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CESKA REPUBLIKA

~ ROZSUDEK
JMENEM REPUBLIKY

Nejvyssi spravni soud rozhodl v senaté slozeném z predsedy Mgr. Davida Hipsra
a soudct JUDr. Pavla Molka a JUDr. Tomase Foltase v pravni véci zalobce: Arca Capital
CEE, uzavfeny investi¢ni fond, a.s., se sidlem Doudlebska 1699/5, Praha 4, zastoupeny
Mgr. Martinem Kramarem, LL.M., advokatem se sidlem Ktizovnické nam. 193/2, Praha 1,
proti 7alované: Cesk nérodni banka, se sidlem Na Pt{kopé 28, Praha 1, v ¥Hzeni o kasaéni
stiznosti zalobce proti rozsudku Méstského soudu v Praze ze dne 25. 4. 2017, C. 5. 11 Af
68/2015 - 168,

takto:

L Kasacni stiznost se zamita.

II. Zadny z GCastniki nema pravo na nahradu nakladd fizeni.

Oddvodnéni:

L

[1]  Rozhodnutim ze dne 17. 7. 2015, &. j. 2015/79650/570, zalovana ulozila Zalobci
pokutu ve vysi 650 000 K¢, nebot dospéla k zavéru, ze zalobce v obdobi od 8. 9. 2014 do
30. 3. 2015 na svych internetovych strankach www.arcacapitalcee.com uvetejnil nabidku
investovani do dluhopisti vydanych jeho dcefinou spole¢nosti Arca Acquisition Capital, a.
s. (dale téz ,AAC*) nazvanych ,Dluhopis Arca Capital Acquisition Capital II. 2014-2017,
5,0 %, tedy verejné nabizel cenné papiry bez dtivéjsitho uverejnéni prospektu dluhopisu
schvaleného zalovanou. Tim porusil povinnost obsazenou v § 35 odst. 1 zakona (.
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256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, takze se dopustil spravniho deliktu dle §
164 odst. 1 pism. f) zakona o podnikani na kapitalovém trhu.

[2] Rozhodnutim ze dne 8. 10. 2015, ¢. j. 2015/110265/CNB/110, zamitla bankovni
rada zalované zalobcuv rozklad proti prvostupiovému rozhodnuti. Bankovni rada
shledala, Ze vyrok prvostupnového rozhodnuti je dostate¢né uréity a vyhovuje
pozadavkim § 68 odst. 2 zakona ¢. 500/2004 Sb., spravniho radu. Osobou odpovédnou za
spravni delikt, a tedy pasivné legitimovanou, je skute¢né zalobce, nikoli spole¢nost AAC
jako emitent cennych papirt, nebot zalobce neni pouze neztcastnénou osobou, ktera
emitentovi poskytla na svych internetovych strankach prostor ke zvetrejnéni nabidky.
V informacnich letacich o dluhopisech byly zverejnény kontaktni Gdaje o zalobci, ktery je
zaroven jedinou osobou ovladajici emitenta predmétnych dluhopist a byl tim, kdo uéinil
verejnou nabidku ve smyslu definice obsazené v § 34 odst. 1 zakona o podnikani na
kapitalovém trhu, a to prostfednictvim internetu coby média ptistupného neomezenému
okruhu osob. Nelze naopak tvrdit, Ze by se deliktu podle § 164 odst. 1 pism. f) zakona o
podnikani na kapitalovém trhu mohl dopustit pouze emitent. Bankovni rada se ztotoznila i
s vysi ulozené pokuty, ktera odrazela délku trvani protipravniho jednani, vyssi celkovy
objem emise dluhopisi spoleéné s nizkou nominalni hodnotou jednoho nabizeného
dluhopisu, ktera umoznuje vyuziti nabidky ze strany vice investort, a odrazela i
skutecnost, ze zalobce je soucasti profesionalni financni skupiny. Naopak jako polehlujici
okolnost byla v prvostupniovém rozhodnuti zohlednéna relativné nizka navstévovanost
zalobcovych internetovych stranek.

II.

[3]  Proti rozhodnuti zalované podal zalobce zalobu k Méstskému soudu v Praze, ktery
ji nejprve zamitl rozsudkem ze dne 19. 12. 2016, ¢. j. 11 Af 68/2015 - 112. Pote, co tento
rozsudek Nejvyssi spravni soud rozsudkem ze dne 8. 2. 2017, ¢. j. 7 Afs 350/2016 - 66,
zrusil pro procesni vadu spocivajici v nenarizeni Ustniho jednani pred méstskym soudem,
vratila se véc méstskému soudu k dal$imu fizeni. V ném se dne 25. 4. 2017 konalo Ustni
jednani a téhoz dne méstsky soud rozsudkem oznacenym v zahlavi zalobu opét zamitl.

[4]  Vyrok prvostuptiového rozhodnuti oznalil méstsky soud za souladny s § 68 odst. 2
spravniho radu, nebot je dostate¢né konkrétni, srozumitelny a jasny, jsou z ného zcela
patrné skutkové okolnosti spachaného spravniho deliktu, vletné nasledného pravniho
hodnoceni a ulozeni spravni sankce v podobé penézité pokuty. Z napadeného vyroku je
M /4 . /. o 4 4 Vv \4 4 . 4 ’ . 4 /v

jasné, jakym zpusobem zalovana rozhodla, aniz by bylo mozné protipravni jednani zalobce
zaménit s jednanim jinym ¢i jednanim jiné osoby.

[5] Kd4dajné nespravnému c¢asovému vymezeni vytykaného skutku méstsky soud
pripomnél, Ze zalovana v prvoinstanénim spravnim rozhodnuti vymezila délku trvani
protipravniho jednani ode dne 8. 9. 2014 do dne 30. 3. 2015, ovsem podle zalobce v obdobi
ode dne 1. 12. 2014 do dne 30. 3. 2015 k vytykanému jednani z povahy véci ani nemohlo
dojit, nebot emisni lhiita skoncila jiz dne 1. 12. 2014. Z toho vsak podle méstského soudu
nevyplyva, ze by pozdéji jiz nebylo mozné predmétné dluhopisy upisovat viibec, ostatné
informacni letak ze zari 2014 upozornujici na nabidku dluhopisti byl na zalobcovych
internetovych strankach umistén az do 30. 3. 2015.



