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CESKA REPUBLIKA

ROZSUDEK
JMENEM REPUBLIKY

Meéstsky soud v Praze rozhodl v senité slozeném z predsedy senatu JUDr. Slavomira
Novaka a soudkyn Mgr. Jany Jureckové a Mgr. Andrey Veselé ve véci

Yalobkyné Saunia, s.r.0., IC: 27633594,
se sidlem Olivova 2096/4, Praha 1,

zastoupené Mgr. Ing. Stépanem Klet¢kem, advokatem
se sidlem V parku 2316/12, Praha 4 - Chodov,

proti

zalované Cesk4 nirodn{ banka,
se sidlem Na Ptikopé 864/28, Praha 1 - Nové Mésto,

v fizeni o Zalobé proti rozhodnuti Zalované ze dne 17. 10. 2024, ¢&. ;.
2024/116697/CBN/110,

takto:
I. Zaloba se zamitA.

II. Zadny z Géastniku nema pravo na nahradu naklada rizeni.

Shodu s prvopisem potvrzuje J. V.



2 ¢.j. 8Af 23/2024

Odavodnént:

L
Zaklad sporu

Rozhodnutim Ceské nirodni banky jako spravniho orginu prvého stupné & .
2024/85159/650 ze dne 18. 7. 2024, byla zalobkyné uznana vinnou z toho, ze

i) v obdobi! od 25. 8. 2022 do 14. 11. 2022 prostiednictvim svych internetovych stranek
www.saunia.cz oslovoval v Ceské republice vetejnost s nabidkou ipisu dlubopisi SAUNIA
9,90/26, ISIN CZ0003543563, kdy celkovd jmenovitd hodnota nabizenych dlubopisi
odpovidala 19 750 000 K¢ (dale ,Emise C*), tedy inil verejnon nabidku ve smyslu ¢ 2 pism. d)
Narizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2017/1129 ze dne 14. 6. 2017 o prospektu, ktery
md byt wveteinén pri vereiné nabidce nebo pfijeti cennych papiri k obchodovini na
regulovaném trbu, a o zruseni smérnice 2003/71/ES (dale ,,Narizeni o prospektu®), a to aniz by
na politku nvedeného obdobi uveveinil prospekt nabizendho cenného papiru schvdleny Ceskou
narodni bankou nebo organem dobledu jiného clenského statu Evropské unie, a

i1) ke dni 29. 5. 2023 uverejnil na internetovych strankdch www.dluhopisy.saunia.cz propagacni
sdélent obledné verejné nabidky dlubopisii emitenta Saunia Finance, s.r.o., ISIN CZ0003542888
(dale ,Emise D), které neobsahovalo vyraznym zpisobem wuvedené slovni spojeni ,,propagacni
sdéleni®, ddle neobsabovalo probldseni o tom, Ze schvaleni prospektu by se nemélo chdpat jako
potvrzeni cennych papiri, které jsou nabizeny nebo p¥ijaty k obchodovini na regulovaném trbu,
ddle neobsahovalo doporucenti, aby si potencidlni investori precetli prospekt pred ucinénim
investicniho rozhodnuti, aby tak plné pochopili potencialni rizika a wvynosy spojené s
rozhodnutim investovat do cennych papiri, a v rozporu s informace uwvedenymi v prospektu
Emise D obsahovalo informaci o tom, Ze emise dlubopisii byla zajisténa,

Zalobkyné byla shledina vinnou z prestupké podle ustanoveni § 183 odst. 1 zikona ¢&.
256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, za coz ji byla ulozena pokuta ve vysi 300
000 K¢.

Proti rozhodnuti zalobkyné podala rozklad, o némz rozhodla zalovana zalobou
napadenym rozhodnutim tak, ze zménila ¢ast vyroku 1) tak, ze slova: ,v 0bdobi od 25. 8.
2022 do 14. 11. 2022 prostrednictvim svych internetovych stranek www.saunia.cz oslovovala v
Ceské republice vereinost s nabidkou dipisu dlubopisii SAUNIA 9,90/26, ISIN CZ0003543563,
kdy celkovd jmenovitd hodnota nabizenych dlubopisii odpovidala 19 750 000 K¢ tedy (inila
verenou nabidku ve smyslu . 2 pism. d) narizeni 2017/1129, a to aniz by na pocitku
uvedeného obdobi wvereinila prospekt nabizeného cennébo papivu schvilenyy Ceskou ndrodni
bankou nebo organem dobledu jiného clenského statu Evropské unie”

nahradila slovy:

/v

»a) od 15. 6. 2022 do zar{ 2022 telefonicky a emailem oslovovala predem vybranych 148 osob s
informacemi o podminkdch nabidky, véetné emisnich podminek, dlubopisit SAUNIA 9,90/23,
ISIN CZ0003540973, pricemz celkovd jmenovitd hodnota téchto nabizenych dlubopisii
odpovidala 60 000 000 K¢ a soucasné

b) v obdobi od 25. 8. 2022 do 14. 11. 2022 uverejnila na svych volné pristupnych internetovych
strankdch www.saunia.cz informace o podminkdch nabidky a o dlubopisech SAUNIA 9,90/26,

Shodu s prvopisem potvrzuje J. V.
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ISIN CZ0003543563, véetné emisnich podminek, rocnich vynosi, minimalni vyse investice,
jmenovité hodnoty dlubopisi, splatnosti dlubopisii a obdobi emise dlubopisi, kdy celkova
Jjmenovitd hodnota téchto nabizenych dlubopisi odpovidala 19 750 000 K¢,

tedy Cinila verejnou nabidku ve smyslu . 2 pism. d) narizeni 2017/1129, a to, aniZ by na
politku uvedeného obdobi uvereinila prospekt nabizeného cenného papiru schvileny Ceskou
narodni bankou nebo organem dobledu jiného clenského statu Evropské unie®;

a ve zbytku napadené rozhodnuti potvrdila.

Zalobkyné napadla rozhodnuti zalované zalobou, jiz se domaha jeho zruseni.

II.
Obsah Zaloby a vyjadteni Zalovaného

V podané zalobé zalobkyné vyli¢ila skutkovy stav, s tim ze udinila troji nabidku Gpisu
dluhopist, a to konkrétné:

1. emisi SAUNIA 13,00/25, ISIN CZ 0003542672, s celkovou predpokladanou jmenovitou
hodnotou 4 000 000,- EUR a jmenovitou hodnotou dluhopisu ve vysi 1 000,- EUR (dale jen
>EMISE A“), ktera byla nabidnuta a plné upsana 2 kvalifikovanymi investory, a to (1) CVI
CEE PRIVATE DEBT FUND S.C.A. SICAV-RAIF, reg. ¢. 8085376328, se sidlem 15,
boulevard F. W. Raiffeisen, L-2411, Luxembourg, Lucemburské velkovévodstvi a (i1) Noble
Fund Mezzanine Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Aktywoéw Niepublicznych, LEI
259400A2A9TGOU2MFS11, se sidlem c/o Noble Funds Towarzystwo Funduszy
Investycyjnych Spolka Akcyjna, 2 C, Warszawa Rondo Ignacego Daszynskiego 2C;

ii. emisi SAUNIA 9,90/23, ISIN CZ 0003540973, s celkovou predpokladanou jmenovitou
hodnotou 60 000 000,- K¢ a jmenovitou hodnotou dluhopisu ve vysi 10 000,- K¢ (dale jen
>EMISE B“), kterou zalobkyné oslovila celkem 148 osob, z nichz 75 osob upsalo dluhopisy
souhrnné ve jmenovité hodnoté celkem 32 000 000,- K¢; a

iii. emisi SAUNIA 9,90/26 (dale jako ,EMISE C*), podlimitni emise ve smyslu vyjimky de
minimis podle ¢l. 1 odst. 3 Narizeni o prospektu s celkovou predpokladanou jmenovitou
hodnotou 19 750 000,- K¢ a jmenovitou hodnotou dluhopisu ve vysi 10 000,- K¢, kdy tato
Emise C byla nabizena verejné na strankach zalobkyné. Datum emise bylo dle emisnich
podminek stanoveno na 1. 9. 2022, pfi¢emz tato emise byla upsana 99 osobami v plné vysi.

Zalobkyné poklada napadené rozhodnuti za nezakonné a namita, ze:

Pti emitovani EMISE C nedoslo ze strany zalobkyné k zadnému pochybeni, nebot nejsou
splnény podminky pro scitani limitd pro EMISI B a EMISI C, tudiz se zalobkyné
nedopustila vySe popsaného prestupku A;

EMISI B a EMISI C nelze scitat, nebof nedoslo k naplnéni veskerych podstatnych
jednoticich prvkd, kdyz zejména kazda emise byla uréena pro jiny okruh investort, tudiz
nemohlo dojit k zdméné;

Pro rozdéleni emisi byl na strané zalobkyné dan legitimni diivod, a to zejména moznost
nabidnuti ,prednostniho prava“ k Gpisu dluhopist v ramci EMISE B pfimym oslovenim
uzavireného okruhu osob z fad stavajicich investort, tedy jednalo se o nevefejnou emisi,
naproti tomu EMISE C predstavovala vefejnou nabidku neomezenému okruhu osob
prezentovanou na webovych strankach;

Shodu s prvopisem potvrzuje J. V.
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Jak na EMISI A, tak na EMISI B, se pro splnéni podminek vylouceni uplatnéni narizeni o
prospektu toto narizeni vubec neuplatni, a nelze tedy ani dospét k zavéru, ze by se

uplatnilo jakékoliv sé¢itani EMISE B a EMISE C.

Nelze kombinovat nadlimitni emisi EMISI B (u které neni povinnost uverejnit prospekt) a
podlimitni emisi EMISI C pro tcely s¢itant, jelikoz k tomu neni podklad ani v natizeni o
prospektu, ani v interpretaci zalovane.

Zalovana nespravné bez zakonného podkladu aplikuje svij autoritativni vyklad pojmu

»vefejnost“ na Nafizeni o prospektu, kdyz toto s timto pojmem primarné nepracuje a kdy
\4 4 Ve [ i A M o4 4 4 v i v

se zalovana pri své interpretaci opira o zcela nesouvisejicl pravai predpis (¢. 240/2013 Sb., o

investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech - dale jen ,,ZISIF®).

Nedoslo ani ke spachani popsaného prestupku B, kdyz Gdajné absentujici informace na
webovych strankach https://dluhopisy.saunia.cz byly uvefejnény a tyto byly na zakladé
upozornéni zalované ze dne 29. 5. 2023 pouze upresnény a doplnény, jak vyplyva ze
screenshott pofizenych dne 4. 6. 2023;

Ze strany zalované doslo k nespravnému posouzeni udajné propagace zajisténi dluhopisa

4 / \4 4 v v /4 4 v i M v
vydavanych zalobkyni, kdyz zalovanid nespravné interpretovala pouze jednu vétu
vytrzenou z kontextu celého sdéleni. Kontext celého sdéleni jednoznalné pripousti rizika
investovani do dluhopist zalobkyné, pticemz uvadi, ze pokud bude nutné zavazky z
dluhopist uspokojit jinak nez dle podminek emise, pak zalobkyné ma dostatek majetku k
takovému uspokojeni.

V ramci prvni zalobni namitky zalobkyné namita, ze se nedopustila prestupku oznaceného
pod pismenem A), ktery ji byl rozhodnutim zalované pficten k tizi. Zalobkyné povazuje
rozhodnuti zalované za nespravné, a to jak po strance skutkové, tak pravni. Nesouhlasi se
zavéry, k nimz dospél spravni organ prvniho stupné, jakoz i zalovana, zejména pokud jde o

7. i / A Vv o / 4 / / o vV 4
posouzeni jednotlivych emisi jako vefejnych nabidek cennych papird. Rovnéz nesouhlasi
se zpusobem, jakym spravni organy pristoupily ke scitani jednotlivych emisi, konkrétné
emisi oznacenych jako B a C.

Zalobkyné konkrétné namita, ze zalovana ohledné EMISE A dospéla k zavéru, ze se
nejedna o verejnou nabidku, nebot tato emise byla urcena vyluéné predem vybranym
konkrétnim investoram. V dusledku toho zalovana tuto emisi nezahrnula do celkového
posouzeni. V tomto pripadé zalovana uznala, ze emise napliiuje podminky vyjimky z
povinnosti uverejnit prospekt dle ¢l. 3 odst. 1 nafizeni Evropského parlamentu a Rady
(EU) 2017/1129 o prospektu, ve spojeni s ¢l. 1 odst. 4 pism. a) téhoz nafizeni (dale jen
ynafrizeni®).

Naopak v ptipadé emisi oznacenych jako B a C dospéla zalovana k opalnému zavéru.
Postupovala ptitom podle principu vyjadteného v ¢l. 1 odst. 3 uvedeného natizeni a séitala
celkové hodnoty protiplnéni za jednotlivé emise. Podle zavérd zalované zalobkyné
emitovala v ramci téchto emisi dluhopisy v celkové hodnoté 79 750 000 K¢, ¢imz byl
prekrocen limit pro tzv. podlimitni emise. Z tohoto divodu méla byt zalobkyné podle
v / . R / /AN / / v/ v/
zalované povinna uverejnit prospekt schvaleny Ceskou narodni bankou nebo prislusnym
organem jiného clenského statu Evropské unie.

Tyto zavéry zalovana formulovala v bodech 15 a 16 rozhodnuti spravniho organu prvniho
stupné a nasledné se s nimi ztotoznila i v rozhodnuti napadeném zalobou. Se zavéry, k
nimz zalovana dospéla, vSak Zalobkyné zasadné nesouhlasi. Namita, ze EMISI B nelze
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povazovat za vefejnou nabidku, nebot nabidka byla adresovana pouze omezenému okruhu
148 konkrétnich osob, které jiz v minulosti investovaly do dluhopist zalobkyné. Jednalo se
o osoby, s nimiz zalobkyné méla vybudované obchodni vztahy. Osloveni téchto investora
probihalo individualné, a to prostrednictvim telefonické nebo e-mailové komunikace.

Ve vztahu k této emisi zalobkyné nesouhlasi s argumentaci uvedenou v bodé 18 rozhodnuti
v J v - v ’ / / / ’ v g s
zalované, jakoz i v bodé 16 rozhodnuti spravniho organu prvniho stupné. Zalovana sice
dospéla k zavéru, ze emise sama o sobé spliiuje podminky vyjimky z povinnosti uvetejnit
i 4 v 4 v 4 / v 4 4 o v M ..
prospekt, nicméné tento zavér v rozhodnuti vyslovné neuvadi a neodivodnuje jej. V
rozhodnuti pouze obecné odkazuje na ,dlouhodobou metodickou a rozhodovaci praxi,
v v v v oV v M v/ /4 o v 4 4 v v \4 v
coz vsak podle zalobkyné nemuze postacovat jako radné odivodnéni zavéru, ze zalobkyné
porusila povinnosti vyplyvajici z uvedeného natizeni. Takovy postup zalované predstavuje
4 Ve / 4 4 4 v M b 4 v 4 4 4
pochybeni pti vykladu pravni normy a zaroven zasahuje do legitimniho ocekavani
zalobkyné, ktera pfi realizaci emise B vychazela z tehdy platného pravniho ramece.

Zalobkyné dile namit4, Ze vyklad zaujaty Zalovanou je nep¥ipustny, vnitiné rozporny a
matouci. To se projevuje i v argumentaci uvedené v bodé 22 rozhodnuti spravniho organu
prvaiho stupné, kde zalovana dospéla k zavéru, ze nabidka EMISE A postrada prvek
verejnosti, nebot byla u¢inéna konkrétnim pravnickym osobam. V bodé 17 napadeného
rozhodnuti pak zalovana tvrdi, ze EMISI A nevyloudila z divodu, ze by slo o vefejnou
nabidku spadajici pod vyjimku dle ¢l. 1 odst. 4 pism. a) natizeni, ale proto, ze spravni organ
neprokazal, ze se jednalo o verejnou nabidku, nebot zjisténi nasvéd¢ovala tomu, ze nabidka
smeérovala pouze ke dvéma kvalifikovanym investortm.

