e rozhodnuti Ceské narodni banky &.j. 2016/131079/570 ze dne 11. listopadu 2016,
sp.zn. Sp/2016/147/573
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SIGMA INVESTMENT investi¢ni fond s proménnym zakladnim kapitalem, a.s.
ICO 039 30 505

Rohanské nabtezi 671/15

186 00 Praha 8 - Karlin

ROZHODNUTI

Ceska narodni banka jako spravni organ dohledu nad finanénim trhem podle zakona
& 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, ve znéni pozdgjsich predpisii a organ dohledu
nad kapitdlovym trhem podle zdkona ¢. 15/1998 Sb., o dohledu v oblasti kapitadlového trhu
a o zméné¢ a doplnéni dal§ich zakonl, ve znéni pozd&jSich predpisti (dale jen ,,zdkon
o dohledu®) a podle zdkona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu, ve znéni
pozd¢jSich predpisi (dale jen ,,zdkon o podnikdni na kapitdlovém trhu®), rozhodla
ve spravnim fizeni podle zékona €. 500/2004 Sb., spravni fad, ve znéni pozd&jsich piedpist
(déle jen ,,spravni tad*), zahdjeném dne 3.6.2016 vydénim ptikazu ¢.j. 2016/64760/570,
se spolecnosti SIGMA INVESTMENT investi¢ni fond s proménnym zékladnim kapitalem,
a.s., ICO 039 30 505, se sidlem Rohanské nabtezi 671/15, 186 00 Praha § - Karlin, takto:

I

Spole¢nost SIGMA INVESTMENT investi¢ni fond s proménnym zikladnim
kapitalem, a.s., ICO 039 30 505, se sidlem Rohanské nabieZi 671/15, 186 00 Praha 8 -
Karlin, uvefejnila na svych internetovych strankach http:/www.sigmafond.cz/, a to
v obdobi od 29.1.2016 do 6.6.2016, sdéleni tykajici se nabidky tpisu dluhopisi
spole¢nosti SIGMA INVESTMENT investi¢ni fond s proménnym zékladnim kapitilem,
a.s. s nazvem Dluhopis SIGMA INVESTMENT SICAV 2016-2019 5,1 % FIXED a
Dluhopis SIGMA INVESTMENT SICAV 2016-2021 5,8 % FIXED, které je verejnou
nabidkou ve smyslu ustanoveni § 34 odst. 1 zakona o podnikani na kapitalovém trhu,
v rozporu s povinnosti stanovenou v ustanoveni § 35 odst. 1 ziakona o podnikani
na kapitalovém trhu, nebot’ verejné nabizela cenné papiry bez toho, aby nejpozdéji
na pocatku verejné nabidky uverejnila prospekt cenného papiru schvileny v souladu
s ustanovenim § 36¢ zikona o podnikani na kapitalovém trhu Ceskou nirodni bankou,
pripadné orginem dohledu jiného ¢lenského stitu Evropské unie za splnéni podminek
stanovenych v ustanoveni § 36f zakona o podnikani na kapitalovém trhu,

¢imZ se dopustila

spravniho deliktu podle ustanoveni § 164 odst. 1 pism. f) zikona o podnikani
na kapitalovém trhu;



za coZ se ji uklada

podle ustanoveni § 164 odst. 3 pism. a) zakona o podnikani na kapitalovém trhu,
penéZita pokuta ve vySi 600 000 K¢ (slovy Sest set tisic korun d¢eskych). Pokutu
je spole¢nost SIGMA INVESTMENT investicni fond s proménnym zakladnim
kapitalem, a.s., ICO 039 30 505, se sidlem Rohanské nabieZi 671/15, 186 00 Praha 8 -
Karlin, povinna zaplatit do 30 dnii od nabyti pravni moci tohoto rozhodnuti na ucet
Celniho tuFadu pro hlavni mésto Prahu vedeny u Ceské nirodni banky,
¢. 3754-67724011/0710, konstantni symbol 1148, variabilni symbol je identifika¢ni ¢islo
platce.

II.

Spolecnosti SIGMA INVESTMENT investi¢ni fond s proménnym zakladnim
kapitalem, a.s., ICO 039 30 505, se sidlem Rohanské nabieZi 671/15, 186 00 Praha 8 -
Karlin, se podle ustanoveni § 79 odst. 5 spravniho Fadu ve vazbé na ustanoveni § 6 odst.
1 vyhlasky €. 520/2005 Sb., o rozsahu hotovych vydaji a uslého vydélku, které spravni
organ hradi jinym osobam, a o vysi pausalni ¢astky nakladi uklada niahrada naklada
Fizeni, ve vySi 1 000 K¢ (slovy jeden tisic korun ¢eskych). Pausalni nahradu nakladia
Fizeni je spoleénost SIGMA INVESTMENT investi¢ni fond s proménnym zakladnim
kapitalem, a.s., ICO 039 30 505, se sidlem Rohanské nabieZi 671/15, 186 00 Praha 8 -
Karlin, povinna zaplatit do 30 dnii od nabyti pravni moci tohoto rozhodnuti na ucet
Ceské narodni banky, ¢ 115-69193891/0710, konstantni symbol 1148, variabilni symbol
je identifikacni ¢islo platce.

ODUVODNENI

Charakteristika ucastnika fizeni

1. Predmétem podnikdni spolecnosti SIGMA INVESTMENT investicni fond
s proménnym zakladnim kapitalem, a.s., ICO 039 30 505, se sidlem Rohanské nabtezi
671/15, 186 00 Praha 8 - Karlin (dale jen ,ucastnik fizeni®) je Cinnost fondu
kvalifikovanych investor podle ustanoveni § 95 odst. 1 pism. a) zdkona ¢. 240/2013
Sb., o investi¢nich spolecnostech a investicnich fondech.

Prubéh spravniho fizeni

2. Dne 3.6.2016 bylo zahdjeno spravni fizeni, a to vydanim piikazu ¢.j. 2016/64760/570,
ktery byl dorucen dne 6.6.2016 ucastniku fizeni (spis ¢.l. 45-55). Spravni orgéan
povazoval skutkové zjisténi pred zahajenim sprdvniho fizeni za dostate¢né, proto
v souladu s ustanovenim § 150 odst. 1 spravniho fadu jako prvni ukon v fizeni vydal
uvedeny piikaz. Spravni fizeni bylo zahdjeno na zéklad¢ vykonu dohledové ¢innosti.

3. Utastnik fizeni proti piikazu podal v zakonem stanovené lhiité odpor, ktery byl
spravnimu organu dorucen dne 14.6.2016 (spis €.1. 56-60).

4. Dne 22.7.2016 bylo ucastniku fizeni dorufeno usneseni ze dne 22.7.2016,
¢.j. 2016/87048/570, kterym bylo ucastnikovi fizeni ulozeno, aby ve lhuté
5 pracovnich dnii ode dne doruceni tohoto usneseni piedlozil spravnimu orgénu Gcetni
zavérku za rok 2015 (spis ¢.1. 61-63).



Dne 25.7.2016 ucastnik fizeni pod €.j. 2016/87983/570 ptedlozil spravnimu organu
ucetni zavérku za rok 2015 (spis €.1. 72-109).

Dne 5.8.2016 bylo tucastniku fizeni doruceno usneseni ze dne 5.8.2016,
¢.j. 2016/92262/570 k seznameni ucastnika fizeni s podklady shromazdénymi
spravnim organem pied vydanim rozhodnuti (spis ¢.1. 64-66). Ucastnik Fizeni svého
prava vyuzil a dne 9.8.2016 nahlizel do spravniho spisu Sp/2016/147/573 (spis
¢.l. 67-71). Jiné vyjadieni vradmci spravniho fizeni kromé argumentace uvedené
v odporu tcastnik fizeni spravnimu organu nezaslal.

Skutkova zjisténi

7.

Utastnik fizeni emitoval dluhopisy ,,Dluhopis SIGMA INVESTMENT SICAV 2016-
2019 5,1 % FIXED* (déle téz jen ,,3. emise) a ,,Dluhopis SIGMA INVESTMENT
SICAV 2016-2021 5,8 % FIXED* (dale téz jen ,,4. emise®). Diive jiz ucastnik tizeni
realizoval dvé emise dluhopist (déle téz jen ,,1. emise* a ,,2. emise®).

Utastnik tizeni dluhopisy emitoval jako listinné cenné papiry, pfiéemz emisni kurz
dluhopisti u 2. — 4. emise byl 50 000 K¢. Predpokladany objem dluhopisti 2. emise byl
23 000 000 K¢, datum emise 1.12.2015, lhata pro upisovani byla stanovena
od 1.10.2015 do 31.12.2015. Piedpokladany objem dluhopisi 3. emise byl
25000 000 K¢, datum emise 1.3.2016, lhita pro upisovani byla stanovena
od 1.1.2016 do 31.3.2016. Piedpokladany objem dluhopisi 4. emise byl
25000 000 K¢, datum emise 1.3.2016, lhita pro upisovani byla stanovena
od 1.1.2016 do 31.3.2016. V ptipad¢ 1. emise dluhopisti spravni orgéan zjistil, Ze lhita
pro upisovani byla od 1.8.2015 do 31.10.2015 a piedpokladany objem dluhopisii
nepiekrocil 25 000 000 K¢.

Utastnik fizeni mél na svych internetovych strankach http://www.sigmafond.cz/ (spis
¢.l. 44) odkaz ,,DLUHOPISY*, ktery obsahoval nabidku dluhopisii 3. a 4. emise (viz
obrazek).




Sigma

Investment

Co to jsou dluhopisy

Dluhopisy jsou oblibenym investi¢nim néstrojem predeviim pro
své vynosy v podobég vyplaty pravidelnych arokd. Dluhopis je
dluhovy cenny papir, ktery vyjadfuje zdvazek vydavatele
(emitenta) vOc&iv&fiteli. Jedné se o cenny papir, s nimi je
spojeno pravo na splaceni dluzné Eastky, vyplaceni stanovenych
vinosl a povinnost emitenta splnit veskeré zavazky.

Jaké dluhopisy nabizime

MNabizime dluhopisy se splatnostf 3 let. S fixnim, roéné
vyplacenym Grokem 5,1 %.

Celkowvé zhodnocenf po 2 letech je 15,3 %.

Investice ji7 od 50 000 K¢.