7 Afs 157/2017 - 54
pokracovani

[6]  V otazce Gdajné chybéjici pasivni legitimace zalobce pro stihani za dany spravni
delikt se méstsky soud ztotoznil se zalovanou. Soud odlisil ,povinnost vyhotovit prospekt*
. Vo oooe« ’ v/ v v . ’ v ’
a ,povinnost prospekt uverejnit“. V daném pripadé byl Zalobce sankcionovan za poruseni
. . 4 / v v v . 4 v/ v / * o
povinnosti schvaleny prospekt soucasné s verejnou nabidkou pfislusnych dluhopist
uverejnit, a nikoli za nesplnéni povinnosti jej vyhotovit. Z § 35 odst. 1 zakona o podnikani
na kapitalovém trhu je zfejmé, ze pokud osoba vefejné nabizi cenné papiry, je povinna
uverejnit prospekt, at uz se jedna o emitenta téchto cennych papirt, ¢i o osobu od emitenta
odlisnou, a neni rozhodujici, zda tato osoba také prospekt vyhotovila. Tomu pak také
odpovida skutkova podstata jiného spravaiho deliktu podle § 164 odst. 1 pism. f) zakona o
M /4 4 ./ 4 M v /4 4 v . v /77 *vV._/ /
podnikani na kapitalovem trhu, jenz dopada na osobu, ktera verejné nabizi investi¢ni cenné
papiry, aniz by uvefejnila prospekt podle § 35 zakona o podnikani na kapitdlovém trhu,
nikoliv na tu osobu, ktera by jej ziroven nevyhotovila. Zde slo o vefejnou nabidku
cennych papirti inzerovanou na internetovych stankach zalobce, jenz nese odpovédnost za
jejich obsah a tudiz i za sdéleni tykajici se nabidky Gpisu dluhopisia dcefiné spolecnosti
AAC, o jejiz dluhopisy se jednalo. Nebylo proto rozhodujici, zda se jednalo o cenné papiry
\2
zalobce.

[71  Zalobcovo jednani zakladalo verejnou nabidku, nebot informace o emisi dluhopist
byly prostfednictvim jeho internetovych stranek dostupné siroké a nejen odborné
verejnosti, a to bez jakéhokoliv omezent, napfiklad pristupového hesla, jez by bylo znamo
pouze konkrétnim investorim emitenta. Informace o emisi dluhopisi byly na
internetovych strankach zvefejnény zpusobem dostupnym Siroké verejnosti, a to bez
uverejnéni prospektu, coz souCasné znamena bez adekvatni ochrany potencionalnich
M o / / v/ v 4 v 4 v i M
investoru, kterych v daném pripadé bylo mnohanasobné vice, nez kolik stanovuje
Smérnice Evropského parlamentu a Rady ¢. 2003/71/ES, o prospektu, ktery ma byt
Vo v Ve N 4 4 Ve 4 / / o 4 4 v v
zverejnén pri vefejné nabidce nebo pfijeti cennych papirt k obchodovani, a o zméné
smérnice 2001/34/ES (dale jen ,Smérnice o prospektu®), jako hranici pro verejnou nabidku
cennych papird. Informace byly zverejnény v rozsahu dostatecném pro rozhodnuti
investoru o jejich porizeni. Méstsky soud se ztotoznil s nazorem zalované, ze v pripadé
uverejnéni udaju obsahujicich presné oznaceni dluhopisu vcetné ISIN, dale informace o
jejich emitentovi a terminu Upisu, jsou informace dostate¢né pro to, aby ptipadnému
zajemci o upis umoznily udinit investi¢ni rozhodnuti. Na této skuteCnosti nemohou nic
v i Vv /v 4 4 . v 7/ ’ 7 M ’ .
zménit ani zalobcova prohlaseni uvedena v informacnich letacich pod jeho kontaktnimi
/ .. \4 Vo Vv 4 . v 4 / 7 . V. _/ 4
Udaji, ze uverejnéné informace nepredstavuji konkrétni investicni nabidku. Informace
Ve v Vo M 4 4 v/ v /7 /_V_ .V 7 . .
pritom zalobce zvefejnil s cilem dosahnout toho, aby se prislusni navstévnici jeho
. / ’ vV 1V1* Vi Vi 7 Vi Vi . . ,
internetovych stranek dozvédéli o podminkach nabyvani emitentem upisovanych
dluhopist, a aby v nich byl vzbuzen zijem tyto dluhopisy nabyt. Zalobce sice namital, ze
/ . v/ .. . v ;.
sam nikdy nevydal zadnou emisi dluhopist, takze uvedené informace nemohly
v adresatech vzbudit zdjem o jejich nabyti, méstsky soud vsak zddraznil, ze emitent
vdvlhdlh-o- /dv- lv /vlb b/“ ,.
predmétnych dluhopist je stoprocentni dcefinou spolecnosti zalobce. ,Osobni“ zajem na
finan¢né prosperujici dcetiné spole¢nosti zalobce tak byl zcela nesporny.

[8]  Ke stézovatelové namitce, ze Smérnice o prospektu ani § 34 zakona o podnikani
na kapitalovém trhu nedavaji zalované dohledovou pravomoc nad tzv. neverejnymi
4 M 4 ) v 4 Ve v 4 v v v/ Vo
nabidkami cennych papirt, méstsky soud pripomneél, ze se v zalobcové pripadé jednalo o
Vo 4 . V. _/ 4 ) v NNy ’ /4 . 4
verejnou nabidku investicnich cennych papirt naplnujici jeji zakonné defini¢ni znaky.
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Konkrétné se jednalo o verejnou nabidku k Upisu investicnich cennych papirt, napliujici

vSechny defini¢ni znaky verejné nabidky podle § 34 odst. 1 zdkona o podnikani na

kapitalovém trhu. Nebylo proto tfeba, aby se zalovana zabyvala i dal$imi instituty

Smérnice o prospektu, jejichz povahou je sdélovani informaci tykajicich se nabidky
/ / o /4 M v o 4 / 4

cennych papirl, které nejsou verejnou nabidkou. Napadené rozhodnuti tedy nebylo

nicotné pro nedostatek pravomoci zalované.