Zalobkyné v této souvislosti poukazuje na to, ze emise nabizené kvalifikovanym
investorum a emise nabizené omezenému poctu osob (do 150) spadaji pod tutéz vyjimku

v 4 v/ 4 v/ 4 v 4 v /
uvedenou v ¢l. 1 odst. 4 pism. a) a b) nafizeni. Je proto neptipustné, aby zalovana u kazdé z
téchto kategorii emisi, které naplruji stejné charakteristické znaky, dospéla k rozdilnému
zavéru ohledné jejich verejného charakteru.

V bodu 23 rozhodnuti spravniho organu prvniho stupné zalovana uvadi, ze v pripadé
EMISE B se jednalo o vefejnou nabidku, nebot podle jejtho nazoru byla naplnéna pluralita
na strané adresat této nabidky. Tuto argumentaci dale rozviji s tim, ze pro posouzeni
verejného charakteru nabidky je rozhodujici vylucné pocet oslovenych osob, bez ohledu na
skutecnost, ze nabidka byla adresovana vyhradné predem vybranému okruhu investoru.
Tento zavér je vSak v pfimém rozporu se zavérem, k némuz zalovana dospéla v pripadé
EMISE A, kde obdobné okolnosti vedly k opaénému pravnimu hodnoceni.

Zalovana povazuje za nabidku udinénou vefejnosti kazdou nabidku, p¥i ni% dojde k
osloveni vice nez 20 osob, s vyjimkou ptipadd, kdy se jedna o kvalifikované investory. V
bodé 18 napadeného rozhodnuti zalovanid odkazuje na definici pojmu ,vetejnost®
obsazenou v § 295a odst. 2 ZISIF. V ramci této citace vsak Zalovana zamérné opomiji ¢ast
ustanoveni, ktera vyslovné stanovi, ze se dané vymezeni vztahuje pouze na nabidky
investic do investiéniho fondu nebo do zahraniéniho investiéniho fondu, nikoliv na

nabidky dluhopist.

Zalovana ptritom dne 23. 4. 2018 zvefejnila stanovisko s nazvem ,Pojem wverejnost v

predpisech na financnim trbu®, v némz sama uvadi, ze pokud ¢iselné kritérium (20 osob)

nevyplyva ptimo z textu zakona nebo se na dany pripad § 295a ZISIF, ma toto kritérium
° , . ’ ’ vV o+ . v 77 v

pouze podpurny charakter. V projednavané véci sice doslo k osloveni vice nez 20 osob,

aviak $lo o konkrétni jednotlivce, ktef byli pfedem vybrani. Zalobkyné je pfesvédéena, Ze
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pti vykladu pojmu ,vefejnost“ nelze mechanicky vychazet z definice uvedené v § 295a

ZISIF.

Na rozdil od pojmu ,vefejnost je v samotném narizeni o prospektu definovan pojem
»verejna nabidka“, a to jako sdéleni osobam v jakékoliv formé a jakymkoliv zptsobem,
. v 7 . 7 7 7 . . i Vv 4 v v 17
jehoz cilem je nabidnout cenné papiry. Tato definice vS$ak nutné neznamena, ze kazda
nabidka uéinéna vice osobam je zaroven nabidkou vefejnou. Zalobkyné ma za to, ze pojem
yverejnost“ je treba vykladat podle jeho jazykového a logického vyznamu, tedy jako

/ v v / M o v/ v v 4 M i
neomezeny a predem neurceny okruh subjektd. V ptripadé EMISE B vsak k takové situaci
nedoslo - byli osloveni vyhradné predem vybrani investori, pricemz vybér byl selektivni a
sméroval k okruhu dfivéjsich investort.

Koncepce narizeni o prospektu neni postavena na obecné definici verejné nabidky, ani na
pojmu vefejnost, ale na povinnosti vypracovat a uverejnit prospekt v pripadech, kdy nejsou
v 4 v / /o M /o v v/ 4

naplnény podminky nékteré z vyjimek. Pokud je vyjimka naplnéna, nafizeni se na danou
emisi vubec neaplikuje. Zalobkyné proto trva na tom, ze neexistuje legitimni davod, aby si
v ;. ’ / ’ ’ v / . v . « ’ ’ v
zalovana jako spravni organ svévolné vykladala pojem ,verejnost” a tento vyklad nasledné
vztahovala na pojem ,verejna nabidka“ ve smyslu nafizeni. Takovy postup je nezakonny.

Zalobkyné dale odkazuje na body 10 a 25 rozhodnuti spravniho organu prvniho stupné, v
nichz je vyslovné uvedeno, ze v ptipadé EMISE B pocet oslovenych osob nedosahl 150, a
tudiz byla naplnéna vyjimka z povinnosti uverejnit prospekt podle ¢l. 1 odst. 4 pism. b)
narizeni. Presto vSak zalovana v dalsim textu rozhodnuti tvrdi, ze se jednalo o vefejnou
nabidku, a proto bylo nutné pro ulely vyjimky de minimis séitat nabidku EMISE C s
EMISI B. Takov4 argumentace je podle Zalobkyné zmate¢n4 a vnitfné rozporna.

V bodé 18 napadeného rozhodnuti zalovana dale konstatuje, ze pokud se Gcastnik tizeni
pti emisi pohyboval ,blizko hranice® pro uplatnéni vyjimky, je podle bankovni rady
nesporné, ze se jednalo o verejnou nabidku. I kdyby spravni organ prvniho stupné
podpurné nepouzil definici verejného nabizeni dle § 295a odst. 2 ZISIF, zalovana odkazala
na svou rozhodovaci praxi, aniz by svou argumentaci dale konkretizovala ¢i oduvodanila.

Zalobkyné trva na tom, e EMISE B jednoznaéné spliiuje podminky vyjimky dle &. 1 odst.
4 pism. b) narizeni, nebot se jednalo o nevefejnou emisi dluhopisu urcenou konkrétnim a
predem vybranym investorum z jiz uzavreného okruhu subjektt - zcela shodné jako v
pHpadé EMISE A. Zalobkyné proto nebyla povinna prospekt uvefejnit ani v p¥padé
EMISE B.

Zalobkyné dale namita, Ye Zalovana nespravné aplikovala vyjimku de minimis podle &l. 1
odst. 3 nafizeni o prospektu, kdyz s¢itala hodnoty jednotlivych emisi, konkrétné EMISE B
a EMISE C, a dospéla k zavéru, ze v souhrnu byla pfekrodena hranice 1 000 000 EUR,
resp. ekvivalent v eskych korunach. Tento postup zalované zalobkyné povazuje za
nespravny, nebot jednotlivé emise byly uréeny odliSnym a pfedem vybranym okruhim
investord, priemz kazda z nich samostatné napliovala podminky nékteré z vyjimek
uvedenych v ¢l. 1 odst. 4 nafizeni.

Zalovana v napadeném rozhodnuti tvrdi, ze i presto, ze EMISE B a EMISE C samostatné
nedosahly limitu 150 oslovenych osob, je tfeba jejich hodnoty séitat, nebot byly emitovany
v / v / . g vV oV . v V7 / ’ v/ ’
v Casoveé a vécné souvislosti. Zalobkyné vsak poukazuje na to, ze zadné ustanoveni natrizeni
7 17 . v/ .y v 17 . v

o prospektu neuklada povinnost séitat hodnoty emisi, pokud kazda z nich samostatné
napliuje podminky vyjimky. Naopak, samotné nafizeni v ¢l. 1 odst. 4 pism. a) a b)
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vyslovné stanovi, ze vyjimka se vztahuje na jednotlivou nabidku, nikoliv na souhrn vice

nabidek.
Zalobkyné dale zdtraziiuje, e v ptipadé EMISE B i EMISE C $lo o nabidky adresované

konkrétnim, predem znamym osobam, pricemz v zadném ptipadé nebyl osloven
neomezeny nebo neurdity okruh subjektu. V pfipadé EMISE B se jednalo o investory, kteti
jiz v minulosti investovali do dluhopist Zalobkyné, a s nimiz méla zalobkyné vybudované
obchodni vztahy. V pripadé EMISE C slo o obdobny okruh investoru, pticemz nabidka

byla realizovana prostfednictvim pfimé komunikace - telefonicky nebo e-mailem.

Zalobkyné rovnéz upozornuje, ze zalovana v napadeném rozhodnuti neuvadi zadné
konkrétni skuteCnosti, které by svédcily o tom, ze by EMISE B a EMISE C byly soudasti
. [ . / v v ’ v . .o .

jediné marketingové kampané nebo ze by byly nabizeny vefejnosti jako jeden celek.
Naopak, z obsahu spravniho spisu vyplyva, ze kazda z emisi byla pfipravovana a
realizovana samostatné, s odlisnym Casovym odstupem a vici jinému okruhu investort.

Zavér zalované, ze zalobkyné byla povinna uvefejnit prospekt z davodu prekroleni limitu
stanoveného pro vyjimku de minimis, je proto podle zalobkyné neprezkoumatelny a v
/ /i 7 / ’ ’ /7 1/ / Voo /
rozporu s pravni Upravou. Zalovana navic v rozhodnuti neuvadi, na zakladé jakych
konkrétnich kritérii dospéla k zavéru o vécné a asové souvislosti jednotlivych emisi, a jeji
4 4 / Ve V7 4 o v 4
argumentace tak postrada nalezitosti fadného oduvodnéni.

Ve druhé lasti své zalobni argumentace tykajici se prestupku broji zalobkyné proti zavéru
zalované, ze mélo dojit ke scitani hodnot EMISE B a EMISE C. Podle zalované spodiva
podstata prestupku pravé v tom, ze tyto dvé emise mély byt posuzovany spolecné, a to na
zakladé tzv. pfistupu séitani emisi, jak je uvedeno v bodé 31 rozhodnuti spravniho organu
prvniho stupné a potvrzeno v napadeném rozhodnuti.

Zalobkyné viak namit4, Ye v ptipadé EMISE A se jednalo o nevefejnou nabidku, ktera
neméla byt pro ulely vyjimky de minimis do sCitani zahrnuta. V ptipadé EMISE C pak
zalovana dospéla k zavéru, ze se jedna o nadlimitni verejnou nabidku, ktera byla zahajena
priblizné 2,5 meésice po ukonceni nabidky EMISE B. Pfestoze mezi emisemi uplynula doba
del$i nez 12 mésict, zalovana dovodila, ze z divodu absence dostate¢ného casového
odstupu je nutné objemy obou nabidek secist.

Zalobkyné povaZuje tento zavér za vadny jiz z toho divodu, Ze Zalovani nespravné
kvalifikovala EMISE B jako verejnou nabidku. Podle zalobkyné se v pripadé EMISE B
jednalo o tzv. ,private placement® ve smyslu unijni terminologie. V bodé 30 rozhodnuti
spravniho organu prvniho stupné zalovana odkazala na svou dlouhodobou metodiku a
rozhodovaci praxi ohledné séitani verejnych nabidek cennych papiri. Nicméné ve
stanovisku zalované ze dne 6. 12. 2019 (Stanovisko 2019) je vyslovné uvedeno, ze podle ¢l.
1 odst. 3 nafizeni o prospektu se do limitni ¢astky nezapocditavaji cenné papiry, které byly
jiz dfive nabidnuty nevetejné.

Toto stanovisko bylo v dobé zahajeni EMISE B zalobkyni znamo a bylo vetejné dostupné.
Zalobkyné proto trva na tom, e EMISE B nebyla vefejnou nabidkou, a tudiZ nebylo

dtivodné ji zapolitavat do limitu stanoveného v ¢l. 1 odst. 3 nafizeni o prospektu pti
posuzovani EMISE C.

Zalovana se ve své argumentaci opira o tzv. jednotici prvky, jak jsou uvedeny ve stanovisku
z roku 2019 a dale rozvedeny ve stanovisku s nazvem ,S¢itani emisi pro #cely verejné
nabidky u vice emitentii z jednobo podnikatelského seskupeni®, zvetrejnéném 11. 9. 2023 (dale

Shodu s prvopisem potvrzuje J. V.
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jen ,Stanovisko 2023“). V bodé 43 rozhodnuti spravniho organu prvniho stupné zalovana
konstatuje, ze pripad zalobkyné naplriuje vSechny Ctyti jednotici prvky.

Se zavéry zalované vsak zalobkyné nesouhlasi. Je presvédCena, ze k naplnéni prvku

v . . . 4 o v 4 c 7 v 4 v .

zaménitelnosti a absence legitimniho divodu pro rozdéleni emisi nedoslo. Posouzeni véci

\4 4 \4 v J4 b 4 4 / v / Vv v

ze strany zalované podle zalobkyné nevychazi z pozitivniho prava, nybrz z Gcelové
konstruovanych kritérii, ktera zalovana vymezuje svévolné.

Pokud jde o prvek ramcové zaménitelnosti cennych papira z pohledu investora, zalovana v
bodé 49 rozhodnuti spravniho organu prvatho stupné uvadi, ze argumenty zalobkyné
tykajici se rozdéleni potencialnich upisovatela EMISE B a EMISE C do dvou skupin
neobstoji, nebot investori osloveni v ramci EMISE C predstavuji podmnozinu investora
oslovenych v ramci EMISE B. V bodé 30 napadeného rozhodnuti zalovana dale tvrdi, ze
prvek ramcové zaménitelnosti byl naplnén, nebot investofi byli vystaveni v zasadé
stejnému riziku selhani emitenta.

Zalobkyné viak namits, e EMISE B a EMISE C mély odliéné podminky splatnosti
dluhopist a ze v ramci EMISE B dochazelo k pfimému osloveni konkrétnich investoru.
Investori osloveni v ramci EMISE B sice mohli byt soucasti sirstho okruhu investort
oslovenych v ramci EMISE C, avsak opac¢né to tvrdit nelze - zajemci o EMISE C neméli za
zadnych okolnosti pristup k neverejné EMISI B. Z pohledu investora tak nemohlo dojit k
zaméné dluhopist obou emisi, a tudiz nebyla naplnéna podminka zaménitelnosti.

Pokud jde o absenci legitimniho ekonomického divodu pro rozdéleni emisi, zalobkyné
uvadi, ze EMISE B povazovala za neverejnou nabidku urCenou uzavienému okruhu
investort, zatimco EMISE C byla otevfenou emisi ur¢enou neomezenému okruhu osob. V
ramci EMISE C se podarilo upsat celou predpokladanou hodnotu dluhopist, zatimco v
ptipadé EMISE B nedoslo k Gpisu vice nez 50 % planovaného objemu.

Zalobkyné dale uvadi, ze pokud by doslo ke sloudeni obou emisi, bylo by duvodné
v 4 v i Ve v/ /s V M i / / vv. / Ve
predpokladat, ze investori, kteti s ni jiz spolupracovali, by nemuseli byt uspésni pri
M 4 /. / . v . v 4 / * o M v v M /’ . M
projeveni zajmu o Upis vefejné nabizenych dluhopist, nebo by byli predbéhnuti zajemci z
tad verejnosti. Z tohoto divodu existoval legitimni divod pro rozdéleni emisi, a to i za
cenu rizika, ze nedojde k upsani celeho objemu.

Zalobkyné ma za to, e i v ptipadé EMISE B a EMISE C doflo pouze k naplnéni obecnych
hodnoticich prvka, jako je stejny druh cennych papirt a ¢astecné casové prekryti emisi. Z
toho vsak nelze dovodit, ze je pfipustné tyto emise s¢itat. Zbyvajici dva jednotici prvky -
zameénitelnost a absence legitimniho duvodu pro rozdéleni - naplnény nebyly.

Zalobkyné uzavird svou Zalobni argumentaci ve vztahu k pfestupku A s tim, Ze
objektivnim cilem unijni regulace obsazené v nafizeni o prospektu je zamezit situacim, kdy
emitent obchazi povinnost uvetejnit prospekt tim, ze:

bud v pribéhu po sobé jdoucich 12 mésici vydava vice podlimitnich emisi, jejichz
agregovana hodnota pfesahuje 1 000 000 EUR, a tyto emise nabizi vetejnosti, bez ohledu
na jejich zaménitelnost,

nebo vydava nadlimitni emise, které jsou uréeny méné nez 150 investorim, avsak vykazuji
jednotici prvky, a tim se snazi vyhnout povinnosti zverejnit prospekt.

