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CESKA REPUBLIKA

ROZSUDEK
]MENEM REPUBLIKY

Méstsky soud v Praze rozhodl v senaté slozeném z predsedy Stépana Vyborného a soudct Karly
Chaberové a Jana Kratochvila ve véci

zalobce: SMART Capital, a.s., ICO 253 32 961
sidlem Hnévotinska 241/52, Olomouc - Nova Ulice
zastoupen advokatem JUDr. Liborem Némcem, Ph.D.
sidlem Husova 5, Praha 1

proti

zalované: Ceska narodni banka
sidlem Na Ptikopé 28, Praha 1

o Zalob& proti rozhodnuti bankovni rady Ceské narodni banky ze dne 30. 4. 2020, &. j.
2020/055953/CNB /110,

takto:
L. Zaloba se zamita.
1I. Zadny z ucastniktt nema pravo na nahradu nakladu fizeni.
Odivodnéni:

I. Vymezeni véci a pribéh fizeni pfed spravnimi organy

Zalobce se podanou zalobou domaha zruseni v zéhlavi oznaceného rozhodnuti bankovni rady
zalované, jim? byl zamitnut rozklad Zalobce a bylo potvrzeno rozhodnuti Ceské narodni banky,
Sekce licencnich a sankénich fizeni (ddle jen ,,spravni organ L. stupné®), ze dne 13. 2. 2020, ¢. j.
2020/25481/570, jimz byl zalobce shledan vinnym ze spravniho deliktu podle § 164 odst. 1 pism.
f) zakona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu, ve znéni ucinném do 30. 6. 2017
(dale jen ,,zakon o podnikani na kapitdlovém trhu®), a byla mu uloZena pokuta ve vysi 1 000 000
Ke.
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Z obsahu spravniho spisu zjistil soud nasledujici, pro véc podstatné skutecnosti.

Spravni organ I. stupné dne 14. 7. 2017 zaslal Zalobci vyzvu k predlozeni veskerych emisnich
podminek dluhopistd, informace o objemu dosud vydanych dluhopisti, seznamu upisovatela
dluhopisti, podrobnych informaci o zpusobu vydavani/nabizeni dluhopisd, a to s ohledem na
upravu vefejné nabidky podle § 34 a nasl. zakona o podnikani na kapitalovém trhu s uvedenim,
zda bylo v této souvislosti vyuzito sluzeb tfetich osob, a veskerych informacnich a propagacnich
materiala s uvedenim zpusobu jejich distribuce.

Spravni organ I. stupné obdrzel dne 10. 8. 2017 vyjadfeni Zalobce, vcetné pozadovanych
dokumentt a informaci.

Dne 30. 1. 2018 bylo se zalobcem zahajeno spravni fizeni pro podezfeni ze spachani spravniho
deliktu podle § 164 odst. 1 pism. f) zakona o podnikani na kapitalovém trhu.

Shora oznacenym prvoinstanénim rozhodnutim byl Zalobce shledan vinnym, ze v obdobi od 18.
4. 2014 do 28. 6. 2017 oslovoval v Ceské republice vefejnost s nabidkou tpisu 36 emisi jim
emitovanych dluhopist, kdy tyto dluhopisy upsalo 614 osob a celkova jmenovita hodnota
nabizenych dluhopisti odpovidala 739 000 000 K¢, tedy ¢inil vefejnou nabidku ve smyslu § 34
odst. 1 zakona o podnikan{ na kapitalovém trhu v rozporu s povinnosti stanovenou v § 35 odst. 1
zakona o podnikani na kapitalovém trhu, nebot’ vefejné nabizel cenné papiry, aniz by nejpozdéji
na pocatku vefejné nabidky uvefejnil prospekt cenného papiru schvaleny Ceskou narodni bankou
nebo organem dohledu jiného clenského statu Evropské unie. Tim se zalobce dopustil spravniho
deliktu podle § 164 odst. 1 pism. f) zakona o podnikani na kapitalovém trhu a byla mu uloZena
pokuta ve vysi 1 000 000 Ke.

K rozkladu Zalobce bankovni rada zalované potvrdila prvoinstanéni rozhodnuti a podany rozklad
zamitla, nebot’ nezjistila v fizeni, které pfedchazelo rozkladem napadenému rozhodnuti, ani v
napadeném rozhodnuti pochybeni ze strany spravniho organu I. stupné, ktera by méla vliv na
zakonnost napadeného rozhodnuti. Bankovni rada po posouzeni véci dospéla k zavéru, ze
napadené rozhodnuti netrpi ani vadami zptsobujicimi jeho nespravnost.

I1. Obsah Zaloby

Zalobce predné namita, ze spravni orginy posoudily jeho jednani jako trvajici spravni delikt,
ackoli spravni delikt podle § 164 odst. 1 pism. f) zakona o podnikani na kapitalovém trhu nenf
trvajicim deliktem. Spravni delikt je trvajicim deliktem pouze tehdy, pokud zakonnym znakem
takového deliktu je bud vyvolani a udrzovani protipravniho stavu nebo pouze udrzovani
protipravnfho stavu, aniz jej pachatel vyvolal. Udrzovan{ protipravnfho stavu vSak neni znakem
vyslovné (ani nepfimo) uvedenym ve skutkové podstaté deliktu podle § 164 odst. 1 pism. f)
zakona o podnikani na kapitalovém trhu, a proto nelze tento delikt jako trvajici posoudit. Trvajici
charakter pfedmétného deliktu nelze ucelové dovodit ani z pouzitf slov ,,vefejné nabizi*, protoze
uziti pfitomného casu (,nabizi) namisto minulého casu (,,nabidl) nevyjadfuje zamér
zakonodarce konstruovat delikt jako trvajici. Naopak dle Zalobce nelze slova ,,vefejné nabizi®
vylozit jinak nez jako ,,¢ini vefejnou nabidku® ve smyslu § 34 zakona o podnikani na kapitalovém
trhu. Podstatou definice tohoto obratu je vyraz ,,sdéleni” ve smyslu jednorazového konani, a
nikoli ,,sdélovani* ve smyslu kontinualni aktivity. Systematicky vyklad ziakona o podnikani na
kapitalovém trhu tedy jednoznacné potvrzuje zavér, ze delikt podle § 164 odst. 1 pism. f)
citovaného zakona je deliktem jednorazovym. Jednorazovy charakter dotceného deliktu potvrzuje
1 skutecnost, ze § 35 odst. 1 zakona o podnikani na kapitalovém trhu uklada nabizejicimu, aby
splnil povinnost, tj. uvetejnil schvaleny prospekt cenného papiru, do presné stanovené doby (do
pocatku vefejné nabidky). Stanovi-li zakon konkrétni casovy okamzik, ke kterému musi byt
povinnost splnéna, pak delikt spocivajici v porudeni této povinnosti je vzdy deliktem
jednorizovym. Zalobce v této souvislosti rovnés rozporuje zavér zalované, e v piipadé trvajicich
deliktt nemusi dochazet k nepfetrzitému naplnovani jejich skutkové podstaty. Znakem kazdého
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trvajictho deliktu je nepfetrzité uskuteciovani skutkové podstaty, tedy nepfetrzité udrzovani
protipravnfho stavu. Pokud by spravni delikt podle § 164 odst. 1 pism. f) zakona o podnikani na
kapitalovém trhu mél byt trvajicim spravnim deliktem, pak by bylo nezbytné prokazat, ze k
naplnovani skutkové podstaty deliktu dochazelo nepfetrzité, tedy 24 hodin denné a 7 dnf v tydnu,
coz vdak spravni organy neucinily.

K tomu zalobce dopliuje, ze spravni organy mély posoudit nabidku kazdé emise dluhopisa
zalobce zvlast’ a u kazdé z nich mély samostatné posoudit, zda se uplatni néktera z vyjimek z
povinnosti uvefejnit prospekt podle § 35 odst. 2 zakona o podnikani na kapitdlovém trhu. A za
této situace by musely dospét k zavéru, ze vubec nebyl porusen zakon, nebot’ kazda z téchto
nabidek byla urcena méné¢ nez 150 osobam (viz téz druhy zalobni bod).

V druhém zalobnim bodé zalobce tvrdi, Ze spravni organy v rozporu se zakonem aplikovaly na
nabidky dluhopisa zalobce vlastni konstrukci ,,jednoticich prvka® a nezdkonné posoudily 36
samostatnych vefejnych nabidek dluhopist Zalobce jako jedinou vefejnou nabidku. Dle Zalobce
jednotlivé emise dluhopisti zalobce nevykazuji zadné, platnym pravem neupravené ,,jednotici
prvky“. Kazda nabidka je vymezena svym pfedmétem, tj. tim, co se nabizi, tedy konkrétnimi
dluhopisy definovanymi konkrétnimi materialnimi znaky, jako je splatnost, drokovy vynos ¢i
ISIN, ale téz ucelem konkrétni emise, tj. duvody nabidky a zamyslenym pouzitim vynosu z
nabidky. Podstatou kazdé takto specifikované nabidky cennych papira je pak sdéleni informaci o
téchto cennych papirech s cilem vyvolat v adresatech sdéleni zajem o jejich nabyti. Nabidky
dluhopist zalobce nebyly vzajemné provazany jakymkoli vyznamnym spoleénym elementem,
ktery by z nich mohl vytvofit jedinou vefejnou nabidku investicnich cennych papira, nebot’
jednotlivé nabidky se navzajem odliSovaly ve vyznamnych materialnich znacich, jakymi jsou napf.
splatnost, urokovy vynos, ISIN a ucel investice prostiedkit ziskanjch z emise. Zalobce také
pouzil vytézky jednotlivich nabidek dluhopist pro razné ucely, takze jeho motivace nebyla ve
vztahu ke vSem emisim dluhopist a jejich nabidce vzdy totozna. Podle Zalobce je klicovou
informaci konkrétni acel emise, dle niZ investor posuzuje navratnost své investice. Spravni organy
proto pochybily, pokud nezohlednily (mimo jiné) zasadni materialni odliSnost mezi jednotlivymi
nabidkami dluhopisu.

UlozZeni sankce ze strany zalované bylo dle Zzalobce nepfedvidatelné, nebot’ zalovana teprve dne
23. 2. 2016 zvefejnila stanovisko, ze ve své rozhodovaci praxi zavede nad ramec zakona koncept
»jednoticich prvka®. Zalobce tak nemohl pfinejmensim do 23. 2. 2016 pfedvidat, ze zalovana
secte vSech 36 nabidek dluhopist do jedné nabidky. Uvedeny postup je dle zalobce v rozporu s
judikaturou Evropského soudu pro lidska prava.

Zalobce déle namita, Ze ve spriavnim fizeni nebylo postaveno najisto, zda k jeho zahéjeni nedoglo
az po zaniku odpovédnosti zalobce za spravni delikt prekluzi podle § 192 odst. 4 zakona o
podnikani na kapitdlovém trhu. Zalobce opakuje, ze spravni delikt podle § 164 odst. 1 pism. f)
zakona o podnikani na kapitalovém trhu neni trvajicim deliktem, a proto je tfeba plynuti
prekluzivni lhity posuzovat ve vztahu ke kazdé nabidce dluhopisi Zalobce zvlast. Dale
upozornuje, ze zalovana jiz ve vyzveé k poskytnuti informaci ze dne 14. 7. 2017 uvedla, ze se o
dluhopisech zalobce dozvédéla dfive: ,,Pfi vykonu své pusobnosti Cesk4 narodni banka zjistila, ze
spole¢nost SMART Capital, a.s. [...] vydala od 5. ¢ervna 2014 minimalné 35 emisi dluhopisi.” Je
tedy nepochybné, ze Zzalovana musela mit védomost o jednani zalobce a o potencialnim spachani
spravniho deliktu jiz pfed 14. 7. 2017. V této souvislosti zalobce namita, ze zalovana nevedla
navrhované dokazovani konkrétniho casového okamziku, kdy se spravni organ dozvédél o
jednani zalobce.