[9]  Nedoslo ani k poruseni zasady in dubio pro reo, nebot zalovana na zakladé svého
dukladné oduvodnéného rozhodnuti neméla pochybnosti o zalobcové protipravnim
M 4 4 / vV / Ve VvV i v 4 v v / v
jednani. Co se tyce tvrzené neprimérenosti ulozené pokuty, mél méstsky soud za to, ze
zalovana dostateCné zohlednila jednotlivé skutkové okolnosti daného pripadu a nasledné
ulozila zalobci pokutu ve vysi odpovidajici zavaznosti jim spachaného spravniho deliktu. Z
oduvodnéni napadeného rozhodnuti je zfejmé, ze povinnost uvefejnit prospekt je
M o Ve VeV/ i Ve v - 4 4 / / o \4 v v \4

nejdulezitéj$im pravidlem pfi verejné nabidce cennych papirt a ze skutecnost, ze zalobce
neposkytl pripadnym investorim informace v rozsahu a kvalité pozadované zakonem,
povazovala zalovana za zavazné poruseni zakona o podnikani na kapitalovem trhu.
Deliktni jednani zalobce mélo charakter ohrozovaciho deliktu, takze jeho nasledkem je jiz
samotné ohrozeni zajmu chranénych zakonem. Na druhou stranu zohlednila zalovana téz
okolnost polehéujici, spocivajici v tom, ze slo o prvni zalobcovo poruseni povinnosti ve
vztahu k verejné nabidce cennych papird. Ulozena sankce nebyla neptimérena, nebot
odpovidala 6,5 % jeji maximalni mozné vyse, tedy byla ulozena pti jeji dolni hranici. Vyse

4 \4 M 4 4 i 4 i 4 / Ve 4 /
pokuty byla s ohledem na zavaznost jednani, represivni a preventivai ucinek ukladané
sankce a se souCasnym zohlednénim zalobcovych majetkovych poméru zcela adekvatni.
Meéstsky soud ani neshledal, ze by se zalovana vysi pokuty odchylila od své dosavadni
praxe, zpusobem rozpornym s § 2 odst. 4 spravniho radu.

III.

[10] Zalobce (ddle ,stéZovatel“) podal proti rozsudku méstského soudu kasadni stiZnost
z davoda uvedenych v § 103 odst. 1 pism. a), b) ad) s. t. s.

[11]  Stézovatel trval na tom, ze sdéleni uvefejnéné na jeho internetovych strankach
(informacni letaky a emisni podminky) nebyly vetejnou nabidkou dluhopisu, nybrz pouze
béZnym informovanim o privatni nabidce dluhopist uéinéné spole¢nosti AAC, ktera byla
vécné adresovana vyhradné investorim - akcionarim spole¢nosti skupiny Arca Capital,
nikoli $iroké verejnosti. Ze Ctyiprvkové definice vefejné nabidky podle § 34 zikona o
podnikani na kapitalovém trhu tak nebyl splnén prvek sdéleni informace SirSimu okruhu
osob, ani prvek nabizeni scilem vyvolat v adresatech sdéleni zijem o nabizené cenné
papiry. Vydavani ¢ nabizeni dluhopist ostatné ani neni predmétem stézovatelovy ¢innosti,
nebot je vyhradné fondem kvalifikovanych investori. Sdéleni bylo na stézovatelovych
internetovych strankach oznadeno jako informacdni letdk (infoletter), tedy jako pouha
informace o tom, ze probiha emise dluhopist tfeti osoby, nikoli jako nabidka, coz bylo
v informacnich letacich vyslovné zdturaznéno. Stézovatelova internetova stranka ma
ostatné minimalni navstévnost, a na rozdil od sdélovacich prosttedkt by tedy ani nebyla
vhodna k osloveni siroké vefejnosti, nebot je cilena pouze na investory, ktefi jiz skupinu
Arca Capital znaji a cilené na jeji stranku vstoupi. Ze vsech okolnosti je zjevné, ze
stézovatel nemél v imyslu predmétné dluhopisy verejné nabizet. Ostatné i bankovni rada
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zalované ve svém rozhodnuti priznala, ze nabidka prostfednictvim internetovych stranek
nebyla nabidkou aktivni, coz zohlednila jako polehcujici okolnost. Méstsky soud se ovsem
s timto aspektem neprezkoumatelné vyporadal pouze jednim odstavcem na strané 16 svého
rozsudku a zevSeobecnil, ze umisténi sdéleni na internetové strance je treba bez dalsiho
povazovat za sdéleni informace Sirokému okruhu osob.

[12]  Stézovatel dale pfipomnél, ze Smérnice o prospektu rozlisuje tfi samostatné formy
sdéleni v souvislosti s verejnymi nabidkami cennych papira, a sice vefejnou nabidku podle
§ 34 zakona o podnikani na kapitalovém trhu, dale propagacni a jina sdéleni tykajici se
verejné nabidky, u které je tfeba vyhotovit prospekt, podle jeho § 36k odst. 1 a 2, a
kone¢né propagacni a jina sdéleni tykajici se verejné nabidky, u které neni tfeba vyhotovit
prospekt, podle jeho § 36k odst. 3. Zalovana tedy méla povinnost vysvétlit, pro¢ poklada
sdéleni uverejnéné na stézovatelovych internetovych strankach za verejnou nabidku, a
nikoli pouze za zakonem neregulované sdélent tykajici se neverejné nabidky. Méstsky soud
Ve ey . ’ v v v VS ’ M v
se pritom spokojil jen se zavérem, ze neslo o neverejnou nabidku. I pokud by ovsem slo o
v - 4 v v / / 4 v v_ 7 b 4 v 4
verejnou nabidku, mél se méstsky soud zabyvat tim, zda neslo o propagacni a jina sdélent
tykajici se verejné nabidky, nebot jisté ne kazdé sdéleni tykajici se cenného papiru je
verejnou nabidkou.

[13] Dale stézovatel zdtraznil, ze 1 kdyby slo o verejnou nabidku, nemél byt v fizeni
i v .. 4 4 / i 4 v M
pasivné legitimovan on coby samospravny investi‘ni fond ale spolecnost AAC jako
emitent dluhopisu, kterému pouze poskytl prostor na svych internetovych strankach. Ty
ani nespravuje sam svymi zameéstnanci, ale pouze prostrednictvim administratora na
zakladé smluvniho vztahu, na néjz spolecnost AAC odkazal. Stézovatel, kterému
dluhopisy ani nepatfily, je nitkomu neprodaval, pouze o nich poskytl uréité informace,

pisy patrily, ) P P posKy
avsak s dovétkem, ze se nejedna o jeho nabidku. Nemél tedy na informaci o prodeji
dluhopist zadny aktivni podil. I sama zalovana pritom oznadila moznost, ze neslo o
jednani samotného stézovatele, pouze za nepravdépodobnou, nikoli vSak za vyloucenou,
ovSem v rozporu se zasadou materialni pravdy jiz dale nezjistovala, zda nebyla odpovédna
v 4
treti osoba.