V projednavané véci zalobkyné vydala nadlimitni EMISE B, ktera byla podle jejtho nazoru
realizovana na zakladé vyjimky z povinnosti uverejnit prospekt. Tato emise nebyla uréena

Shodu s prvopisem potvrzuje J. V.
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nahodnym investorim z vefejnosti, ale fakticky predstavovala prodlouzeni starsi emise,

VeV v 4 /4 v /4 / M o 4 v
pricemz byla nabizena omezenému a predem znamému okruhu investort. Nasledné
zalobkyné vydala podlimitni EMISI C, ktera podle jejtho nazoru nevykazovala zadny
jednotici prvek s predchozi emisi.

Zalobkyné namita, ze zalovana nespravné kombinuje pravidla pro podlimitni a nadlimitni
emise. U podlimitnich emisi je stanoven Casovy test 12 mésicl, zatimco u nadlimitnich
emisi takové Casové omezeni stanoveno neni. Presto zalovana tyto dvé kategorie emisi bez
dalstho slucuje a aplikuje na né jednotny vyklad, ktery podle zalobkyné neodpovida znéni
nafizeni ani jeho tcelu.

Kombinovani emisi bez povinnosti uverejnit prospekt, jak je uvedeno ve Stanovisku 2019 a
Stanovisku 2023, podle zalobkyné neodpovida unijni pravni Gpravé a je rovnéz v rozporu s
v ’ / VY / " v / v ’ Ja
predchozi vykladovou praxi zalované. Zalobkyné vyslovné nesouhlasi se zavéry

/ M v 4 4 4 4 4 v v
uvedenymi v bodé 51 rozhodnuti spravniho organu prvatho stupné a v bodé 26
/ 4 M vV Vv 4 v \4 \4 v M . \
napadeného rozhodnuti, v nichz zalovana uzavrela, ze zalobkyné v souvislosti s vefejnou
nabidkou v prubéhu 12 mésict prekrocila limitni castku 1 000 000 EUR a nenaplnila
podminky vyjimky dle nafizeni.

Podle zalobkyné nejsou tyto zavéry zalované radné odavodnény, nemaji oporu v unijni
legislativé a jsou neptezkoumatelné. Zalobkyné trva na tom, e EMISE B a EMISE C je
nutno posuzovat oddélené, nebot kazda z téchto emisi ma odlisny charakter a nelze je
scitat. Na kazdou z téchto emisi se vztahuje vyjimka dle ¢l. 4 odst. 3, resp. ¢l. 4 odst. 4
pism. b) natizeni.

Pokud jde o prestupek B, jehoz se méla zalobkyné dopustit, zalovana ji vytyka, ze na svych
webovych strankach uverejnila propagacni sdéleni tykajici se verejné nabidky spolecnosti
Saunia Finance s.r.o.., ICO 142 38 811, které bylo podle Zalované v rozporu se zikonem.
Konkrétné mélo propagaéni sdéleni:

neobsahovat slovni spojeni ,,propaga¢ni sdéleni®,

neobsahovat prohlaseni o tom, ze schvaleni prospektu ze strany Ceské narodni banky
nema byt chapano jako potvrzeni kvality cennych papirt nabizenych k obchodovani na
regulovaném trhu,

neobsahovat doporucent, aby se potencialni investoti podrobné seznamili s prospektem a
pochopili pripadna rizika spojena s investovanim do cennych papird,

a v rozporu s prospektem obsahovat informaci o tom, Ze emise dluhopisi je zajisténa.

Timto jednanim se méla zalobkyné dopustit poruseni povinnosti stanovené v ¢&l. 14
natizeni Komise v prfenesené pravomoci (EU) 2019/979 (kterym se doplriuje narizeni
Evropského parlamentu a Rady (EU) 2017/1129, pokud jde o regulacni technické normy pro
klicové financni informace ve shrnuti prospektu, zverejriovani a klasifikaci prospektd,
propagacni sdéleni tykajici se cennych papiri, dodatky prospektu a oznamovaci portal, a zrusuje
narizeni Komise v prenesené pravomoci (EU) ¢ 382/2014 a narizeni Komise v prenesené
pravomoci (EU) 2016/301).

Zalobkyné viak namita, e se prestupku nedopustila, respektive Ze k prestupku vibec
nedoslo. Podle jejiho nazoru nelze z dajné absentujicich sdéleni na webovych strankach
dovodit poruseni pravni povinnosti, a informace o (dajném zajisténi dluhopist nelze z
kontextu celého textu vycist.

Shodu s prvopisem potvrzuje J. V.
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Pokud jde o oznaleni ,propagacni sdéleni, zalobkyné trva na tom, ze ke dni 29. 5. 2023
bylo toto slovni spojeni na webovych strankach uvefejnéno dostateéné zfetelné - bylo
umisténo uprostred stranky, ¢ernym pismem na bilém podkladé. Ostatné i v napadeném
rozhodnuti, konkrétné v bodé 37, je konstatovano, ze zalobkyné se slovni spojeni
propagacni sdéleni nesnazila nikterak schovat.

Clanek 14 odst. 1 pism. a) narizeni 2019/979 stanovi, ze spojeni ,propagacni sdéleni“ musi
byt uvedeno vyraznym zpusobem. Grafické ¢i vizualni pozadavky vsak nejsou
konkretizovany. Vzhledem k tomu, ze dané slovni spojeni bylo umisténo doprostred
webové stranky a zvyraznéno na bilém podkladé, nemtze byt podle zalobkyné pochyb o

v M v v i i / 4 4 vV V- /_V_ V 4 o
tom, ze by pro investory nebylo dostate¢né viditelné. Navic valna vétSina navstévnika
webovych stranek zalobkyné ptistupuje k témto strankdm prostfednictvim mobilnich
zatizeni, na nichz se dané slovni spojeni zobrazuje jesté vyraznéji.

Na zakladé sdéleni spravniho organu zalobkyné navic upravila grafické umisténi slovniho
spojenti ,propagacni sdéleni“ tak, aby vice vyhovovalo estetickym pozadavkim zalované. To
vyplyva z predlozenych snimka obrazovky ze dne 4. 6. 2023.

Dale zalobkyné uvedla, ze ke dni 4. 6. 2023 bylo na jejich webovych strankach uvedeno
nasledujici sdélent:

,Podrobnéisi informace najdete v prospektu schvileném CNB. Potenciondlnim investoriim
doporucujeme precist prospekt neZ wucini investicni rozhodnuti, aby tak plné pochopily
potenciondlni rizika a vynosy spojené s rozhodnutim investovat do cennych papiri. Schvaleni
prospektu by se nemélo chapat jako potvrzeni cennych papiri, které jsou nabizeny nebo prijaty k
obchodovani na regulovaném trbu.“

Pozadovany text tedy byl uverejnén.

Pokud jde o uverejnéni textu: ,,Za emisi dlubopisi ruci spolecnost Saunia, s.r.o. celym svym
majetkem v 7ddu stovek milions korun., zalovana z toho dovodila, ze zalobkyné propaguje
Udajné zajisténi vydavanych dluhopist a tim uvadi potencialni investory v omyl, nebot
dluhopisy nebyly zaji$tény ani Zalobkyni, ani tfeti osobou. Zalovani mi za to, Ze
potencialni investori mohli na zakladé tohoto sdéleni udinit investi¢ni rozhodnuti, které by
v pripadé poskytnuti Gplnych, pravdivych a nezkreslenych informaci neucinili.

S timto vykladem vsak zalobkyné nesouhlasi. Z predlozenych snimkd obrazovky z
ruznych obdobi (nejstarsi ze dne 29. 8. 2022, dale ke dni 24. 4. 2023 a nasledné ke dni 4. 6.
2023) vyplyva, ze cely odstavec uverejnéného textu znél takto:

»KaZdd investice s sebou nese miru rizika. V ramci dlubopisi miru rizika sniZujete tim, Ze

neinvestujete do néceho neznamého. Nase dluhopisy miizeme op¥it o jiZ fungujici spolecnost s 16

pobockami. Majitelé spolecnosti jsou zkuseni podnikatelé s bobatou bistorii a obor saunovdnt, ve

kterém se rozhodli podnikat, ma na Ceském trbu velky potencial. Toto jsou vsechno faktory,

které miru rizika snizuji. Za emisi dlubopisii ruct spolecnost Saunia, s.r.o. celym svym majetkem
j Ym svjm maj

v 7ddu stovek milionii korun.

Nutno podotknout, ze nejpozdéji ke dni 4. 6. 2023 byla posledni véta zalobkyni upravena,
a to do nasledujici podoby: ,,Obecné za zdvazky odpovidaji spolecnosti celym svym majetkem.

Zalobkyné ma za to, ze vyznam jedné samostatné véty nelze posuzovat izolované, bez
kontextu celého odstavce. V citovaném odstavci zalobkyné vyslovné uvedla, ze kazda
investice s sebou nese uréitou miru rizika, priCemz text spiSe predstavuje popis

Shodu s prvopisem potvrzuje J. V.
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podnikatelské cCinnosti zalobkyné a jejtho zaméreni na budoucnost podnikatelského
’ v ’ Ry v vV {1V ’ v e . . . . - o
zaméru, ktery podle jejiho presvédleni snizuje rizikovost investice do dluhopist.

Znéni posledni véty, ze za zavazky z emise dluhopisu ruli zalobkyné celym svym
M 4 c /4 Ve 4 M 4 vers /7 ~ v 4 4 v M
majetkem, neni podle jejtho nazoru 1Zivé ani zavadéjici. Zalobkyné uvadi, ze provozuje 16
pobocek, coz samo o sobé svédéi o likvidité spolecnosti. Neni tedy pravdou, ze by v ramci
nabidky byly potencialnim investorim prezentovany neuplné, nepravdive nebo zkreslené

informace.

Zalobkyné oznaluje vyklad zaujaty Zalovanou za tenden¢ni a posouzeni textu za
nespravné. Primérné informovany investor nemohl z uvedeného textu nabyt dojmu, ze se
jedna o zajisténé dluhopisy. Zavéry napadeného rozhodnuti jsou proto podle zalobkyné
nespravne.

Ve treti Casti zaloby zalobkyné namita nepfezkoumatelnost napadeného rozhodnuti, jakoz
i rozhodnuti spravniho organu prvniho stupné. Podle zalobkyné nejsou zavéry obsazené v
téchto rozhodnutich dostatecné oduvodnény, coz samo o sobé predstavuje davod pro jejich
zruSeni. Zalobkyné v této souvislosti vyslovné namitd poruseni §68 odst.3 zikona
¢.500/2004 Sb., spravni rad (dale jen ,spravni rad“), nebot napadené rozhodnuti nespliuje
zakonem stanovené pozadavky na nalezitosti rozhodnuti.

Ze samotného napadeného rozhodnuti podle zalobkyné nevyplyva, jakymi Gvahami se
zalovana pri ucinéni nékterych zavéru fidila. Chybi fadné odtvodnéni hodnoceni
podkladé i vykladu spravnich predpisi. Zalovan se nevyporadala s namitkami Zalobkyné
uplatnénymi jiz ve spravnim fizeni, ani nevysvétlila, pro¢ je nepovazovala za davodne.

Zalobkyné v této souvislosti odkizala na judikaturu Nejvy$$iho spravniho soudu, zejména
na rozsudek ze dne 19.9.2014, ¢.j.4 As 123/2014-33, a dale na nalezy Ustavniho soudu,
konkrétné: nalez ze dne 20. 6. 1996, sp. zn. IIL US 84/94, nalez ze dne 26. 6. 1997, sp. zn.
III. US 94/97, nalez ze dne 21.10.2004, sp. zn. IL US 686/02, a rovné? na rozsudek
Krajského soudu v Ostraveé ze dne 30. 4. 2020, ¢.5.72 A 2/2019-37.

Podle ustalené judikatury musi obsah spravniho rozhodnuti poskytovat dostate¢nou
zaruku, ze rozhodnuti je v souladu s pravnimi predpisy a neni projevem libovule. Z
rozhodnuti musi byt zfejme, jak spravni organ posoudil namitky ucastnika fizeni, proc
povazuje jeho argumentaci za lichou, mylnou nebo vyvracenou, podle jaké pravni normy
rozhodl, pripadné jaké vady rizeni shledal ¢i nikoliv.

V napadeném rozhodnuti, jakoz i v rozhodnuti spravniho organu prvniho stupné, podle
zalobkyné zcela chybi odivodnéni ve vztahu k vétSiné zavéra zalované. Zejména absentuje
srozumitelné vysvétleni divodd, na jejichz zakladé zalovana vylozila nékteré pravni
predpisy, a rovnéz chybi odivodnéni, pro¢ nebyly zohlednény namitky zalobkyné
uplatnéné jiz v prabéhu spravniho fizeni.

Zalobkyné se domahé zruSeni napadeného rozhodnuti 7alované, nebot ma za to, Ze bylo
vydano v rozporu se zakonem, unijnim pravem i zakladnimi zasadami spravniho fizeni.
Meéstsky soud shrnuje, ze zalobkyné v zalobé uplatnila uvedené tti hlavni okruhy namitek,
jez lze shrnout nasledujicim zpusobem:

Nespravné pravni posouzeni emisi dluhopisi - Zalobkyné namit, Ye jednotlivé emise
(EMISE A, EMISE B, EMISE C) nebyly vetejnymi nabidkami (konkrétné EMISE B), nebot
byly uréeny omezenému a pfedem znimému okruhu investor. Zalovana podle zalobkyné
nespravné aplikovala vyjimky z povinnosti uvefejnit prospekt a své zavéry nedostateéné

Shodu s prvopisem potvrzuje J. V.
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odtivodnila a soudasné provedla nespravné s¢itani emisi a aplikace tzv. jednoticich prvkd -
zalobkyné broji proti zavéru zalované, ze EMISE B a EMISE C mély byt scitany. Tvrdi, ze
tyto emise nebyly zaménitelné, mély odlisné podminky a byly urceny riznym skupinam
investort. Zalovani podle Zalobkyné svévolné kombinovala pravidla pro podlimitni a
nadlimitni emise a prekrocila rimec unijni regulace.

Udajné porudeni pravidel pro propagaéni sdéleni - Zalobkyné nesouhlasi s tim, e by
porusila ¢l. 14 nafizeni 2019/979. Tvrdi, ze pozadované informace byly na webovych
strankach uverejnény, a ze zadné sdéleni nebylo nepravdivé ani zavadéjici. Vyklad zalované
povazuje za tendendni a nepodlozeny.

Neptezkoumatelnost rozhodnuti - Zalobkyné namiti, Zze napadené rozhodnuti i
rozhodnuti spravniho organu prvniho stupné jsou neprezkoumatelna pro nedostatek
divodl. Neobsahuji dostatecné odavodnéni zavéru, nevyporadavaji se s namitkami
v v 4 Ver o / ./ M 4 4 4 v/ 1

zalobkyné a neuvadéji, jakymi Gvahami se spravni organy ridily.

Zalovani ve svém vyjadfeni k podané Zalobé odkézala na odtvodnéni napadeného
rozhodnuti a uvedla, ze vyklad zaujaty zalobkyni je nelogicky a pravné nespravny. Podle
zalované bylo napadené rozhodnuti vydano v souladu se zakonem, a zaloba by méla byt
jako nedtivodna zamitnuta.

Zalovana zdUraznila, ze je nutné rozliSovat, zda se v konkrétnim pfipadé jedna o vefejnou
4 / / o v 4 v/ 4

nabidku cennych papirti ve smyslu ¢l. 2 pism. d) nafizeni o prospektu, a zda se na takovou

nabidku uplatni néktera z vyjimek dle ¢l. 1 odst. 4 téhoz natizeni. Vyjimky lze aplikovat

pouze tehdy, pokud se jedna o vefejnou nabidku. Pokud nabidka vetejnou nenti, povinnost

uverejnit prospekt vibec nevznika.

Podle stanoviska CNB z roku 2018, ve smyslu § 34 odst. 1 zakona ¢.256/2004 Sb., o
podnikani na kapitalovém trhu (dale jen ,ZPKT®), se verejnou nabidkou rozumi jakékoliv
sdéleni $ir$imu okruhu osob. Sir$i okruh osob byl tehdy vymezen podle §35 odst.2
pism. a) zakona, pfi¢emz zakon uvadi limit 149 osob v kazdém ¢lenském staté. Tento limit
vSak predstavuje hranici pro aplikaci vyjimky z povinnosti uverejnit prospekt, nikoliv
definini znak verejné nabidky.