Zalobce namita, ze spravni organy v rozporu s § 3 spravniho fadu nezjistily skutkovy stav, o
némz nejsou divodné pochybnosti. Dle zalobce s okamzikem zahajeni nabizeni dluhopist nelze

zaménovat datum emise dluhopist ani datum vydani dluhopist, nebot’ se jedna o odlisné pravni
skutec¢nosti. Zalovana pfitom neprovedla dokazovani, kdy mélo byt udajné vefejné nabizeni
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dluhopist zalobcem zapocato. Pouhy fakt, Ze urcita osoba upsala dluhopis emitovany zalobcem,
nemuze byt automaticky dikazem toho, ze zalobce ve smyslu § 34 ziakona o podnikani na
kapitalovém trhu sdélil této osobé a dal$im osobam tvoficim $ir$i okruh osob informace o
dluhopisech a podminkach jejich nabyti dostatecné k tomu, aby urcita osoba ucinila investi¢ni
rozhodnuti. Zalobce v této souvislosti také poukazuje na § 295 zikona ¢. 240/2013 Sb., o
investi¢nich spole¢nostech a investicnich fondech, ve znéni pozdéjsich predpisa (dale jen ,,zakon
o investi¢nich spole¢nostech a investicnich fondech®). Spravni organy také nijak nezohlednily
moznost, zda nabyvatelé dluhopisti neucinili rozhodnuti upsat dluhopisy Zalobce z vlastniho
podnétu. Zalobce z téhoZ divodu odmitd i pausilni tvrzeni Zalované v prvostupfiovém
rozhodnuti, dle n¢hoz ,,pokud realny pocet upisovateli pfekroc¢i pocet 149, oslovenych osob
muselo byt minimalné tolik jako upisovatelt.” Z poctu upisovateld dluhopist nelze dovozovat
pocet osob oslovenych vefejnou nabidkou dluhopist. Spravni organy také neidentifikovaly
konkrétni osoby tvofici ,,$irsi okruh osob®, které byly dotceny sdélenim Zzalobce obsahujicim
informace o dluhopisech a podminkach jejich nabyti, které jsou dostatecné k ucinéni investicntho
rozhodnuti. Zaroven zalobce podotyka, ze za osoby oslovené vefejnou nabidkou zalobce nelze
povazovat ty osoby, které byly piipadné osloveny jednotlivymi tipafi nebo které se dozvédély o
vefejné nabidce prostfednictvim tfetich osob.

Zalobce koneéné namita, Ze vyse ulozené pokuty je nepfiméfend a spravni orginy dostateéné
nezohlednily ve prospéch Zalobce polehéujici okolnosti. Zalobce tvrdi, ze téelu individualni
prevence bylo dosazeno jiz pfed vydanim prvostupnového rozhodnuti, nebot’ Zalobce v
soucasnosti vefejné nabizi dluhopisy prostfednictvim své sesterské spolec¢nosti vyhradné po
uvefejnéni (zakladniho) prospektu a konecnych podminek emisi. Hledisko individualni prevence
tedy v pfipadé zalobce nemuze byt kritériem pro ulozeni pokuty. Za polehcujici okolnosti pak
zalobce povazuje dobu uplynuvsi od vytykaného jednani, jiz zminéné naplnéni acelu individualni
prevence, neumyslné poruseni zakona, poskytnuti potfebné soucinnosti a absenci zpusobené
$kody. Zalobce rovnéz namita, ze byl-li by delikt podle § 164 odst. 1 pism. f) zakona o podnikani
na kapitalovém trhu trvajicim deliktem, nebylo by mozné pfithlédnout k dobé jeho trvani jako k
pfitézujici okolnosti.
I1I. Vyjadfeni Zalované

Zalovana ve vyjadfeni k Zalobé uvadi, Ze zaloba z podstatné ¢asti kopiruje podany rozklad a
nepfinasi vécné novou argumentact.

K trvajici povaze spravniho deliktu Zalovana uvadi, Ze toto je zalozeno na konstantni
rozhodovaci praxi zalované. Zalobce ucelové zaméfiuje: (i) povinnost uvefejnit prospekt na
pocatku vefejné nabidky (tato povinnost je jednorazova, coz ovSem nic nevypovida o povaze
deliktu) a (ii) samotny proces vefejného nabizeni, ktery muze po pravu probihat, jen je-li
uvefejnén prospekt, nebo je-li dana vyjimka z povinnosti uvefejnit prospekt; pokud probiha
vefejné nabizeni, aniz by byl uvefejnén zakonem vyzadovany prospekt, nejde o jednorazovy
delikt, ale o delikt trvajici. Zalovana nachazi paralelu s neopravnénym podnikanim. Nedokonavy
vid slovesa pfitom nebyl jedinym argumentem pro vyicené zavéry. Zalobce na podporu své
argumentace vybira dle Zalované pro danou véc irelevantni soudni rozhodnuti. Zalovana dodavi,
ze v piipadé, Zze by byl delikt posouzen jako jednorazovy, bylo by nutné povazovat za dilci
jednorazové utoky jednotlivé oslovovani osob z fad vefejnosti (nikoli jednotlivé emise v ramci
jedné nabidky). Ve vysledku by tak mohl byt Zalobce postizen za stovky jednotlivych deliktd, coz
by pro ného bylo méné piiznivé. Zalovana odmita tvrzeni, ze by dovodila, 7e v piipadé trvajicich
delikta nemusi dochazet k nepfetrzitému napliovani jejich skutkové podstaty. Vyvolanim
protipravnfho stavu je v pfipadé zalobce zahajeni oslovovani vefejnosti, v daném piipadé pomoci
vytvofené sité tipaft, bez uvefejnéni prospektu na pocatku nabizeni. Oslovovani zakaznika pak
pfedstavuje udrzovani protipravniho stavu.
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Zalovana konstatuje, ze koncepce jednoticich prvka neni samoucelna ani mimo ramec zakona.
Cilem koncepce neni, aby mohla zalovana ucelové spojit rizné emise a ty posoudit jako jednu
vefejnou nabidku, ale zabranit obchazeni zakona, ke kterému v praxi dochazelo. V piipadé¢
zalobce tvofilo 36 emisi jednu vefejnou nabidku, nebot’ vSechny emise vykazovaly vyznamné,
blize specifikované jednotici prvky. Zalovana zdiraziiuje, ze zalobce nikdy nebyl v dobré vite, ze
postupuje v souladu se zdkonem o podnikani na kapitalovém trhu a stanoviskem Ceské narodni
banky ze dne 23. 2. 2016.

Zalovand odkazuje na zevrubné posouzeni namitky prekluze v napadenych rozhodnutich.
Zalovana trva na tom, e subjektivni prekluzivni lhiita podle § 192 odst. 4 zdkona byla dodrzena,
kdyz v piipadé trvajictho spravniho deliktu muze zacit bézet teprve od okamziku ukonceni
takového trvajictho deliktu. K takovému ukonceni doslo u Zalobce nejdifve dne 28. 6. 2017,
pficemz fizeni bylo zahajeno dne 30. 1. 2018 a spravn{ organ I. stupné se o protipravnim jednani
ucastnika fizeni mohl dozvédét ve smyslu judikatury spravnich soudu nejdifve z udaju
predlozenych Zalobcem dne 10. 8. 2017. Zalovana nesouhlas s Zalobcem, e védomost, Ze mohlo
dojit ke spachan{ spravniho deliktu, musel mit spravni organ I. stupné jiz pfede dnem 14. 7. 2017.
Z formulace pfedmétné vyzvy ze dne 14. 7. 2017 vyplyva, Ze spravni organ I. stupné nemél
dostatecnou védomost o mozném protipravnim jednani zalobce.

Zalovana k udajnym nedostatkiim ve skutkovych zjiSténich odkazuje na obsah zalobou
napadeného rozhodnuti. Zalovana upozornuje na nekonzistenci tvrzeni zalobce v fizeni a Zalobé.

Zalovana nepovazuje vy$i ulozené pokuty za nepfiméfenou. Dle zalované nelze pfistoupit na
argumentaci zalobce zalozené na tom, ze jiz neni dano hledisko individualni prevence, protoze
dodlo k napravé. Navic zalobce odhlizi od rozdilu mezi vyznamem individualni prevence a
generalnépreventivniho cinku sankce. Zalovana také odmita argument, Ze by u trvajictho deliktu
nemohlo byt pfihlédnuto k délce protipravniho jednani.

IV. Replika Zalobce

V replice na vyjadfeni zalované Zalobce k absenci udrzovani protipravniho stavu jako znaku
deliktu podle § 164 odst. 1 pism. f) zakona o podnikani na kapitalovém trhu uvedl, ze tvrzeni
zalované stran jejf ,,konstantni rozhodovaci praxe® nenf na misté. Prvni takové rozhodnuti je az
z kvétna 2017, do té doby Zalovana takové jednani netrestala. Navic v tomto rozhodnuti zalovana
nedovodila zadné vyvolani a udrzovani ,,protipravniho stavu®, nybrz ,,jednotici zamér* a ,,uzkou
¢asovou souvislost emisi, stejného typu nabizeného cenného papiru a skutecnost, ze nékteff
investofi upsali dluhopisy z raznych emisi, tedy pokracovani ve spravnim deliktu. Prvni
rozhodnuti, kde vyse uvedené jednani zalovana posoudila jako trvajici delikt, je az z ¢ervna 2019.

Zalobce povazuje za &isté tcelovou argumentaci pfipodobnujici jednani Zalobce k
neopravnénému podnikani. Podnikani je ze své definice soustavnou a trvalou cinnosti, zatimco
ucinéni{ sdéleni rozhodné nepfedstavuje soustavnou cinnost. Splnéni povinnosti publikovat
prospekt pred zahdjenim vefejné nabidky cenného papiru nelze srovnavat s povinnosti ziskat
podnikatelské opravnéni. Zalobce opét odkazuje na néktera soudni rozhodnut.

Zalobce nadile namita, Ze pouziti slov ,,vefejné¢ nabizi* ve vymezeni deliktu podle § 164 odst. 1
pism. f) zakona o podnikani na kapitdlovém trhu nemuze bez dalsiho znamenat, ze skutkova
podstata tohoto deliktu byla zakonodarcem konstruovana jako skutkova podstata deliktu
trvajictho. Zalovana ocividné povazuje trvajici delikt za pouhou formu provedeni deliktu a
domniva se, ze tyz delikt muaze byt spachan jednou jednorazove, jindy zase jako trvajici. Trvajici
podoba deliktu vsak neni formou jeho provedeni, ktera by tu nékdy byla a jindy nebyla, nybrz
plyne pfimo ze zakona. Je tedy vylouceno, aby urcity skutek mohl byt trvajicim nebo
pokracujicim deliktem. Zalobce zdiraziiuje, ze kazda z nabidek Zalobcem emitovanych dluhopist
byla samostatnym pravnim jednanim a je tedy zcela vylouceno, aby byla posouzena jako spravni
delikt. Sama zalovana pfitom nerozporuje, Zze ani jedna z uvedenych 36 nabidek nebyla
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adresovana vice nez 149 osobam, tj. jednotlivé nabidky nemohou byt dil¢imi utoky ve smyslu § 7
zakona o odpovédnosti za pfestupky, nebot’ pfedstavuji pravem aprobované jednan.

Zalobce trva na tom, Ze ze zakona, judikatury ani odborné literatury nevyplyvé, ze v piipadé
deliktu podle § 164 odst. 1 pism. f) zdkona o podnikani na kapitalovém trhu, pokud by se mélo
jednat o trvajici delikt, by nemuselo dochazet k nepfetrzitému udrzovani protipravniho stavu.

Zalobce nadale trva na tom, e jednotlivé nabidky dluhopisit Zalobce se navzajem odlisovaly ve
vyznamnych materialnich znacich, takze emise dluhopist netvofily jednu vefejnou nabidku.

Zalobce opakuje, ze zalovana postupovala v pifkrém rozporu se zasadou legitimniho ocekavani.
Zalovana zcela zisadnim zpusobem zménila svou dosavadni praxi a nové zacala trestat pravni
jednani, ktera pfedtim netrestala, a aniz by vefejnost seznamila s diivody této zmény. Novy pravni
nazor pak aplikovala retroaktivné, tj. na jednani, které o nékolik let pfedchazelo publikaci nového
pravniho nazoru 7alované. Zalobce namita, Ze odpoved ze dne 23. 2. 2016 neobsahuje Zadné
,»jednotici prvky*.