[14] Zalovana navic porusila legitimni ofekavani stézovatele a spole¢nosti AAC, nebot
ta jiz v minulosti emitovala jiné nevefejné nabizené cenné papiry, nékteré z nich zalovana
dokonce podle drivéjsi zakonné tUpravy schvilila a souclasti jejich rozhodnuti byly i
’ 4 . 4 4 /4 v /. Vo v 4 v VvV /
schvalené emisni podminky, které mély byt zvefejnény pravé na stézovatelovych
internetovych strankach. Nyni ovSem zalovana tentyz postup oznaluje za nezakonny, aniz
by to stézovateli predem sdélila a aniz by zdtivodnila, pro¢ uvetejnéni emisnich podminek
na jeho internetovych strankach neéinilo z nevetejné nabidky cennych papirG vefejnou
v 4 7 7 / Ve /4 M 4 4
v dobé, kdy sama podle pravni Gpravy ucinné do 31. 7. 2012 schvalovala emisni podminky
dluhopist. Tento svij drivéjsi pristup nyni zalovana svévolné a bez relevantniho divodu
zménila, a to dokonce s retroaktivnimi G¢inky. S touto namitkou se méstsky soud nijak
nevyporadal.

[15] Stézovatel konecné namital, ze vySe ulozené pokuty byla neptimétena.
V navaznosti na kritéria pro uréeni vyse pokuty vyjadfena v § 192 odst. 2 zakona o
podnikani na kapitadlovém trhu stézovatel zdiraznil, Ze nemél ze svého jednani zadny
neopravnény prospéch, nebot neslo o jeho dluhopisy, takze ani neinkasoval vynos z jejich
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prodeje. Nedostatecné byla zohlednéna skute¢nost, ze stézovatel dosud nikdy zakon o
podnikani na kapitalovem trhu neporusil. Zalovana méla také vice zohlednit nizkou
navstévnost stézovatelovy internetové stranky, ktera vyznamné snizuje zavaznost tidajného
spravniho deliktu. I pokud by $lo o vefejnou nabidku, jeji ulinéni by bylo nanejvys
administrativné technickym pochybenim, bez tmyslu pfedmétné dluhopisy verejné

4 v M v i v v 4 v v v/ Ve vv/
nabizet. S témito skuteCnostmi se ovSem zalovana dostatecné nevyporadala a ulozila vyssi
pokutu nez dosud v obdobnych nebo srovnatelnych pfipadech, coz stézovatel dokladal
mimo jiné na rozhodnuti zalované ze dne 10.3.2015, ¢.j.2015/27290/570, kde byla
spole¢nosti DRFG a. s. ulozena za stejny spravni delikt tfinactkrat niz$i pokuta. Na
rozporu odchyleni se od této dfivéjsi praxe s § 2 odst. 4 spravniho fadu nic neméni ani
tvrzeni méstského soudu, ze pokuta podle rozhodnuti ze dne 10. 3. 2015 byla naopak

p p y p

Ve VvV v 4 4 /N7 4 M M / V. o M /
nepfimérené nizka. Pokuta svou vysi navic zasahuje do majetkovych pomért jednotlivych
M o M v vV 4 v M v v / /v v v/ Vo ./
investoru, jejichz penézni prostredky jsou v predmétném fondu shromazdény, ¢imz je jeji
ulozeni rozporné sprvotnim UcCelem regulace kapitdlovych trhl, tedy sochranou
investoru. Touto excesivni pokutou navic zalovana vykroéila z mezi svého spravniho
uvazeni, takze méstsky soud nemél pouze mechanicky prevzit jeji zaveéry.

[16] Ze vsech téchto divodu stézovatel navrhuje zruseni rozsudku méstského soudu a
vraceni mu véci k dalsimu fizeni.

IV.

[17] Zalovani ve vyjidteni ke kasatni stiznosti setrvala na nizoru, Ze informace
uverejnéné na stézovatelovych internetovych strankach byly vefejnou nabidkou cennych
papirt. Byly dostupné neomezenému okruhu potencialnich zajemca. Informace sdélovaly
podrobnéjsi Udaje o cennych papirech a podminkach jejich nabyti a byly dostate¢né k
tomu, aby investor ucinil rozhodnuti je koupit nebo upsat. Je naopak irelevantni, ze
predmétem stézovatelovy ¢innosti neni nabizeni dluhopist, Ze nent jejich emitentem a jak
formalné oznadil sdélované informace. Zalovani popfela, Ze by v rozhodnuti o rozkladu
pripustila, ze se nejednalo o vefejnou nabidku cennych papirt; pouze vzala v Gvahu jako
polehéyjici okolnost, ze stézovatel cenné papiry nepropagoval jesté jinym zpusobem,
aktivnéji. Vzhledem k tomu, ze stéZovatelem uvefejnéné informace o dluhopisech maji
povahu vetejné nabidky cennych papirti, a nejedna se tedy o pouhé propagacéni sdéleni, je
irelevantni jeho namitka, ze Zalovana nema nad jeho jednanim dohledovou pravomoc.

[18] Namitku, ze opakované zverejnéné informace na stézovatelovych internetovych
strankach publikoval administrator nebo néjaka tfeti osoba, aniz by to v prubéhu témér
sedmi mésict vzbudilo stézovatelovu pozornost a odpovidajici reakci, oznacila zalovana za
natolik neuvéftitelnou a pravné neudrzitelnou, Ze se popira sama o sobé. Argumentaci
v rozhodnuti Zalované nelze interpretovat tak, ze by zalovana vibec ptipustila moznost, ze
za publikaci informaci je odpovédna tfeti osoba. Z kontextu nevytrzena Gvaha zalované
znéla: ,Uastnik tizeni netvrdi ani nedoklidd, a bankovni rada nepovaZuje ani za
pravdépodobné, Ze informace o dlubopisech byly na internetové stranky vlozeny emitentem ¢
administratorem, aniz by o tom #castnik 7izeni védel.

[19] Co se tyée namitaného legitimniho olekavani, zalovana pfipomnéla, ze uverejnéni
. 4 4 Vo /4 4 7. v Vv 4 4 4 . . Vo v 4
emisnich podminek a vefejné nabizeni jsou dvé odlisné pravni povinnosti. Uvefejnéni
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M 4 4 oV Ve 4 / v 4 v o 4 /4 A4 v
emisnich podminek muze ¢i nemusi byt povazovano za vefejnou nabidku, zalezi na vsech
okolnostech, které publikaci emisnich podminek doprovazeji. Postup zalované v minulosti

v Ve vV b 4 v 4 4 4 \4 v 4 M
v$ak nemohl zalozit stézovatelovo legitimni ocekavani, ze zalovana nebude toto jeho
jednani sankcionovat.

[20] V otazce vyse pokuty zalovana zopakovala, ze jediny ptipad, na ktery stézovatel
odkazal, neni dikazem o jeji konstantni rozhodovaci praxi. Naopak, z ostatnich
rozhodnuti zalovanou publikovanych je zrejmeé, ze rozpéti pokut ukladanych v obdobnych
ptipadech odpovida pokuté, jaka byla ulozena stézovateli.