Stanovisko z roku 2019 se sice vztahovalo k pravni Gpraveé Gc¢inné do 30. 4. 2020, nicméné

/ 4 / . o 4 */ v / /. 4 Vo 4 4
vykladova vychodiska zGstavaji podle zalované relevantni i pro posouzeni verejné nabidky
dle nafizeni o prospektu. Zasadni posun nastal pouze v tom, ze cl. 2 pism. d) natizeni jiz
nevyzaduje osloveni Sirstho okruhu osob, ale postacuje jakékoliv sdéleni osobam, které
obsahuje dostate¢né informace o podminkich nabidky, aby investor mohl udinit
rozhodnuti o koupi cennych papirt.

V pfipadé EMISE B Zalovana uvadi, ze investori byli oslovovani telefonicky a e-mailem,

VeV Vo oee 4 M 4 4 v 4 . v 4
pricemz jim byly prezentovany emisni podminky. Podle zalovaneé se tedy jednalo o sdéleni
vice osobam, které obsahovalo informace pozadované nafizenim o prospektu, a tudiz slo o
verejnou nabidku.

U EMISE C zalovana povazuje za nesporné, ze se jednalo o vefejnou nabidku. Naopak
u EMISE A Zalovana konstatovala, Ze se ji nepodafilo prokazat naplnéni definice vefejné
nabidky dle ¢l.2 pism.d) nafizeni, nebof nabidka byla adresovana pouze dvéma
kvalifikovanym investorim. Vzhledem k takto nizkému pocétu osob nebylo mozné
jednoznaéné urdit, kdo inicioval jednani o investici, a zda byly splnény podminky vefejné
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nabidky. Z tohoto divodu zalovana postupovala v souladu se zasadou in dubio pro reo a
nabidku neposoudila jako verejnou.

Zalovana dale uvedla, ze ¢l. 1 odst. 4 pism. b) nafizeni stanovi hranici 150 oslovenych osob,
od které vznika povinnost uverejnit prospekt. Tato hranice vSak neslouzi k urceni, zda se
. / v . / ’ v . ’ .
jedna o verejnou nabidku, ale pouze k posouzeni, zda se na vefejnou nabidku vztahuje
povinnost zverejnit prospekt.

Zalobkyné podle ¥alované mylné povazuje EMISI B za nevefejnou pouze na zakladé toho,
ze oslovila 148 predem vybranych investort. Takovy vyklad je podle zalované v rozporu se
stanoviskem z roku 2018, s nimz méla byt zalobkyné jako zkuSeny emitent detailné
seznamena. Z narizeni o prospektu totiz nevyplyva zadny konkrétni pocet osob, od
kterého se nabidka povazuje za vefejnou.

Zalovana uzavira, ze EMISE B byla nabizena poctu osob, ktery sice neprekrocil hranici pro

v 4 /o v 4 v/ 4 v v . .. Vv o /
uplatnéni vyjimky dle ¢l. 1 odst.4 pism.e) nafizeni, avsak napliovala definici verejné
nabidky dle ¢l. 2 pism. d) nafizeni, a tudiz se na ni povinnost uverejnit prospekt vztahovala.

K Zalobni namitce tykajici se s¢itani EMISE B a EMISE C a existence tzv. jednotici verejné
nabidky zalovana uvedla, Ze podle ¢l. 8 odst. 2 natizeni o prospektu muze jedna verejna
nabidka zahrnovat vice emisi cennych papird. Uvedené ustanoveni stanovi, ze zakladni
prospekt obsahuje mimo jiné formular pro konecné podminky, ktery se vypliuje pro
kazdou jednotlivou emisi. Jedna se tedy o nastroj, jehoz Gcelem je zjednodusit proces
/v 4 vV Vv 4 4 o v/ M 4 b / v . 4 4
vytvareni a zvefejnovani prospekta v pripadech, kdy jsou v ramci jedné verejné nabidky
nabizeny cenné papiry z vice emisi.

S¢itani nabidek udinénych v ramci jedné verejné nabidky je vyslovné zakotveno v ¢l. 1
odst. 3 natizeni o prospektu, podle néhoz se vyjimka de minimis (tj. vyjimka z povinnosti

VA . . 4 vV / o v/ ’ 7 v
uverejnit prospekt) posuzuje za obdobi 12 mésici. Tento pristup vychazi z toho, ze
vyjimka se vztahuje k verejné nabidce jako celku, nikoliv k jednotlivé emisi.

Ve stanovisku z roku 2019 zalovana vymezila metodicka vychodiska, podle nichz posuzuje,
zda se v pripadé vice emisi jedna o jednu vefejnou nabidku, nebo o vice samostatnych
nabidek. Klicovym kritériem je, zda jsou cenné papiry z jednotlivych emisi ramcové
zameénitelné. Nehodnoti se, zda by nepozorny investor mohl cenné papiry zaménit, ale zda
jsou jejich vlastnosti a emisni podminky v podstatnych znacich shodne.

V pripadé EMISE B a EMISE C zalovana konstatovala, ze se cenné papiry lisily prevazné
pouze dobou splatnosti. Obé emise mély stejnou jmenovitou hodnotu, byly troleny
stejnou pevnou urokovou sazbou a investofi byli vystaveni viceméné stejnému riziku
selhani emitenta. I ¢lanek 8 odst. 9 natizeni o prospektu oznacuje odlisnou dobu splatnosti
za pouhou odlisnost v detailech. Z téchto diuvodt zalovana povazuje dluhopisy z obou
emisi za ramcové zaménitelné.

Zamér zalobkyné oslovit v ramci vefejné nabidky nejprve investory, kteti jiz v minulosti
do jejich dluhopisti investovali, podle Zalované neptedstavuje legitimni ekonomicky divod

v , . ~ v . . v . . g . . . ° , .
pro rozdéleni emisi. Zalobkyné sice tvrdila, ze jednotlivé emise distribuovala rtiznymi
kanaly, avSak zalovana shledala, Ze tento postup neoduvodriuje rozdéleni jedné vetejné
nabidky na dvé samostatné emise.

Déle zalovana uvedla, ze zalobkyné v ramci obou emisi poptavala obdobny objem
finan¢nich prostredki. Teprve poté, co se ukazalo, ze se ji nepodati upsat ocekavanou
hodnotu EMISE B, zahijila soubézné oslovovani $ir$i verejnosti s nabidkou EMISE C v
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ocekavané hodnoté 19 500 000 K¢. Z ekonomického hlediska by pfitom postacovalo vydat
jednu emisi a jeji verejnou nabidkou oslovit vefejnost, ¢imz by zalobkyné dosahla
pozadovaného objemu prostredka.

K namitce, ze podlimitni a nadlimitni emise nelze kombinovat, zalovana uvedla, zZe
rozhodujici je pouze to, zda se jedna o vefejnou nabidku. Samotné narizeni o prospektu
pojmy ,podlimitni“ a ,nadlimitni“ emise vibec nepouziva. Cilem nafizeni neni zamezit
konkrétnim zpusobim obchazeni povinnosti uverejnit prospekt, ale stanovit, kdy tato
povinnost vzniki. Ulelem zvefejnéni prospektu je vyrovnani informaéni asymetrie mezi
emitentem a investorem, a tim posileni ochrany investoru.

Z narizeni nevyplyva, ze by v ramci jedné vefejné nabidky nebylo mozné kombinovat
emise pod limitem uvedenym v ¢l.1 odst.3 s emisemi nad timto limitem. Stejné tak
nevyplyva, ze by vyjimky dle ¢l. 1 odst. 4 bylo mozné uplatnit pouze na vefejné nabidky

v 4 / v i i 4 v v V. o/ Ve 4 /-
tvorené vyhradné emisemi, které samy o sobé prekracuji uréitou hodnotu. Pravo a zijem
na zpristupnéni informaci maji investori i tehdy, pokud emitent v ramci jedné verejné
nabidky kombinuje vice emisi s riznymi objemy.

K namitce zalobkyné tykajici se idajného poruseni pravidel pro uverejnéni propagacniho
sdéleni zalovana odkazala zejména na bod 37 napadeného rozhodnuti. Uvedla, ze ¢l. 14
narizeni Komise v prenesené pravomoci (EU) 2019/979 nestanovi konkrétni graficke ¢i

. ’ / v 7 17 . / . / v 7 v 7«
vizualni pozadavky, ale uklada povinnost, aby slovni spojeni ,propagacni sdéleni“ bylo
uvedeno vyraznym zpusobem.

Zalobkyni nebylo vytykano, ze by nesplnila specifické grafické pozadavky, nybrz to, ze
uvedené slovni spojeni nebylo na webovych strankach prezentovano dostateéné vyrazné.
Konkrétné zalovana uvedla, ze velikost textu byla vyrazné mensi nez jakykoliv jiny text na
strance, nebyla nijak zvyraznéna a byla provedena béznym cernym pismem na biléem

v - 4 4 4 4 4
podkladu, coz je standardni vzhled ostatniho textu na strance. V kontextu celé webové
stranky tak podle zalované nebylo mozné povazovat toto oznadeni za vyrazné.

Zalovana pripustila, Ye alobkyné se nesnaZila slovni spojeni ,propagacni sdéleni skryt,
nicméné zduraznila, ze pozadavek ¢l. 14 narizeni 2019/979 jde dale - nepostacuje, aby bylo
oznaleni pouze pritomno, ale musi byt vyrazné zvyraznéno. Text, jak byl zpracovan na
webovych strankach zalobkyné ke dni 29.5.2023, podle zalované zapadal mezi ostatni
informace a nebyl nijak odlisen.

Déle zalobkyni bylo vytykano, ze na strankach nebylo uvedeno, ze schvaleni
prospektu nepfedstavuje potvrzeni kvality cennych papird, a Ze potencialnim investorim
nebylo doporuceno seznamit se s prospektem. Ackoliv zalobkyné po upozornéni sjednala
napravu, a tato skutecnost byla zohlednéna jako polehcujici okolnost, zalovana
konstatovala, ze pivodni sdéleni bylo nedostate¢né. Pouhy odkaz na existenci prospektu
nepostatuje - podle ¢l.14 odst.1 pism.b) a ¢) nafizeni 2019/979 musi byt tato
sdéleni soudasti samotného propagacniho sdéleni. Pokud jsou uvedena pouze v prospektu,
ztraci jejich Gcel - tedy informovat investora jesté pred ucinénim investi¢niho rozhodnuti.

K namitce tykajici se adajné klamavého sdéleni o zajisténi dluhopist Zalovana uvedla, ze
véta ,za emisi dlubopisii ruci spolecnost Saunia, s.r.o. celym svym majetkem v 7ddu stovek

milioni korun“ mohla v kontextu celého sdéleni vyvolat u primérného investora dojem, ze
M ’ eV Vv /4 M . \4 4 v 4 \4 v 4
se jedna o zajisténé dluhopisy. Tento dojem byl podle zalované umocnén tim, ze sdéleni
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bylo doprovazeno popisem ekonomické situace zalobkyné, jeji podnikatelské historie a
poctu provozovanych pobocek.

98. Zalovani zdtraznila, Ye takova informace by byla relevantni pouze tehdy, pokud by
existoval zakonny nebo smluvni divod, na jehoz zakladé by zalobkyné rudila za zavazky
spolecnosti Saunia Finance. V daném pripadé vsak zadny takovy pravni divod neexistoval.
Presto mohl primérny investor z uvedeného textu nabyt presvédleni, ze zalobkyné ruci za
zavazky z emise celym svym majetkem, coz nebyla pravda.

99. K namitce zalobkyné, ze napadené rozhodnuti i rozhodnuti spravaiho organu prvniho

v M v 4 v 4 v v 4 M WA v

stupné jsou neprezkoumatelna, zalovana uvedla, ze obé rozhodnuti jsou fadné

oduvodnéna a vyporadavaji vsechny podstatné namitky zalobkyné. Pokud néktera namitka

nebyla vyslovné zminéna, pak proto, ze proti ni byl postaven uceleny pravni nazor
zalované, ktery se k dané otazce vztahoval.

100.Podle zalované tvrzena neprezkoumatelnost ma spise povahu nesouhlasu zalobkyné se
skutkovymi a pravnimi zavéry, nikoliv skutecné absence oduvodnéni. Rozhodnuti
obsahuji dostatecné Gvahy o skutkovém stavu, pravni kvalifikaci 1 aplikaci ptislusnych
ustanoveni unijniho a vaitrostatniho prava.

101.Na toto vyjadfeni reagovala zalobkyné replikou, v niz uvedla, ze s argumenty zalované
obsazenymi ve vyjadfeni nesouhlasi a nadale trva na tom, ze napadené rozhodnuti je
nezakonné.

102.Zalobkyné nesouhlasi zejména s vykladem pojmu ,vefejnost®, jak jej Zalovan aplikovala
na zakladé poctu oslovenych osob. Podle zalobkyné se na EMISI A ani na EMISI
B regulace dle nafizeni o prospektu nevztahuje, nebot byly splnény podminky pro
vyloudeni jeho aplikace. Zalovani podle Zalobkyné svévolné a bez pravniho zikladu
aplikuje vyklad pojmu ,vefejnost” na narizeni, které s timto pojmem vubec nepracuje.

103.Zalovana opird svij vyklad o §295a odst.2 ZISIF, a na jeho zakladé dovozuje aplikaci
limitu 20 osob pro posouzeni verejnosti nabidky cennych papirt. Tento pravni predpis se
vSak vztahuje vyhradné na oblast investi¢nich fondu, a jeho analogicka aplikace na natizeni
o prospektu je podle zalobkyné pravné neoduvodnéna. Takovy postup porusuje zasadu
pravni jistoty.

104.Zalobkyné dale namita, e Zalovana chybné sméuje pojmy ,vefejnd nabidka“ a ,verejnost®
Nafizeni o prospektu vyslovné definuje pojem ,vefejna nabidka“ jako sdéleni osobam,
avsak pojem ,verejnost” nijak nedefinuje ani s nim nepracuje. Pokud zalovana argumentuje
jazykovymi verzemi natizeni, zalobkyné pfipomina, ze podle zdkladnich zasad prava
Evropské unie maji vSechny Gtedni jazyky EU stejnou pravni vahu. Pfi vykladu unijnich
predpisti nelze upfednostiiovat jednu jazykovou verzi pred jinou. Zadn jazykové varianta
natizeni nemuze slouzit jako podklad pro autoritativni definici pojmu ,vefejnost® tak, jak
jej interpretuje zalovana.

105.Zalobkyné trva na tom, Ye splnila podminky vyjimky z povinnosti uvefejnit prospekt,
regulace nafizeni se na ni nevztahuje a zavéry zalované jsou nezakonné.

106.Dale zalobkyné zasadné nesouhlasi se zavéry zalované ohledné s¢itani EMISE B a EMISE
C. Podle zalobkyné nebyly splnény podminky pro scitani emisi dle stanoviska z roku
2019. Kazda emise byla urdena jinému okruhu investorti, podminky emisi se zasadné lisily,

a investofi osloveni v ramci EMISE C neméli ptistup k EMISI B. Pro rozdéleni emisi
existoval legitimni ekonomicky dvod - cilem EMISE B bylo nabidnout ptednostni pravo
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na upis dluhopist stavajicim investorim formou neverejné nabidky, zatimco EMISE
C byla urcena neomezenému, predem nedefinovanému okruhu osob.

107.Zalobkyné trva na tom, e EMISE B byla nevefejna a na EMISI C se vztahovala vyjimka de
minimis.

108.K otazce vyraznosti propagacniho sdéleni zalobkyné uvadi, ze predmétné slovni spojeni
spropagacni sdéleni“ bylo umisténo doprostfed webové stranky, viditelné Cernym pismem
na bilém podkladé, a bylo formulovano ve dvou kratkych vétich. Zalobkyné ma za to, Ze
pozadavky ¢l. 14 nafizeni 2019/979 byly splnény.