Akcie fondu Investice namiru  Kontakt

BEZ VSTUPNICH
A VYSTUPNICH
POPLATKU

Kam penize investujeme

Prostfedky ziskané z emise dluhopist investujeme do nakupu
prevézné bankovnich pohledévek zajisténych kvalitnimi
nemovitostmi v atraktivnich lokalitach Ceske republily. Wybér
kvalitnich nemaovitosti je garantem k dosaZeni dostate¢né miry
bezpetného zisku bez rizika akciovych, ¢ ménowych trhi.

Porovnani zhodnoceni s béZnou bankou

Nejlepsi sporici Géet

Vklad 300 000 K&
Doba spofeni 3 roky
Urokova mira 1,63 % p.a.
Ro¢ni vyplaceny vinos 4890 Ké
Trilety vyplaceny vynos 14 670 K&
Po 3 letech mate 314670 KE

Pravidelng wypléceny fixni Grok 5,1% roéné. Dluhopis na 3
roky s celkovym zhodnocenim 15,3%

Investice do dluhopist investi¢niho fondu pod dohledem
B

Zkugeny sprévee fondu AVANT investiéni spoleénost, a.s.
spolecnost pecuje o majetek ve vysi 14 mld. K&

Investice do bankovnich pohledévek zajisténych kvalitnfmi
nemovitostmi s nizkou mirou rizika

Zhodnoceni bez vlivu rizikowych wikyvi na akciowjch ¢i
ménovych trzich

Dluhopisy jiZ od 50 000 K&

Vklad 300 000 K&
Doba spoieni 3roky
Urokova mira 5,1% p.a.
Roéni vypldceny vynos 15300 Ké
Trilety vyplaceny wynos 45 900 K&

Kontaktujte nds prosim s Z&dosti o informaéni prospekt:



10.

11.

12.

13.

ODESLAT ZADOST

Dluhopis SIGMA INVESTMENT SICAV Dluhopis SIGMA INVESTMENT SICAV
2016-2019 - 5,1% FIXED 2016-2021 - 5,8% FIXED

PARTNERI FONDU

[d AMADIA AVANT.. ) Sigma

I NVEST = Consulting Group

Informace o webu  Mapastrnek  RSS 18 2015 SIGMA INVESTMENT investiénl fond s prom&nmfm zékladnim kepitslem, a.s.

Kromé vySe uvedenych informaci byly pod odkazem ,DLUHOPISY* rovnéz
umistény odkazy http://www.sigmafond.cz/dokumenty/emisni-podminky-dluhopis-sigma-
investment-sicav-2016-2019-5-1-fixed/ a http://www.sigmafond.cz/dokumenty/emisni-podminky-
dluhopis-sigma-investment-sicav-2016-2021-5-8-fixed/, které umoziuji otevieni, pifipadné
stazeni pdf verze emisnich podminek 3. a 4. emise.

Podle ¢asti J. Zaveérena ustanoveni, odst. Pravni fad emisnich podminek plati, Ze
dluhopisy mohou nabyvat pravnické a fyzické osoby se sidlem nebo bydlistem
na uzemi Ceské republiky i v zahranici. Uvedené plati shodné€ pro dluhopisy 2., 3. a 4.
emise.

Ceska narodni banka na zékladé vykonu dohledové &innosti dne 23.2.2016 zaslala
ucastnikovi fizeni vyzvu ¢€.j. 2016/023277/CNB/570, ve které ucastnika fizeni vyzvala
k ptedlozeni emisnich podminek veSkerych emisi dluhopisti vydanych ¢i nabizenych
v uplynulych 24 mésicich, k poskytnuti informaci o zplisobu zpfistupnéni emisnich
podminek, podrobnych informaci o zplsobu nabizeni kazdé emise dluhopist,
veskerych pfipadnych informacénich a propagacnich materiali, informaci o objemu
dosud vydanych, ptip. upsanych dluhopisti a seznamu prvonabyvateli/upisovatelil.

Utastnik fizeni na vyzvu reagoval piipisem ze dne 7.3.2016, ve kterém uvedl, Ze:

- vuplynulych 24 mésicich od pfijeti vyzvy realizoval celkem 4 emise
dluhopisti, 1. emise probéhla ve lhat¢ pro upisovani od 1.8.2015
do 31.10.2015, 2. emise prob¢hla ve lhité pro upisovani od 1.10.2015
do 31.12.2015, 3. emise probc¢hla ve lhité pro upisovani od 1.1.2016
do 31.3.2016 a 4. emise probéhla ve lhité¢ pro upisovani od 1.1.2016
do 31.3.2016;

- jednotlivé emisni podminky jsou v obdobi Gpisu aktudlné nabizené emise vzdy
zptistupnény na internetové adrese ucastnika fizeni www.sigmafond.cz,
v piipadé zdjmu potencidlniho investora jsou mu emisni podminky rovnéz
zaslany spole¢né s navrhem smluvni dokumentace;

- jednotlivé emise dluhopisii nabizi vyluéné¢ formou tzv. bannerové nabidky
(spis €.1. 31 — 32), kliknutim je zdjemce pfesmérovan na internetové stranky
www.sigmafond.cz, kde vyplni kontaktni formulaf, na zakladé kterého je




osloven e-mailovou formou a nasledné 1 telefonicky zaméstnancem
obhospodafovatele ucastnika fizeni. V ptipadé z4jmu je domluveno osobni
setkéani, které po splnéni dalSich pozadavkll mize byt zakon¢eno podepsanim
ptislusné smluvni dokumentace;

ucastnik fizeni pfilozil vzory bannerové reklamy a podobu informacniho
e-mailu vcetné jeho ptiloh (spis €.1. 33 —41);

objem upsanych dluhopisti 1. emise ¢ini 1300 000 K¢, objem upsanych
dluhopisti 2. emise ¢ini 2 050 000 K¢, objem upsanych dluhopisii 3. emise ¢ini
2 750 000 K¢ a objem upsanych dluhopisii 4. emise ¢ini 150 000 K¢;

v ramci dosavadnich 1 nov€ uvazovanych emisi planoval a planuje nepiekrocit
celkovy rozsah emitovanych dluhopist pres vysi 25 000 000 K¢ za 12 po sobé
jdoucich mésict;

ptedlozil seznam upisovatelt dluhopisii emitovanych G¢astnikem fizeni.

14. Spravni organ konstatuje, ze neschvalil Zadny prospekt dluhopisi emitovanych
ucastnikem fizeni, ani neobdrzel zZadné osvédceni o schvéleni prospektu ve smyslu
ustanoveni § 36f odst. 1 zdkona o podnikani na kapitalovém trhu od jiného ¢lenského
statu Evropské unie.

15.  Utastnik fizeni vySe popsanou nabidku dluhopisti 3. emise a 4. emise ze svych
internetovych stranek po doruceni ptikazu ¢.j. 2016/64760/570 odstranil.

Vyjadieni ucastnika fizeni

16.  Utastnik fizeni v odporu ze dne 14.6.2016 uvedl nasledujici dtivody, pro které
nesouhlasi s pravnim nazorem spravniho orgéanu (spis ¢.1. 56-60):

ucastnik fizeni jako zdroj dopliikového financovani pro svou cinnost
investi¢niho fondu plinoval emitovat a verejné nabizet dluhopisy v ¢astce
nepiekracujici hodnotu 25000000 K¢ za 12 kalendarnich mésici
bez povinnosti zvefejnit prospekt cenného papiru, a to na zaklad¢ vyjimky dle
ustanoveni § 34 odst. 4 pism. g) zdkona o podnikani na kapitdlovém trhu;

zabezpecfeni neprekroceni maximalni ¢astky pro planovanou emisi
v ¢asovém limitu prubézné zajiSt'oval obhospodarovatel a administrator
(AVANT investi¢ni spole¢nost, a.s.), a to prubéznym sledovanim hodnoty
skute¢né upsanych a vydanych dluhopist;

ucastnik fizeni od data vydani prvnich emisnich podminek, tzn. od 1.8.2015
do dne podani odporu vydal dluhopisy v celkové hodnoté pouze
6 250 000 K¢, a to vramci 1. emise vydal dluhopisy v objemu 1 300 000 K¢&,
vramci 2. emise vobjemu 2050000 K& vramci 3. emise v objemu
2 750 000 K¢ a v ramci 4. emise v objemu 150 000 K¢&;

ucastnik fizeni zastdva nazor, Ze pojem ,,celkova hodnota protiplnéni® je
nutno vykladat ve smyslu reilné a skutecné upsanych a tedy nasledné
vydanych dluhopisii, vydal-li G€¢astnik fizeni dluhopisy v celkové hodnoté
6 250 000 K¢, pak celkova hodnota protiplnéni je 6 250 000 K¢, nikoliv
hypotetickych 50 000 000 K¢ tedy soucet predpokladanych jmenovitych
hodnot dvou emisi dluhopist G¢astnika fizeni;

ucastnik fizeni se dovolavd Smérnice Rady 89/298/EHS, kterda uvadi: ,tato
smeérnice se nevztahuje na druhy nabidky, nepresdhne-li prodejni cena vsech
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nabizenych prevoditelnych cennych papirii...““ a ustanoveni § 1721 zakona

¢. 89/2012 Sb., obCansky zékonik;

— administrator Ucastnika fizeni pii své kontrolni Cinnosti po uvetejnéni 3. a 4.
emise sam konstatoval, Ze uvadéni souhrnné ro¢ni hodnoty v emisnich
podminkach u vyc¢isleni piedpokladané celkové jmenovité hodnoty emise
v Castce niz$i nez je limit dle § 34 odst. 4 pism. g) zdkona o podnikéni
na kapitalovém trhu nemd ve vztahu k zaméru Uc€astnika fizeni piesnou
vypovidaci hodnotu a doporucil snizeni této ¢astky na méné nez % rocniho
limitu, coz ucastnik fizeni aplikoval pro 5. a 6. emisi svych dluhopist;

— UCastnik fizeni zah4jil emisi dluhopisi dne 1.8.2015, tedy v dobé, kdy nebylo
ze strany CNB vydano vykladové stanovisko k vefejnému nabizeni vice
emisi cennych papirti v prabéhu 12 mésict;

— Ucastnik fizeni povazuje sankci, ktera pfedstavuje témét 10 % hodnoty
vydanych dluhopisi a 10,7 % aktuédlniho fondového kapitalu za nepfimetenou
povaze posuzovaného piipadu a jeho skutkovych okolnosti, kdyz pro jeho
dalsi podnikani je takovato sankce z hlediska individudlni prevence likvidaéni,
nikoliv preventivni.

Pravni posouzeni spravniho orgdnu

17.

18.

19.

20.