Zalobce setrvava na argumentaci tykajici se zaniku odpovédnosti za spravni delikt prekluzi.
Rovnéz nadale namita, Ze zalovana nezjistila v rozsahu nezbytném pro vydani rozhodnuti
skutkovy stav, o némz nejsou davodné pochybnosti.

Zalobce nadédle povazuje vy§i uloZené pokuty za nepfiméfenou. Zalobce opakuje, e trvani
deliktu (coby znak skutkové podstaty deliktu) nemohl byt pficten k tizi jako pfitézujici okolnost.
Zalovana pak méla hodnotit uplynuti téméf tif let od dokonani deliktu jako polehcujici okolnost.

V. Argumentace pfi jednani

Zalobce pfi jednani setrval na dfive pfednesené argumentaci. Zduraznil, Ze jim spachany spravni
delikt nebyl deliktem trvajicim a odmitl moznost aplikace tzv. jednoticich prvka na jeho pfipad.
Zopakoval, ze napadené rozhodnuti bylo nepfedvidatelné a skutkova zjisténi jsou nespravna.
Zalovana také pfi uréeni vyse pokuty nezohlednila polehéujici okolnosti.

Zalovana rovnéz setrvala na svych pfedchozich vyjadfenich. Zduraznila, Ze podstatou véci je, ze
zalobce byl povinen zvefejnit na pocatku nabidky koncept, pficemz nelze sméSovat povinnost
zvefejnit prospekt a nabizeni cennych papirt. Pfipomnéla, ze Zalobce mél kontrolu nad nabidkou
cennych papirt. Uvedla, ze nové pravni posuzovani odpovida novému chovani na trhu, aniz by
se jednalo o neakceptovatelny vyvoj pravni praxe.

VI. Posouzeni Zaloby Méstskym soudem v Praze

Soud dle § 75 zdkona ¢. 150/2002 Sb., soudniho fadu spravniho, ve znéni pozdéjsich predpist
(dale jen ,,s. f. 5.°), pfezkoumal zalobou napadené rozhodnuti, jakoz i fizeni, které predchazelo
jeho wvydani, v rozsahu zalobou tvrzenych bodu nezakonnosti, kterymi je vazan, podle
skutkového a pravniho stavu ke dni vydani Zzalobou napadeného rozhodnuti, a dospél k zavéru,
ze zaloba nenf davodna.

A. Zanik odpovédnosti zalobce za spravni delikt

Soud se nejdifve zabyval namitkou zaniku odpovédnosti za vytykany spravni delikt. K zaniku
odpovédnosti za pfestupek z divodu prekluze musi ostatné spravni organy i spravni soudy
pfihlédnout z dGfedni povinnosti (viz napft. rozsudek Nejvyssiho spravniho soudu ze dne 15. 12.
2005, ¢ j. 3 As 57/2004-39, ¢. 845/2006 Sb. NSS, nebo nalez Ustavniho soudu ze dne 26. 2.
2009, sp. zn. 1. US 1169/07), pficemz pokud by soud shledal, Ze odpovédnost za spravni delikt
zanikla, nebylo by na misté vyporadavat dalsi namitky Zalobce.

Spravni organ I. stupné k tvrzenému zaniku odpovédnosti ve svém rozhodnuti pfedné
pfipomnél, ze jednani Zzalobce posoudil jako trvajici spravni delikt, takze promlceci doba pocina
bézet dnem nasledujicim po dni, kdy doslo k odstranéni protipravniho stavu. V dané véci
protipravni stav trval do dne 28. 6. 2017 a spravni fizeni bylo zahajeno dne 30. 1. 2018, tj. 7
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mésica od pocatku beéhu objektivni prekluzivn{ lhuty. Co se ty¢e béhu subjektivni prekluzivni
lhaty, tak teprve z informaci poskytnutych zalobcem dne 10. 8. 2017 vyplynula skutecnost, ze
zalobce mohl porusit zakon o podnikani na kapitalovém trhu tim, Ze v kratkém casovém obdobi
vydal 36 obdobnych emisi dluhopist, aniz by uvefejnil prospekt. Spravni organ tudiz pojal
podezfeni o spachani spravniho deliktu dne 10. 8. 2017. Navrhované dokazovani konkrétniho
casového okamziku, kdy se spravni organ dozvédél o jednani Zalobce, spravni organ pro jeho
nadbytecnost neprovedl, nebot’ tento okamzik jasné dovodil na zakladé vyse vyiceného.

Bankovni rada zalované v napadeném rozhodnuti k namitanému zaniku odpovédnosti shodné
uvedla, ze spravni organ 1. stupné se o protipravnim jednani ucastnika fizeni mohl dozvédét ve
smyslu judikatury spravnich soudi nejdfive z udaji pfedlozenych Zalobcem dne 10. 8. 2017,
nebot’ vtento den ziskal relevantni, tj. dostate¢nou, védomost o skutecnosti oduvodnujici
zahéjeni spravntho fizeni. Z vyzvy ze dne 14. 7. 2017, na kterou poukazuje zalobce, je patrné, ze
v dob¢ jeji formulace nemél spravni organ I. stupné dostatecnou védomost o mozném
protipravnim jednani. Jen ze skutecnosti, ze spravni organ I. stupné vedél, ze zalobce vydal
dluhové cenné papiry ,,v minimalné*“ 35 emisich, nelze usuzovat bez dalstho na védomost o
protipravnim jednani. Navic pro béh prekluzivni lhuty je podstatny okamzik ukonceni trvajictho
deliktu, nikoli to, kdy se spravni organ I. stupné o tomto deliktu dozvedel.

Podle § 192 odst. 4 zakona o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni ucinném do 30. 6. 2017,
odpovédnost pravnické osoby za spravni delikt zanika a pfestupek fyzické osoby nelze projednat,
jestlize Ceska narodni banka o ném nezahéjila fizeni do 1 roku ode dne, kdy se 0 ném dozvédéla,
nejpozdéji vsak do 5 let ode dne, kdy byl spachan.

Soud pfedné zduraznuje, ze pro béh subjektivni prekluzivni lhity u trvajicich spravnich delikta
neni rozhodné, kdy byl delikt pachan a ukoncen, nybrz kdy se spravni organ o pachani deliktu
dozvédél, a to 1 v piipadé, Zze se o ném dozvédél v prabéhu jeho pachani (tj. bylo-li deliktni
jednani ukonceno pozdéji). Ackoliv se v judikatufe objevuje opacny piistup (viz napf. rozsudek
Nejvyssiho spravniho soudu ze dne 4. 4. 2019, ¢.j. 1 As 74/2018-40, nebo ze dne 25. 2. 2016, ¢
j. 5 Afs 7/2011-799), ptiklonil se soud k uvedenému pravnimu ndzoru, ktery v rozhodovaci
c¢innosti Nejvysstho spravnfho soudu taktéz nachazi uplatnéni (viz rozsudek ze dne ze dne 15. 4.
2015, ¢.j. 2 As 204/2014-71, nebo 20. 8. 2020, ¢. j. 1 As 265/2019 — 41, resp. jemu pfedchézejici
rozsudek Krajského soudu v Brné ze dne 15. 7. 2019, ¢. j. 31 A 314/2017 59, v némz se soud
danou problematikou dopodrobna zabyval). Smyslem subjektivni prekluzivai lhity je pfimét
spravni organ k ¢innosti, jak vypljvé z nalezu Ustavniho soudu ze dne 17. 3. 2010, sp. zn. I. US
947/09, pfi¢emz pii akceptaci opacného pravniho nazoru by u trvajicich delikta spravaimu
organu stacilo prabézné kontrolovat, zda protipravni stav trva (resp. dil¢i utoky pokracuji), a zda
ma tudiz stale dost ¢asu na to se véci vubec zacit zabyvat, coz by odporovalo smyslu stanoveni
prekluzivnich lhat pro projednani spravniho deliktu.

Soud tudiz musi piisvédcit zalobci, Ze spravni organy byly povinny se zabyvat tim, odkdy
zalovana disponovala veskerymi relevantnimi informacemi o protipravnim jednani zalobce.
Rozhodujici pfitom je, kdy se zalovana dozvédéla o poruseni pravnich pfedpist, tedy kdy
soustfedila poznatky, informace a dukazni prostfedky, z nichz bylo mozno na spachani deliktu
usoudit, lhostejno, zda prob¢hlo jejich posouzeni se zavérem o tom, ze delikt byl spachan a kym
(viz usneseni rozsifeného senatu Nejvysstho spravntho soudu ze dne 18. 9. 2012, ¢j. 7 Afs
14/2011-115).

Soud vsak musi odmitnout tvrzeni Zzalobce, Ze zalovana takto nepostupovala, nebot’
v oduvodnéni napadenych rozhodnuti jednoznacéné uvedla, z jakého duvodu ziskala potfebné
informace o protipravnim jednani zalobce az z udajua pfedlozenych zalobcem dne 10. 8. 2017. A
soud se jejim hodnocenim ztotoznuje. Dle soudu je ze znéni vyzvy ze dne 14. 7. 2017 patrné, ze v
dobé jeji formulace nemél spravni organ I. stupné dostatecnou védomost o mozném
protipravnim jednani Zalobce, nebot’ se dotazoval na emisni podminky, objem nabidky ¢i na
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informace o zpusobu vydavani a nabizeni, v¢etn¢ indikace nabidky ze strany tfetich osob (viz
podrobnéji bod 81 rozhodnuti bankovni rady). Ziskan{ informaci o vydani minimaln¢ 35 emisi
dluhopisti, o némz zalovana hovoii v pfedmétné vyzvé, nemuze pfedstavovat uceleny souhrn
poznatkt svédéicich o poruseni zakona o podnikani na kapitilovém trhu. Teprve z informaci
nasledné poskytnutych zalobcem Zalovana ziskala pfesné informace o emisnich podminkach a
zpusobu informovani upisovateld o téchto podminkach, které byly zasadni pro zjisténi o
protipravnim jednani Zalobce. Proto v dané véci mohla Zalovana konstatovat, ze podezieni o
spachani spravniho deliktu pojala az dne 10. 8. 2017, kdy Zalobce reagoval na dffve zaslanou
vyzvu. A takto zjevné nedoslo k zaniku odpovédnosti zalobce za spachany delikt podle § 192
odst. 4 zakona o podnikani na kapitalovém trhu, nebot’ fizené bylo zahijeno dne 30. 1. 2018.

Ze stejného duvodu soud nemuze akceptovat namitku zalobce, Ze spravni organy neprovedly
dukazy, z nichz by vyplynulo, v kterém konkrétnim casovém okamziku se zalovana dozvédéla o
protipravnim jednan{ zalobce. Zalovana tento okamzik v napadenych rozhodnutich jednoznaéné
urcila datem 10. 8. 2017, takze provedeni dalsich dikazi navrhovanych Zalobcem by bylo zjevné
nadbytecné, nebot’ by nemohly nikterak pfispét k posouzeni pfedmétné pravni otazky.

Konec¢né pak soud uvadi, ze neshledal divodnymi namitky Zalobce zpochybnujicimi posouzeni
zaniku jeho odpovédnosti za spravni delikt v navaznosti na chybné posouzeni pfedmétného
deliktu jako spravniho deliktu trvajictho (viz podrobnéji dale).

B. Charakter protipravnifho jednani — naplnéni znaku trvajiciho deliktu

Zalobce v zalobé opakované zpochybfiuje, 7e by jemu vytjkané jednani napliovalo parametry
trvajictho spravntho deliktu.

K této otazce spravni organ I. stupné ve svém rozhodnuti uvedl, Zze v piipadé projednavaného
spravniho deliktu pfimo z dispozice pravni normy vyplyva pfredpoklad kontinualni cinnosti
spocivajici v nabizeni investicnich cennych papira SirSimu okruhu osob (vefejnosti) oproti
piipadnému pouziti slova nabidnuti. Protipravni stav je v tomto pfipadé vyvolan nabidkou
investicnich cennych papira $irsi vefejnosti, aniz by ji byly poskytnuty odpovidajici informace, a
tento protipravni stav je nasledné udrzovan po dobu takového nabizeni. Jde tedy o plynulost
protipravnfho stavu, ktera vyplyva z jednotictho zaméru. Po dobu nabizen{ pfitom nemusi nutné
dochazet k nepfetrzittmu a nepferusenému oslovovani zakaznfka. Jednota skutku nenf
vylouc¢ena, pokud je zachovana plynulost protipravntho vztahu. A v dané véci se doby, po které
byly dluhopisy z jednotlivych emisi prokazatelné upisovany, plynule pfekryvaji. Spravni organ
proto posoudil jednotlivé emise dluhopisi ucastnika fizeni jako jednu ucelenou nabidku
rozdélenou do 36 emisi.