109.Zalobkyné se rovnéz nedopustila pochybeni v souvislosti s uvadénim, ze schvaleni
rospektu nepredstavuje potvrzeni kvality cennych papirt, ani v doporuceni predist
prosp p je p y ych papiru, p p
prospekt pred u¢inénim investi¢niho rozhodnuti.

110.Pokud jde o udajné zajisténi dluhopist, zalobkyné namita, ze ke spachani prestupku
nedoslo. Informace zverejnéné na webovych strankach byly uverejnény v souladu se
zakonnou Gpravou. Zalovani podle Zalobkyné chybné interpretovala sdéleni tykajici se
zajisténi dluhopist, kdyz svou argumentaci opfela o jedinou vétu vytrzenou z kontextu.
Zajisténi se vztahovalo na pripady, kdy by bylo nutné zavazky uspokojit jinym zptsobem
neZ stanovenym emisnimi podminkami. Zalobkyné navic disponuje dostateénymi aktivy k
tomu, aby své zavazky splnila.

III.
Posouzeni zaloby

111.Méstsky soud v Praze (dale také jen jako ,,méstsky soud nebo jen ,soud®) ovéril, ze zaloba
byla podana véas, osobou k tomu opravnénou, po vycerpani radnych opravaych
prostredku a spliiuje vsechny formalni nalezitosti na ni kladené. Soud prezkoumal zalobou
napadené rozhodnuti i fizeni, které mu predchazelo, v rozsahu zalobnich bodg, kterymi je
vazan (§ 75 odst. 1 a 2 s. f. s.), pfitom vychazel ze skutkového a pravaiho stavu v dobé
vydani rozhodnuti. Jiné vady, k nimz by byl povinen pfihlédnout z moci uredni, soud
neshledal. Soud dospél k zavéru, ze zaloba neni davodna.

112.7Z obsahu spravniho spisu se podava, ze zalovana, jakozto organ dohledu nad finan¢nim
trhem ve smyslu zikona & 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, ve znéni pozdéjsich
predpist, vydala dne 14. Gnora 2024 pod ¢. j. 2024/22994/650 prikaz, jimz uznala
zalobkyni vinnou ze spachani prestupkd dle ustanoveni § 183 odst. 1 zakona ¢. 256/2004
Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpist.

113.Zalobkyni bylo kladeno za vinu, Ze v obdobi od 25. srpna 2022 do 14. listopadu 2022
prostrednictvim internetovych stranek www.saunia.cz oslovovala vefejnost na tzemi
Ceské republiky s nabidkou k tpisu dluhopisi oznatenych jako ,SAUNIA 9,90/26,
emitovanych pod identifikaénim oznalenim ISIN CZ0003543563, pricemz celkova
jmenovita hodnota téchto dluhopist ¢inila 19 750 000 K¢. Timto jednanim dle nazoru
zalované doslo k vefejné nabidce ve smyslu ¢l. 2 pism. g) nafizeni Evropského parlamentu
a Rady (EU) 2017/1129, aniz by byl ke dni zahijeni této nabidky uvefejnén prospekt
cenného papiru schvaleny Ceskou narodni bankou nebo pisluinym orginem dohledu
jiného {lenského statu Evropské unie.
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114.Dale bylo zjisténo, ze ke dni 29. kvétna 2023 zalobkyné uvetejnila na internetovych
4 4 M V4 v 4 / 7/ Vv . 4 4
strankach www.dluhopisy.sauny.cz propaga¢ni sdéleni tykajici se vefejné nabidky
dluhopisti emitenta Saunia Finance s.r.o., identifikovaného pod ISIN CZ0003542888,
pricemz toto sdéleni neobsahovalo vyraznym zptisobem uvedené slovni spojeni
v 7 v 76 /v 4 v 4 4 4 / 4 /4
»propagacni sdéleni®, neobsahovalo prohlaseni, ze schvaleni prospektu nema byt chapano
. 4 / / o / M v v 4 Vee/ 4
jako potvrzeni cennych papira, které jsou predmétem nabidky nebo ptijimany k
obchodovani na regulovaném trhu, neobsahovalo doporuceni, aby si potencialni investori
pred udinénim investiénitho rozhodnuti preletli prospekt, a tim plné porozuméli
potencialnim rizikim a vynosim spojenym s investici do cennych papirt, a v rozporu s
informacemi uvedenymi v projektu EMISE A emitenta Saunia Finance s.r.o. obsahovalo
tvrzeni, ze tato emise dluhopist byla zajisténa.

115.Timto jednanim meéla zalobkyné porusit povinnosti stanovené v ¢l. 3 odst. 1 nafizeni
2017/1129, ¢l. 14 narizeni Komise v prenesené pravomoci (EU) 2019/979 a ¢l. 22 odst. 3
tohoto nafizeni.

116.Za vySe uvedené protipravni jednani byla zalobkyni ulozena pokuta ve vysi 300 000 K¢, a
to dle § 183 odst. 2 pism. a) zakona o podnikani na kapitalovém trhu.

117.Proti tomuto prikazu podala zalobkyné odpor, v némz namitala, ze se vytykanych
prestupku nedopustila. Nasledné Zalovana vydala dne 18. Cervna 2024 spravni rozhodnuti
¢, j. 2024/85159/650, proti némuz zalobkyné podala rozklad. O tomto rozkladu bylo
rozhodnuto napadenym rozhodnutim, které je predmétem soudniho prezkumu.

118.Soucasti spravniho spisu jsou rovnéz propagacni sdéleni tykajici se nabidky dluhopisa
spolecnosti Sauny a Finance s.r.o., jak byla uverejnéna na internetovych strankach
zalobkyné (printscreen).

119.Méstsky soud konstatuje, ze zalobkyni je rozhodnutim zalované o rozkladu, ve spojeni s
rozhodnutim zalované jako spravniho organu prvého stupné ze dne 18. 7. 2024, kladeno za
vinu jednani ve znéni:

120.Vyrok L (1)

»a) od 15. 6. 2022 do zari{ 2022 telefonicky a emailem oslovovala predem vybranych 148 osob s
informacemi o podminkdch nabidky, véetné emisnich podminek, dlubopisit SAUNIA 9,90/23,
ISIN CZ0003540973, pricemz celkovd jmenovitd hodnota téchto nabizenych dlubopisii
odpovidala 60 000 000 K¢ a soucasné

b) v obdobi od 25. 8. 2022 do 14. 11. 2022 uverejnila na svych volné pristupnych internetovych
strankdch www.saunia.cz informace o podminkdch nabidky a o dlubopisech SAUNIA 9,90/26,
ISIN CZ0003543563, vcetné emisnich podminek, rocnich vynosi, minimalni vyse investice,
jmenovité hodnoty dlubopisi, splatnosti dlubopisii a obdobi emise dlubopisii, kdy celkovd
jmenovitd hodnota téchto nabizenych dlubopisii odpovidala 19 750 000 K¢,

tedy (inila verenou nabidku ve smyslu ¢l. 2 pism. d) narizeni 2017/1129, a to aniz by na
pocatku uvedeného obdobi uvereinila prospekt nabizeného cenného papiru schvaleny Ceskou
ndarodni bankou nebo organem dobledu jiného clenského statu Evropské unie;

Vyrok IL. (ii.)

Ke dni 29. 5. 2023 wverejnila na internetovych strankdch https://dlubopisy.saunia.cz
propagacni sdéleni obledné vereiné nabidky dlubopisii emitenta Saunia Finance, s.r.o., ISIN
CZ0003542888, které neobsahovalo vyraznym zphsobem uvedené slovni spojeni ,propagacni
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sdéleni”, dale neobsahovalo probldaseni o tom, Ze schvaleni prospektu by se nemélo chapat jako
porvrzeni cennych papiri, které jsou nabizeny nebo prijaty k obchodovini na regulovaném trbu,
ddle neobsahovalo doporuceni, aby si potencidlni investori precetli prospekt, neZli ucini
investicni rozhodnuti, aby tak plné pochopili potencidlni rizika a vynosy spojené s rozhodnutim
investovat do cennych papirvi, a v rozporu s informacemi uvedenymi v prospektu emise
dluhopisi emitenta Saunia Finance, s.r.o., ISIN CZ0003542888, obsahovalo informaci o tom, Ze
tato emise dlubopisii byla zajisténd,

tedyporusila
(i) povinnost stanovenou v ¢l. 3 odst. 1 narizeni 2017/1129, a

(i7) povinnost stanovenou v ¢l 14 narizeni 2019/979 a v ¢l. 22 odst. 3 narizeni
2017/1129,

¢imzZsedopustila

ad (i) a ad (ii) prestupki podle ustanoveni § 183 odst. 1 zdkona o podnikdini na
kapitalovém trbu,“

121.Podle ustanoveni § 183 odst. 2 pism. a) zakona o podnikani na kapitalovém trhu byla
zalobkyni ulozena pokuta ve vysi 300 000 K¢ a povinnost k nahradé naklada tizeni.

122.Méstsky soud nejprve vyporadal posledni zalobni namitku - neprezkoumatelnost
napadeného rozhodnuti, nebot shledal-li by, ze rozhodnuti zalované je neprezkoumatelné,
pristoupil by bez dalsiho k jeho zruseni [§ 76 odst. 1 pism. a) s..s.], nebot uvedena vada
rozhodnuti by zabranila jeho vécnému prezkumu.

123. Neprezkoumatelnost spravniho rozhodnuti spo¢iva dle ustanoveni § 76 odst. 1 pism. a) s. I.
s. v nesrozumitelnosti nebo nedostatku davodu rozhodnuti, pricemz neprezkoumatelnost
rozhodnuti  spravntho  organu  pro  nesrozumitelnost  predchazi  pripadné
neprezkoumatelnosti pro nedostatek jeho duvodt; davody rozhodnuti 1ze zkoumat toliko
u rozhodnuti srozumitelnych (rozsudek Krajského soudu v Brné ze dne 11. 4. 2006,
¢,j. 31Ca 39/2005-70). Za nesrozumitelnost rozhodnuti soudy povazuji napriklad pripady,
kdy odtvodnéni nedava smysl, ktery by svédcil o skutkovych a pravnich davodech, které
vedly spravni organ k vydani rozhodnuti (rozsudek Nejvyssiho spravniho soudu ze dne 24.
9. 2003, ¢&..7 A 547/2002-24); pro rozpor vyroku s odivodnénim (rozsudek Nejvyssiho
spravniho soudu ze dne 12. 12. 2003, ¢.j. 2 Ads 33/2003-78, ¢. 523/2005 Sb. NSS) ¢i pro
vyrok, ktery nema oporu v zakoné (rozsudek Nejvyssiho spravniho soudu ze dne 29. 5.
2003, &.. 7 A 181/2000-29, ¢. 11/2003 Sb. NSS).

124.Rozhodnuti nepfezkoumatelné pro nedostatek divodd je potom takové, z jehoz
odivodnéni neni seznatelné, pro¢ spravni organ povazuje namitky tcastnika za liché,
mylné nebo vyvracené, které skute¢nosti vzal za podklad svého rozhodnuti, pro¢ povazuje
skutednosti tvrzené Gc¢astnikem za nerozhodné, nespravné nebo jinymi fadné provedenymi
dtkazy vyvracené, podle které privni normy rozhodl a jakymi Gvahami se fidil pti
hodnoceni dikazti. Rozhodnuti, jehoz odtivodnéni obsahuje toliko obecny odkaz na to, ze
napadené rozhodnuti bylo pfezkoumano ajeho davody shledany spravnymi, je
neprezkoumatelné, nebot divody, o néz se vyrok opira, zcela chybéji (rozsudek Vrchniho
soudu v Praze ze dne 26. 2. 1993, ¢. j. 6A 48/92-23, publ. pod ¢. 27/1994 v SpP).
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125.Plati, ze rozhodnuti musi byt srozumitelné a opfené o dostatek relevantnich davoda (srov.
rozsudky NSS ze dne 17. 1 2013, &. j. 1 Afs 92/2012-45, ¢i ze dne 29. 6. 2017, C. . 2 As
337/2016-64). Dle ustalené judikatury jsou nepfezkoumatelnymi pro nedostatek davoda
rozhodnuti, neni-li zfejmé, z jakych podkladd rozhodnuti ¢inil a jakymi Gvahami se pri
hodnoceni téchto podkladu spravni organ ridil (rozsudek NSS ze dne 28. 8. 2007, ¢. j. 6 Ads
87/2006-36). Z rozsudku NSS ze dne 22. 1. 2004, ¢. j. 4 Azs 55/2003-51 je dale zfejmé, ze
neprezkoumatelnost je také dana, jestlize spravni organ v rozhodnuti neuvede podklady
rozhodnuti, z nichz dovodil své zavéry, pfipadné jestlize nevyporadal rozpory mezi
zjisténymi podklady, tj. nevysvétlil pro¢ uprednostnil podklady svédlici o urcitém
skutkovém zavéru oproti jinéemu (rozsudek NSS ze dne 11. 8. 2004, ¢. j. 5 A 48/2001-47).
K povinnosti spravatho organu reagovat na namitky Gcastnika rizeni soud odkazuje na
komentar k ustanoveni § 76 s. t. s., v némz je uvedeno: ,(jJudikatura netrvi na tom, aby v
oditvodnéni rozhodnuti byla obsazena samostatnd pasiz, kterd by se jimi zabyvala. Za
postacujici se povazuje, je-li z odivodnéni rozhodnuti jako celku ziejmé, jaky md spravni orgdn
nahled na ty aspekry dané véci, na které poukdzali ve svych podinich sicastnici, tedy pro¢
povazuje jejich namitky za liché, mylné a provedenymi ditkazy vyvricené“. (KUHN, Z.,
KOCOUREK, T. a kol. Soudni rad spravni: Komentat. Praha: Wolters Kluwer, 2019.)

126.Nicméné povinnost radného odiavodnéni rozhodnuti nelze mechanicky ztotoznovat s
povinnosti poskytnout podrobnou odpovéd na kazdy jednotlivy argument uplatnény v
zalobé. Odpovéd na zakladni namitky v sobé muze v nékterych ptipadech konzumovat 1
odpovéd na namitky dilci a souvisejici (srov. rozsudky NSS ze dne 14. 2. 2013 ¢. j. 7 As
79/2012-54, ze dne 29. 8. 2013 ¢.j. 7 As 182/2012-58 a ze dne 19. 2. 2014 ¢. j. 1 Afs 88/2013-
66). Ukolem odvolaciho, resp. rozkladového orginu je zejména reagovat na odvolaci, resp.
rozkladové namitky (§ 89 odst. 2 véta druha spravniho fadu z roku 2004). Z hlediska
ekonomie rizeni neni vylouceno, aby odvolaci organ argumentaci spravniho organu
prvaiho stupné pouze doplnil. Pfi soudnim prezkumu odvolaciho rozhodnuti je tfeba vzit
v uvahu, ze ve spravnim rizeni tvofi rozhodnuti obou stupnu jeden celek. Mezery v
odtvodnéni rozhodnuti o odvolani, které by jinak zpusobovaly jeho nepfezkoumatelnost,
proto mohou zaplnit argumenty obsazené jiz v rozhodnuti prvniho stupné (viz rozsudek
NSS ze dne 31. 10. 2014, ¢. j. 6 As 161/2013-25).

127. Méstsky soud konstatuje, ze prezkoumavané rozhodnuti zalovaného, vydané v fizeni o
rozkladu, jakoz i jemu pfedchazejici rozhodnuti spravniho organu prvého stupné, jsou
rozhodnutimi prezkoumatelnymi ve smyslu § 76 s.f.s. a spliiuji nalezitosti vymezené v § 68
spravniho fadu. Tato rozhodnuti jsou dostateéné urdita, srozumitelna a opfena o skutkova
zjisténi, ktera byla v fizeni fadné zjiSténa a pravné kvalifikovana. Z odvodnéni obou
rozhodnuti je zfejmé, jakymi Gtvahami byl spravni organ veden pii hodnoceni diikazt a pti
aplikaci prisluSnych pravnich norem, a lze tudiz prezkoumat, zda byla rozhodnuti vydana
v souladu se zakonem a zda nedoslo k excesu spravniho uvazeni. Nejsou tedy stizena vadou
neprezkoumatelnosti pro nesrozumitelnost ¢i nedostatek divodt ve smyslu shora uvedené
ustalené judikatury spravnich soudd.