V ramci pravniho posouzeni se spravni organ nejdiive zabyval ndmitkou, podle které
ucastnik fizeni zastdva nazor, Ze pojem ,celkovd hodnota protiplnéni“ je nutno
vykladat ve smyslu redln¢ a skutecné upsanych a tedy nasledné vydanych dluhopisti.

Podle ustanoveni § 34 odst. 4 pism. g) zdkona o podnikani na kapitadlovém trhu plati,
ze ,,Ustanoveni tohoto zdkona o verejné nabidce a o prospektu cenného papiru se
s vyjimkou uvedenou v odstavci 5 nevztahuji na cenné papiry, jejichz celkova hodnota
protiplnéni je nizsi nez castka 1 000 000 EUR; tato castka se vypocitava za cenné
papiry nabizené ve vSech clenskych statech Evropskeé unie v pritbehu 12 mésicii.

Odborna literatura k této problematice uvadi: ,,K uplatnéni vyjimky de minimis podle
ustanoveni § 34 odst. 4 pism. g) zakona o podnikani na kapitalovéem trhu odborna
literatura uvadi, ze formulace v zdkoné ani ve smérnici nenasvedcuji tomu, Ze by se
meél limit pocitat samostatné pro riizné emise nebo pro rizné nabidky. Pokud tedy
jedna osoba nabizi v pribéhu roku cenné papiry jednoho emitenta za vice nez
1 000 000 EUR, je nutné analyzovat okolnosti kazdé jedné nabidky. Zakon v tomto
neni zcela1 jasny, ale za rozumny vyklad povazujeme prave vazbu na jednoho
emitenta.*

Dne 23.2.2016 zveiejnila Ceska narodni banka odpovéd’ na dotaz jak poéitat prahy
pro povinné uvetejnéni prospektu v ptipadech, kdy emitent vyda vice emisi cennych
papird, pfipadné kdy oslovuje s jednotlivymi emisemi rizné skupiny potencidlnich
investorti.” Podle této odpovédi je rozhodujici celkova hodnota nabizenych cennych
papirt, neni tedy divod rozliSovat jednotlivé nabidky nebo jednotlivé emise cennych
papirt a pocitat je samostatné. Vyjimka de minimis se ma tykat emitentdl, pro které je

! Cit. viz Husték, Z., Sovar, J., Frangk, M., Smutny, A., Cetlova, K., Dolezalova, D. Zakon o podnikani na kapitalovém trhu. Komentafr. 1.
Vydani. Praha: C.H.Beck, 2012, s. 358.
2 Viz http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/fag/verejne nabizeni vice emisi cp.pdf




21.

22.

23.

24.

25.

26.

27.

28.

pusobeni na kapitdlovém trhu okrajové, resp. velmi omezené. Pii samostatném
pocitani podle jednotlivych emisi by celkovy objem nabizenych cennych papirtt mohl
byt podstatny a tcel vyjimky de minimis by nebyl naplnén.

Spravni organ ma za prokazané, ze Gcastnik emitoval jiz 4 emise dluhopisii a podle
svého vyjadieni hodla emitovat dalsi dvé emise.

Pravni Uprava vyjimky de minimis byla do zdkona o podnikani na kapitalovém trhu
zavedena zdkonem ¢. 56/2006 Sb., kterym se méni zdkon ¢. 256/2004 Sb.,
o podnikéni na kapitdlovém trhu, ve znéni pozdé&jSich ptfedpist, a dal§i souvisejici
zakony. Vyjimka de minimis byla upravena v § 34 odst. 3 pism. g) takto: ,,Ustanoveni
tohoto zdakona o verejné nabidce a o prospektu cenného papiru se s vyjimkou
uvedenou v odstavci 4 nevztahuji na cenné papiry, jejichz celkova nabizend prodejni
cena nebo emisni kurz nepresahne castku odpovidajici 200 000 EUR, tato castka se
vypocitava za cenné papiry nabizené v priibehu 12 mesicii.*

Zakon ¢. 230/2008 Sb., kterym se méni zdkon ¢. 256/2004 Sb., o podnikani
na kapitalovém trhu, ve znéni pozdgjSich predpist, a dalsi souvisejici zadkony pak
zménil ustanoveni § 39 odst. 3 pism. g) tak, Ze se slova ,,nabizend prodejni cena nebo
emisni kurz* nahrazuji slovy ,,hodnota protiplneni“. K tomu diitvodova zprava uvadi,
7e ,se jednd o legislativne technické upravy, které maji predevsim odstranit
nepresnosti v transpozici smernice Evropského parlamentu a Rady 2003/71/ES
o prospektu, ktery ma byt zverejnén pri verejné nabidce nebo prijeti cennych papirii
k obchodovani.*

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/71/ES o prospektu, ktery ma byt
zvefejnén pii vetejné nabidce nebo piijeti cennych papirti k obchodovani v €l. 3 odst.
2 pism. e) uvadi, Ze povinnost zverejnit prospekt se nevztahuje na tyto druhy nabidek:
nabidka cennych papiru s celkovou hodnotou protiplnéni nizsi nez 100 000 EUR;
tento limit se vypocita za obdobi 12 meésicii.

Spravni organ maé za ziejmé, ze pojem ,,celkova hodnota protiplnéni* neni mozné
izolované vykladat ve smyslu redlné¢ a skute¢né upsanych a tedy nasledné vydanych
dluhopist, ale pouze jako celkovou hodnotu nabizenych cennych papird.

Pro ucely posouzeni limitu pro uplatnéni vyjimky podle ustanoveni § 34 odst. 4 pism.
g) zékona o podnikdni na kapitdlovém trhu je tedy vzdy tfeba secist hodnotu
protiplnéni emisi cennych papirt nabizenych v pribéhu 12 mésict.

Utastnik fizeni nabizel na svych internetovych strankach http:/www.sigmafond.cz/
dluhopisy, jejichZ celkova hodnota protiplnéni byla 50 000 000 K&, tedy vice neZ
1 000 000 EUR.

S ohledem na vySe uvedené spradvni organ konstatuje, Ze vtomto piipadé nelze
vyjimku de minimis podle ustanoveni § 34 odst. 4 pism. g) zdkona o podnikani
na kapitalovém trhu aplikovat.

3 Castka byla stanovena jako soucet predpokladaného objemu dluhopisi 3. a 4. emise. Pfedpokladany objem dluhopisi nabizeny
ucastnikem fizeni v pribéhu poslednich 12 mésici Ize stanovit jako soucet 1., 2., 3. a 4. emise a dosahuje ¢astky minimalné 73 000 000 K¢&.
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30.

31.

32.

33.

34.

35.

36.

Spravni organ se neztotoziuje s konstatovanim ucastnika fizeni, Ze celkova hodnota
protiplnéni dosahuje pouze castky 6 250 000 K¢ (soucet upsanych a vydanych
dluhopisti za vS§echny emise).

Pro posouzeni otazky, zda i€astnik fizeni spachal spravni delikt, neni rozhodné, jaké
plany Ucastnik fizeni mél, ale pouze skutecny stav véci. Rovnéz se nemize ucastnik
fizeni zbavit odpovédnosti za spachany spravni delikt ndmitkou, Ze zabezpeCeni
nepfekroceni maximalni ¢astky pro pldnovanou emisi v ¢asovém limitu zajiStoval
jiny subjekt.

Spravni organ se neztotoziiuje ani s ndmitkou ucastnika fizeni, Ze v dob¢é zahajeni
emise dluhopisti nebylo vydano ze strany CNB vykladové stanovisko. Piedné je nutné
konstatovat, ze spravni orgdn vtomto piipad¢ scital 3. a 4. emisi, k jejichz
soub&znému nabizeni doSlo prokazatelné i po zvefejnéni odpovédi ze dne 23.2.2016
na dotaz, jak pocitat prahy pro povinné uvetejnéni prospektu v piipadech, kdy emitent
vyda vice emisi cennych papirQ, ptipadné kdy oslovuje s jednotlivymi emisemi riizné
skupiny potencialnich investorti. Spravni orgén zdlraznuje, Ze pro Uc€astnika fizeni je
zavazné zdkonné ustanoveni § 34 odst. 4 pism. g) zdkona o podnikani na kapitdlovém
trhu, které bylo v dobé€ zahéjeni emise platné a u¢inné a nelze uplatiiovani citovaného
ustanoveni podminovat predchozim zvetfejnénim vykladového stanoviska spravniho
organu.

Jestlize se Ucastnik fizeni dovolava textu Smérnice Rady 89/298/EHS, pak spravni
organ konstatuje, Ze uvedena smérnice byla nahrazena Smérnici Evropského
parlamentu a Rady 2003/71/ES o prospektu, ktery ma byt zvefejnén pii vefejné
nabidce nebo pfijeti cennych papirti k obchodovéani. Ani ustanoveni § 1721 zdkona
¢. 89/2012 Sb., obCansky zakonik nema vliv na posouzeni této véci.

Podle ustanoveni § 34 odst. 1 zdkona o podnikdni na kapitdlovém trhu je vefejnou
nabidkou investi¢nich cennych papirt jakékoli sdéleni SirSimu okruhu osob obsahujici
informace o nabizenych investicnich cennych papirech a podminkach pro jejich
nabyti, které jsou dostatecné k tomu, aby investor u€inil rozhodnuti koupit nebo upsat
tyto investicni cenné papiry.

Defini¢nimi znaky vefejné nabidky” jsou (i) sd&lovani informaci §ir§imu okruhu osob;
(i1) ohledné investi¢nich cennych papirii; (iii) v rozsahu dostate¢ném pro rozhodnuti
investoril o jejich pofizeni; nepfimo pak i (iv) nabizeni, tj. k sdélovani informaci musi
dochdzet s cilem vyvolat v adresatech sdéleni zdjem o nabizené cenné papiry.

Spravni organ konstatuje, Ze vySe popsand nabidka dluhopist Gi€astnika fizeni splituje
vSechny defini¢ni znaky vetfejné nabidky.

Podle rozsudku Nejvyssiho spravniho soudu ze dne 10. ledna 2007, ¢.j. 2 Asf 55/2006
vefejnd nabidka cennych papiri pfimo ze zakona zahrnuje jakékoliv sdéleni,
oznameni nebo jiny text nebo jakékoliv jednani, kterym se kdokoli obraci jakymkoli
zpusobem propagace nebo prostiednictvim tfetich osob na §irsi okruh osob za ticelem
sdéleni podminek nabyti nabizenych cennych papirli a vyvolani jejich zdjmu o nabyti
cennych papirti uvedenych v nabidce.