Bankovni rada Zalované se ztotoznila se zavéry spravniho organu I. stupné. Zopakovala, ze
pravni norma pfedpoklada ,,vefejné nabizeni, nikoli to, Ze by povinna osoba ,,vefejné nabidla®
investicni cenny papir, takze pfedpoklada urcitou kontinualni cinnost smérem k vefejnosti.
Spravni delikt neni dokonan jednorazovym uvefejnénim nabidky, jak se nespravné domniva
zalobce, ale naopak trva po celou dobu, kdy jsou sdélovany informace o nabizenych investicnich
cennjch papirech $irsimu okruhu osob bez uvefejnéni Ceskou narodni bankou schvileného
prospektu. Je pfitom nutné rozliSovat povinnost uvetejnit prospekt na pocatku vefejné nabidky a
dale povahu deliktu v pfipad¢ poruseni této povinnosti. Bankovni rada uvedla, ze v dané véci jde
o paralelu s neopravnénym podnikanim. Bankovni rada odmitla, Ze by trvajici povaha deliktu byla
dovozena zkratkovité, neodivodnéné a automaticky pouze z nedokonavého vidu slovesa, nybrz
pfi posuzovani povahy deliktu vzala v dvahu pfedevs$im trvalou povahu povinnosti a trvalou
povahu poruseni, ktera vyplyva ze skutkové podstaty. Stézi 1ze rozumné tvrdit, ze osloveni 614
osob s nabidkou dluhopist vydanych v ramci 36 emisi, a to v obdobi mezi 18. 4. 2014 a 28. 6.
2017, je deliktem jednorazovym ¢i 36 jednorazovymi delikty. Ve vysledku by dokonce mohl byt
zalobce postizen za stovky jednotlivych deliktd, coz by bylo pro ného méné piiznivé nez postih
za jeden trvajici delikt. Bankovni rada dale uvedla, Ze vyvolanim protipravniho stavu je v ptipadé
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ucastnika fizen{ pravé zahajeni oslovovani vefejnosti, v daném piipadé¢ pomoci vytvorené sité
tipaf, bez uvefejnéni prospektu na pocatku nabizeni. Probihajici oslovovani zakaznika
pfedstavuje udrzovani protipravnfho stavu. Sdélovani informaci vefejnosti pfedpoklada
udrzovani protipravniho stavu, a to aktivnim (komisivnim) jednanim spocivajicim v
posuzovaném ptipadé v oslovovani potencialnich investort, aniz by se jim dostalo odpovidajicich
zakonem vyzadovanych informaci.

Podle § 164 odst. 1 pism. f) zakona o podnikani na kapitalovém trhu se pravnickd nebo
podnikajici fyzicka osoba dopusti spravniho deliktu tim, ze vefejné nabizi investicni cenné papiry
bez uvetejnéni prospektu podle § 35.

Soud k této namitce pfedné pfipomina, ze trvajici spravni delikt je kategorii, ktera byla pfed
nabytim ucinnost zikona ¢. 250/2016 Sb., o odpovédnosti za pfestupky a fizeni o nich, ve znéni
pozd¢jsich predpisu (dale jen ,zdkon o odpovédnosti za pfestupky™), pro potieby praxe
definovana pravni teorif a judikaturou, a to na zdkladé¢ poznatkt trestnépravni nauky. Trvajici
trestny ¢in je pravidelné charakterizovan jako ¢in, kterym pachatel vyvola protipravni stav, jenz
posléze udrzuje, anebo jimz udrzuje protipravni stav, aniz zakon vyzaduje, aby jej téZz vyvolal.
Zakon postihuje pravé ono udrzovani protipravntho stavu. Trvajici trestné ¢iny se posuzuji jako
jediné jednani, které trva tak dlouho, dokud pachatel udrzuje protipravni stav; jde tedy o jediny
skutek a jediny trestny cin, ktery je ukoncen teprve okamzikem odstranéni protipravniho stavu. A
tyto principy je namisté¢ pfiméfené akceptovat i pro potfeby spravniho trestani (viz rozsudek
Nejvyssiho spravniho soudu ze dne 10. 8. 2017, ¢. j. 10 As 99/2016 — 31), kdyz Nejvyssi spravai
soud opakované poskytl definici trvajictho deliktu a vylozil nutnost jeho aplikace téz ve spravnim
trestani (srov. napf. rozsudek ze dne 22. 2. 2005, ¢.j. 5 A 164/2002-44, nebo rozsudek ze dne 15.
6. 2011, ¢. j. 9 As 101/2010-101). Trvajici spravni delikt lze charakterizovat jako delikt, jehoz
znakem je jednani pachatele spocivajici ve vyvolani a nasledném udrzovani protipravnfho stavu
nebo jednani pachatele spocivajici v udrzovani protipravniho stavu, ktery nebyl pachatelem
vyvolan. Neboli se jedna o ¢in, jimz pachatel vyvola protipravni stav, ktery posléze udrzuje,
anebo ¢in, kterym pachatel udrzuje protipravni stav, aniz zakon vyzaduje, aby jej téZ vyvolal (viz
za vSechny rozsudek Nejvyssiho spravniho soudu ze dne 8. 11. 2007, ¢. j. 9 As 40/2007-66).

Soud pfitom pifipomina, ze kategorie trvajictho deliktu prvotné vychazi ze samotného jazykového
vyjadfeni skutkové podstaty deliktu, ktery spociva v dlouhodobém udrzovani protipravniho
stavu. Z hlediska gramatického svéd¢i pro trvajici delikty uziti nedokonavého vidu pro
charakteristiku objektivni stranky spravniho deliktu (viz rozsudek Nejvyssiho spravniho soudu ze
dne 31. 5. 2007, ¢. 8 As 17/2007-135). V dané véci skutkovd podstata obsahuje prave
nedokonavy vid slovesa ,,nabiz{* vychazejici z nedokonavého tvaru slovesa ,,nabizet” a nikoli z
dokonavého tvaru ,,nabidnout”. Gramaticky vyklad pfedmétné skutkové podstaty tedy svédci
zavéru, se dotceny spravni delikt ma byt chapan jako trvajici, nebot’ nespociva v jednorazovém
konani ¢i opomenuti, nybrz v dlouhodob¢jsim procesu spocivajicim v udrzovani protipravniho
stavu (nabizeni investi¢énich cennych papira bez uvefejnéni prospektu). Slova ,,vefejné nabizi*
vzbuzuji pfedstavu, ze k tomuto jednani nedojde pouze jednorazovou aktivitou, nybrz urcitou
kontinualni ¢innosti, jez se dotkne delsiho ¢asového horizontu.

Soud proto nesouhlasi se zalobcem, Ze udrzovani protipravniho stavu neni znakem vyslovné (ani
nepiimo) uvedenym ve skutkové podstaté deliktu podle § 164 odst. 1 pism. f) zdkona o podnikani
na kapitalovém trhu. Dle soudu nenf nezbytné, aby skutkova podstata deliktu vyslovné zminovala
jeho trvajici charakter odkazem na nezbytnost udrzovani protipravniho stavu, nybrz je
dostatecné, pokud tento charakter deliktu lze dovodit pomoci interpretacnich voditek. A tak
tomu je v pfipadé pfedmétné skutkové podstaty.

Soud v této souvislosti nepovazuje za relevantni zalobctiv odkaz na § 34 zdkona o podnikani na
kapitalovém trhu. Podle § 34 odst. 1 citovaného zakona je vefejnou nabidkou investicnich
cennych papira jakékoli sdéleni Sirsimu okruhu osob obsahujici informace o nabizenych
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investi¢nich cennych papirech a podminkach pro jejich nabyti, které jsou dostatecné k tomu, aby
investor ucinil rozhodnuti koupit nebo upsat tyto investi¢ni cenné papiry (...); to nebrani tomu,
aby emitent i v téchto pfipadech rozhodl, ze vyhotovi prospekt a uvefejni jej podle tohoto
zakona. Uvedené dle soudu nikterak nevyvraci trvajici charakter spravniho deliktu dle podle § 164
odst. 1 pism. f) zakona o podnikani na kapitdlovém trhu, nebot’ citovana legalni definice pojmu
,»vefejna nabidka® nevylucuje, ze sdéleni Sirsimu okruhu osob muze probihat v delsim ¢asovém
horizontu. Dle soudu zuvedené definice neplyne, ze by se muselo vzdy jednat pouze o
jednorazovy ukon, na cemz nic neméni, pokud zidkonodarce nepouzil nedokonavy tvar
»sdelovani, nybrz dokonavy ,,sdéleni”. A navic definice obsazena v § 34 odst. 1 zakona o
podnikani na kapitilovém trhu se tyka pouze a jen pojmu ,,vefejna nabidka® a nikoli pojmu
,»vefejné nabizeni® uvedeném v § 164 odst. 1 pism. f) zakona o podnikani na kapitalovém trhu.

K poukazu zalobce na § 35 odst. 1 zdkona o podnikani na kapitalovém trhu soud musi ve shodé
se spravnimi organy uvést, ze zalobce zaménuje jednorazovou povinnost uvefejnit prospekt na
pocatku vefejné nabidky a samotny proces vefejného nabizeni bez tohoto prospektu. Podle
citovaného ustanoveni muze vefejné nabizet investicni cenné papiry jen osoba, ktera nejpozdéji
na pocatku veiejné nabidky uvefejni prospekt cenného papiru schvileny Ceskou narodni bankou
(§ 36¢) nebo organem dohledu jiného ¢lenského statu Evropské unie (§ 36f). Uvedené ustanoveni
v$ak stanovi jednoriazovou povinnost uvefejnit na pocatku vefejné nabidky prospekt, kterou
nelze ani systematickym vykladem povazovat za potvrzeni skutecnosti, ze téz vefejné nabizeni
investi¢nich cennych papira bez uvefejnéni prospektu je pouze jednorazovym aktem. Vefejné
nabizeni pfedstavuje kontinualni cinnost (na rozdil od jednorazové povinnosti uvefejnit
prospekt), a proto je pfedmétny spravni delikt deliktem trvajicim. Ze stejného diavodu pak nelze
akceptovat namitku zalobce, ze pokud zakon stanovi konkrétni okamzik, ke kterému musi byt
povinnost uvefejnit prospekt splnéna, pak delikt spocivajici v poruseni této povinnosti je vzdy
deliktem jednorazovym. I zde plati, ze nelze zaménovat jednorazovou povinnost uvefejnit
prospekt na pocatku vefejné nabidky a protipravni udrzovani stavu spocivajictho ve vefejném
nabizeni investicnich cennych papirti bez tohoto prospektu.

Soud pfesto pfisvédcuje zalobci, Ze samotny gramaticky vyklad a uziti nedokonavého slovesa ve
skutkové podstaté deliktu neni jediné urcujici kritérium pro posouzeni jeho charakteru, nybrz je
tieba posoudit povahu a podstatu spravniho deliktu a zejména charakteristiku jeho objektivni
stranky, kdy pro trvajici spravni delikt svéd¢i urcita mira trvalosti (viz téz rozsudek Nejvyssiho
spravniho soudu ze dne 20. 10. 2016, €. j. 3 As 205/2015 — 29). Uvedeného si vsak dle soudu byly
spravni organy védomy, nebot” k zavéru o trvajicim charakteru spravniho deliktu nedospély
vyhradné¢ na zaklad¢ jazykové interpretace § 164 odst. 1 pism. f) zakona o podnikani na
kapitalovém trhu. Spravni organ I. stupné takto pfedevsim poukazal na plynulost protipravniho
stavu vyplyvajici z jednotictho zaméru ¢i na ¢asovou kontinualnost jednani zalobce a bankovni
rada zalované zduraznila a blize rozvedla trvalou povahu povinnosti a trvalou povahu poruseni,
ktera vyplyva z aplikované skutkové podstaty a vzala v uvahu i vyklad teleologicky (dle tucelu
pravni normy) a vyklad logicky. V odivodnéni Zalobou napadeného rozhodnuti pfitom bankovni
rada zalované vyslovné uvedla, Ze jazykova interpretace normy pouze prvotné upozorfiuje na to,
ze muze jit pravé o delikt trvajici (viz s. 7). Soud proto nemuze dat za pravdu zalobci, ze by
zalovana trvajici charakter spachaného spravniho deliktu ucelové dovodila pouze z pouziti slov
,»vefejné nabiz{* ve skutkové podstaté.