[21]  Ze vsech uvedenych duvoda zalovana navrhla, aby byla kasacni stiznost zamitnuta.
V.

[22] Nejvyssi spravni soud posoudil kasacni stiznost v mezich jejtho rozsahu a
uplatnénych duvodt a zkoumal pfitom, zda napadené rozhodnuti netrpi vadami, k nimz
by musel prihlédnout z Gfedni povinnosti (§ 109 odst. 3 a 4s. t. s.).

[23] Vzhledem k tomu, ze stézovatel jiz dfive podal kasacni stiznost smérujici proti
dfivéjsimu rozsudku meéstského soudu v téze véci, je tfeba nejprve pritakat stézovateli, ze
jeho kasaéni stiznost neni z tohoto divodu neptipustna ve smyslu § 104 odst. 3 pism. a) s.
f. s. Jak totiz pripomnél rozsifeny senat Nejvyssiho spravniho soudu v usneseni ze dne
22.3.2011, ¢.j. 1 As 79/2009 - 165, publ. pod ¢. 2365/2011 Sb. NSS: ,,Opakovand kasacni
stiZznost, v niz stéZovatel vznesl pouze namitky, které mohl uplatnit jiz v predeslé kasacni
stiZnosti, je podle § 104 odst. 3 pism. a) s. 7. s. nepripustnd. Ze zakazu opakované kasacni
stiznosti plati vyjimky pro pripady, kdy Nejvyssi spravni soud zrusil rozhodnuti soudu pro
procesni pochybeni, nedostatecné zjistény skutkovy stav, pripadné neprezkoumatelnost jeho
rozhodnuti. Posouzeni toho, které namitky mobl stéZovatel uplatnit jiz v predeslé kasacni
stiznosti, zavisi na konkrétnich okolnostech pripadn.“ Na nyni posuzovany pripad dopada
vyjimka zminéna v zavéru pravé citované pravni véty. Stézovatelova prvni kasacni stiznost
vedla ke zruseni rozsudku méstského soudu vyhradné z procesnich dtvodu, totiz proto, ze
méstsky soud ve véci nenafidil Gstni jednani. K posouzeni meritornich otazek se proto
Nejvyssi spravni soud v onom predchozim rozsudku ze dne 8. 2. 2017, ¢. j. 7 Afs 350/2016
- 66, nijak nevyjadfil a muze tak poprvé ulinit az nyni vreakci na tuto novou
stézovatelovu kasacni stiznost.

[24] Kasadni stiznost neni ddvodna.

[25] Rozhodujici otazkou, na jejimz zodpovézeni zavisi 1 odpovédi na nékteré souvisejici
stézovatelovy namitky, je otazka, zda zverejnéni informaci o vydani dluhopist jeho dcetiné
spolecnosti AAC nazvanych ,Dluhopis Arca Capital Acquisition Capital II. 2014-2017, 5
%, bylo vetejnou nabidkou cennych papirti ve smyslu § 34 odst. 1 zakona o podnikani
na kapitalovém trhu ¢i nikoli.

[26] Toto wustanoveni v rozhodné dobé definovalo vefejnou nabidku nasledovné:
» Veremnou nabidkou investicnich cennyjch papiri (dale jen ,vereind nabidka’) je jakékoli sdéleni
ve V/ /7 M / / . * Vv / 4 /

sirsimu  okrubu o0sob obsabujici informace o nabizenych investicnich cennych papirech a
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podminkdch pro jejich nabyti, které jsou dostatecné k tomu, aby investor ucinil rozhodnuti
koupit nebo upsat tyto investicni cenné papiry.

[27]  Ucastnici sporu a méstsky soud se shoduji s komentarovou literaturou (Hustak, Z.,
Sovar, J., Franék, M., Smutny, A., Cetlova, K., Dolezalova, D. Zikon o podnikini na
kapitilovém trbu. Komentdr. 1. vydani. Praha: C. H. Beck, 2012, s. 345) vtom, ze
defini¢nimi znaky vetejné nabidky cennych papirg, jez vyplyvaji ze zakonne dikce, jsou 1)
sdélovani informaci Sirsimu okruhu osob, 2) ohledné investiénich cennych papira, 3) v
rozsahu dostate¢ném pro rozhodnuti investort o jejich pofizeni. K nim pristupuje dalst, v

’ v e ey / ’ Voo / v/ v 7
zakoné explicitné neuvedeny znak, ktery plyne z povahy véci i nazvu prislusné hlavy

4 4 4 o4 v v 4 7 e 4 4 4 4
zakona, a to 4) nabizeni, znamenajici, ze ke sdélovani informaci musi dochazet s cilem

/4 v 4 /7 4 4 / 4 i / Vv 4 v/ 4 4

vyvolat v adresatech sdéleni zajem o nabizené cenné papiry. Mezi Gcastniky rizeni neni
sporu o tom, ze posuzovaneé stézovatelovo jednani splnilo druhy a tfeti z uvedenych znakd.
Stézovatel ovsem 1 v kasaéni stiznosti tvrdi, ze nebyl splnén prvni a étvrty znak.