4 Cit. viz Husték, Z., Sovar, J., Frangk, M., Smutny, A., Cetlova, K., Dolezalova, D. Zakon o podnikani na kapitadlovém trhu. Komentar. 1.
Vydéani. Praha: C.H.Beck, 2012, s. 34.
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Spravni organ trestd ucastnika fizeni za vetejné nabizeni dluhopist 3. a 4. emise
v obdobi od 29.1.2016 do 6.6.2016, tedy od pofizeni zalohy internetovych stranek
ucastnika fizeni sprdvnim organem do odstranéni vefejné nabidky z internetovych
stranek ucastnikem fizeni. PrestoZe Ui€astnik fizeni v pribehu spravniho fizeni ptiznal,
ze jiz pred uvedenym obdobim zjeho strany dochéazelo k vefejnému nabizeni
dluhopisti 1. a 2. emise, zvolil spravni organ pfistup pro ucastnika nejptiznivéjsi, ktery
neni v rozporu s principem legitimniho ocekavani, resp. zasadou pravni jistoty.

Sdéleni vztahujici se k nabidce dluhopisii 3. a 4. emise uverejnéné wcastnikem
Fizeni na jeho internetovych strankach http://www.sigmafond.cz/, kde bylo
dostupné Siroké verejnosti, obsahuje informace v rozsahu dostateéném
pro rozhodnuti investoru o jejich porizeni, naplnilo tak vSechny znaky verejné
nabidky, nebot’ na jeho zikladé mohl Siroky okruh investori ucinit rozhodnuti

Vew v

upsat tyto dluhopisy, pri¢emz obsahuje i kontakt na ucastnika Fizeni.

Podle ustanoveni § 35 odst. 1 zakona o podnikéni na kapitdlovém trhu miize vetejné
nabizet investiéni cenné papiry jen osoba, kterd nejpozdéji na pocatku vetejné
nabidky uvefejni prospekt cenného papiru schvaleny Ceskou narodni bankou (viz
§ 36¢c zdkona o podnikdni na kapitdlovém trhu) nebo orgdnem dohledu jiného
¢lenského statu Evropské unie (viz § 36f zdkona o podnikani na kapitdlovém trhu).
Ustanoveni § 35 odst. 2 zdkona o podnikani na kapitdlovém trhu pak stanovi
podminky, za nichz nemusi byt prospekt uvetejnén. Podle pism. a) uvedeného
ustanoveni je to v pfipad¢, Ze se nabidka vztahuje pouze na kvalifikované investory -
ucastnik fizeni vSak své sdéleni sméfoval vii€i vSem investortim, uvedena vyjimka
se tak na jeho sdéleni nevztahuje. Podle pism. b) uvedeného ustanoveni pak v ptipade¢,
7e je uréena nejvice pro 149 investord, ani takové omezeni, vSak Ucastnik fizeni
nestanovil. Podle pism. ¢) uvedeného ustanoveni pak nemusi byt uvetejnén prospekt,
jestliZze nejniz8i moznd investice pro jednoho investora je rovna nebo vyssi nez ¢astka
odpovidajici limitu 100 tis. EUR®, takové omezeni viak nebylo prezentovano
a pism. d) uvedeného ustanoveni pak stanovi vyjimku z této povinnosti pro piipad,
7ze jmenovita hodnota nebo cena za 1 ks se rovna alespoit Céastce odpovidajici
100 tis. EUR, v daném pfipadé¢ vSak byla jmenovitd hodnota jednoho dluhopisu
stanovena na 50 000 K&°.

Podle ustanoveni § 36¢ odst. 1 a 2 zdkona o podnikani na kapitdlovém trhu schvaluje
Ceska narodni banka na Zadost osoby, ktera prospekt vyhotovila (viz § 36 odst. 6
zdkona o podnikdni na kapitdlovém trhu), prospekt cenného papiru vydaného
emitentem se sidlem v Ceské republice a prospekt cenného papiru vydaného
emitentem se sidlem ve state, ktery neni Clenskym statem Evropské unie, pokud je
Ceska republika prvnim &lenskym statem Evropské unie, kde maji byt cenné papiry
takového emitenta vefejné nabizeny nebo piijaty k obchodovani na regulovaném trhu.

Podle ustanoveni § 36f odst. 1 zdkona o podnikani na kapitalovém trhu je pro ucely
vetejné nabidky cenného papiru emitenta se sidlem v jiném ¢lenském statu Evropské
unie nebo pro ucely zadosti o piijeti takového cenného papiru k obchodovéni
na regulovaném trhu platny prospekt, ktery schvalil organ dohledu statu sidla

* Viz Natizeni vlady ¢. 190/2011 Sb., kterym se stanovi limity nékterych &astek v eurech, pokud jde o upravu vefejné nabidky investi¢nich
cennych papiri, prospektu cenného papiru a informacnich povinnosti emitenta nékterych investi¢nich cennych papiru a dal§ich osob.

¢ Blize k uvedené problematice viz napi.

http://www.cnb.cz/cs/dohled financni trh/legislativni zakladna/emise evidence cp nabidky prevzeti vytesne

ni/odpovedi verejna nabidka prospekt.html
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42.

43.

Sankce

44,

45.

46.

emitenta, jestlize tento organ poskytl Ceské narodni bance osvédéeni o schvaleni,
osvédcujici, ze prospekt byl vyhotoven v souladu s pravem Evropské unie, kopii
uvedeného prospektu v ceském jazyce nebo v anglickém jazyce a kopii shrnuti
prospektu v ¢eském jazyce, a jestlize o vydani osvédceni byl zaroven vyrozumén
Evropsky organ pro cenné papiry a trhy.

Podle ustanoveni § 36f odst. 2 zdkona o podnikani na kapitadlovém trhu, 1ze uvedeny
postup obdobné pouzit také pro ucely vetejné nabidky cenného papiru emitenta
se sidlem v Ceské republice nebo emitenta se sidlem ve stat&, ktery neni ¢lenskym
staitem Evropské unie, nebo pro ucely zadosti o pfijeti takového cenného papiru
k obchodovani na regulovaném trhu, pokud prospekt tohoto cenného papiru schvalil
organ dohledu jiného ¢lenského statu Evropské unie.

Utastnik Fizeni v rozporu s ustanovenim § 35 odst. 1 zikona o podnikani
na kapitalovém trhu nedisponoval prospektem vydanych dluhopisii schvalenym
Ceskou nirodni bankou nebo orginem dohledu jiného ¢lenského statu
Evropské unie a presto uvefejnil na svych internetovych strankach
http://www.sigmafond.cz/, a to v obdobi od29.1.2016’ do 6.6.2016, sd&leni
tykajici se nabidky upisu téchto dluhopisi, které tak bylo neoprivnénou
veiejnou nabidkou. Utastnik Fizeni se timto postupem dopustil spravniho deliktu
uvedeného v ustanoveni §164 odst. 1 pism.f) zikona o podnikani
na kapitalovém trhu.

Spravni orgdn mé za prokazané, ze se ucastnik fizeni dopustil spravniho deliktu tim,
ze vetejné nabizel investicni cenné papiry bez uvetejnéni prospektu podle ustanoveni
§ 35 zadkona o podnikani na kapitadlovém trhu. Podle ustanoveni § 164 odst. 3 pism. a)
zakona o podnikani na kapitdlovém trhu se za spravni delikt podle ustanoveni § 164
odst. 1 pism. f) téhoz zdkona uloZzi pokuta az do vyse 10 000 000 K¢.

Podle ustanoveni § 192 odst. 2 zdkona o podnikani na kapitalovém trhu se pfi urceni
vymery pokuty pravnické osobé piihlédne k zévaznosti spravniho deliktu, zejména
ke zplisobu jeho spéachani a jeho nasledkiim a k okolnostem, za nichz byl spachan,
popiipad¢ téz k a) délce trvani porusSeni pravni povinnosti, b) financni situaci
pravnické osoby, ¢) vyznamu neopravnéného prospéchu pravnické osoby, pokud jej
lze stanovit, d) ztraté tietich osob zpisobené zjisténym porusenim pravni povinnosti,
e) soucinnosti této pravnické osoby v fizeni o spravnim deliktu, f) predchozim
spravnim deliktim pravnické osoby. Pokuta musi byt individualizovana do té miry,
ze v konkrétnim piipadé¢ povede k naplnéni obou jejich uCinkl, a to ucinku
preventivniho i represivniho.

Spravni organ za uvedené poruSeni rozhodl uloZit sankci ve formé pokuty. Sankce
ve form¢& pokuty byla spravnim organem zvolena z hlediska individualni prevence
pfedevSim s cilem odradit Gcastnika fizeni, aby v poruSovani pravnich ptedpisii
pokracoval, a pfimét ho, aby se do budoucna podobného jednani vyvaroval,
a soucasn¢ v ramci generalni prevence dava spravni organ vSem subjektim najevo,

7 Pz . , . . PR
Datum provedeni zalohy internetovych stranek ucastnika fizeni.
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48.

49.

50.

51.

52.

ze jednani timto zplisobem poruSujici pravni piedpisy hodnoti jako zavazné spravni
delikty, jejichZ nasledkem je ulozeni penéZitého postihu.

Povinnost uverejnit prospekt je nejdilezZitéjSim pravidlem pfi vefejné nabidce
cennych papiri. Prospekt musi vsouladu s ustanovenim § 36 odst. 1 zdkona
o podnikani na kapitalovém trhu obsahovat veskeré udaje, které jsou nezbytné
pro investory k zasvécenému posouzeni nabizeného cenného papiru a prav s nim
spojenych, majetku a zavazkl, financni situace, zisku a ztrat, budouciho vyvoje
podnikéani a financni situace emitenta a piipadné tfeti osoby zarucujici se za splaceni
cennych papirii. Uéelem tpravy informaéni povinnosti pii vefejné nabidce cenného
papiru tak je predevs§im zajistit, aby potencialni investor mél k dispozici informace
zakonem stanoveného obsahu jest¢ pred tim, nez miZe ucCinit zdvazny projev vile
sméfujici k nabyti cenného papiru. Skutecnost, Ze ucastnik fizeni neposkytl
piipadnym investorim informace vrozsahu a kvalit¢ pozadované zikonem, tak
povazuje spravni organ za zavazné poruSeni. Zakonnou povinnosti kazdé osoby, jez
vefejné nabizi investi¢ni cenny papir, totiz je, aby zpfistupnila zdkonem stanoveny
katalog informaci, a to v poZadované form¢ i rozsahu.