Soud se pfitom, jak jiz naznacil vyse, se zavéry zalované plné ztotoziuje, povazuje je za
vycerpavajici a na tyto ve strucnosti odkazuje (nesouhlasi tedy se Zalobcem, ze by oduvodnéni
napadenych rozhodnuti byla v této ¢asti bezobsazna ¢i nedostatecna). Dle soudu bylo v dané véci
jednoznacné prokazano, ze zalobce vyvolal a nasledné udrzoval po delsi dobu protipravni stav
spocivajici ve vefejném nabizeni investicnich cennych papird bez uvefejnéni prospektu. Jeho
jednani pfitom nebylo mozno posuzovat jako nckolik jednorazovych deliktt, nebot’ Zalobce
nadale udrzoval protipravni stav. Tomu svédci také skutecnost, ze veskeré jeho emise bylo nutno
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povazovat za jedinou nabidku, nebot’ byla spojena jednoticimi prvky (viz téz dale). A ve shod¢ se
zalovanou soud uvadi, ze vyvolanim protipravnfho stavu je nutno v piipad¢ zalobce rozumét
zahajeni oslovovani vefejnosti, v daném pfipadé pomoci vytvofené sité tipaft, bez uvefejnéni
prospektu, pficemz probihajici oslovovani zakaznik pfedstavovalo udrzovani protipravnfho
stavu. Jestlize Zzalobce protipravni stav udrzoval tim, Ze jim pfedstavené nabidky byly stale platné
a emise byly nabizeny zakaznikim, napliovalo toto jeho jednani znaky trvajictho deliktu.

Soud dale musi odmitnout Zalobcovo tvrzeni, Zze Zalovana chybné uvadi, Zze v pfipadé trvajicich
deliktt nemusi dochazet k nepfetrzitému naplinovani jejich skutkové podstaty. Jiz bankovni rada
zalované v napadeném rozhodnuti toto tvrzeni zalobce odmitla s tim, Ze jde o posunuti zavéra
spravniho organu I. stupné. A dodala, Ze je nutné od sebe odliSovat pozadavek na udrzovani
protipravnfho stavu, resp. jeho trvani, a permanentni oslovovani zakaznikt v tom smyslu, ze aby
protipravn{ stav trval a §lo o delikt trvajici, musi dochazet neustale k oslovovani zakaznika bez
jakéhokoli pferuseni (viz bod 42 rozhodnuti). S timto konstatovanim se soud plné ztotoznuje,
nebot’ nemuselo nutné dochazet k nepfetrzitému a nepferusenému oslovovani zakaznikt, naopak
bylo zasadni, Ze zalobce udrzoval protipravni stav tim, ze nadale oslovoval potencialni investory,
aniz by jim poskytoval odpovidajici zakonem vyzadované informace. Nelze pfisvédcit namitce
zalobce, Ze spravni organy byly povinny prokazat, ze k napliovani skutkové podstaty deliktu
dochazelo 24 hodin denné¢ a 7 dni v tydnu. K nepfetrzitému naplnovani skutkové podstaty
spocivajicimu v nepfetrzitém udrzovani protipravniho stavu v dané véci dochazelo jiz tim, ze
nabidka na apis dluhopist byla stale platna.

Soud souhlasi se zalobcem, Ze trvajici spravni delikty nesméji byt zaménovany se spravnimi
delikty, jejichz znakem je jednani spocivajici pouze ve vyvolani protipravniho stavu, i kdyz je s
takovym spravnim deliktem néasledné trvani protipravniho stavu logicky spojeno. Zalobce viak
dlouhodobé udrzoval stav, ktery zakon o podnikani na kapitalovych trzich povazuje za zavadny,
nebot’ nabizel investicni cenné papiry bez uvetejnéni prospektu, ¢imz se dopustil v napadenych
rozhodnuti vymezeného trvajictho spravniho deliktu. A pro uplnost soud uvadi, Ze jestlize
zalovana spravné posoudila, Zze se v dané véci jedna o trvajici spravn{ delikt (a nikoli o opakujici
se protipravni jednani), nebylo pak jeji povinnosti posoudit, zda se u kazdé emise zvlast’ uplatni
ncktera z vyjimek obsazenych v § 35 odst. 2 zakona o podnikani na kapitdlovém trhu (viz téz
dale).

Pokud zalobce odkazuje ncktera ustanoveni trestnfho zakoniku, tak tyto odkazy dle soudu
nemohou mit bez dal$tho vliv na intepretaci § 164 odst. 1 pism. f) zakona o podnikani na
kapitalovém trhu. Jak soud uvedl, spravni organy dosly ke spravnému a oduvodnénému zavéru,
ze v daném pifpadé zalobce spachal trvajici spravni delikt, pficemz k tomuto zavéru nedosly
pouze na zakladé jazykové interpretace pfedmétného ustanoveni, nybrz i na zakladé konkrétnich
okolnosti zalobcova protipravniho jednani. A za této situace neobstoji pouhé poukazy zalobce na
jiné skutkové podstaty trestnych ¢inu ¢i prestupku, nebot’ ty samy o sobé podstatu a okolnosti
projednavané véci neodrazi. A stejné plati o Zzalobcem poukazovana soudni rozhodnuti: v nich
vyfcené zavéry dle soudu nejsou pro posouzeni zalobcovy véci zasadni, respektive nemohou
pfeklenout vyse fecené.

C. Posouzeni emisf jako jedné nabidky

Zalobce namita, e spravni orgny v rozporu se zdkonem aplikovaly na nabidky dluhopisi
zalobce konstrukci ,,jednoticich prvka™ a nezakonné posoudily 36 samostatnych vefejnych
nabidek dluhopist zalobce jako jedinou vefejnou nabidku.

K tomu spravn{ organ I. stupné uvedl, Ze povazuje nabidku vsech 36 emisi zalobce z hlediska
povinnosti uvefejnit prospekt za jednu nabidku, protoze vsechny emise vykazuji vyznamné
jednotici prvky. V prvé fadé byly emise vydavany casto po nékolika ve stejny den nebo v
bezprostfedni casové blizkosti a za relevantni nelze povazovat ¢asovy odstup mezi vydanim prvé
a posledni emise. Jednotlivé emise dale vykazuji shodu v osob¢é emitenta a shodu co do druhu
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cenného papiru: ve vsech piipadech se jedna o emise dluhopist vydavanych zalobcem, pficemz
podminky vydavani jsou obdobné. Drobné odchylky lze sice spatfovat v urokovém vynosu a
splatnosti, ale urokovy vynos se od splatnosti odviji pfimou umérou. Rozdilné cislo ISIN
kazdého dluhopisu neni zasadni, nebot’ ISIN je toliko identifikacni oznaceni. Ani ucel ci
motivace k vydani jednotlivych dluhopist neni relevantni, pokud jsou jednotlivé emise stale z
pohledu investora zaménitelné.

Bankovni rada dodala, ze koncepce jednoticich prvka neni samoucelna ani mimo ramec zakona,
protoze zakon vyzaduje uvetejnéni informaéniho dokumentu — prospektu pro kazdou (vefejnou)
nabidku cennych papirt. Lze si pfitom predstavit jak velké mnozstvi emisi cennych papira téhoz
emitenta vydanych v kratkém casovém obdobi, které jsou vSechny spojeny urcitymi jednoticimi
prvky a pfedstavuji jednu vefejnou nabidku, tak i situaci s odliSnymi emisemi, které predstavuji
razné nabidky ucinéné stejnym emitentem, tfebaze pujde o nabidky v tzké casové navaznosti.
To, zda je vicero emisi investicnich cennych papirt skuteéné zaroven vicero samostatnymi
nabidkami, je nutné posuzovat pfipad od pfipadu na zakladé konkrétniho skutkového stavu a za
pomoci porovnani podobnosti, resp. prvka, které o této podobnosti mohou svédcit a jednotlivé
emise mohou spojovat do jedné nabidky. Cilem koncepce je zabranit obchazeni zakona tim, Ze
vydavané a vefejnosti nabizené cenné papiry budou odliseny jen formalné a v nepodstatnych
rysech a investorské vefejnosti budou nabizeny bez splnéni zakonné informacni povinnosti.
V dané véci pak bankovni rada povazovala konkrétni posouzeni jako jedné nabidky za spravné a
dostatecné oduvodnéné.

Podle § 35 odst. 1 zakona o podnikani na kapitalovém trhu, v tehdy platném znéni, maze vefejné
nabizet investicni cenné papiry jen osoba, ktera nejpozdéji na pocatku vefejné nabidky uvefejni
prospekt cenného papiru (dale jen ,,prospekt®) schvileny Ceskou narodni bankou (§ 36¢) nebo
organem dohledu jiného clenského statu Evropské unie (§ 36f).

Podle § 35 odst. 2 pism. b) zakona o podnikani na kapitalovém trhu, v tehdy platném znéni,
povinnost uvefejnit prospekt neplati pro nabidku cennych papirt urcenou omezenému okruhu
osob, ktery v clenském staté Evropské unie, kde je tato nabidka c¢inéna, nedosahuje poctu 150,
nepocitaje v to kvalifikované investory.

Soud pifedné pifipomina, ze prospekt lze chapat jako zakladni nastroj, ktery ma zajistit
potencialnim investorim dostatecné a vcasné informace o nabizeném cenném papiru, nebot’
obsahuje v zasad¢ veskeré informace, které by mél investor vzit v uvahu pfi svém rozhodovani, s
vyjimkou informaci, které se tykaji pfimo investora, jeho finan¢nich moznosti, averze k riziku
apod. (viz Hustak, Z. a kol. Zakon o podnikani na kapitilovém trhu. 1. vydani. Praha:
Nakladatelstvi C. H. Beck, 2012, s. 373.). Ucelem zikonného pozadavku na vypracovani a
uvetejnéni prospektu je tedy zajem na tom, aby méli investofi informace o emitentovi a pravech a
rizicich spojenych s cennym papirem, které jim umozni ucinit kvalifikované investi¢ni
rozhodnuti.

Zakon pfitom v rozhodném znéni stanovil v § 35 odst. 2 vyjimky, v nichz neplati povinnost
uveftejnit prospekt pro nabidku cennych papira. Jednu z téchto vyjimek pfedstavuje situace, kdy
je nabidka urcena omezenému okruhu osob (nepocitaje v to kvalifikované investory).
Zakonodarce takto umoznil, aby v pfipadé omezené nabidky urcené maximalné 150 oslovenym
nemusel nabizejici splnit povinnost uvefejnit prospekt, nebot’ v téchto pfipadech bylo mozno
ocekavat, ze informace obsazené v konceptu budou sdéleny zajemctm jinym zptsobem.

Soud vsak pfipomina, ze tato vyjimka zustava vyjimkou z pravidla, ze osoba nabizejici investicni
cenné papiry poskytne zajemcum prostfednictvim prospektu uplné informace tykajicich se
cennych papird tak, aby mohly ucinit investi¢cni rozhodnuti na zakladé veskerych poznatka
o nabizenych cennych papirech. Jestlize tedy § 35 odst. 2 pism. b) zdkona o podnikani na
kapitalovém trhu pfedstavuje vyjimku z jinak platného pravidla, je tfeba tuto vyjimku aplikovat
restriktivné.
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Neni proto mozné, aby cilenym rozdélenim jedné nabidky do vice emisi mohl emitent obejit
pravidlo o povinnosti uvefejnit prospekt. Soud nemini nikterak popirat praivo emitenta rozdélit
jim uvefejnénou nabidku cennych papirt do vice emisi, zduraznuje vsak, ze timto zptsobem
nemohou byt obchazeny povinnosti stanovené pro piipad nabizeni investicnich cennych papira.
Zakon nevaze omezeni poctu oslovenych osob k emisi, ale k nabidce, pficemz v dusledku
postupu emitenta nemuze dochazet k oslabeni ochrany pfipadnych investord v rozporu
s principy zakona o podnikani na kapitalovém trhu a smérnice Evropského parlamentu a Rady ¢.
2003/71/ES, o prospektu, ktery ma byt zvefejnén pfi vefejné nabidce nebo pfijeti cennych
papira k obchodovani (dale téz ,,smérnice o prospektu®).

