila vys$i pokuty za pfimefenou. Prezidium Komise v rozkladovém rozhodnuti hodnoceni
podminek pro ulozeni pokuty v dané vysi akceptovalo a zabyvalo se podrobné jen tvahou
o vylouceni z¢4sti odliSného pravniho posouzeni na jeji vysi. V zalobé pak namitka oproti
vysi pokuty byla vznesena pouze okrajové a argumentacné nebyla podlozena. Méstsky soud
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ptesto zvazil diivody Zalované a uznal jeji tvahu za nevybocujici z mezi zakona ani z mezi
spravniho uvéazeni. Hodnoceni doplnil uvahou o nezbytnosti znatelného dopadu pokuty
k zajisténi ochrany prav akcionafii a preventivniho piisobeni pokuty na ostatni subjekty
kapitalového trhu. Uzaviel, Ze pokuta neni nepiimécfend. S ohledem na rozsah této Zalobni
namitky je hodnoceni soudu dostatecné.

Je tfeba poukdzat na skuteCnost, Ze sva tvrzeni ohledné nepfimétenosti pokuty
stézovatel ani v Zalobé ani v kasacni stiZznosti bliZze nekonkretizoval a nedoloZil. I kdyZ obecné
lze souhlasit s nazorem, Ze smyslem pokuty je postih protipravniho jednani, a nikoliv
ekonomické likvidace poruSovatele zakona, nebylo v daném ptipadé tvrzeno a doloZzeno nic
konkrétniho, co by k takovému zavéru vedlo. Nelze tak vytykat méstskému soudu, ze se touto
otazkou bliZe nezabyval.

Ohledné¢ pifimétenosti vySe pokuty dospél 1 Nejvyssi spravni soud k zavéru,
ze s pfihlédnutim ke vS§em okolnostem pokuta ve vysi 650 000 K¢ (pfi zdkonné horni hranici
20 milionti K¢), neni nepfiméfend danému protipravnimu jednani. Ani v ivaze o ptiméfenosti

pokuty proto neshledal naplnéni tvrzené kasacni namitky.

Z téchto divodi Nejvyssi spravni soud kasacni stiznost jako nediivodnou zamitl
(§ 110 odst. 1 s. 1. s.).

O nahradé¢ nakladl ftizeni soud rozhodl podle § 60 odst. 1, 2 (§ 120) s.ft.s.,
kdyz stézovatel ve véci uspéSny nebyl a Zalované naklady fizeni nevznikly.
Pou¢eni: Proti tomuto rozsudku nejsou opravné prosttedky pripustné.
V Brné dne 10. ledna 2007

JUDr. Miluse Doskova
predsedkyné senatu
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