Vyse popsané deliktni jedndni ma charakter ohroZovaciho deliktu, tzn., ze jeho
nasledkem je jiz samotné ohroZeni zajmi chranénych zdkonem. Zakonodarce totiz
povazuje jiz ohrozeni zplisobené porusenim uvedené povinnosti za natolik zdvazné,
ze k odpovédnosti za tento delikt neni tfeba vzniku Skody. Navic, vzhledem k povaze
této povinnosti a jejimu Sirokému dopadu na investorskou obec nelze urcit,
zda v disledku jejiho neplnéni vznikla n€komu $koda ve smyslu hmotné Gjmy.

Spravni organ vzal pfi rozhodovani o stanoveni konkrétni vySe pokuty za spachany
spravni delikt v ivahu jako polehcujici okolnost skutecnost, ze se jednd o prvni
poruseni povinnosti ze strany ucastnika fizeni ve vztahu k vetfejné nabidce cennych
papirti.

Pokud jde o délku trvani protipravniho jednani ucastnika fizeni, 1ze konstatovat,
ze spravni organ ma podlozeno protipravni jednani ucastnika fizeni od 29.1.2016
do 6.6.2016, jedna se tedy o stfednédobé porusovani pravni povinnosti, spravni organ
proto piihlédl k délce trvani protiprdvniho jednani jako ke skutecnosti, jez spise
zvySuje konkrétni zdvaznost spachaného deliktu.

Spravni organ pii rozhodovani o vysi pokuty rovnéz piihlédl k tomu, Ze se jedna
o pifimou a cilenou nabidku bez jakéhokoliv omezeni okruhu potenciondlnich
upisovatell. Tento zavér spravniho organu potvrzuje i znéni emisnich podminek,
které uvadéji, ze dluhopisy mohou nabyvat pravnické a fyzické osoby se sidlem nebo
bydlistém na uzemi Ceské republiky i v zahraniéi.

Spravni orgén pii svém rozhodovani zohlednil i skutec¢nost, Ze ucastnik fizeni je
investi¢nim fondem, ktery podléha dohledu Ceské narodni banky. Z tohoto pohledu
lze od ucastnika fizeni oCekavat vyS$i miru odbornosti nez od béZné obchodni
korporace.

12



53.

54.

55.

56.

Utastnik Fizeni namitl, e povazuje sankci za nepfiméfenou povaze posuzovaného
ptipadu a jeho skutkovych okolnosti a za likvida¢ni. Sankce ptedstavuje téméf 10 %
vydanych dluhopisti a 10,7 % aktualniho fondového kapitalu.

Spravni organ v ramci uvahy o vysi pokuty rovnéZ piihlédl k majetkovym pomértim
Gi¢astnika Fizeni. Ucastnik Fizeni podle uéetni zavérky ze dne 6.4.2016 mél ke dni
31.12.2015 vlastni kapital 2 384 000 K¢ a vysledek hospodafeni za ucetni obdobi
minus 1052 000 K¢. Spravni organ déale z pfedloZzené Ucetni zavérky zjistil, Ze
zavazky z dluhovych cennych papirt k 31.12.2015 ¢inily 3 384 000 K¢ a ostatni
pasiva 3 733 000 K¢.

Aby pokuta za spravni delikt naplnila sviij ucel z hlediska individudlni a generalni
prevence, musi byt citelnym zasahem do majetkové sféry pachatele®. Zjevna
nepiiméefenost sankce mé nejen absolutni, ale i relativni charakter: jiz rozpéti zakonné
sazby vypovida o typové zavaznosti protipravniho jednani, za néZ je sankce ukladana,
a vysi pokuty je tak tfeba posuzovat i ve vztahu k tomuto rozpéti, resp. k horni hranici
zékonné sazby’. O zjevnou nepfiméfenost se piitom v souladu s judikaturou
Nejvyssiho spravniho soudu nejedna zpravidla v ptipadé€, kdy pokuta byla uloZena

pfi nebo t&sné nad hranici zakonného rozmezi'’.

Pfi uvaze o konkrétni vySi pokuty vzal spravni orgdn v avahu jak represivni,
tak preventivni ucinek ukladané pokuty, kdyz cilem uklddané pokuty je nejen
potrestat ucastnika fizeni, ale téZ odradit ho od dalSiho takového jednani. Z téchto
diivodi, jakoz 1 z divodid shora uvedenych, pfistoupil spravni organ k uloZeni pokuty
ve vysi uvedené ve vyroku rozhodnuti, tj. ve vysi 600 000 K¢. Ulozena pokuta je tak
pfidolni hranici zdkonné sazby. VySe ukladané pokuty je s ohledem na zavaZnost
jednani ucastnika fizeni a sohledem na represivni a preventivni Uc¢inek tohoto
rozhodnuti a majetkové poméry ucastnika fizeni odpovidajici.

Oduvodnéni povinnosti uhradit naklady fizeni

57.

58.

Podle ustanoveni § 79 odst. 5 spravniho fadu uloZi spravni orgdn ucastnikovi fizeni,
ktery vyvolal spravni fizeni porusenim své pravni povinnosti povinnost nahradit
naklady fizeni pausalni ¢astkou. Pausalni ¢astka je stanovena provadécim predpisem
ke spravnimu fadu, kterym je vyhlaska ¢. 520/2005 Sb., o rozsahu hotovych vydaji
a uslého vydélku, které spravni organ hradi jinym osobam, a o vysi pausalni ¢astky
nakladl fizeni. Z ustanoveni § 6 odst. 1 této vyhlasky vyplyva, ze pausalni Castka
nakladl spravniho fizeni, které ti€astnik vyvolal poruSenim své pravni povinnosti, ¢ini
1 000 K¢.

Vzhledem ke skutecnosti, ze vedené spravni tizeni bylo, jak bylo podrobné¢ podano
vyse, vyvolano porusenim pravni povinnosti ucastnikem fizeni, ulozil mu spravni
organ povinnost nahradit naklady tohoto spravniho fizeni pauSalni ¢astkou ve vysi
1 000 K¢&.

8 Usneseni rozsifeného senatu Nejvyssiho spravniho soudu ze dne 20.4.2010, ¢.j. 1 As 9/2008-133.
% Rozsudek Nejvyssiho spravniho soudu ze dne 24.5.2006, ¢.j. 1 Afs 50/2005-97.
10 Rozsudek Nejvyssiho spravniho soudu ze dne 26.8.2014, ¢.j. 6 As 148/2014-30.
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POUCENI

Proti tomuto rozhodnuti lze podat podle ustanoveni § 6 odst. 3 zdkona o dohledu
rozklad k bankovni radé Ceské narodni banky, a to prostiednictvim sekce licenénich
a sankc¢nich tizeni, Na Ptikopé€ 28, 115 03 Praha 1, a to do 15 dnli ode dne doruceni tohoto
rozhodnuti.

otisk Ufedniho razitka

podepsano elektronicky podepsano elektronicky
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e rozhodnuti bankovni rady Ceské narodni banky o rozkladu &.j. 2017/20562/CNB/110
ze dne 9. unora 2017, sp.zn. Sp/2016/147/573




CNB s

NARODNI BANKA

NA PRIKOPE 28
11503 PRAHA 1

V Praze dne 9. inora 2017

C.j.: 2017/020562/CNB/110
Pocet stran: 8

Vypraveno dne: 10. inora 2017

ROZHODNUTI O ROZKLADU

Bankovni rada Ceské narodni banky (dale jen ,,bankovni rada“) jako organ pfisluiny
podle § 5 odst. 2 pism. h) zédkona &. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, ve znéni pozdéjsich
predpisti (dale jen ,zikon o Ceské narodni bance®) rozhodovat o rozkladech proti
rozhodnutim Ceské narodni banky v prvnim stupni piezkoumala na zakladé rozkladu
podaného dne 29. 11. 2016 a doplnéného dne 2. 1. 2017 spole¢nosti SCI INVESTMENT, a.s.
(dfive SIGMA INVESTMENT investi¢ni fond s proménnym zékladnim kapitélem, a.s.), ICO:
039 30 505, se sidlem Rohanské néabtezi 671/15, 186 00 Praha 8 - Karlin, zastoupenou -
B sicn LB R ozhodnuti Ceské
narodni banky ze dne 11. 11. 2016, ¢. j. 2016/131079/570, sp. zn. Sp/2016/147/573, a po
projednani rozkladu v rozkladové komisi ustavené podle § 152 odst. 3 zakona
¢. 500/2004 Sb., spravni tad, ve znéni pozdéjsich predpist (déle jen ,,spravni fad*) rozhodla
takto:

Rozklad spolecnosti SCI INVESTMENT, a.s. (dfive SIGMA INVESTMENT
investi¢ni fond s proménnym zikladnim Kapitilem, a.s.), ICO: 039 30 505, se sidlem
Rohanské nabrezi 671/15, 186 00 Praha 8 - Karlin, se podle § 90 odst. 5 spravniho radu
ve spojeni s § 46¢ zakona o Ceské narodni bance zamita a rozhodnuti Ceské narodni
banky ze dne 11. 11. 2016, ¢. j. 2016/131079/570, se potvrzuje.

ODUVODNENI

[1.] Vydéanim ptikazu €. j. 2016/64760/570 ze dne 3. 6. 2016 (dale jen ,,ptikaz*) zahgjila
Ceskd narodni banka (dale téz ,spravni organ prvniho stupné“) se spole¢nosti SCI
INVESTMENT, a.s. (dfive SIGMA INVESTMENT investi¢ni fond s proménnym zékladnim
kapitalem, a.s.), ICO: 039 30 505, se sidlem Rohanské nabiezi 671/15, 186 00 Praha 8 —
Karlin (déle jen ,,ucastnik fizeni®), spravni fizeni a ulozila ucastnikovi fizeni podle § 164 odst.
3 pism. a) zédkona €. 256/2004 Sb., o podnikéni na kapitalovém trhu, ve znéni pozd¢jsich
ptedpisti (déle jen ,,zakon o podnikéni na kapitdlovém trhu‘) pokutu ve vysi 600 000 K¢ za to,
ze v obdobi od 29. 1. 2016 do vydani piikazu na svych internetovych strankach uvetejnil
sdé€leni tykajici se nabidky upisu jeho dluhopisit SIGMA INVESTMENT SICAV 2016-2019
5,1 % FIXED a SIGMA INVESTMENT SICAV 2016-2021 5,8 % FIXED, které bylo
vefejnou nabidkou, bez toho, aby nejpozdéji na jejim pocatku uvetejnil prospekt cenného
papiru schvéleny v souladu s pfislusnymi ustanovenimi zdkona o podnikéni na kapitdlovém
trhu.