128.0 prvé zalobni namitce ve vztahu k prestupku A (bod i. napadeného rozhodnuti) dospél
méstsky soud k nasledujicimu.

129.Podle § 183 odst. 1, odst. 2 pism. a) zakona, prdvnickd nebo podnikajici fyzickd osoba se
dopusti prestupku tim, Ze nesplni nékterou z povinnosti nebo porusi néktery ze zakazii podle .
3,56 ¢ 7odst. 1az 11, 1. 8, 9, 10, ¢&. 11 odst. 1 nebo 3, &. 14 odst. 1 nebo 2, &. 15 odst. 1, ¢l.
16 odst. 1az 3,d. 17,18, &. 19 odst. 1 az 3, ¢l. 20 odst. 1, &. 21 odst. 1 aZ 4 nebo 7 az 11, ¢. 22
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odst. 2 az 5, ¢l. 23 odst. 1 az 3 nebo 5 nebo ¢l. 27 narizeni Evropského parlamentu a Rady (EU)
2017/1129.

Za prestupek pravnické osoby podle odstavce 1 Ize uloZit pokutu do 130 200 000 K¢

130.Podle ¢l. 3 odst. 1 natizeni, aniZ je dotcen ¢l. 1 odst. 4, lze cenné papiry se v Unii verejné

nabizet pouze po predchozim uverejnéni prospektu v souladu s timto narizenim.

131.Podle ¢l. 4 pism. a), b) narizeni, povinnost uverejnit prospekt stanovend v cl. 3 odst. 1 se

nevztahuje na Ziadny z nasledujicich drubii verejnych nabidek cennych papiri:
a) nabidku cennych papirii uréenon vyhradné kvalifikovanym investorim

b) nabidku cennych papiri uréenou méné nez 150 fyzickym nebo pravnickym osobim v jednom
clenském staté jinym nez kvalifikovanym investorim;

132.Podle ¢l. 2 pism. d) natizeni, pro #cely tohoto narizeni se rozumi "verejnou nabidkon cennych

papird" sdéleni osobim v jakékoli podobé a jakymkoli zpiisobem, které uvddi dostatecné
informace o podminkdch nabidky a cennych papirech, které jsou nabizeny, tak, aby byl investor
schopen rozhodnout se o koupi nebo o upsani téchto cennych papiri. Tato definice se vztabuje i
na umisténi cennych papiri financnimi zprostredkovateli;

133.Soud predesila, ze se v plném rozsahu ztotoznuje se skutkovymi i pravnimi zaveéry, k nimz

dospél zalovany v napadeném rozhodnuti, zejména pak v bodech 17 a 18 jeho odtvodnéni.
Meéstsky soud shodné s zalovanym konstatuje, ze spravni organ byl povinen nejprve
posoudit, zda se v daném pripadé jednalo o vetejnou nabidku ve smyslu ¢l. 2 pism. d)
narizeni, a teprve nasledné zkoumat, zda se na danou nabidku vztahuje néktera z vyjimek
uvedenych v ¢l. 1 bod 4 téhoz natizeni. Tato posloupnost pravaiho hodnoceni vyslovné
vyplyva z konstrukce uvedeného pravniho predpisu, jenz stanovi, ze povinnost uverejnit
prospekt se vztahuje toliko na vefejné nabidky, pticemz vyjimky z této povinnosti jsou
taxativné vymezeny.

134.Polemika zalobkyné, zda se v jednotlivych emisich jednalo ¢i nejednalo o verejnou

nabidku, tudiz neni ptipadna, nebot spravni organ postupoval v souladu se zakonem, kdyz
tuto otazku posoudil jako prvotni. Méstsky soud se dale ztotoznuje se zavérem, ze v
projednavané véci se v pripadé EMISE B a EMISE C jednalo o verejné nabizeni cennych
papirt ve smyslu vyse citovaneho narizeni.

135.Podle Stanoviska 2019 CNB Clanek 2 pism. d) na¥izeni Evropského parlamentu a Rady

(EU) 2017/1129 definuje ,vefejnou nabidku cennych papira® jako: ,sdéleni osobim v
jakékoli podobé a jakymkoli zpisobem, které uvadi dostatecné informace o podminkdch nabidky
a cennych papirech, které jsou nabizeny, tak, aby byl investor schopen rozhodnout se o koupi
nebo o upsani téchto cennych papiri.«

136.Tato definice je materialni povahy, coz znamena, ze se nezaklada na formalnich znacich

(nap¥. polet oslovenych osob), ale na Gi¢elu a obsahu sdéleni. Podle vykladu Ceské narodni
banky musi byt splnény nasledujici podminky:

Sdélenti je adresovano vice osobam - nemusi jit 0 neomezeny okruh vetejnosti, ale postadi,
ze sdéleni neni individualni.
Tyka se prevoditelnych cennych papirt - ve smyslu ¢l. 2 pism. a) natizeni.

Obsahuje dostateCné informace - zejména identifikaci cenného papiru, emitenta a cenu
nebo zptlsob jejiho urleni.
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Umoznuje udinit investi¢ni rozhodnuti - tedy rozhodnout se o koupi nebo upsani.

137.Za vetejnou nabidku se povazuje i situace, kdy jsou informace sdélovany neptimo (napt.
odkazem na webové stranky), nebo kombinaci ruznych forem komunikace (napf. web,
telefon, letak). Rozhodujici je, zda sdéleni umoznuje investorovi bez neprimétrenych
obtizi ulinit rozhodnuti o investici.

138.Méstsky soud se ztotoznuje s hodnocenim zalované zaujatym v uvedeném stanovisku a

poukazuje rovnéz na zavéry Rozhodnuti Komise pro cenné papiry ¢. KCP/12/2003: podle

v v v o 4 4 oV / Ve v i v M 4 4 /710 v 4

néhoz verejna nabidka muaze byt Cinéna i1 prostrednictvim vice kanalG (napt. webové
stranky, telefon), pricemz je nutno hodnotit sdéleni komplexné, nikoli izolované.

139.Voditko lze nalézt rovnéz ve star$im rozsudku Nejvyssiho spravaiho soudu ze dne 10. 1.
2007, ¢ j. 2 Afs 55/2006-96, v némz soud uvedl: ,,Informace obsazené na internetovych
strankdch stéZovatele primo ¢i cestou odkazu na jinou internetovou stranku obsabhovaly natolik
konkrétni iidaje o cennych papirech, Ze byly zpiisobilé vyvolat zdjem investora. Pritom nabidka
byla ucinéna prostiednictvim internetu, tedy zpiisobem rozsirenym a neomezené dostupnym
pripadnym zdjemcim. Nelze pochybovat o tom, Ze osoba, ktera md zdjem o investovani
finanénich prostiedkii do cennych papiri, hodnoti nabidku z bledisek rozsabu informaci, které ji
poskytnou obraz o nabizenych produktech, jejich vynosnosti a o mozZnosti jejich nabyti. Zakon
predpoklada, Ze cilem vereiné nabidky je vyvolini zajmu, neni tedy tieba, aby nabidka byla
fakticky vyuZita. Vyvolany zdjem se projevuje snahou o ziskani bliZsich informact, o navaziani
kontaktu, jimZ miize byt nabidka dale specifikovina, a kterd v sobé jiz zahrnuje konkrétni
presvédcovact piisobeni na potencionalnibo klienta. K tomu byl nabizen zcela konkrétni a lehce
vyuzitelny kontakt na obchodni oddéleni stéZovatele. Neni rozhodné, Ze cist informaci byla
poskytnuta prostrednictvim jiné internetové stranky, pokud na ni byl na strankdch stéZovatele
uveden konkrétni odkaz.“

140.Novéji pak méstsky soud odkazuje na rozsudek tehoz soudu ze dne 7. 12. 2022, ¢. j. 2 Afs
30/2021-61, ktery se zabyva spravnim deliktem podle § 164 odst. 1 pism. f) zakona ¢.
256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu. Zde Nejvyssi spravni soud vyslovil, ze:
»(zdkon) predpoklidd ,verené nabizeni, nikoli to, Ze by povinnd osoba ,verené nabidla“
investicni cenny papir, takZe predpoklidd urcitou kontinudlni innost smérem k verejnosti.
Spravni delikt neni dle bankovni rady dokonan jednoriazovym wuvereinénim nabidky, jak se
domnivd stéZovatelka, ale naopak trva po celou dobu, kdy jsou sdélovany informace o
nabizenych investitnich cennych papirech Sirsimu okrubu osob bez wvefeinéni Ceskou ndrodni
bankou schvaleného prospektu.

141.Vyklad pojmu ,vefejnd nabidka cennych papiri“ je klicovy pro posouzeni, zda konkrétni
. ;7 7 . Ve v V. Vo 4 4 / /4
jednani emitenta {1 zprostredkovatele napliuje znaky vefejné nabidky, a tedy zaklada
povinnost uvetejnit prospekt, pokud se neuplatni néktera z vyjimek dle ¢l. 1 odst. 4 nebo 5
narizeni.
142.Pokud jde o EMISI A, Zalovana v napadeném rozhodnuti zaujala stanovisko, ze skutkova
*eV_V 4 / v . vV Vv 4 Ve M ’ v M \4 [+ / 4
zjisténi v dané véci neumoznuji ulinit zavér, jenz by bez divodnych pochybnosti
vyludoval, ze se jednalo o vefejnou nabidku cennych papiri ve smyslu ¢l. 2 pism. d)
natrizeni. Mezi Glastniky fizeni tak jiz neni sporu o tom, ze se v pripadé EMISE A
nejednalo o verejné nabizeni cennych papirg.

143.Co se tycée EMISE B, soudasti spravniho spisu je tabulka, v niz jsou uvedeny identifika¢ni
Gdaje celkem 148 fyzickych a pravnickych osob, které byly v souvislosti s touto emisi
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kontaktovany riznymi zplsoby - zejména elektronickou postou, telefonicky, pripadné
jinym zpusobem, pticemz v tabulce je zpravidla uvedeno ,telefonicky“. Témto osobam
byly dle zaznamu nabizeny dluhopisy emitované v ramci EMISE B. Dalsi predlozena
tabulka ve formatu Excel obsahuje konkrétni jména téchto osob, datum prevodu ¢i
zaplaceni, polet upsanych dluhopist a jejich celkovou jmenovitou hodnotu. Z téchto tdaja
vyplyva, ze v ramci EMISE B byly upsany dluhopisy v celkové jmenovité hodnoté 32 000
000 K¢.

144.Zalobkyné déle predloZila dokument oznateny jako ,Emisni podminky dluhopist Saunia
9,90/23%, ISIN CZ0003540973, v némz je uvedeno, ze emitentem dluhopist je obchodni
spolecnost Saunia a.s. Dluhopisy mély byt vydavany jako listinné cenné papiry na fad, s
jmenovitou hodnotou 10 000 K¢, a predpokladana celkova jmenovita hodnota EMISE
¢inila 60 000 000 K¢. Nabidka téchto dluhopist méla byt dle uvedenych podminek uréena
vyhradné méné nez 150 fyzickym a pravnickym osobam, které byly ke dni vydani
emisnich podminek vlastniky jinych dluhopisu emitenta, vydanych na zakladé emisnich
podminek pro vefejnou emisi zaknihovanych dluhopist. Zalobkyné se tak dovolavala
vyjimky z povinnosti vyhotovit a uverejnit prospekt dle narizeni o prospektu, s odkazem
na omezeny pocet osob, jimz byla nabidka urlena.

145.Dale byly predlozeny emisni podminky dluhopist ,Saunia 9,90/26%, ISIN CZ0003543563,
vztahujici se k emisi listinnych cennych papirt na rad, kazdy s jmenovitou hodnotou 10
000 K¢, pricemz predpokladana celkova jmenovita hodnota této EMISE ¢inila 19 750 000
K¢. V emisnich podminkach je dale uvedeno, ze emitent bude s investory uzavirat smlouvy
o tpisu dluhopisa zpravidla elektronicky, ve svém sidle, provozovné ¢i na jiném misté, a na
zakladé téchto smluv se investofti stanou prvnimi nabyvateli predmétnych dluhopist. Tyto
cenné papiry mély byt urceny fyzickym a pravnickym osobam s bydlistém ¢i sidlem v
Ceskeé republice nebo v zahranici.
146.Za verejnou nabidku se povazuje kazdé sdéleni, ktereé:
- je adresovano vice osobam,
- tyka se prevoditelnych cennych papir,
- obsahuje dostate¢né informace o podminkach nabidky a cennych papirech,
- umoznuje investorovi ucinit investi¢ni rozhodnuti
147.V pripadée EMISE B zalobkyné oslovila 148 fyzickych a pravnickych osob rtznymi
zpusoby (e-mailem, telefonicky apod.), pricemz témto osobam byly nabizeny dluhopisy.
Byla predlozena tabulka s konkrétnimi (daji o osobach, datu prevodu, poctu a hodnoté

upsanych dluhopisi. Celkova jmenovita hodnota upsani ¢inila 32 mil. K¢.

148.Vzhledem k tomu, ze nabidka byla adresovana vice osobam (pocet osob 150 je hranice pro
vyjimku dle ¢l. 1 odst. 4 pism. b) nafizeni, nejde o limit vefejné nabidky), a ze sdéleni
v /4 N vV Vv N4 Ve o i A 7. /4

obsahovalo dostate¢né informace umoznujici ucinit investini rozhodnuti, jedna se o

vetejnou nabidku ve smyslu ¢l. 2 pism. d) nafizeni. SkuteCnost, ze nabidka byla {inéna

o / . o 4 4 v v v i 4 4 4 v

ruznymi zpusoby a konkrétnimu poctu osob (véetné telefonického kontaktu), neni pravné

relevantni - rozhoduyjici je Glinek sdéleni, jimz bylo rozhodnuti investort dluhopisy
upsat/¢i neupsat, a tedy udinit investicni rozhodnuti.

149.V piipadé EMISE C dluhopisy byly nabizeny jako listinné cenné papiry na tad, s
jmenovitou hodnotou 10 000 K¢, celkova hodnota emise ¢inila 19 750 000 K¢. Emisni
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podminky uvadéji, ze smlouvy o upisu mély byt uzavirany elektronicky nebo osobné, a ze
. , . 7 . 7 . 7 X . cV/
investory mohou byt fyzickeé i pravnické osoby z CR i zahranici.

150.Ackoli emisni podminky neuvadéji konkrétni pocet oslovenych osob, z jejich formulace
(winvestoti z CR i zahrani&i) a zptsobu distribuce (elektronicky, v sidle, provozovné
apod.) lze dovodit, ze nabidka nebyla omezena na Gzky okruh predem znimych osob.
Pokud byla nabidka fakticky zpristupnéna neomezenému nebo sirokému okruhu osob, a
obsahovala dostatecné informace o podminkach nabidky, pak i v tomto pfipadé naplruje
znaky verejné nabidky dle ¢l. 2 pism. d) natizeni

151.Méstsky soud neshledava za spravnou pravni argumentaci spravniho organu prvého stupné,
M v Ve 4 4 4 / v/ v v . M vV - / 4
jenz pri posuzovani otazky, zda byla v daném pripadé naplnéna definice verejné nabidky
cennych papirt, vychazel z ustanoveni § 295a odst. 2 ZSIF, podle néhoz je za verejné

4 4 v 4 4 Ve v 4 4 v /4 4 \4 M 4

nabizeni povazovana nabidka ucinéna vice nez 20 osobam. Je nepochybné, Ze se jedna o
odlisnou pravni apravu, ktera sleduje jiny tcel a je urCena pro jiny regulatorni ramec.
Aplikace této definice na posouzeni vefejné nabidky ve smyslu nafizeni o prospektu proto
nebyla spravna.

152.Zalovany se s touto nesprivnou argumentaci v napadeném rozhodnuti pfesvédéivym a
pravné korektnim zptsobem vyporadal a dospél ke spravnému zavéru, ze jak EMISE B, tak
EMISE C naplnuji znaky vefejné nabidky cennych papira ve smyslu ¢l. 2 pism. d) natizeni
2017/1129. Méstsky soud se s témito zavéry plné ztotoznuje.