K opacnému zavéru dle soudu nevede ani znéni 3.2 piflohy V nafizeni Komise (ES) ¢. 809/2004,
kterym se provadi smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/71/ES, pokud jde o udaje
obsazené v prospektech, upravu prospektt, uvadéni udaji ve formé odkazu, zvefejnovani
prospektt a sifeni inzerata. Dle uvedeného ustanoveni je nutno v prospektu dluhopist uvést
divody nabidky a pouziti vynost. Uvedené vsak dle soudu nikterak nevylucuje moznost, aby
emise vice dluhopisi byla povazovana za jednu nabidku ve smyslu zdkona ¢i smérnice o
prospektu. Ostatné¢ bod 1) preambule Zalobcem odkazovaného nafizeni stanovi, ze pravé
smérnice o prospektu stanovi zasady, které je nutno dodrzovat pii sestavovani prospektt. A mezi
hlavni zasady této smérnice patfi informacni povinnost vici moznym investorum, kterou nelze
popirat izolovanym poukazem na dil¢i bod nasledné vydaného nafizeni. A stejné pak plati téz o
poukazu zalobce na nové¢jsi provadéci nafizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) ¢.
2019/980.

Soud tedy dava plné za pravdu zalované, ze zakon neupravuje, zda kazda emise cenného papiru je
¢i neni samostatnou nabidkou, naopak vzdy bude zalezet na konkrétnich okolnostech té které
emise ¢i nabidky. Jestlize Zzalovana zjisti takové skutkové okolnosti, které dokladaji, ze jednotlivé
emise prezentované jako jednotlivé nabidky fakticky pfedstavuji ve smyslu zdkona o podnikani na
kapitalovém trhu jedinou ucelenou nabidku, muze po emitentovi pozadovat splnéni podminek
vztahujici se k takovéto nabidce, a to vcetné povinnosti uvefejnit prospekt. Soud se plné
ztotoznuje se zalovanou, ze pro toto posouzeni je podstatné, zda jednotlivé emise vykazuji
natolik odlisné charakteristiky, aby z hlediska investora a nabidky jako takové mohly byt
povazovany za jedinou nabidku cennych papirid. Pokud budou vydavané a vefejnosti nabizené
cenné papiry odliSeny jen formalné a v nepodstatnych rysech a budou ucelové rozdélovany do
vice emisi, nic zalované nebrani, aby takovéto jednotlivé emise povazovala za jednu nabidku.

Soud se pfitom shoduje se spravnimi organy, ze v dané véci bylo mozno seznat jednotici prvky
svedcici zavéru, ze veskeré emise dluhopist pfedstavujf jednu nabidku.

Prvnim jednoticim prvkem je shoda v osobé emitenta a tzka casova souvislost mezi skoncenim
nabizen{ jedné emise a zahajenim nabizeni emise jiné. Takto jiz v prvostupniovém rozhodnuti
zalovana jednoznacné prokazala, ze doby, po které byly dluhopisy z jednotlivych emisi upisovany,
se plynule pfekryvaji (viz grafické zobrazeni na s. 19 rozhodnuti). Jestlize tedy jednotlivé emise
vydavané stejnym emitentem byly prabézné prostfednictvim stejné sité¢ tzv. tipaft nabizeny
potencialnim investorim, mohl tento poznatek vést zalovanou k zavéru, ze veskeré emise
fakticky pfedstavuji jednu nabidku ve smyslu zakona o podnikani na kapitalovém trhu, a to
obzvlasté ve spojeni s dalsimi zjisténymi skutecnostmi.

Dalsi jednotici prvek pfedstavuje skutecnost, ze k vydavani emisi dochazelo casto ve stejny den,
piipadné v blizké casové blizkosti. Dle soudu by bylo mozno povazovat tyto jednotlivé emise za
samostatné nabidky, pokud by se ve své podstaté vyznamné lisily. Takova situace vsak v piipadé
zalobce nenastala, naopak dal$i zjiSténi prokazala, Ze se druhov¢ jednalo o totozné ¢i velmi
obdobné emise. Soud pfitom souhlasi se zalovanou, ze neni pro projednavany piipad relevantni
casovy odstup vydani prvé a posledni emise, ale doba jejich vefejného nabizeni.
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Dalsim znakem svédcicim zavéru o realizaci jedné nabidky investi¢nich cennych papirt je fakt, ze
byl nabizen stejny druh cenného papiru (dluhopis) a emisni podminky byly co do obsahu
obdobné (téméf totozné). Z pohledu investora tak byly jednotlivé emise v podstaté zaménitelné.
Jestlize v této souvislosti Zzalobce poukazuje na splatnost dluhopisu, tak tento rozliSovaci znak
neni dle soudu podstatny, nebot’ neni neobvyklé, ze kazdy dluhopis ma odlisnou dobu splatnosti.
Dle soudu se nejedna o vlastnost, ktera by jednotlivé emise zasadné odliSovala. Stejné pak plati o
urokovém vynosu, kdy se soud ztotoznuje se zalovanou, ze tGrokovy vynos se odviji pfimou
umérou od splatnosti (s delsi splatnosti dluhopisu jeho urokovy vynos narista), aniz by vyznamné
ménil pohled investora na podminky vydani pfedmétného dluhopisu. Tzv. ISIN je pak pouhé
identifikacni oznaceni dluhopisti podle mezinarodniho systému ¢islovani pro identifikaci cennych
papirt, ktery od sebe emise jednotlivych cennych papira nikterak neodliSuje. Jestlize se zalobce
dovolava odlisnych ucelt prostfedka ziskanych z emise, pak soud uvadi, Zze se jedna o vnitini
rozhodnuti Zalobce, jak pouzije ziskané financni prostfedky, kterd nezptuisobuje zasadni odlisnost
jednotlivych emisi. Jakkoli muze byt tento udaj pro investory dulezity, pro posouzeni emise
jednotlivych cennych papira jako jedné nabidky je zasadni, ze Gvérové riziko pfijimali investofi
vudi stale témuz emitentovi. Odlisnosti v ucelech emisi nelze povazovat za natolik klicovy prvek,
pro ktery by bylo nezbytné kazdou emisi povazovat za vefejnou nabidku ve smyslu zakona o
podnikani na kapitalovém trhu.

Konec¢né soud souhlasi s bankovni radou Zalované, ze za dalsi jednotici prvky svédcici existenci
jedné nabidky lze povazovat skutec¢nost, ze byla vytvofena obchodni sit’ tipaft, prostfednictvim
které Zalobce nabizel a distribuoval dluhopisy mezi investorskou vefejnost. Zalobce tak u
kazdého z cennych papiri oslovoval mozné investory ve stejném modu.

Vsechny uvedené skutecnosti dle soudu predstavuji ,,jednotici prvky* potvrzujici zavér zalované,
ze veskeré emise dluhopist Zalobce pfedstavovaly jednu nabidku. Za této situace pak obstoji
zaver, ze zalobce byl povinen uvefejnit prospekt takové nabidky dle § 35 zakona o podnikan{ na
kapitalovém trhu. A pokud tak Zalobce neucinil, spachal shora definovany spravni{ delikt.

D. Porusent principu pfedvidatelnosti

V souvislosti s aplikaci tzv. jednoticich prvka se zalobce dovolava rovnéz poruseni zasady
pfedvidatelnosti s legitimniho ocekavani.

K tomu spravni organ I. stupné uvedl, Ze stanovisko ze dne 23. 2. 2016 bylo vydano proto, aby
spravni organ emitenty dluhopist dirazné upozornil, ze rozstépeni nabidky cennych papirt do
vicero emisi je pouze obchazenim zakona, které nemuze obstat. Praxe spravniho organu je
pfitom dlouhodobé ustalend. Rovnéz pravni uprava vefejného nabizeni cennych papira a
podminek pro uvefejnéni prospektu je dlouhodobé upravena v zakoné o podnikiani na
kapitalovém trhu, pficemz zalobce jakozto emitent investicnich cennych papird si musel byt
zakonnych omezeni védom a musel tomu své jednani nalezité pfizpusobit. Mél také moznost
kdykoli vyuzit institutu tzv. kvalifikovaného dotazu.

Bankovni rada k obdobnym namitkim doplnila, ze na strané spravniho organu I. stupné ¢i na
urovni bankovni rady nedoslo k obratu ve vykladu, naopak zalobce je sankcionovan v souladu s
dlouhodobou a ustilenou rozhodovaci praxi zalované. Bankovni rada odkazala na rozhodnuti v
ptipadech EMTC, Fair Credit a DRFG.

I zde se soud ztotoznuje se zavéry zalované a namitky zalobce neshledava davodnymi.

Soud pfedné zduraznuje, Zze Zzalobce nebyl postihnut za jednani, které bylo definovano az
stanoviskem zalované ze dne 23. 2. 2016. Skutkova podstata spravniho deliktu, za ktery byl
postizen, byla v zakoné o podnikani na kapitalovém trhu obsazena jiz v poc¢atku protipravniho
jednani Zalobce. V uvedeném stanovisku se Zalovana pouze zabyvala otazkou tykajici se limita
stanovenych v § 34 odst. 4 pism. g), resp. § 35 odst. 2 pism. b) zdkona o podnikani na
kapitalovém trhu v pfipadé nabidky vice emisi cennych papira jednoho emitenta. Jakkoli se tedy
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vyklad podany v tomto stanovisko mohl dotykat pravniho posouzeni jednani zalobce, zalovana
v ném pouze pfedestfela svij pohled na danou problematiku. Nejednalo se vSak o zavazny
podklad, ktery by neménnym zpusobem urcoval, jaké jednani je trestné. Citované stanovisko
pouze sdélilo vefejnosti nahled Zalované na interpretaci danych ustanoveni, ktery mohou
ocekavat pii jejich aplikaci v rozhodovaci praxi.

Zalobce nemuze opravnéné namitat, Ze do vydani pfedmétného stanoviska nebyla stanovena
jasna pravidla, zda mohou byt emise vice cennych papirta povazovany za jednu nabidku ve smyslu
zakona o podnikani na kapitadlovém trhu. Jak jiz bylo uvedeno vyse, odpovéd na uvedenou
otazku bylo mozné dovodit jiz ze znéni zakona o kapitalovém trhu a zjeho ucelu, ktery
pozadoval dodrzeni informacni povinnosti. Uvedené stanovisko lze z hlediska zasady legitimniho
ocekavani hodnotit pouze pozitivné, nebot’ spravni organ jim dal najevo, jakym zptisobem bude
na uvedenou problematiku nahliZet.

Navic soud pfipomind, ze zalobcuv pfipad nebyl prvnim, v némz by Zzalovand pracovala
s koncepci tzv. jednoticich prvkd. Soudu je z Gfedni ¢innosti znamo, ze jiz v rozhodnuti ze dne
26. 1. 2017, ¢. j. 2017/13506/570, zalovana hodnotila, zda tfi emise tehdy stthané spolecnosti
pfedstavuji jednu nabidku, pokud jsou spojeny jednoticimi prvky. Nyni napadena rozhodnut{ tedy
jsou v souladu s rozhodovaci prax{ zalované a nepfedstavuji zadny obrat v aplikacni praxi. A i zde
plati, Ze nikoli toto rozhodnuti, ale samotny text zakona byl rozhodny pro uloZeni pokuty za
vefejné nabizeni cennych papira.

Soud tedy neshledal, ze by vyklad pfedestfeny zalovanou a mj. prezentovany ve stanovisku ze dne
23. 2. 2016 mohl byt povazovan za natolik prekotny a pfekvapivy, ze by doslo k poruseni zasady
nullum crimen sine lege & principu piedvidatelnosti postihu. Zalovani vylozila predmétna
ustanoveni zakona o podnikani na kapitalovém trhu v souladu s jeho smyslem a ucelem, pficemz
dle soudu se zalobce nemuze uspésné dovolavat toho, ze by uvedeny vyklad vytvatel novou
skutkovou podstatu spravniho deliktu.