[2.] Utastnik fizeni podal proti vydanému piikazu v zakonné lhiité dne 14. 6. 2016 odpor,
¢imz doslo ke zruSeni ptikazu, a sprdvni orgén prvniho stupné v souladu s § 150 odst. 3
spravniho fadu pokracoval ve vedeni spravniho fizeni.

[3.] Dne 11. 11. 2016 vydal spravni organ prvniho stupné pod ¢. j. 2016/131079/570
rozhodnuti (déale jen ,,napadené rozhodnuti®), kterym byla ucastnikovi fizeni uloZena podle
§ 164 odst. 3 pism. a) zdkona o podnikani na kapitalovém trhu pokuta ve vysi 600 000 K¢ za
to, Ze Ucastnik fizeni uvetejnil na svych internetovych strankéach http://www.sigmafond.cz/, a
to vobdobi od 29. 1. 2016 do 6. 6. 2016, sdé€leni tykajici se nabidky upisu dluhopisii
spole¢nosti SIGMA INVESTMENT investi¢ni fond s proménnym zékladnim kapitalem, a.s.,
s nazvem Dluhopis SIGMA INVESTMENT SICAV 2016-2019 5,1 % FIXED a Dluhopis
SIGMA INVESTMENT SICAV 2016-2021 5,8 % FIXED, které bylo vefejnou nabidkou ve
smyslu ustanoveni § 34 odst. 1 zdkona o podnikani na kapitdlovém trhu, bez toho, aby
nejpozdéji na pocatku vefejné nabidky uvetejnil prospekt cenného papiru schvaleny v souladu
s ustanovenim § 36c zdkona o podnikani na kapitilovém trhu Ceskou narodni bankou,
pfipadné organem dohledu jiného clenského stitu Evropské unie za splnéni podminek
stanovenych v ustanoveni § 36f zdkona o podnikani na kapitalovém trhu. Ugastnik Fizeni tim
porusil povinnost stanovenou v § 35 odst. 1 zdkona o podnikdni na kapitadlovém trhu, a
dopustil se tak spravniho deliktu podle ustanoveni § 164 odst. 1 pism. f) zdkona o podnikani
na kapitalovém trhu.

[4] Utastnikovi fizeni byla dale uloZena povinnost nahradit niklady fizeni pausalni
castkou 1 000 K¢&. Napadené rozhodnuti bylo ucastnikovi fizeni doruceno dne 14. 11. 2016.

[5.] Ucastnik Fizeni podal proti napadenému rozhodnuti dne 29. 11. 2016 rozklad, ve
kterém navrhuje zruseni napadeného rozhodnuti a zastaveni spravniho fizeni, popi. sniZzeni
ulozené sankce. Dne 2. 1. 2017 obdrzela Ceské narodni banka doplnéni rozkladu, ve kterém
Gicastnik fizeni Ceskou narodni banku informoval o svém vymazu ze seznamu investiénich
fondii s pravni osobnosti vedeného Ceskou narodni bankou podle zakona & 240/2013 Sb.,
o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech, ve znéni pozd¢jsich predpist (dale jen
,»zakon o investicnich spole¢nostech a investi¢nich fondech®).

[6.] V Fizeni o rozkladu piezkoumala bankovni rada napadené rozhodnuti v rozsahu
uvedeném v § 89 odst. 2 spravniho radu.

[7.] Bankovni rada po ptezkoumani rozhodnuti a fizeni, které mu ptedchazelo, dospéla
k zavéru, Ze spravni organ prvniho stupné¢ shromazdil podklady v rozsahu, ktery je
dostatenou oporou pro napadené rozhodnuti. Rizeni, které mu piedchéazelo, netrpi vadami
zpiisobujicimi nezdkonnost ¢i nespravnost napadeného rozhodnuti. K jednotlivym namitkdm
obsazenym v rozkladu uvadi bankovni rada nasledujici skute¢nosti.

K vvkladu pojmu celkova hodnota protiplnéni

[8.]  Ucastnik iizeni se domniva, Ze v dobé, kdy se dopustil vytykaného jednani, byl pojem
,,celkova hodnota protiplnéni nejednoznacny a ponechaval prostor pro rizné vyklady.
Ucastnik Fizeni se proto ¥idil tim, jak predmétnému ustanoveni § 34 odst. 4 pism. g) zdkona
o podnikani na kapitalovéem trhu rozumél. Zpusob stanoveni objemu emise nevyplyva podle
ucastnika Fizeni ani ze stanoviska Ceské ndarodni banky ze dne 23. 2. 2016, které se podle
neho zabyva pouze otazkou, zda se kazda emise posuzuje samostatné, nebo zda je nutné
objemy emisi v prithéhu 12 mésicii scitat. Ucastnik Fizeni ddle uvadi, Ze predpoklidand
celkova jmenovita hodnota emise dluhopisi neni vhodnym, resp. neméla by byt jedinym
kritériem pri posuzovani, jaky objem dluhopisii emitent nabizel, nebot tato predpokladand
hodnota ani neni povinnou ndlezitosti emisnich podminek, a pokud jiz uvedena je, mohou byt
dluhopisy vydany ve vétsim nebo mensim objemu. Ucastnik Fizeni v podaném rozkladu
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argumentuje ddale tim, Ze u predpokladané celkové jmenovité hodnoty emise dluhopisii
uvedené u 3. a 4. emise doslo k chybé v psani, nebot uvedena hodnota 25 000 000 K¢ u kazdé
z nich méla byt predpokladanou hodnotou vsech nabizenych emisi dohromady. Tomuto
tvrzeni nasvédcuje podle ucastnika Fizeni i skutecné upsany objem dluhopisu. K uvedenému
ucastnik rizeni dodava, ze nabidku fakticky pojimal tak, Ze maximalni hodnota vSech emisi
v prubehu 12 mésicu c¢ini 25 000 000 K¢, a tedy nenabizel dluhopisy v rozporu s pozadavky
zakona.

[9.] Bankovni rada povazuje uvedenou namitkou za neopodstatnénou a uvadi k ni
nasledujici. Z podaného rozkladu je zfejmé, ze Ucastnik fizeni nenamita, ze nabidka jeho
dluhopisi  SIGMA INVESTMENT SICAV 2016-2019 5,1 % FIXED a SIGMA
INVESTMENT SICAV 2016-2021 5,8 % FIXED, kterou uvetejnil na svych internetovych
strankach, neni vefejnou nabidkou. Ugastnik Fizeni se pouze domnivé, Ze s ohledem na vysi
skute¢né¢ upsanych dluhopisti se na tuto vefejnou nabidku vztahovala vyjimka uvedena v § 34
odst. 4 pism. g) zdkona o podnikani na kapitdlovém trhu, a Gc¢astnik fizeni tak nebyl povinen
nejpozdéji na pocatku vetejné nabidky uvetejnit v souladu se zakonem schvaleny prospekt
cenné¢ho papiru. Zaroven pak ucastnik fizeni povazuje v ustanoveni § 34 odst. 4 pism. g)
zakona o podnikdni na kapitdlovém trhu uvedeny pojem ,,celkova hodnota protiplnéni* za
nejednoznacny.

[10.] Bankovni rada stejné jako spravni orgén prvniho stupné nepovazuje pravni vyklad
pojmu ,,celkova hodnota protiplnéni* za nejednoznacny, popt. za pripoustéjici dvoji vyklad.
Vzhledem k tomu, Ze Gcastnik fizeni jiz stejnou namitku uplatnil v odporu proti vydanému
ptikazu, odkazuje bankovni rada ptfedné¢ na body 22. az 25. napadeného rozhodnuti, ve
kterych spravni orgdn prvniho stupné detailn€ posoudil vyvoj pravni Gpravy tohoto pojmu.
Bankovni rada déale odkazuje na ustanoveni § 34 odst. 4 pism. g) zdkona o podnikani na
kapitdlovém trhu, kde je ve vété za stiednikem popsan zplisob stanoveni ,,celkové hodnoty
protiplnéni* s tim, ze uvedena ¢astka se vypoclitdva za cenné papiry nabizené, nikoliv za
cenné papiry skute¢né upsané. O nabizenych (nikoliv skutecné upsanych) cennych papirech
pojednava i dotéené stanovisko Ceské narodni banky ze dne 23.2.2016'", byt toto stanovisko
primarné dava odpoveéd’ na zplsob posouzeni limiti stanovenych v § 34 odst. 4 pism. g),
resp. § 35 odst. 2 pism. b) zdkona o podnikani na kapitdlovém trhu.

[11.] Ostatn¢ vyklad ustanoveni § 34 odst. 4 pism. g) zdkona o podnikéni na kapitalovém
trhu, ktery ucinil v podaném rozkladu tcastnik fizeni, je podle bankovni rady nelogicky.
Jestlize by se povinnost uveiejnit schvaleny prospekt uplatnila az ve chvili, kdy by pii tpisu
doSlo k ptekroceni zdkonem stanoveného limitu, nastala by situace, kdy by prakticky
existovaly dvé skupiny investord — ti, ktefi upsali cenné papiry, aniz by méli k dispozici
prospekt, a ti, ktefi jej k dispozici méli. Takova situace je ovSem nepfipustna a jisté nebyla
cilem pravni upravy.

[12.] Pojem ,,celkova hodnota protiplnéni* tak bankovni rada povazuje za zcela jasny a za
zcela jasny povazuje rovnéZz pozadavek zakona tykajici se povinnosti uvetejnit schvaleny
prospekt. Tento zadkonny pozadavek by mél byt ziejmy i ucastnikovi fizeni, nebot’ znalost
souvisejicich pravnich ptedpist je elementdrnim piedpokladem kazdé podnikatelské ¢innosti,
zv1asté kdyz ucastnik Fizeni byl investi¢nim fondem, ktery podléhal dohledu Ceské narodni
banky. V souvislosti sargumentaci ucastnika fizeni tykajici se nevhodnosti zakonem
stanovené¢ho zpiisobu posouzeni celkového objemu emise dluhopisii je tieba poukazat na to,
7ze uvedend argumentace nesmeétuje proti napadenému rozhodnuti, a nema tak charakter
namitky ve smyslu § 82 odst. 2 spravniho fadu.