[28] Pravé k témto dvéma znakim se jiz Nejvyssi spravni soud vyjadril v rozsudku ze
dne 10. 1. 2007, ¢. j. 2 Afs 55/2006 - 96, publ. pod ¢. 1161/2007 Sb. NSS, a to v reakei na
velmi obdobnou skutkovou situaci, byt ve vztahu k drivéjsi pravni apraveé, totiz k § 78¢
odst. 2 zakona ¢. 591/1992 Sb., o cennych papirech, ktery v dané dobé zakazoval verejné
nabizet cenné papiry, aniz by byl predtim uvefejnén prospekt, ptripadné uzsi prospekt,
téchto cennych papira schvaleny k tomu pfislusnym spravnim organem (tim byla v té dobé
Komise pro cenné papiry, odvolacim orginem pak byla Ceski nirodni banka, tedy
zalovana v nynéjsim rizeni). V pravé citovaném rozsudku byla zalobei ulozena pokuta
650 000 K¢ taktéz za to, ze na svych internetovych strankach uverejnil oznameni
obsahujici vefejnou nabidku dluhopist jinych dvou obchodnich spole¢nosti. Jakkoli zde
Nejvyssi spravai soud rozhodoval podle odlisné pravni pravy, Gvaha, kterou se vyjadril
k tomu, zda na internetu zverejnéné oznameni o dluhopisech jinych spole¢nosti spliuje
znak sdélovani sirsimu okruhu osob a znak nabizeni, je pouzitelna i na nyni posuzovanou
situaci: , Verejna nabidka cennych papiri primo ze zdakona zahrnuje jakékoliv sdéleni,
oznament nebo jiny text nebo jakékoliv jedndni, kterym se kdokoli obraci jakymkoli zpiisobem
propagace nebo prostrednictvim tietich osob na sirsi okrub osob za dicelem sdéleni podminek
nabyti nabizenych cennych papirii a vyvolani jejich zajmu o nabyti cennych papiri wvedenych v
nabidce. Informace obsaZené na internetovych strankdch stéZovatele p¥imo ¢ cestou odkazu na
jinou internetovou stranku obsabovaly natolik konkrétni ddaje o cennych papirech, Ze byly
zpiisobilé vyvolat zdjem investora. Pritom nabidka byla ucinéna prostrednictvim internetu,
tedy zpisobem rozsivenym a neomezené dostupnym pripadnym zdjemciim. Nelze pochybovat o
tom, Ze osoba, kterd ma zdjem o investovani financnich prostiedki do cennych papiri, hodnot{
nabidku z bledisek rozsabu informact, které mu poskytnou obraz o nabizenych produktech, jejich
VYNnosnosti a 0 moznosti jejich nabyti. Zakon predpoklada, Ze cilem vereiné nabidky je vyvolini
zdjmu, nent tedy tveba, aby nabidka byla fakticky vynZita. Vyvolany zdjem se projevuje snahou
o ziskani blizsich informaci, o navazani kontaktu, jimz miize byt nabidka dale specifikovana,
a kterd v sobé jiz zahrnuje konkrétni presvédcovaci piisobeni na potenciondlnibo klienta.

[29] Citovany rozsudek zcela jednoznalné odpovida na splnéni prvniho znaku definice
verejné nabidky cennych papirt, a to tak, ze jeli nabidka ulinéna prostfednictvim
internetu, pak je ulinéna ,zpusobem rozsirenym a neomezené dostupnym pripadnym
/e o ¢ YN v ) 7 Ve v/

zdjemciim®, a tedy splnujicim znak sdélovani informaci sirsimu okruhu osob. Lze
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v soucasnosti stézi najit jiny prostredek, kterym by bylo mozno informaci sdélit $irSimu
okruhu osob nez prostrednictvim internetu (viz usneseni Nejvyssiho spravaiho soudu ze
dne 10.11.2016, ¢.j. Vol 8/2016-29, publ. pod ¢. 3511/2017 Sb. NSS). Jakmile tedy
zalovana prokazala, ze stézovatel uverejnil informace o dluhopisech spolecnosti AAC na
svych internetovych strankach (viz ¢. 1. 9 - 20 spravniho spisu), bylo mozno mit znak
sdélovani informaci $irsimu okruhu osob za splnény. Naopak ze strany méstského soudu
nebylo potreba, aby se timto znakem ve vztahu k nabidce ucinéné pres internet zabyval
vice, nez ulinil, nebot pouze navazoval na nijak nezpochybnénou judikaturu zdejsiho
soudu.

[30] Nic na tom nemohou zménit stézovatelovy avahy, ze nikdo jiny nez kvalifikovani
investori by se o jeho stranky stejné nezajimal, ¢i Gvahy o tom, kolik lidi skute¢né v dané
dobé stézovatelovy stranky navstivilo, ¢i kolik jich preletlo celé clanky, kde byly
informace o predmétnych dluhopisech uvedeny, ostatné tato informace nemusi nutné
vypovidat napriklad otom, kolik dalsich lidi si mohlo po stazeni a preposlani
informacnich letakt predmétné informace prelist. Vzhledem k tomu, ze mezi Gcastniky
neni sporneé, ze tento prvni znak je oznacovan jako ,sdélovani“ informaci Sirsimu okruhu
osob, vyplyva jiz z pouzitého nedokonavého slovesného vidu, ze stadi, pokud je dana
informace ,sdélovana“, tedy pristupna SirSimu okruhu osob; nemusi jim nutné byt i
fakticky ,sdélena®, tim, ze by se s ni konkrétni lidé fakticky seznamili. Nejvyssi spravni
soud se navic ztotoznuje snazorem vyjadienym dfive Komisi pro cenné papiry
v rozhodnuti, jez bylo souhlasné pfezkoumano pravé v citovaném rozsudku ¢.j.2 Afs
55/2006 - 96. Podle Komise pro cenné papiry je pti nabidce na internetu, na strankach s
neomezenym pristupem, verejnost oslovovana bez ohledu na to, jaka byla konkrétni
navitévnost stranek. Udaje o skute¢né navitévnosti stranek tedy nejsou pili§ podstatné
(podobné jako neni pfi posuzovani okruhu adresatd reklamni kampané pomoci letaku
podstatneé, zda si prijemci letak prectou). Mira Ctenosti a propagace danych internetovych
stranek ma byt zohlednéna az jako pritézujici ¢i polehéujici okolnost z hlediska posouzeni
zavaznosti pripadné nepovolené nabidky, coz se v nyni posuzovaném pripadé stalo.

[31] Posouzeni splnéni prvého znaku by mohlo dopadnout odlisné tehdy, pokud by
byla ptislusna internetova stranka pfistupna pouze drzitelim hesla, kterymi by byli pouze
kvalifikovani investofi ve smyslu § 2a odst. 1 a 2 zakona o podnikani na kapitalovém trhu.
Tak tomu v8ak nebylo. Predmétna internetova stranka byla pfistupna vSem bez omezeni, a
informace na ni obsazené tedy byly sdélovany Sirsimu okruhu osob.

[32] Co se tyce splnéni Ctvrtého znaku, Nejvyssi spravni soud je ve shodé s méstskym
soudem a zalovanou, ze takto sdélované informace mély vyvolat zijem o nabizené cenné
papiry. I v tomto ohledu sta¢i odkazat na citovany rozsudek ¢. j. 2 Afs 55/2006 - 96. V ném
soud shledal, ze ,fiJnformace obsaZené na internetovych strankdch stéZovatele p¥imo ¢i cestou
odkazu na jinou internetovou stranku obsahovaly natolik konkrétni iidaje o cennych papirech,
Ze byly zpiisobilé vyvolat zdjem investora.“1v nyni posuzovaném pripadé tedy soud vychazi
v v 7 ’ 76 7 .V v/ 7 Ve 17 , . / v
z toho, ze ke splnéni znaku ,nabizeni“ neni tfeba pouzivat reklamni ¢i lakavy jazyk, nybrz
v/ . ’ ’ 7 . / ’ v . ° .17
staci poskytnout natolik konkrétni (daje o cennych papirech, ze jsou zpusobilé vyvolat
zajem investora. To informace uvedené na stézovatelovych internetovych strankach
vV bd . 4 4 * o 4 A v 4 M v /7
splnovaly, nebot obsahovaly emisni podminky dluhopist a jim zvefejnéné informacni
letaky Sly jesté dale. Zafijovy informacni letak roku 2014 upozortioval na ,velky zajem
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investoru“ o tyto dluhopisy, varoval, Ze Gpis konkrétni emise dluhopisa pravé probiha a ze
pokud si je investofi nezakoupi do 30. 9. 2014, budou drazsi o urok, ,krery se kazdym dnem
Voo« . ;. v 7/ ’ v v ’ . v
zvysuje®. Listopadovy informacni letak pak uz takrka reklamnim jazykem upozormoval,
ze ,je pro investory, kteri chtéji Cast svych dspor investovat do korporatnich dlubopisii Arca
Capital, s vyvizenym pomérem vynosu a rizika, ten pravy cas.“ To rozhodné neni jazyk
»pouhého bézného informovani®, jak tvrdil stézovatel v bodu 12 kasacni stiznosti.