Pro uplnost pak soud dodava, ze v pfedmétném stanovisku se zalovana nikterak nevyjadfovala
k charakteru protipravniho jednani spocivajictho v nabizeni cennych papird bez uvefejnéni
prospektu. Proto dle soudu z tohoto stanoviska nelze odvodit, ze by zalovana takovéto jednani
chapala jako pokracovani ve spravnim deliktu a nikoli jako trvajici spravni delikt.

E. Nedostate¢na skutkova zjisténi

Zalobce dale namita, ze spravni organy v rozporu s § 3 spravniho fadu nezjistily skutkovy stav, o
némz nejsou duvodné pochybnosti.

Soud predné¢ nemuze piisvédcit zalobci, ze by zalovana dostate¢né neprokazala, k jakému dni
zapocalo vefejné nabizeni dluhopisi. Soud nikterak nerozporuje (a necini tak ani zalovana), ze s
okamzikem zahajeni nabizeni dluhopist nelze zaménovat datum emise dluhopisi ¢i datum vydani
dluhopist, nebot’ se jedna o odlisné pravni skutecnosti. Datum 18. 4. 2015 zalovana urcila
z dtvodu, Ze v tento den doslo k prvému upisu dluhopisu vydaného zalobcem. Dle soudu nelze
popirat, ze pokud v tento den probéhl samotny upis cenného papiru, Ze také v tento den musel
byt ze strany zalobce nabizen. Na uvedeném nic neméni, pokud by k upisu doslo na zakladé
iniciativy samotného investora, nebot’ je nabiledni, ze investorska iniciativa muze byt vyvinuta
pouze vuci nabizenému cennému papiru, takze o zahajeni vefejné nabidky nejpozdéji v tento den
nemuze byt pochyb. K jinému zavéru nelze dospét ani na zakladé § 295 zakona o investicnich
spole¢nostech a investi¢nich fondech, dle kterého se nejedna o nabizen{ investic, pokud investor
ucini rozhodnuti nabyt cenny papir z vlastniho podnétu. Stile totiz plati, ze takovéto rozhodnuti
muze investor realizovat pouze tehdy, pokud je néjaky cenny papir ze strany emitenta nabizen. A
pro uplnost soud pfisvédcuje bankovni radé Zalované, Ze na uvedeném nic neméni skutecnost, ze
z emisnich podminek dotéeného dluhopisu vyplyva, ze datum emise bylo, stejné jako datum
vydani, stanoveno ke dni 1. 5. 2014. Dle soudu je tedy upis dluhopisu automatickym dukazem, ze
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zalobce jiz v tento den nabizel cenné papiry § 34 zdkona o podnikani na kapitdlovém trhu,
pficemz nebylo nezbytné, aby v tomto ohledu provadéla zalovana dalsi dokazovan.

Stejné tak soud nemuze pfisvédcit zalobci, ze z poctu upisovateli dluhopist nelze dovozovat
pocet osob oslovenych vefejnou nabidkou dluhopist. Jestlize v dané véci upsalo dluhopisy
zalobce celkem 614 osob, mohla dle soudu jiz z tohoto udaje Zalovana dovodit, Ze Zzalobce oslovil
minimalné 150 osob a vztahovala se na néj povinnost uvertejnit prospekt. I zde soud odmita, Zze
by bylo rozhodné, zda upisovatelé pfistoupili k upisu z vlastn{ iniciativy ¢i nikoli, nebot’ i zde bylo
rozhodné, zda nabidka Zalobce sméfovala alespon ke 150 osobam a nikoli to, na zaklad¢ jakého
podnétu investofi upsali predmétné dluhopisy. A dle soudu bylo mozno bez dalsiho konstatovat,
ze minimalné vici kazdému upisovateli byla ucinéna vefejna nabidka ve smyslu § 34 zakona o
podnikani na kapitalovém trhu.

Pokud Zalobce tvrdi, ze spravni organy neidentifikovaly konkrétni osoby tvofici ,,sirsi okruh
osob*, které byly dotceny sdé¢lenim Zzalobce obsahujicim informace o dluhopisech a podminkach
jejich nabyti, tak i tuto namitku nemutze soud akceptovat. Pro zakonnost napadenych rozhodnuti
je zasadni, ze spravni organy prokazaly, ze nabidka zalobce sméfovala vuci ,,Sirsimu okruhu
osob®. Uvedena skutec¢nost byla ze strany zalované jednoznacné dolozena jiz tim, ze nabizené
dluhopisy zalobce upsalo celkem 614 osob. A Zalovana rovnéz vylozila, ze vefejnost nabidky je
z jejtho pohledu dana jiz od poctu prevysujictho 20 osob (viz bod 95 napadeného rozhodnut).
Jestlize Nejvyssi spravni soud jiz dfive vyikl, Ze k naplnéni znaku ,,sdélovani* informaci $irsimu
okruhu osob, jak vyplyva jiz z pouzitého nedokonavého slovesného vidu, staci, pokud je dana
informace ,,sdélovana®, tedy pfistupna sirsimu okruhu osob a nemusi jim nutné byt i fakticky
»sdélena® tim, Ze by se s ni konkrétni lidé fakticky seznamili (rozsudek Nejvysstho spravniho
soudu ze dne 22. 6. 2017, ¢. j. 7 Afs 157/2017 — 53), tak o to spiSe plati, Ze byla sdélena tém, ktefi
se s ni skutecné a fakticky seznamili. A soud opakuje, ze nelze tvrdit, Ze osoby, které pfistoupily
k prezentované nabidce a upsaly cenné papiry, tak mohly ucinit, aniz by jim byla sdé¢lena nabidka.

Jako nedivodnou soud konec¢né hodnoti namitku zalobce, ze mu bylo pfi¢itano k tizi jednani
jinych osob, napf. tipéra ¢i tfetich osob. Soud se v této namitce plné ztotoznuje s vyjadienim
zalované, ze v posuzovaném piipadé¢ je zfejmé, Zze zalobce nabizel dluhopisy vefejnosti a byl to
prave on, kdo byl odpovédny za sifeni informaci, nebot’ sam zalobce vybudoval sit’ tipafu. Za
této situace nemuze svalovat odpovédnost na jim zaji§téné tipéry ¢i tieti osoby. Ostatné tito tipéfi
prezentovali nabidky cennych papiru pouze na zakladé¢ smluvniho vztahu se Zzalobcem, jak
vyplyva ze sdéleni zalobce ze dne 10. 8. 2017, v némz zaroven uvedl, Ze tyto osoby (tipéry)
kontroloval. I z této skutecnosti plyne, ze to byl jednoznacné a pouze zalobce, kdo ¢inil vefejnou
nabidku.

F. Pfiméfenost sankce

Zalobce koneéné zpochybiuje visi jemu ulozené pokuty.

Podle § 164 odst. 3 pism. a) zakona o podnikan{ na kapitalovém trhu, ve znén{ ucinném do 30. 6.
2017, se za spravni delikt se uloz{ pokuta do 10 000 000 K¢, jde-li o spravni delikt podle odstavce

1 pism. b), ¢), d), e), f), g), h), 1), k), 1), 1), s), t), u), v), w), X) nebo y).

Vysi ulozené pokuty se zalovana v prvoinstancnim rozhodnuti podrobné vénovala v bodu 66 az
77, kdy uzavtela, ze vyse ukladané pokuty je s ohledem na zavaznost jednani, celkovy objem
upsanych dluhopist, upisovateld a sohledem na represivni a preventivni ucinek tohoto
rozhodnutf a majetkové poméry zalobce odpovidajici.

Bankovni rada Zalované pak ke generalné-preventivnimu ucelu sankce uvedla, Ze nemuze dat
ucastnikum kapitalového trhu signal, Zze nebude trestano zavazné porusovani zakona. A ani
ukonceni protipravniho jednani nic neméni na skutecnosti, ze k protipravnimu jednani doslo a
méla by za néj byt uloZena sankce. Dobu, ktera uplynula od ukonceni protipravniho jednani,
bankovn{ rada povazovala za okolnost, kterou je tfeba brat v Gvahu pfi pfezkumu vyse sankce,
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nicméné ji neposoudila jako okolnost, kterd by vedla ke snizeni ulozené pokuty. K tvrzené
polehcujici okolnosti spocivajici v absenci umyslu konstatovala, ze se nezkouma zavinéni, nebot’
plati tzv. objektivni odpovédnost. Dale uvedla, Zze spravni organ I. stupné¢ nemél jako k
polehcujici okolnosti pfihlédnout k tomu, ze zalobce vyvijel tvrzenou soucinnost. Plnéni
povinnosti plynouci pro ucastnika fizeni ze zakona nelze bez dalstho povazovat za polehcujici
okolnost. Za polehcujici okolnost spocivajici v poskytnuti soucinnosti je mozné vyhodnotit jen
nadstandardni spolupraci a poskytovani doklada ze strany ucastnikda fizeni, coz v daném pfipadé
nenastalo. Dle bankovni rady dile nebyl duvod, aby pfi urceni vyse pokuty bylo pfihlédnuto
k absenci vzniku skody. Bankovni rada konecné odmitla, ze by u trvajictho deliktu nemohlo byt
pfihlédnuto k délce protipravniho jednani.

Soud pfedné pfipomina, ze ukladani pokut za pfestupky se déje ve stéfe volného spravniho
uvazeni (diskre¢niho prava) spravniho organu, tedy v zakonem dovolené volnosti spravniho
organu rozhodnout ve vymezenych hranicich, resp. volit nékteré z vice moznych feseni, které
zakon dovoluje. Pro spravné a spravedlivé ukladani sankce je pfitom vyznamné dodrzovani
principu zakonnosti trestani a principu individualizace sankce. Zasada zakonnosti trestani spociva
v tom, ze se spravni organy musi fidit pravidly pro ukladani sankci stanovenych zakonem. Zasada
individualizace sankce pak ukldad4, aby druh, kombinace a intenzita sankci odpovidaly vsem
okolnostem a zvlastnostem konkrétniho ptipadu. (srov. rozsudek ze dne €. j. 3 As 32/2007 — 48).
Podrobit volné spravni uvazeni soudnimu pfezkoumani pfi hodnoceni zakonnosti rozhodnuti 1ze
tudiz jen potud, prekrocil-li spravni organ zakonem stanovené meze tohoto uvazeni, vybocil-li z
nich nebo volné uvazeni zneuzil.

Vsttic uvedenym zasadam platicich pro soudni pfezkum vyse ulozené sankce a po zhodnoceni
nyni napadenych rozhodnuti a okolnosti pfipadu soud shledal, ze spravni organy nevybocily
z mezi, ktera jsou stanovena pro jejich spravni uvahu pfi konkrétni vyméfe sankce, a neni na
misté jeho derogaéni zasah. Zalovana se v prvoinstanénim rozhodnuti néleZit¢ vypotadala s
jednotlivymi hledisky, ktera jsou vyznamna pro stanoveni vyse pokuty, a srozumitelnym, urcitym
a logickym zptsobem podrobné pospala Gvahy, jimiz byla vedena pfi jeji vyméfe. Soud se s jejimi
zaveéry ztotoznuje, a proto neshledal shora uvedené davody, pro které by musel zasahnout do
diskre¢ni pravomoci spravniho organu pfi ukladani pokut za spachani pfestupkua.