' Vefejné nabizeni vice emisi cennych papirti v priibéhu 12 mésici, Casté dotazy [online], Ceska narodni banka,
23.2.2016.
Vizhttp://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/fag/verejne nabizeni vice emisi_cp.pdf.
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[13.] Bankovni rada neshleddva opodstatnénou ani ¢ast nadmitky tykajici se chyby v psani
u predpokladdané celkové hodnoty emise dluhopisi uvedené u 3. a 4. emise. Z jednani
ucastnika fizeni, z jeho predchozich vyjadfeni ani z Zddnych dikaznich materidli nevyplyva
nic, co by této chybé nasvédCovalo. Tvrzeny skutecné upsany objem dluhopisti takovym
diikazem rozhodné neni. Naopak, na webovych strankach i¢astnika tfizeni byly 3. a 4. emise
dluhopisti zieteln¢ oddéleny tak, ze v casti A. zdkladni informace o emitentovi a emisi
emisnich podminek 3. emise byl uveden text: ,,Pfedpoklddana celkova jmenovitd hodnota
emise 25.000.000,-- K¢“ a v casti A. zakladni informace o emitentovi a emisi emisnich
podminek 4. emise byl uveden text: ,,Pfedpokladand celkova jmenovitd hodnota emise
25.000.000,-- K¢&*. Z emisnich podminek tedy zcela jasn€é vyplyva, Ze uvedena Castka se
vztahuje pouze k jednotlivé emisi.

K povinnosti ulozené v § 50 odst. 3 spravniho radu

[14.] Ucastnik Fizent se domnivd, Ze ,, spravni organ nezjistil fakticky stav véci, nebot pries své
pochybnosti neprovedl Zadna setieni tykajici se otazky, jak bylo zajisteno, aby limit podle § 34
odst. 4 pism. g) zdakona o podnikani na kapitalovém trhu nebyl prekrocen*. Spravni orgadn
prvniho stupné tim podle ucastnika 7izeni porusil povinnost ulozenou mu v § 50 odst. 3
spravniho radu, podle kterého je spravni organ povinen i bez ndavrhu zjistit viechny rozhodné
okolnosti svedcici ve prospéch i neprospéch toho, komu ma byt povinnost ulozena.

[15.] K némitce ucastnika fizeni tykajici se poruseni § 50 odst. 3 spravniho fadu v souvislosti
s nedostate¢né zjisténym skutkovym stavem je tieba v prvni fad¢€ uvést, Ze ze spravniho spisu
ani z napadeného rozhodnuti nevyplyva, Ze by spravni organ prvniho stupné mél né&jaké
pochybnosti tykajici se zjisténého faktického stavu véci. Naopak, z napadené¢ho rozhodnuti
jednoznacné vyplyva, Ze spravni organ prvniho stupné ma na zakladé shroméazdénych
podkladii za prokazané, Ze ucastnik fizeni vefejné nabizel investicni cenné papiry bez
uvefejnéni prospektu podle ustanoveni § 35 zdkona o podnikdni na kapitalovém trhu, aniz by
realné zajistil neptfekrocitelnost limitu podle § 34 odst. 4 pism. g) téhoz zdkona, a tim se
dopustil projednavaného spravniho deliktu.

[16.] Bankovni rada konstatuje, Ze na zakladé¢ shromdzdénych podkladl spravni organ
prvniho stupn€ v fizeni zjistil vSechny rozhodné skutecnosti svédCici ve prospéch
1 v neprospéch Ucastnika fizeni a napadené rozhodnuti tak vychédzi z dostatecné zjisténého
skutkového stavu véci. V této souvislosti nutno poznamenat, zZe ani ucastnik fizeni po
sezndmeni se s obsahem spravniho spisu a s podklady rozhodnuti shromazdénymi spravnim
organem prvniho stupné pfed vydanim napadeného rozhodnuti nenavrhoval doplnéni téchto
podkladi ani provedeni dalSich dikazli. Spravni orgdn prvniho stupné v projedndvaném
ptipad¢ postupoval podle § 3 spravniho fadu tak, aby byl zjiStén stav véci, 0 némzZ nejsou
diivodné pochybnosti, a to v rozsahu, ktery je nezbytny pro soulad jeho tkonu s poZzadavky
uvedenymi v § 2 spravniho tadu. Je nepochybné, Ze spravni organ prvniho stupné dostal své
povinnosti ulozené mu v § 50 odst. 3 spravniho fadu.

[17.] Bankovni rada k namitanému neprovedeni Setfeni nejprve odkazuje na bod 30.
napadeného rozhodnuti a dale dopliiuje, Ze ze spravniho spisu ani z pfedchozich vyjadieni
ucastnika fizeni nevyplyva, Ze by byl vdotéeném piipadé¢ nastaven néjaky interni
mechanismus kontroly neptekroCeni stanovené¢ho limitu. Dikazy o existenci takového
mechanismu pak ucastnik fizeni nepfedklada ani v podaném rozkladu.

[18.] S ohledem na vySe uvedené bankovni rada proto s namitkou ucastnika fizeni tykajici se
poruseni povinnosti uloZzené spravnimu orgénu prvniho stupné v § 50 odst. 3 spravniho fadu
nesouhlasi a povazuje ji za neopodstatnénou.



K primérenosti ulozené pokuty

[19.] Ucastnik Fizeni namitd, Ze uloZend pokuta ve vysi 600000 K¢ je zcela zjevné
neprimeérend jeho majetkovym pomeérim. Podle ucastnika vizeni se spravni orgdn prvniho
stupné s touto ndamitkou, kterou uvadel jiz v odporu proti vydanému prikazu, v odivodneni
napadeného rozhodnuti nevyporddal dostatecné, resp. se s ni nevyporddal viibec. Ucastnik
Fizeni dadle namita, Ze uloZend pokuta je neprimérend rovnéz v porovnani s pripady, které
spravni organ prvniho stupne v minulosti rozhodoval a které mély stejny nebo obdobny
skutkovy zaklad. Podle ucastnika vizeni byly trem v rozkladu uvedenym spolecnostem (Arca
Capital CEE, uzavreny investicni fond, a.s., Arca Investments, a.s., GEEN General Energy
a.s.) vymereny sankce ve vysi odpovidajici sankci ulozené ucastnikovi rizeni, a to i presto, ze
uvedené spolecnosti nabizely dluhopisy s predpokladanou celkovou jmenovitou hodnotou
emise dvojnasobné az ctyrnasobné vyssi nez ucastnik rizeni a rovnéz jejich majetkové pomery
se lisily od majetkovych pomerii ucastnika rizeni.

[20.] K vysi ulozené pokuty pfedné bankovni rada uvadi, ze podle ustanoveni § 192 odst. 2
zdkona o podnikdni na kapitdlovém trhu se pifi ur€eni vyméry pokuty pravnické osobé
ptihlédne k zdvaznosti spravniho deliktu, zejména ke zplisobu jeho spachéni a jeho nasledkim
a k okolnostem, za nichZz byl spachan, poptipadé téZ k a) délce trvani poruSeni pravni
povinnosti, b) finanéni situaci pravnické osoby, c) vyznamu neopravnéného prospéchu
pravnické osoby, pokud jej 1ze stanovit, d) ztrate tietich osob zplisobené zjisténym porusenim
pravni povinnosti, €) soufinnosti této pravnické osoby v fizeni o spravnim deliktu, f)
pfedchozim spravnim deliktim pravnické osoby. Z citovaného ustanoveni zakona o podnikéani
na kapitalovém trhu vyplyva, Ze rozhodnou skutecnosti pro urceni vySe pokuty za poruSeni
zakona o podnikani na kapitdlovém trhu je zavaznost spravniho deliktu. Jde o neur€ity pravni
pojem a naplnéni jeho obsahu je ukolem spravniho orgdnu vramci spravniho uvazeni.
Zakonodarce pfitom zcela jasné a vyslovné stanovil, co tuto zavaznost vymezuje a k cemu
musi spravni orgdn ptihlédnout vzdy (srov. rozsudek Nejvyssiho spravniho soudu €. j. 1 Afs
106/2012-45 ze dne 6. 6. 2013).

[21.] Vsouladu s § 192 odst. 2 zdkona o podnikani na kapitdlovém trhu se proto spravni
organ prvniho stupné v ¢asti Sankce (body 44. az 56.) odivodnéni napadeného rozhodnuti
zabyval zavaznosti spravniho deliktu, kterého se ucastnik fizeni dopustil. Spravni organ
prvniho stupné se v této ¢asti odlivodnéni napadeného rozhodnuti rovnéz vyjadril ke zptisobu
spachani spravniho deliktu a jeho nasledkiim a rovnéz k okolnostem, za nichz byl spachan.
Spravni organ prvniho stupné piihlédl i k délce trvani protipravniho jednani (viz bod 50.
napaden¢ho rozhodnuti). S ohledem na délku trvani protipravniho jednani pak spravni organ
prvniho stupné konstatoval, Ze se jedna o stfednédobé porusovéani pravni povinnosti, které
spiSe zvySuje konkrétni zdvaznost spachaného deliktu. Jako k polehcujici okolnosti pii
rozhodovani o konkrétni vySi sankce spravni organ prvniho stupné ptihlédl k tomu, Ze se
jedna o prvni poruseni povinnosti ze strany ucastnika fizeni ve vztahu k vefejné nabidce
cennych papirti. V souladu se zdkonem o podnikdni na kapitdlovém trhu spravni organ
prvniho stupné hodnotil i1 finan¢ni situaci ucastnika fizeni (zejm. bod 54. napadeného
rozhodnuti).

[22.] Nad rdmec zadkonného vyctu kritérii, kterymi se spravni organ pii ukladani sankce musi
zabyvat vzdy, mizZe spravni organ piihlédnout i k dalSim hlediskiim v zakon¢ neuvedenym,
le¢ pro projednavany ptipad vyznamnym. Takovyto postup odpovidd obecné trestnépravni
zasad¢ individualizace trestu, resp. trestni sankce, jejimz smyslem je, aby co nejvice
odpovidala okolnostem piipadu. Jinymi slovy, aby byla co nejvice ,,spravedliva®. Ptipadné
zohlednéni téchto kritérii pak rovnéz spada do ramce spravniho uvazeni ptislusného spravniho
organu (srov. téZ rozsudek NejvysSiho spravniho soudu €. j. 1 Afs 106/2012-45 ze dne 6. 6.
2013). V souladu s tim proto spravni organ prvniho stupné pifi uklddani sankce ucastnikovi
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fizeni pfihlédl i k tomu, Ze ucastnik fizeni byl investiénim fondem, ktery podléhal dohledu
Ceské narodni banky, a proto bylo mozno od ného ocekavat vys§i miru odbornosti nez
u bézné obchodni korporace.