[33] I Nejvyssi spravai soud se tedy domniva, ze byly splnény vSechny Ctyti znaky
verejné nabidky cennych papird. Pfitom pro posouzeni spachani spravniho deliktu podle §
164 odst. 1 pism. f) zakona o podnikani na kapitalovém trhu bylo rozhodné pravé a pouze
to, zda stézovatelovo jednani naplnilo definici verejné nabidky cennych papird. Jakmile
pod ni bylo jeho jednani presvéd¢ivé podrazeno, nebylo tfeba, aby meéstsky soud
samostatné resil, zda jeho jednani nespada pod definici jinych jednani, ktera ve spravnim
v/ 4 vV Vv vV M 4 4 v . M v 7 b /4 v /¢
fizeni nebyla fesena. Stézovatel tato jednani oznacuje jako ,propagacni a jina sdéleni” ve
smyslu ¢l. 15 Smérnice o prospektu. Stali ovSem pripomenout, ze predmétem tohoto
s . . ) Sy : : v ,
¢lanku je inzerce, jak plyne z jeho marginalni rubriky. Je s podivem, zda stézovatel, ktery
setrvale tvrdil, Ze cenné papiry nenabizel a ze nesplioval tento ¢tvrty znak definice,

v M 4 v / v / i . M v 7 4
pozaduje nyni po zalované a méstském soudu, aby posoudily, zda jeho informacni letaky
nebyly vlastné ,inzerci, tedy zpsobem propagace, jehoz nejvlastnéjsim smyslem je prave
nabizeni. Nelze navic prehlédnout, ze podle ¢l. 15 odst. 3 véta prvni Smérnice o prospektu
plati, ze inzeraty museji byt jasné rozpoznatelné jako inzerce. To stézovatelovy informacni
letaky rozhodné nesplnovaly.

[34] Z pravé citovanych stézovatelovych informacnich letakt vyplyva jeste dalsi
skutednost. Stézovatel ve spravnim a soudnim fizeni setrvale poukazuje na to, ze fizeni
nemélo byt vedeno proti nému, ale proti ,treti osobé®, konkrétné spolecnosti AAC, nebot
on sam neni emitentem predmétnych dluhopist. Podle Nejvyssiho spravniho soudu je toto
oddélovani stézovatele a spolecnosti AAC zjevné ulelové. Nejvyssi spravai soud nejen ze
neprehléedl, ze spoleénost AAC je stoprocentné vlastnéna stézovatelem, je tedy jeho
dcefinou spolecnosti. Zejména vsak neprehlédl rozpor mezi tim, jak v fizeni pred
\4 Vv 4 / . o \ . \ v . oy ’
zalovanou a pred spravnimi soudy zdurazruje, ze spolecnost AAC je zcela odlisnym
subjektem, zatimco v citovanych informalnich letacich zddrazrioval, ze predmétné
dluhopisy jsou emitovany ,jeho“ skupinou. Tak v informaénim letaku ze zati 2014 uvedl:
» Vzhledem k velkému zdjmu investord o privdtni emise dlubopisii Arca Capital, vydavanych
prostrednictvim spolecnosti Arca Acquisition Capital, a. s. (100% dcerinou spolecnosti naseho
fondu Arca Capital CEE, uzavieny investicni fond, a. s.) jsme investoriim nabidli nékolik
dalsich novych emisi dlubopisii a i v soucasnosti je v nasi nabidce investicnich instrumenti
,Dlubopis Arca Capital Acquisition Capital II. 2014-2017, 5%, ISIN: CZ0003511552.“ Tato
citace nejlépe ukazuje, ze stézovatel se ve skutecnosti snazi spojit to nejlepsi z obou rezimd,
ovéem zpusobem, jehoz vnitfni rozpornost je neudrzitelna. Na strané jedné oznacoval
dluhopisy za soudast ,nasi nabidky“, kterou ,jsme investorim nabidli“ a kterou realizuje
v . /7« ’ Ve 7 v . v / v 7 Vv . . vV v
sprostrednictvim®“ své dcetiné spoleCnosti; na strané druhé v kasacni stiznosti tvrdil, ze slo
. ey ’ . ’ « ’ ’ ’ . ’
o dluhopisy ,jiné pravnické osoby“, které pouze nabidl prostor na svych internetovych
strankach, protoze ona sama zadné neméla, respektive Ze ani za umisténi na téchto
. / 4 4 4 v / M M . 4 / 7 .
internetovych strankach neni odpovédny on, ale jejich administrator, ktery neni jeho
zaméstnancem, nybrz pouze smluvnim partnerem, takze on sam stimto zvefejnénim
takika nema nic spole¢ného.
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[35] Stejné neudrzitelny je i rozpor mezi tim, ze na jedné strané oznaluje dluhopisy
formalné za ,privatni®, zaroven na né ale verejné upozornuje ve svych informalnich
letacich, a to jazykem zdUraznujicim jakémukoli uzivateli internetu, ktery chce investovat
své prostiedky, ze je pro néj, pokud chce ,cist svyjch dspor investovat do korpordtnich
dlubopisit Arca Capital, svyviZenym pomérem wvynosu a rizika, ten pravy cas.“ Tato
konfrontace stézovatelovych tvrzeni zverejnénych vidi jeho potencialnim klientim a
tvrzeni uplatiiovanych nasledné vici zalované a spravnim soudum nenasvédcuje tomu, ze
by slo z jeho strany o ,administrativné technické pochybeni®, ale spise o spolecny postup
osoby ovladajici a ovladané, z nichz jedna emituje dluhopisy, aniz by k nim méla schvaleny
prospekt (ovSem sama je verejné nenabizi, nebot nema vlastni internetové stranky), a druha
realizuje jejich vefejné nabizeni (ovSem sama je neemituje, takze nejsou ,jeji“). Nejvyssimu
spravnimu soudu ovSem nepfislusi, aby posuzoval, zda opravdu $lo o takto promyslenou
konstrukci umélého rozdéleni spachani spravniho deliktu, nebot takovou pritézujici
okolnost zalovana ve svém rozhodnuti neshledala. Rozhodujici pro samotnou odpovédnost
za dany spravni delikt je to, ze to byl stézovatel, kdo na svych internetovych strankach
zverejnil informace, které predstavovaly vefejnou nabidku dluhopist.