Soud nemuize souhlasit se Zalobcem, ze v jeho pfipadé byl ucel individualni prevence naplnén jiz
pfed vydanim prvostupniového rozhodnuti. Jakkoli soud kvituje, ze Zalobce sva pochybeni
napravil jiz pfed vydanim prvostupnového rozhodnuti, tak pfesto plati, ze zalobce udrzoval po
nikoli kratkou dobu protipravni stav, kdyz nabizel jim vydavané cenné papiry bez uvefejnéni
prospektu. Toto protipravni jednani dosahovalo takové intenzity, Zze nebylo na misté, aby
zalovana upustila od ulozeni jakékoli sankce, byt Zzalobce nasledné nabizel cenné papiry
prostfednictvim své sesterské spole¢nosti v souladu se zakonem. Pokud by zalobci nebyla
ulozena zadna sankce, nebylo by dle soudu zaruceno, ze prob¢hnuvsi fizen{ v dostate¢né mife
vychovné zapusobi na zalobce v tom sméru, aby se do budoucna podobného jednan{ vyvaroval.
Hledisko individualni prevence tedy muselo byt pfi Gvaze o vysi ulozené pokuty zohlednéno,
podobné, jako jeji generalné-preventivni ucinek. Navic soud zduraznuje, ze uloZzena sankce nema
mit pouze preventivn{ ucinky, tj. nema jen pachatele a jeho okoli ve smyslu individualni a
generalni prevence odrazovat od opakovani spravniho deliktu, ale ma i funkci punitivni
(represivni), tj. smyslem trestu je také za spachani protipravniho jednani pachatele potrestat
takovou majetkovou djmou, ktera, ma-li splnit svtj ucel, musi byt v pomérech pachatele citelna. I
proto sankce ulozena zalobci obstoji.

K tvrzenym polehcujicim okolnostem soud uvadi nasledujici.

Soud nesouhlasi s tvrzenim Zalobce, Ze by doba uplynuvsi od posledni emise ke dni vydani
napadeného rozhodnuti byla vyrazné dlouhd. Soud je srozumén s principem, ze postupem doby
se snizuje vyznam postihu pachatele, nebot’ pfestava plnit svou spolecenskou funkci, procez se

Shodu prvopisu potvrzuje L. S.



95.

pokradovani 18 14Af 25/2020

doba, ktera uplynula od spachani spravniho deliktu (pfestupku) muze projevit ve vysi ulozené
sankce. V daném véci vsak soud neshledal, ze by tato doba byla nepfiméfené dlouha. Protipravni
jednani Zalobce bylo dle zalobou napadenych rozhodnuti ukonceno 28. 6. 2017, fizeni bylo
zahdjeno dne 30. 1. 1018 a zalobce byl shledan vinnym rozhodnutim ze dne 13. 2. 2020 a toto
rozhodnuti bylo rozkladovym organem potvrzeno dne 30. 4. 2020. Dle soudu pfitom slozitost a
rozsahlost dané véci (viz napifklad vice nez tiflety casovy usek, béhem néhoz dochazelo k
protipravn{ ¢innosti, mnozstvi cennych papirt nabizenych v rozporu se zakonem a jejich finanéni
objem a tomu odpovidajici mnozstvi osob, které nabizené cenné papiry upsalo) odtvodnovaly
nastalou délku fizeni. Proto ji nelze povazovat za polehcujici okolnost, ktera by méla mit dopad
na vysi ulozené pokuty. Soud pfitom nemuze dat za pravdu Zalobci, ze by délku fizeni spravni
organy nevzaly v potaz, nebot’ z napadenych rozhodnuti plyne, Ze tuto okolnost zvazovaly, avak
nepovazovaly ji za relevantni (viz bod 72 prvoinstancniho rozhodnuti a bod 116 rozhodnuti
bankovn{ rady). A dle soudu nelze souhlasit se zalobcem, Ze by rozhodnou skutecnosti bylo, zda
v dobé¢ vydani rozhodnuti jiz uplynula subjektivni prekluzivni lhuta stanovena v § 192 odst. 4
zakona o podnikani na kapitalovém trhu. Tato lhiata ma vyznam pouze pro stanoveni okamziku,
do kterého muze byt fizen{ o spravnim deliktu zahéjeno, nelze ji vSak automaticky povazovat za
lhatu, ktera by urcovala akceptovatelnou délku fizeni z hlediska tvah u vysi ulozené pokuty.

K tvrzeni Zalobce, Zze spravni organy mély pfihlédnout k absenci umyslu, soud ve shodé se
zalovanou uvadi, ze u spravnich deliktt pravnickych osob se nezkouma zavinéni, nebot’ plati tzv.
objektivni odpovédnost. Pro urceni vyse sankce je relevantni pfedevsim délka protipravniho
jednani, pocet oslovenych investorti z fad vefejnosti ¢i objem upsanych dluhopist. Absence
umyslu sama o sobé nemuize vést ke sniZzeni sankce, nebot’ nadale plati, ze Zalobce svym jednani
porusil pravidla dana pravnimi pfedpisy.

96. Jestlize se zalobce dovolava skutecnosti, ze v prubéhu fizeni poskytoval zalované soucinnost,

97.

musi soud konstatovat, ze z obsahu spravniho spisu nevyplyva, ze by Zalobce mél snahu
probihajici fizeni obstruovat za ucelem vyhnuti se moznému postihu (pfedkladani odlisnych
pravnich nazort nelze dle soudu povazovat za snahu o paralyzovani probihajictho fizeni).
Zaroven vsak dle soudu plati, Ze za jedinou aktivni soucinnost lze povazovat, ze zalobce fadné
reagoval na vyzvu zalované ze dne 14. 7. 2017 a poskytl ji pozadované informace. Povinnost
poskytnout pozadované informace vs$ak zalobce tizila s ohledem na § 8 odst. 3 zakona ¢. 15/1998
Sb., o dohledu v oblasti kapitalového trhu a o zméné a doplnéni dalsich zakont. Splnéni této
povinnosti proto nelze povazovat za takovou soucinnost, ktera by se méla projevit ve vysi
ulozené pokuty, nebot’ nepfekrocila ramec povinnosti stanovenych pro zalobce pravnimi
pfedpisy. A navic nelze pominout, ze spravni organ I. stupné soucinnost zalobce povazoval za
polehcujici okolnost (viz bod 75 prvostupnového rozhodnuti) a ackoli bankovni rada zalované
s timto zavérem nesouhlasila, vysi ulozené pokuty nikterak neupravila. Lze proto konstatovat, ze
vyse ulozené pokuty odpovidala pfedevsim zavaznosti spachaného spravnfho deliktu s tim, Ze
udajna soucinnost zalobce byla pfi urceni konkrétni vyse pokuty zohlednéna ku prospéchu
zalobce. I proto nemuze byt tato namitka Zalobce divodna.

K absenci zpusobné skody soud podotyka, ze spravni delikt, za jehoz spachani byl Zalobce
postizen, je svou povahou ohrozovaci. Soucasti skutkové podstaty ohrozovacich deliktt pfitom
neni nasledek v podobé zasazeni do zakonem chranénych zajmu, nybrz postaci pouhé jejich
ohrozeni. Ohrozovaci nasledek v podstaté znamena vyvolani stavu, ktery pfedstavuje pro objekt
pfestupku (tedy pro urcity zajem spolecnosti chranény zakonem) hrozbu jeho poruchy neboli
stav nebezpedi. A uvedené v dané véci nastalo, ze nebot’ zalobce tim, Ze v souladu se zakonem
neuvefejnil prospekt, dostatecné neinformoval piipadné investory o nabizeném cenném papiru.
Uvedenym postupem tedy doslo k ohrozeni zakonem chranéného zajmu a ani pro urceni vyse
pokuty neni rozhodujici, zda jednanim Zalobce byla zpusobena skoda, nehledé na skutecnost, ze
v piipad¢ daného spravniho deliktu lze obtizné stanovit, zda a v jaké vysi byla (¢i mohla byt)
zpusobena skoda.
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Soud konecné nemuze prisvédcit namitce zalobcee, ze spravni organy nemohly zohlednit v dobu
protipravnfho jednani, nebot’ zalobce byl shledan vinnym z trvajictho spravniho deliktu. Soud
nepopira, ze zasada zakazu dvojtho pficitani se uplatni téz v ptipadé postihu za spravni delikty.
Tuto zasadu je vSak tfeba chéapat tak, Zze k okolnosti, ktera je zakonnym znakem deliktu, nelze
piihlédnout jako k okolnosti polehcujici nebo pfitézujici pfi ukladani sankce. Jednu a tutéz
skutec¢nost, ktera je v posuzované véci dana v intenzit¢ nezbytné pro naplnéni urcitého
zakonného znaku skutkové podstaty konkrétntho poruseni pravni povinnosti, nelze soucasné
hodnotit jako okolnost obecné polehcujici ¢i obecné pfitézujici (viz napf. rozsudky Nejvyssiho
spravniho soudu ze dne 17. 3. 2010, ¢j. 4 Ads 66/2009-101, nebo ze dne 25. 1. 2000, ¢&j. 4 As
22/2005-68). Uvedené vsak neznamena, ze by v pfipadé trvajicich spravnich delikta nebylo
mozno pithlédnout k délce protipravniho jednani. Ostatné je nabiledni, Ze 1 trvajici spravni
delikty mohou trvat po razné dlouhou dobu, procez by se nejevilo davodnym, aby doba jejich
trvani nemohla byt zohlednéna pfi uréeni vyse sankce. Je z hlediska zavaznosti spravniho deliktu
rozdilné, zdali delikvent udrzoval protipravni stav po kratkou ¢i dlouhou dobu.

Ze vsech shora uvedenych duvodu soud nevyhovél ani navrhu Zalobce na moderaci ulozeného
trestu, nebot’ o upusténi od trestu nebo jeho snizeni v mezich zdkonem dovolenych muze v
souladu s § 78 odst. 2 s. f. s. rozhodnout pouze tehdy, byl-li trest ulozen ve zjevné nepfiméfrené
vysi, k cemuz v daném pfipadé nedoslo. Navic soud pfipomina, ze Nejvyssi spravni soud jiz dfive
konstatoval, ze smyslem a ucelem soudni moderace neni hledani ,,idealni“ vyse sankce misto
spravniho organu, ale jeji korekce v pfipadech, ze by sankce, pohybujici se v zakonném rozmezi,
zjevneé neodpovidala zobecnitelné predstave o adekvatnosti a spravedlnosti sankce (srov.
rozsudek Nejvyssiho spravniho soudu ze dne 19. 4. 2012, ¢. j. 7 As 22/2012-23). A takto nelze
pokutu uloZenou zalobci hodnotit.

VII. Zavér

100. Zalobce se svymi namitkami tedy neuspél; jelikoZ v fizeni o zalobé nevysly najevo Zadné vady,

101.

k nimzZ je nutno piihliZzet z Gfedni povinnosti, méstsky soud zamitl zalobu jako nedtvodnou.

O nahradé¢ nakladu fizeni rozhodl soud v souladu s § 60 odst. 1 s. f.s. Zalobce nemél ve véci
uspéch, a nema proto pravo na nahradu nakladu fizeni; zalované pak v fizeni o zalobé nevznikly
zadné naklady nad ramec bézné tfedni ¢innosti.

Pouceni:

Proti tomuto rozhodnuti Ize podat kasacni stiznost ve lhaté dvou tydnt ode dne jeho doruceni.
Kasacni stiznost se podava ve dvou (vice) vyhotovenich u Nejvyssiho spravniho soudu, se sidlem
Moravské nameésti 6, Brno. O kasaéni stiznosti rozhoduje Nejvyssi spravni soud.

Lhita pro podani kasacni stiznosti konéi uplynutim dne, ktery se svym oznacenim shoduje se
dnem, ktery urcil pocatek lhuty (den doruceni rozhodnuti). Pfipadne-li posledni den lhuty na
sobotu, ned¢li nebo svatek, je poslednim dnem lhuty nejblize nasledujici pracovni den. Zmeskani
lhaty k podani kasa¢ni stiznosti nelze prominout.

Kasacni stiznost lze podat pouze z divodia uvedenych v § 103 odst. 1 s. f. s. a kromé obecnych
nalezitosti podani musi obsahovat oznaceni rozhodnuti, proti némuz sméfuje, v jakém rozsahu a
z jakych davodu jej sté¢zovatel napada, a udaj o tom, kdy mu bylo rozhodnuti doruceno.

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

Soudni poplatek za kasacn{ stiznost vybira Nejvyssi spravni soud. Variabilni symbol pro zaplaceni
soudnitho poplatku na ucet Nejvysstho spravntho soudu lze ziskat na jeho internetovych
strankach: www.nssoud.cz.

Shodu prvopisu potvrzuje L. S.



pokradovani 20 14Af 25/2020

27.ledna 2021

JUDx. PhDr. Stépan Viborny, Ph.D.
pfedseda senatu
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