153.Poté, co byl uéinén zavér o tom, ze nabidka cennych papirti v ramci obou emisi méla
verejny charakter, je treba se dale vyporadat s namitkami zalobkyné, které se tykaji otazky
tzv. ,scitani“ jednotlivych emisi - konkrétné EMISE B a EMISE C - pro udely posouzeni,
zda byly naplnény podminky pro uplatnéni vyjimek z povinnosti uverejnit prospekt.

154.Pro posouzeni véci je zasadni, a méstsky soud to jiz vyse vylozil, ze pravni zavér o tom,
zda zalobkyné svym jednanim naplnila skutkovou podstatu prestupku, které jsou ji
kladeny za vinu, je tfeba ucinit ve dvou relativné oddélenych fazich. V prvni fazi je nutno
posoudit, zda se jednalo o verejnou nabidku ve smyslu ¢l. 2 pism. d) nafizeni. V druhé fazi
pak, zda se na danou nabidku vztahuje néktera z vyjimek uvedenych v ¢l. 1 odst. 4 nebo 5
téhoz narizeni.

155.Zaveér zalované, ze obé sporné emise — EMISE B 1 EMISE C - maji charakter verejné
nabidky, je, jak jiz feleno, spravny. Clanek 1 odst. 4 nafizeni pak stanovi vyjimky z této
povinnosti, avSak pouze za predpokladu, ze jsou naplnény presné vymezené podminky. V
dalsi fazi posouzeni jednani zalobkyné je tedy tfeba zhodnotit, zda EMISE B a EMISE C
spadaji pod nékterou z téchto vyjimek, ¢ nikoli.

156.V této souvislosti je tfeba nejprve objasnit, jaky je vlastni smysl a (el prospektu. Prospekt
je zakladnim nastrojem ochrany investort na kapitalovém trhu. Jeho tGcelem je poskytnout
investorim Uplné, pravdivé a srozumitelné informace o emitentovi, nabizenych cennych
papirech a rizicich s nimi spojenych, aby mohli uéinit informované investi¢ni rozhodnuti.
Uvetejnéni prospektu tak zajisfuje transparentnost trhu, posiluje divéru investora a

A4 M . 4 / 4 v / 4 o
umoznuje efektivni vykon dohledu ze strany prislusnych organa.

157.Jinak vyjadfeno, prospekt plni informadni a ochrannou funkci - ma zabranit tomu, aby
investofi ¢inili rozhodnuti na zakladé nedplnych, zavadéjicich nebo klamavych informaci.
Zaroven umoznuje organum dohledu kontrolovat, zda nabidka cennych papirt probiha v
souladu s pravnimi predpisy. Uvetejnéni prospektu je nezbytnou podminkou zikonnosti
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verejné nabidky. Pokud emitent nebo jina osoba (ini vefejnou nabidku bez uvetejnéni
schvaleného prospektu, dopousti se poruseni pravni povinnosti, které muze byt
kvalifikovano praveé jako prestupek podle § 183 zakona o podnikani na kapitalovém trhu.

158.Plati, ze vyjimky podle cl. 4 pism. a) a b) nafizeni predstavuji izce vymezené situace, kdy
neni nutné uvefejnit prospekt, a jejich aplikace je podminéna striktnim dodrzenim
formalnich 1 materialnich kritérii. Jakékoli rozsifeni nabidky mimo kvalifikované
investory [v pripadé pism. a)] nebo prekrodeni limitu 149 osob [v pfipadé pism. b)] vede ke
ztraté vyjimky a vzniku povinnosti prospekt uverejnit.

159.Podle ¢l. 1 odst. 3 véta prva natizeni, aniZ je dotcen druby pododstavec tohoto odstavce a
clanek 4, nevztabuje se toto narizeni na vereiné nabidky cennych papiri s celkovou hodnotou

v/

protiplnéni v Unii nizsi nez 1 000 000 EUR; tento limit se pocitd za obdobi dvandct mésicil.

160.Podle ¢l. 4 pism. a), b) narizeni, povinnost uverejnit prospekt stanovend v ¢l. 3 odst. 1 se
nevztahuje na Zadny z nasledujicich drubii verejnych nabidek cennych papiri:

a) nabidku cennych papirii uréenon vyhradné kvalifikovanym investorim

b) nabidku cennych papiri uréenou méné nez 150 fyzickym nebo pravnickym osobim v jednom
clenském staté jinym nez kvalifikovanym investorim;

161.Podle ¢l. 2 pism. e) natizeni "kvalifikovanymi investory" osoby nebo subjekty, které jsou
uvedeny v bodech 1) az 4) oddilu I p¥iloby II smérnice 2014/65/EU, a osoby nebo subjekty, s
nimiz je na Zddost zachdzeno jako s profesionalnimi zikazniky v souladu s oddilem II uvedené
priloby nebo které jsou uzndny jako zpusobilé protistrany v souladu s clankem 30 smérnice
2014/ 65/EU, pokud neuzaviely dohodu o tom, Ze s nimi bude zachdzeno jako s
neprofesiondlnimi zakazniky v souladu s ctortym pododstavcem oddilu I uvedené prilohry. Pro
ucely uplatiiovini proni véty tohoto pismene ozndmi investicni podniky a Wvérové instituce
emitentovi na jeho Zddost zarazeni svych zdakazniki, s vybradou dodrZeni p¥islusnych pravnich
predpisii 0 ochrané osobnich sidaji;

162.V oddilu I pfilohy II smérnice 2014/65/EU jsou definovany tzv. Profesiondlni zakaznici,
coz je zakaznik, ktery ma zkusenosti, znalosti a odborné schopnosti k tomu, aby ¢inil
vlastni investi¢ni rozhodnuti a radné vyhodnocoval rizika, ktera podstupuje. Aby byl
povazovan za profesionalniho zakaznika, musi splnovat vymezena kritéria. Jedna se napr o
Gvérové instituce, investi¢ni podniky, jiné povolené nebo regulované finanéni instituce,
pojistovny, subjekty kolektivniho investovani a spravcovské spolecnosti takovych
subjektl, penzijni fondy a spravcovské spoleCnosti takovych fondd, obchodnici s
komoditami a komoditnimi derivaty (viz body 1 az 4 citovaného oddilu smérnice) v ¢l. 30
smérnice pak upravuji tzv. Zpiisobilé protistrany, coz jsou napft. investi¢ni podniky, Gvérové
instituce, pojistovny, SKIPCP a jejich spravcovské spole¢nosti, penzijni fondy a jejich
spravcovské spole¢nosti.

163.Je zjevném ze v piipadé EMISE B a EMISE C nejde o nabidku uéinénou vyhradné
kvalifikovanym investorim. Plati, Ze nabidka nesmi byt zpfistupnéna jinym nez

kvalifikovanym investorim. Sdéleni mimo tento okruh by mohlo vést ke ztraté vyjimky a
vzniku povinnosti uverejnit prospekt.

164.Dale je zjevné, ze v pripadé EMISE C nejde ani o nabidku, na niz by dopadalo pism. b)
citovaného ustanoveni, nebot byla urcena predem neomezenému poctu investort.
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165.EMISE B oslovila konkrétné 148 osob, zde by podminka stanovené vyjimky mohla byt
naplnéna.

166.Ustanoveni ¢l. 1 odst. 3 véta prva narizeni stanovi kvantitativni vyjimku z pusobnosti
celeho nafizeni o prospektu. Jinymi slovy, pokud urlita vetrejna nabidka cennych
papirt nedosahuje celkové hodnoty protiplnéni 1 000 000 EUR (nebo ekvivalentu v
narodni méné) v ramci celé Evropské unie a v obdobi 12 po sobé jdoucich mésicu, pak se
na tuto nabidku natizeni vibec nevztahuje. Jedna se o soucet vsech lastek, které maji byt
emitentovi zaplaceny za nabizené cenné papiry. Zahrnuje vsechny transakce v ramci dané
nabidky, bez ohledu na to, zda byly realizovany v jednom staté nebo napric¢ vice ¢lenskymi
staty. Limit 1 000 000 EUR se podita kumulativné za obdobi 12 mésict. Pokud tedy
emitent uskute¢ni vice nabidek v riznych Casovych Gsecich, je treba je scitat, pokud spadaji
do stejného dvanactimésicniho obdobi.

167.Pokud je tento limit dodrzen, neni treba uvefejnit prospekt, a dokonce se na
nabidku viibec nevztahuje nafizeni

168.Zalobkyné ve své argumentaci uvadi, %e v p¥ipadé emise oznalené jako EMISE B byla
verejna nabidka cennych papird adresovana meéné nez 150 osobam, a proto méla byt
aplikovana vyjimka dle ¢l. 1 odst. 4 pism. b) Narizeni o prospektu. Dale zalobkyné tvrdi,
ze hodnota EMISE C ¢inila 19 750 000 K¢, coz odpovida dastce nizsi nez 1 000 000 EUR, a
tudiz méla byt aplikovana rovnéz vyjimka dle ¢l. 1 odst. 3 uvedeného natizeni (tzv.
vyjimka de minimis).

169.Zalovana v$ak dospéla k zavéru, Ze Zalobkyné se dopustila pfestupku, nebot p¥i posouzeni
aplikovatelnosti vyjimek nespravné oddélila jednotlivé emise. Zalovani pfistoupila ke
s¢itani hodnot emisi oznacenych jako EMISE B a EMISE C, které byly vefejné nabizeny v
obdobi od 15. ¢ervna 2022 do 14. listopadu 2022, tedy v ramci dvanactimésicniho obdobi.

170.Podle zalované je treba na tyto dvé emise aplikovat koncepci tzv. ,jednoticich prvku®, a to
jak z hlediska celkové hodnoty protiplnéni (¢l. 1 odst. 3 natizeni), tak z hlediska poctu
oslovenych osob (¢l. 1 odst. 4 pism. b) nafizeni). Vzhledem k tomu, ze celkova hodnota
nabizenych cennych papirti v ramci téchto dvou emisi presahla limit 1 000 000 EUR, nelze
na né aplikovat vyjimku z povinnosti uverejnit prospekt.

171.Podle vykladu CNB je pro téely vyjimky dle &. 1 odst. 3 nafizeni rozhodujici celkova
hodnota protiplnéni vsech verejnych nabidek cennych papird téhoz emitenta
uskuteénénych v rimci Unie béhem obdobi 12 mésicd. Samostatné posuzovani
jednotlivych emisi je v rozporu s Gicelem této vyjimky, kterd ma byt vyhrazena emitentim
s okrajovou nebo omezenou ¢innosti na kapitalovém trhu.

172. Analogicky, pro Géely vyjimky dle ¢l. 1 odst. 4 pism. b) nafizeni je tfeba slitat poclet
oslovenych osob u vSech vetejnych nabidek cennych papirt téhoz emitenta, které vykazuji
shodné jednotici prvky. Vyjimka se vztahuje na jednu vefejnou nabidku, nikoli na
jednotlivé emise, a proto je tfeba posuzovat nabidku jako celek.

173.Z vy$e uvedeného vyplyva, ze zalobkyné nespravné aplikovala vyjimky z nafizeni o
prospektu, nebotf nezohlednila povinnost s¢itat hodnoty a okruhy osob u vefejnych

nabidek cennych papirti, které jsou charakteristické jednoticimi prvky a byly uskutecnény
v ramci dvanactimési¢niho obdobi.
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174.Do ,nabidky® cennych papiri podle této vyjimky je dle stanoviska 2019 (Ceské narodni
banky) treba v pripadé vice emisi cennych papirt pocitat vSechny cenné papiry stejného
emitenta vykazujici nasledujici znaky (jednotici prvky):

jedna se o cenné papiry stejného druhu,
. . . . ’ / /v /4 .
je mezi nimi dana zka casova souvislost,
4 / : : 4 v v ’
tyto cenné papiry jsou z pohledu investora ramcové zaménitelné a
neni zde ekonomicky divod pro to, aby byly takové cenné papiry vydany ve vice emisich.

175.Pro ulely aplikace vyjimky podle ¢l. 1 odst. 4 pism. b) Narizeni o prospektu pak plati, ze
do okruhu 150 osob ve smyslu daného ustanoveni je tfeba zapocitat vsechny osoby
oslovené nabidkou cennych papirt vykazuyjicich jednotici prvky. Vzhledem ke konstrukei
této vyjimky neobsahujici Casovy test nenti jeji aplikace ¢asové omezena.

176.Z provedeného dokazovani vyplynulo, ze zalobkyné v obdobi od éervna do zari 2022
realizovala dvé verejné nabidky cennych papirt:

177.EMISE B - dluhopisy SAUNIA 9,90/23, ISIN CZ0003540973, s celkovou predpokladanou
jmenovitou hodnotou 60 000 000 K¢, priemz bylo osloveno 148 osob, z nichz 75 osob
upsalo dluhopisy v celkové jmenovité hodnoté 32 000 000 K¢.

178.EMISE C - dluhopisy SAUNIA 9,90/26, s celkovou predpokladanou jmenovitou
hodnotou 19 750 000 K¢, které byly verejné nabizeny prostfednictvim internetovych
stranek zalobkyné a byly upsany 99 osobami v plné vysi.

179.0bé emise byly realizovany v casové blizkosti (Cerven-listopad 2022), mély shodné
parametry (Grokova sazba 9,90 %, jmenovita hodnota 10 000 K¢) a byly uréeny
obdobnému okruhu investora.

180.Podle ¢l. 1 odst. 3 narizeni o prospektu je vefejna nabidka cennych papirti osvobozena od
povinnosti uverejnit prospekt, pokud celkova hodnota protiplnéni nepfesahne 1 000 000
EUR béhem obdobi 12 mésict. Dle vykladu Ceské nirodni banky je pro Gcely této
vyjimky nutné s¢itat hodnoty vsech verejnych nabidek cennych papirt téhoz emitenta,
které vykazuji tzv. jednotici prvky.

181.Rovnéz podle ¢l. 1 odst. 4 pism. b) teéhoz narizeni je vyjimka z povinnosti uverejnit
/7 vV 4 \4 4 . v /4 v \4 4 . v /
prospekt podminéna tim, ze nabidka je urCena méné nez 150 osobam v jednom clenskem
staté. I zde je nutné scitat pocet oslovenych osob, pokud se jedna o nabidky cennych papirt
vykazujicich jednotici prvky.

182.V daném ptipadé byly obé emise:
Casové blizké (vydané v rozmezi nékolika mésicty),
stejného druhu (dluhopisy s obdobnymi parametry),
zaménitelné z pohledu investora,
bez ekonomického diivodu pro rozdéleni do vice emisi.
183.Z téchto divoda je nutné obé emise posuzovat spolecné.

184.Celkova hodnota vefejné nabidky cinila 32 000 000 K¢ (EMISE B) + 19 750 000 K¢
(EMISE C), tj. ptriblizné 2 070 000 EUR, ¢imz byl limit 1 000 000 EUR prekrocen.
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Zaroven byl prekrocen limit 150 osob, nebot celkovy pocet oslovenych osob ¢inil nejméné
247.

185.Zalobkyné nesplnila podminky pro aplikaci vyjimek dle ¢l. 1 odst. 3 ani &. 1 odst. 4 pism.
b) Narizeni o prospektu. Vzhledem k tomu, Ze vefejna nabidka cennych papira presahla
stanovené limity, byla zalobkyné povinna uvefejnit prospekt. Tuto povinnost vSak
nesplnila, ¢imz doslo k poruseni pravnich predpist upravujicich vefejné nabidky cennych
papirt. Zalobni argumentace ve vztahu k prestupku A neobstoji, Zalobkyné se prestupku
dopustila.

186.Méstsky soud se neztotoziuje s argumentaci zalobkyné, ze meéla legitimni divod pro
realizaci dvou oddélenych emisi dluhopisu, jak uvadi pod body 43 a 44 tohoto rozsudku.
Naopak se ztotoznuje se zavéry zalované (voz bod 90 rozsudku). Provazanost, resp. uzka
souvislost obou emisi je dana ekonomickym ocekavanim zalobkyné. Zalobkyné byla
motivovana ziskat pfedem dany objem financnich prostredka a jelikoz prvé dvé emise toto
ocekavani nenaplnily, pfistoupila k emisi tfeti. Tyto prostfedky tedy bylo mozneé ziskat 1
M M M v V_V7 4 M v 4 M v 4 i 4 4 M /
jedinou (objemové vétsi) emisi - k jejich rozdéleni zjevné chybi racionalni ekonomicky

dtvod.