[36] Nelze naopak prehlédnout, ze i1 sohledem na pravé recené se ulozena pokuta

v N4 0, c i 4 4 v / / Vv M 7 Ve VvV 4 b4 v v
predstavujici 6,5 % jeji maximalni mozné vyse, nejevi jako neptrimérena, nebot skutecné
nelze hovotit pouze o netmyslném ,administrativné technickém pochybeni®. Vzhledem
k propojenosti stézovatele a spoleénosti AAC je navic tfeba odmitnout jako C{isté
formalistické jeho tvrzeni, Ze neSlo o jeho dluhopisy, takze zjejich prodeje (jako
stoprocentni vlastnik spolec¢nosti AAC) nema zadny neopravnény prospéch. Neni ani
patrné, z ¢eho dovozuje, ze byla nedostatecné zohlednéna skutecnost, ze dosud nikdy
zakon o podnikani na kapitalovém trhu neporusil, kdyz na strané 6 rozhodnuti zalovane je
jasné uvedeno, ze k tomu bylo pfihlédnuto jako k polehcujici okolnosti. Celkové se pak
kritérii pro urceni vyse pokuty vyjadfenymi v § 192 odst. 2 zakona o podnikani na
kapitalovém trhu zabyvala zalovana i jeji bankovni rada dostatecné.

[37] Nepresvédcive je 1 stézovatelovo tvrzeni, ze o excesivnosti pokuty vypovida
srovnani s jinymi rozhodnutimi zalované. StéZovatel ovsem poukazuje v kasalni stiznosti
toliko na tfi jina rozhodnuti Zalované vztahujici se ke tfem jinym subjektim, pficemz
M M Ve A . 4 4 v/ v .

pouze jedno z nich podrobnéji rozebira. V tomto jednom konkrétnim pripadé byla sice
uloZena pokuta tfinactkrat niz$i, nez byla ulozena stézovateli, tak maly vzorek rozhodnuti
vSak nemuze presvédc¢ivé prokazovat ustalenou rozhodovaci praxi, od niz se zalovana

vV v v/ v v o v v /1° v 4
pouze ve stézovatelové pripadé méla neodiavodnéné odchylit. Naopak sama zalovana
poukazala ve vyjadreni ke kasalni stiznosti na sva ostatni publikovana rozhodnuti, z nichz
plyne, Ze se pokuta ulozena stézovateli nevymyka zrozpéti pokut, jez je obvykle
v podobnych ptipadech ukladano a jehoz $ite je zavisla jak na okolnostech konkrétniho
ptipadu, tak na ekonomické situaci pachatele spravniho deliktu. Piikladem zcela shodné

bd 4 /0 VvV, V V/_ _V*V/ 4 7/ M v . /4
pokuty, byt ulozené jesté podle dfivéjsi pravni upravy, je ostatné i pokuta ve zcela shodné
vysi 650 000 K¢, jejiz ulozeni posuzoval zdejsi soud v opakované citovaném rozsudku ¢&. j. 2
Afs 55/2006 - 96.

[38] Prisvédéit nelze ani stézovatelovu tvrzeni, ze bylo poruseno jeho legitimni
v 4 4 4 v 4 4 /4 Ve .. .. / A v
ocekavani vzhledem k predchozimu postupu zalované pfi emisi jinych neverejné
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nabizenych cennych papirt. Toto tvrzeni nezaklada samostatnou kasaéni a predtim zalobni
namitku, proto je dostatené, ze se ji meéstsky soud zabyval pouze v ramci celkového
’ vV / / v o7 ’ ’ : o r7 /
posouzeni toho, zda stézovatel mohl byt potrestan za vefejné nabizeni dluhopist. Zalovana
4 v Ve v \2 v o v 4 M 4 4 A / 4 /7 . v Vv /
spravné pripomnéla, ze uverejnéni emisnich podminek a vefejné nabizeni jsou dvé odlisné
pravni povinnosti. Nelze tedy tvrdit, ze jeji postup v jednom typu fizeni mohl vyvolat
stézovatelovo legitimni ocekavani vjiném typu fizeni. Jinak feceno, pokud zalovana
v minulosti schvalila nékteré neverejné nabizené cenné papiry spoleénosti AAC a jejich
emisni podminky mély byt ,neutralné“ zvetejnény na stézovatelovych internetovych
strankach, jisté z toho neplyne, ze pokud tataz spole¢nost emituje dluhopisy, které nemaji
schvaleny prospekt, mohou byt na stézovatelovych internetovych strankach uverejnény
M M 4 4 4 v / M i v 7/ N4 o
jejich emisni podminky a ziroven mohou byt vjeho informacnich letacich zptsobem
citovanym vyse vybizeni potencialni investori ktomu, aby si tyto dluhopisy
bez schvaleného prospektu koupili, protoze ted je ,ten pravy cas.“

[39] S ohledem na vyse uvedené dospél Nejvyssi spravni soud k zavéru, ze kasacni
stiznost neni divodna, a proto ji zamitl (§ 110 odst. 1 véta druhass. . s.).

[40] Soud rozhodl o nahradé naklada fizeni o kasalni stiznosti podle § 60 odst. 1 véty
prvai s. f. s. za pouziti § 120 s. t. s. Stézovatel nebyl v fizeni o kasa¢ni stiznosti Gspésny,
/ / / / o V/ g /oI . / /
proto nema pravo na nahradu nakladt fizeni. Zalované, jiz by jinak pravo na nahradu
nakladu fizeni o kasacni stiznosti pfisluselo, soud nahradu nakladG fizeni neptiznal,
\4 / v/ 4 v_ 7/ A% M M A4 / 4 4 Vv / / vV 4
protoze ji v fizeni o kasa¢ni stiznosti nevznikly zadné naklady nad ramec bézné uredni
? :
¢innosti.

Poucdeni:Proti tomuto rozsudku nejsou opravné prostredky pripustné.
V Brné dne 22. ¢ervna 2017

Mgr. David Hipsr
predseda senatu