[23.] S ohledem na vySe uvedené je nepochybné, ze spravni organ prvniho stupné dostél své
povinnosti stanovené v § 192 odst. 2 zdkona o podnikani na kapitadlovém trhu a pfi urceni
vyse pokuty ucastnikovi fizeni vzal v ivahu vSechna zdkonem stanovena kritéria. Spravni
organ prvniho stupné se v odiivodnéni napadeného rozhodnuti zabyval i dal§imi skute¢nostmi,
které byly pro stanoveni vyse pokuty duilezité. Bankovni rada je toho ndzoru, Ze spravni organ
prvniho stupné se se vSemi témito skutecnostmi logicky, srozumiteln¢ a prezkoumatelnym
zptisobem v odiivodnéni napadené¢ho rozhodnuti vypotradal. Bankovni rada se s hodnocenim
téchto skutecnosti ztotoznuje a v podrobnostech na n¢ odkazuje.

[24.] VysiuloZené pokuty pak bankovni rada nepovazuje za likvidacni. Likvidaéni pokutou se
totiz podle usneseni Nejvyssiho spravniho soudu ze dne 20. 4. 2010, €. j. 1 As 9/2008 — 133,
rozumi sankce ,.kterd je nepfiméfend osobnim a majetkovym pomérim pachatele deliktu do té
miry, Ze je zpusobild mu sama o sobé piivodit platebni neschopnost ¢i ho donutit ukoncit
podnikatelskou ¢innost, nebo se v dusledku takové pokuty miize stdit na dlouhou dobu
v podstaté jedinym smyslem jeho podnikatelské ¢innosti splaceni této pokuty*. Navic je nutno
v této souvislosti zdlraznit, Ze pokud Ucastnik fizeni namital likvida¢ni charakter uloZené
pokuty, musi toto tvrzeni i dostatecné odlivodnit a musi unést o tomto tvrzeni dikazni
bfemeno. Jak k tomu uvedl Nejvyssi spravni soud v rozhodnuti €. j. 2 Afs 90/2009 — 68 ze dne
30. 10. 2009: ,,Pokud stézovatel oznacuje vySi ulozené pokuty za likvidacni, nelze mu
pfisvédCit zejména proto, Ze toto tvrzeni nikterak neprokazuje.”. Vzhledem k tomu, Ze
ucastnik fizeni své tvrzeni o likvidaénim charakteru uloZené pokuty nekonkretizoval ani
nedolozil Zddnymi diikazy, nelze tuto ¢ast namitky ucastnika fizeni pfijmout.

[25.] Bankovni rada déale nepovazuje uloZenou pokutu ani za nepfimefenou vzhledem
k majetkovym pomérim ucastnika fizeni, jak v podaném rozkladu namitd ucastnik fizeni.
Majetkovymi poméry Ucastnika fizeni se spravni organ prvniho stupné zabyval v bodé 54.
napadené¢ho rozhodnuti, z néhoZ mimo jiné vyplyva, Ze Ucastnik fizeni dosahl v roce 2015
vysledku hospodateni ve vySi minus 1 052 000 K¢, pficemz ale vySe vlastniho kapitalu
k 31.12. 2015 ¢inila 2 384 000 K&. Z uvedenych vysledkd hospodateni je sice ziejmé, ze
ucastnik fizeni hospodafil v roce 2015 se ztratou, nicméné je tfeba zdlraznit, Ze samotny
zaporny vysledek hospodafeni neni prekazkou pro uloZeni pokuty a neznamena ani, Ze
ulozena pokuta je likvidacni nebo nepfimétrend. Pokud by tomu tak bylo, mohly by vSechny
pravnické osoby, které vykazuji ztratu z hospodafeni, vzdy argumentovat likvidacnim
rozsudek Nejvyssiho spravniho soudu €. j. 10 Ads 140/2014 — 58 ze dne 14. 8. 2014). Proto,
jak dale ve zminovaném rozsudku uvadi Nejvyssi spravni soud, pfi ukladéni sankce a
posuzovani jejiho likvidaéniho charakteru na obchodni spolecnost nelze vychéazet pouze a jen
ze samotného zisku, nybrz téZz z dalSich skutecnosti, které pomahaji vytvofit si blizsi
pfedstavu o ekonomické sile subjektu. V ptipad€ ti€astnika fizeni bylo tedy nutno pfihlédnout
1 k vysi jeho vlastniho kapitdlu. Pii rozhodovani o vysi pokuty bylo rovnéZ nutno vzit v potaz,
ze se ucastnik fizeni dopustil zavazného spravniho deliktu, za ktery je mozno podle § 164
odst. 3 zdkona o podnikéani na kapitdlovém trhu uloZit pokutu az do vyse 10 000 000 K¢.

[26.] Bankovni rada neshleddvd pokutu uloZenou tucastnikovi fizeni nepfiméfenou ani
vzhledem k jinym piipadim, které spravni organ prvniho stupné v minulosti rozhodoval a
které v podaném rozkladu uvadi Ucastnik fizeni. Pti rozhodovani o konkrétni sankci je tfeba
vzdy posoudit celou fadu nejen zdkonnych hledisek, ale i dalSich okolnosti (napt. délku trvani
protipravniho jedndni, poptipadé skutecnost, zda byl ucinén dodateény pokus o schvaleni
prospektu dluhopisu) a po jejich zohlednéni dospét v ramci spravniho uvazovani k jeji
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individualizované vysi (viz vySe bod 22. tohoto rozhodnuti). Bez znalosti vSech téchto
konkrétnich skute€nosti nelze jakékoliv objektivni srovnani provadét a z pouhého
mechanického srovnavani ucetnich udaji jednotlivych subjekti a objemi nabizenych
dluhopisti neni mozné dojit k zavéru o nepfimefenosti vyse ulozené pokuty, jak to v podaném
rozkladu u€inil ucastnik fizeni.

[27.] K ndmitce GCastnika fizeni tykajici se nepfimétenosti uloZzené sankce tedy bankovni rada
shrnuje, Ze pokuta stanovend ve vysi 6 % rozpéti zdkonné sazby, pfi sou¢asném zvazeni vyse
vlastniho kapitdlu ucastnika fizeni, odpovidd majetkovym pomérim ucastnika fizeni a
zévaznosti zjisténého protipravniho jednani, stejné jako srovnatelnym piipadtim'?, v nichz
Ceska narodni banka ulozila sankce za porusovani pravidel o vefejné nabidce dluhopisii.
UloZené pokuta neni pro ucastnika fizeni likvidacni ani ve smyslu vyse uvedené judikatury
Nejvyssiho spravniho soudu.

K doplnéni rozkladu

[28.] Poddnim ze dne 2. 1. 2017 ucastnik Fizeni informoval Ceskou ndrodni banku o svém
vymazu ze seznamu investicnich fondu s pravni osobnosti vedeného podle § 597 pism. a)
zakona o investicnich spolecnostech a investicnich fondech s tim, Ze k vymazu doslo na jeho
Zadost. S ohledem na to, Ze prestal byt investicnim fondem, a vzhledem k dalsim skutecnostem
uvedenym jiz v podaném rozkladu (realny objem upsanych dluhopisii, majetkové pomeéry
ucastnika vizeni a rozhodnuti spravniho organu prvniho stupné v obdobnych vécech) se
ucastnik rizeni domniva, Ze vyse pokuty je zjevné neprimerena.

[29.] Bankovni rada jiz vySe uvedla, Ze shledava pokutu, ktera byla uc€astnikovi fizeni uloZena
po zohlednéni vSech zédkonnych kritérii pro ur€eni jeji vyméry i po zohlednéni dalSich pro
projednavany ptipad vyznamnych okolnosti, pfiméfenou. To, ze byl ucastnik fizeni po
spachani spravniho deliktu a po vydani napadeného rozhodnuti k datu 21. 12. 2016 na zékladé
vlastni zadosti vymazan ze seznamu investi¢nich fondl s pravni osobnosti vedené¢ho podle
zékona o investi¢nich spole¢nostech a fondech'’, nema na zavér bankovni rady o piiméfenosti
ulozené pokuty zadny vliv.

[30.] Kuvedenému bankovni rada déle dopliuje, Zze vymaz UcCastnika fizeni ze seznamu
investi¢nich fondl s pravni osobnosti, tj. zanik opravnéni k urcité podnikatelské ¢innosti bez
zaniku jeho pravni subjektivity, nema vliv na zanik jeho odpovédnosti za projedndvany
spravni delikt. V této souvislosti bankovni rada pfipomina, ze dokonce ani v ptipadé fize
nebo jiného pravniho néstupnictvi nedochazi k zéniku odpovédnosti pravnické osoby za
spravni delikt, ale tato odpovédnost piechazi podle § 46e zakona o Ceské narodni bance na
jejiho pravniho nastupce.

sksksk

Bankovni rada je toho nazoru, Ze bylo dostate¢né prokédzano, Ze se Ucastnik fizeni dopustil
spravniho deliktu uvedeného ve vyroku napadené¢ho rozhodnuti. S ohledem na vyse uvedené

12 http://www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/vykon_dohledu/pravomocna_rozhodnuti/susr-
list.html?cnbyear=&cnbsegment=800.810&cnbtype=400.410&cnbname=&cnbident=&cnbma
rk=&cnbzahf=&cnbzaht=&cnbmocf=&cnbmoct=&button_search=Hledat.

" Pro doplnéni bankovni rada uvadi, Ze k datu 21. 12. 2016 byla do obchodniho rejstiiku zapsana rovnéz zména
obchodni firmy ucastnika fizeni z pivodni SIGMA INVESTMENT investi¢ni fond s proménnym zakladnim
kapitalem, a.s., na SCI INVESTMENT, a.s. K uvedenému datu byla dale do obchodniho rejsttiku zapsana zména
v pfedmétu podnikani ucastnika fizeni.
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povazuje bankovni rada ndmitky uvedené v rozkladu za neopodstatnéné, a proto rozhodla
o zamitnuti rozkladu a potvrzeni napadeného rozhodnuti.

POUCENI

Proti tomuto rozhodnuti se v souladu s ustanovenim § 152 odst. 4 ve spojeni s § 91 odst. 1
spravniho fadu nelze dale odvolat.

otisk Ufedniho razitka

podepsano elektronicky podepsano elektronicky