187.V pripadé odpovédnosti pravnicke osoby za prestupek plati odpovédnost objektivni, tedy
se neprihlizi k okolnostem subjektivni povahy; vyzadovana je pouze existence
protipravaiho jednani, negativni nasledek a pticinna souvislost mezi timto jednanim a
nasledkem (srov. Jemelka, L. - Vetesnik, P., Zdkon o odpovédnosti za prestupky a rizeni o
nich. Zakon o nékterych prestupcich, 2. vydani, Praha: C. H. Beck 2020, str. 144). Konstrukce
odpovédnosti bez zavinéni je oduvodiovana teoretickymi i praktickymi davody. Zavinéni
je obecné chapano jako vnittni (psychicky) vztah pachatele k protipravnimu jednani a
nasledku. V tomto smyslu je vSak obtizné dovozovat vnitfni (psychicky) vztah pravnické
osoby k jednani ¢i nasledku. K tomu pfistupuje snaha zjednodusit postaveni spravniho
organu pri ukladani sankci pravnickym osobam. Zjistovani a dokazovani zavinéni v situaci,
kdy poruSeni povinnosti pravnickou osobu je ¢asto vysledkem ¢innosti fady jednotlived,
jejichz slozeni se navic v ¢ase mize meénit, by bylo velmi slozité (srov. Hendrych D. a kol.,
Spravni pravo. Obecnd Cast, 5. rozsitené vydani, Praha: C. H. Beck 2003, str. 228).

188.Dale soud u turedni povinnosti ovéril pozdéjsi znéni zakona ¢. 256/2004 Sb., nebot ve
smyslu ustalené judikatury spravnich soudt, jak je vyslovné uvedeno napt. v rozsudku
Nejvyssiho spravniho soudu ze dne 11. 2. 2021, ¢. j. 8 As 43/2019-40, plati, ze: ,,Organ,
ktery posuzuje, zda se pouZije zdsada prikazu retroaktivity ve prospéch pachatele (cl. 40 odst. 6
Listiny zakladnich prav a svobod, § 2 odst. 1 zikona ¢ 250/2016 Sb., o odpovédnosti za
prestupky a vizeni o nich), musi podiadit konkrétni Cin konkrétniho pachatele pod vsechna
relevantni ustanoveni upravujici prestupek, celkovy vysledek posoudit a podle toho rozhodnout,
zda je pozdéjsi pravni viprava pro pachatele priznivéisi. Pokud se nova pravni siprava stane
ucinnou az poté, co rozhodnuti spravnibho organu predtim nabylo pravni moci, musi v ¥izeni o
Zalobé proti takovému rozhodnuti tuto vvabu v plném rozsabu ucinit krajsky soud, i pokud
bude muset posoudit urcity aspekt, ktery drivéjsi pravni vprava nestanovila.“ Soud ovéril, ze ke
zméné pravni Gpravy ve prospéch zalobkyné nedoslo.

189.Rozhodnuti zalované je ve vztahu k prestupku A souladné se zikonem a zadna
v 4 4 4 ’ M 4 o 4
z uplatnénych zalobnich namitek neni duvodna.

190.Co se tyce zalobni argumentace k prestupku B, Zalobkyni je kladeno za vinu poruseni
povinnosti dle ¢l. 14 nafizeni 2019/979 a ¢l. 22 odst. 3 natizeni o prospektu.
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191.Podle 14 nafizeni 2019/979 1, propagacni sdéleni sivend k potencidlnim drobnym investorim
must obsabovat tyto proky:

%)
b)

d)

vyraznym zpiisobem wuvedené slovo ,propagacni sdéleni“. Pokud je propagacni sdéleni
v/v / / v /v v / / 7/ . v v v/ /
streno v dstni formé, ucel sdéleni musi byt jasné oznacen na zacitku zpravy;

problaseni o tom, Ze schvaleni prospektu by se nemélo chapat jako potvrzeni cennych
papiri, které jsou nabizeny nebo prijaty k obchodovini na regulovaném trbu, pokud
propagacni sdéleni obsabuje odkaz na prospekt schvaleny prislusnym organem;

doporucent, aby si potencialni investori precetli prospekt, nezli ucini investicni rozhodnuti,
aby tak plné pochopili potencialni rizika a vynosy spojené s rozhodnutim investovat do
cennych papiri, pokud propagacni sdéleni obsahuje odkaz na prospekt schvdleny prislusnym
orgdnem;

upozornéni tykajici se srozumitelnosti vyZadované podle ¢l. 8 odst. 3 pism. b) narizeni

Evropského parlamentu a Rady (EU) & 1286/2014 (), jestlize:

i) se propagacni sdéleni tyka jinych sloZitych cennych papiri, neZ jsou financni
ndstroje podle ¢l. 25 odst. 4 pism. a) bodii i), 11) a vi) smérnice Evropského parlamentu
a Rady 2014/65/EU (), a

ii)  ve shrnuti prospektu je nebo bude uvedeno upozornéni tykajici se srozumitelnosti.

209. Propagacni sdéleni v pisemné podobé sitend k potencidlnim drobnym investorim musi byt z
hlediska formdtu a délky dostatecné odlisna od prospektu, aby nebyla mozZnd Zidna zaména s
prospektem.

210.Podle ¢l. 22 odst. 3 natizeni o prospektu, propagacni sdéleni musi byt jako takovd jasné
rozpoznatelnd. Informace obsazené v propagacnim sdéleni nesmi byt nepresné nebo zavadéjici
a musi byt v souladu s informacemi obsaZenymi v prospektu, pokud jiz byl uverenén, nebo
s informacemi, které maji byt v prospektu uvedeny, pokud bude prospekt uverejnén pozdéji.

211.Citovany ¢l. 14 stanovi minimalni obsahové nalezitosti propagacnich sdéleni, ktera jsou
urcena potencialnim drobnym investorim. Tato sdéleni musi:

a) obsahovat vyrazné oznaceni ,propagacni sdéleni® (v pripadé Gstni formy musi byt

Ucel sdéleni zteymy na zacatku);

b) pokud je zminén schvaleny prospekt, uvést, ze jeho schvaleni neni potvrzenim

kvality cennych papirg;

¢) doporudit investoriim, aby si pred investi¢nim rozhodnutim precetli prospekt,

V1]e S o / o
aby porozuméli rizikim a vynosum;

d) obsahovat upozornéni na srozumitelnost podle ¢l. 8 odst. 3 pism. b) nafizeni

1286/2014, pokud se jedna o slozité cenné papiry.

212.Clanek 22 pak stanovi, Ze:

a) propagacni sdéleni musi byt jasné rozpoznatelna jako takova;

b) nesmi byt neptesna nebo zavadéjici;
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¢) musi bytv souladu s informacemi uvedenymi v prospektu, pokud jiz byl
uverejnén, nebo s informacemi, které maji byt v prospektu uvedeny, pokud
bude uverejnén pozdéji

213.Z obsahu spravniho spisu, zejména ze strany 16 prvostupniového rozhodnuti, a na zakladé
ptilozeného screenshotu webovych stranek zalobkyné, dale z pozdéjsi verze tohoto sdélent
a sekce dotazu, vzal soud za prokazané, ze na internetovych strankach zalobkyné bylo
uverejnéno propagacni sdéleni obsahujici text:

wInvestujte do dluhopisit SAUNIA s vynosem az 12 %, doplnéné o tlacitko s vyzvou ,,Chci

investovat .

214.Na bilém pozadi bylo dile uvedeno mensim pismem: ,Zakladni sazba 9,9 %“ ,Inflacni
bonus 2,1 %“ ,Bonus na saunovani“ a text ,propagacni sdéleni“ rovnéz malym pismem.

215.Dale bylo zji$téno, Ze v sekci ,Casté dotazy“ na webovych strankich Zalobkyné byla
uvedena odpovéd na otazku ,Jak mi zarucite, Ze neprijdu o svou investici¢“, kde bylo
uvedeno, ze za emisi dluhopisu ruéi spole¢nost SAUNIA s.r.o. celym svym majetkem.
Tato informace vsak byla uvedena v souvislosti s emisi dluhopisi SAUNIA FINANCE,
nikoliv s emisi, na kterou se vztahovalo dané propagacni sdéleni.

216.Spravni organ prvniho stupné dospél k zavéru, ze uvedené informace mohly uvést
potencialni investory v omyl, zejména pokud jde o zajisténi navratnosti investice. Uvedenti
rucitele, ktery se ve skuteCnosti nevztahoval na danou emisi, mohlo vyvolat mylny dojem
o mife bezpecnosti investice.

217.Dale bylo zjisténo, ze oznaleni ,propagacni sdéleni“ nebylo uvedeno vyraznym zptsobem,
jak pozaduje ¢l. 14 natizeni Komise v prenesené pravomoci (EU) 2019/979. Text byl
zobrazen standardnim Cernym pismem na bilém pozadi, a to mensi velikosti nez ostatni
texty na strance, ¢imz nebyla zajisténa dostate¢na vizualni odlisitelnost.

218.Z provedeného dokazovani vyplynulo, ze zalobkyné na svych webovych strankach
zverejnila propagacni sdéleni k verejné nabidce dluhopisu, ktereé:

- nebylo vyrazné oznaceno jako ,propagacni sdéleni®, jak vyzaduje ¢l. 14 odst. 1
pism. a) narizeni 2019/979,

- obsahovalo zavadéjici informaci o ruciteli, ktera mohla vyvolat mylny dojem o
zajisténi navratnosti investice,

- nebylo v souladu s informacemi uvedenymi v prospektu, resp. s informacemi, které
by v ném mély byt uvedeny, ¢imz doslo k poruseni ¢l. 22 odst. 3 nafizeni
2017/1129.

219.Timto jednanim zalobkyné porusila pfimo pouzitelny predpis Evropské unie, a naplnila
tak skutkovou podstatu prestupku podle § 183 odst. 1 pism. a) zakona ¢. 256/2004 Sb.

220.Zalobni argumentace zalobkyné v projednavané véci neobstoj.

221.Ptedné je treba uvést, ze pozadavek navyrazné oznaleni propagacniho sdéleni neni

/ . /. \4 . \4 v v/ . / /7 / v v

pouhym estetickym pozadavkem, jak se zalobkyné snazi tvrdit, ale vyplyva vyslovné z ¢l

14 nafizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) 2019/979. Tento ({lanek stanovi, ze

propagatni sdéleni musi bytjasné a vyrazné oznaleno jako takové, aby bylo pro
potencialni investory jednozna¢né rozpoznatelné.

Shodu s prvopisem potvrzuje J. V.



30 ¢.j. 8Af 23/2024

222.V daném pripadé bylo oznaleni ,propagacni sdéleni” uvedeno na webovych strankach
zalobkyné mens$im pismem, nez jakym byla prezentovana samotna vyzva k investici
(Investujte do dlubopisii SAUNIA s vynosem az 12 %*). Takové oznaceni nelze povazovat za
dostateCné vyrazné ve smyslu pozadavkd uvedeného natizeni.

223.Dale zalobkyné namitala, ze propagac¢ni sdéleni obsahovalo odkaz na prospekt schvaleny
Ceskou nirodni bankou. Tato skute¢nost viak sama o sobé nezaji¥tuje dostate¢nou
informovanost investoru. Pouhy odkaz na existenci prospektu bez vyslovného doporucent,
aby si jej investor precetl, nenaplnuje pozadavek na ochranu investord, jak jej stanovi ¢l. 14
pism. ¢) uvedeného nafizeni.

224 Meéstsky soud se rovnéz ztotoznuje se zavérem spravniho organu, ze informace uvedena v
sekci ,Casté dotazy®, podle ni% za emisi dluhopist ruéi spole¢nost SAUNIA s.r.o. celym
svym majetkem, mohla uvést potencialni investory v omyl. Tato informace se nezakladala
na pravdé, nebot se vztahovala k emisi dluhopist jiného subjektu (SAUNIA Finance). Ve
skutednosti se jednalo o dluhopisy emitované jinym subjektem, a zadné ruleni ze strany
spolecnosti SAUNIA s.r.o0. nebylo zajisténo.

225. Timto sdélenim mohli byt potencialni investofi zasadnim zpusobem ovlivnéni pfi
rozhodovani o investici do dluhopisi SAUNIA FINANCE, nebot mohli nabyt mylného
dojmu, ze jejich investice je zajiSténa majetkem treti osoby, coz nebyla pravda.

226.Pravni zavéry uéinéné spravnim organem prvniho stupné, které byly nasledné potvrzeny i
zalovanou, jsou protov souladu se zakonem, narizenim Evropské unie i se zasadami
ochrany investoru. Zalobni argumentace zalobkyné je tudiz nedtvodna.

IV.
Zaveér a rozhodnuti o nakladech rizeni

227.S ohledem na vse shora uvedené dospél soud k zavéru, ze rozhodnuti zalovaneé, kterym byl
rozklad Zalobkyné zamitnut, bylo vydano v souladu se zakonem a shora uvedené zalobni
namitky uplatnéné zalobkyni nejsou duvodné. Soudu tedy nezbylo, nez zalobu jako
nedtvodnou podle § 78 odst. 7 s. f. s. zamitnout.

228.Vyrok o nakladech fizeni ma oporu v § 60 odst. 1 s. 1. s., podle néhoz nestanovi-li tento
4 .. /I VY 4 / v v . /7 v 4 4 4 o V/ 4
zakon jinak, ma ucastnik, ktery mél ve véci plny Gspéch, pravo na nahradu naklada fizeni
v /4 o v Ve . % 4 . / v - / v v
pred soudem, které duvodné vynalozil proti Gcastnikovi, ktery ve véci tGspéch nemél.
Zalobkyné v fizeni Gspésna nebyla, proto ji pravo na nahradu nakladd fizeni nepfislusi.
Zalované, ktera méla v tizeni plny tspéch, vSak zadné naklady spojené s timto fizenim nad
ramec jeji bézné administrativni ¢innosti nevznikly, proto soud rozhodl, Ze se zadnému
/ Vv 4 o 4 4 o V/ 4 Ve 4 4
z castniku nahrada nakladu tizeni nepriznava.

Pouceni:

Proti tomuto rozhodnuti lze podat kasacni stiznost ve lhité dvou tydnt ode dne jeho
dorudeni. Kasaéni stiznost se podava ve dvou (vice) vyhotovenich u Nejvyssiho spravniho
soudu, se sidlem Moravské namésti 6, Brno. O kasacni stiznosti rozhoduje Nejvy$si spravni
soud.
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Lhata pro podani kasalni stiznosti kondi uplynutim dne, ktery se svym oznacenim shoduje
se dnem, ktery urdil pocatek lhaty (den doruleni rozhodnuti). Ptipadne-li posledni den
lhiity na sobotu, nedéli nebo svatek, je poslednim dnem lhaty nejblize nasledujici pracovni
den. Zmeskani lhaty k podani kasaéni stiznosti nelze prominout.

Kasacni stiznost lze podat pouze z divodt uvedenych v § 103 odst. 1 s. f. s. a kromé

/ /4 Ve 4 4 4 4 v 4 4 M v v VV
obecnych nalezitosti podani musi obsahovat oznadeni rozhodnuti, proti némuz sméruje, v
jakém rozsahu a z jakych diavodud jej stézovatel napada, a (daj o tom, kdy mu bylo
rozhodnuti doruceno.

V fizeni o kasacni stiznosti musi byt stézovatel zastoupen advokatem; to neplati, ma-li
stézovatel, jeho zaméstnanec nebo ¢len, ktery za néj jedna nebo jej zastupuje,
vysokoskolské pravnické vzdélani, které je podle zvlastnich zakont vyzadovano pro vykon
advokacie.

Soudni poplatek za kasalni stiznost vybira Nejvyssi spravni soud. Variabilni symbol pro

4 4 / V M VVv/ / 4 4 M
zaplaceni soudniho poplatku na udet Nejvyssiho spravniho soudu lze ziskat na jeho
internetovych strankach: www.nssoud.cz.

Praha 10. zar1 2025

JUDr. Slavomir Novak v.r.
predseda senatu
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