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ROZHODNUTI

Ceska narodni banka (dale také jen ,,spravni organ nebo ,,CNB*) jako spravni organ
dohledu nad finan¢nim trhem podle zakona ¢. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, ve znéni
pozd¢jSich ptedpist a organ dohledu nad kapitalovym trhem podle zédkona €. 15/1998 Sb.,
o dohledu v oblasti kapitdlového trhu a o zméné a doplnéni dalSich zakonid, ve znéni
pozdé&jsich predpisi (dale jen ,,zakon o dohledu™) a podle zakona ¢&. 256/2004 Sb.,
0 podnikdni na kapitdlovém trhu, ve znéni GCinném do 31.5.2016 (dale jen ,,zdkon
0 podnikani na kapitdlovém trhu‘), rozhodla ve spravnim fizeni vedeném podle zakona
¢. 500/2004 Sb., spravni tad, ve znéni pozdéjSich predpisi (dale jen ,spravni tad®),
zahajeném dne 13.4.2016 doruCenim oznameni o zahajeni spravniho fizeni
&j. 2016/44021/570, se spole¢nosti EMTC — Czech as., ICO 270 96 661, se sidlem
Pod Krejcarkem 975, 130 00 Praha 3 (dale téZ ,,G¢astnik Fizeni®), takto:

Spole¢nost EMTC - Czech a.s., ICO 270 96 661, se sidlem Pod Krejcarkem 975,
130 00 Praha 3, v obdobi od 3.7.2014 do 3.7.2015 oslovila v Ceské republice celkem
253 0sob s nabidkou upisu svych dluhopisi s nazvem ,,Obligace EMTC 2017, 7,80 %*,
»Obligace-Il EMTC 2014-2017, 6,80 %*“ a ,,Obligace EMTC - III 2017, 6,80 %°*,
jejichz celkova predpokladana hodnota protiplnéni ¢inila ¢astku 200 000 000 K¢, tedy
ulinila verejnou nabidku ve smyslu ustanoveni § 34 odst. 1 zdkona o podnikani
na kapitalovém trhu v rozporu s povinnosti stanovenou v ustanoveni § 35 odst. 1 zakona
o podnikani na kapitilovém trhu, nebot’ verejné nabizela cenné papiry bez toho, aby
nejpozdéji na pocatku verejné nabidky uverejnila prospekt cenného papiru schvaleny
v souladu s ustanovenim § 36¢ zakona o podnikéni na kapitalovém trhu Ceskou narodni
bankou, pfipadné organem 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) zakona o podnikani
na kapitalovém trhu;



Zza coz se ji uklada

podle ustanoveni § 164 odst. 3 pism. a) ziakona o podnikani na kapitalovém trhu,
penézita pokuta ve vySi 600 000 K¢ (slovy Sest set tisic korun ceskych). Pokutu je
spole¢nost EMTC — Czech a.s., ICO 270 96 661, se sidlem Pod Krejcarkem 975, 130 00
Praha 3, povinna zaplatit do 30 dnt od nabyti pravni moci tohoto rozhodnuti na et
Celniho tFadu pro hlavni mésto Prahu vedeny u Ceské narodni banky,
¢. 3754-67724011/0710, konstantni symbol 1148, variabilni symbol je identifika¢ni ¢islo
platce.

Spole¢nosti EMTC — Czech a.s., ICO 270 96 661, se sidlem Pod Krejcarkem 975,
130 00 Praha 3, se podle ustanoveni § 79 odst. 5 spravniho Fadu ve vazbé na ustanoveni
§ 6 odst. 1 vyhlasky €. 520/2005 Sb., o rozsahu hotovych vydaja a uslého vydélku, které
spravni organ hradi jinym osobam, a o vySi pausalni ¢astky nakladi uklada nahrada
nakladu Fizeni, ve vysi 1 000 K¢ (slovy jeden tisic korun ceskych). Pausalni nahradu
nakladi Fizeni je spole¢nost EMTC — Czech as., ICO 270 96 661, se sidlem
Pod Krejecarkem 975, 130 00 Praha 3, 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 identifika¢ni ¢islo platce.

ODUVODNENI

Charakteristika ti¢astnika fizeni

1. Piedmétem podnikani spoleénosti EMTC — Czech a.s., ICO 270 96 661, se sidlem
Pod Krejcarkem 975, 130 00 Praha 3 (dale jen ,ucastnik fizeni*) je c¢innost
pojistovaciho a zajiStovaciho makléfe; vyroba, obchod asluzby neuvedené
v ptilohach 1 az 3 zivnostenského zakona; Cinnost ucetnich poradcl, vedeni
ucetnictvi, vedeni danové evidence; pronajem nemovitosti, byttt a nebytovych prostor;
poskytovani nebo zprostiedkovani spotiebitelského tvéru. Ode dne 16.12.2003 je
ucastnik fizeni investicnim zprosttedkovatelem opravnénym k poskytovani
investi¢nich sluZeb podle zdkona o podnikdni na kapitalovém trhu a zprostfedkovani
dopliikkového penzijniho spofeni.

Prubéh spravniho fizeni

2. Dne 13.4.2016 spravni organ s ucastnikem fizeni zahdjil spravni fizeni dorucenim
oznameni o zahajeni spravniho fizeni Z moci Gfedni podle § 46 odst. 1 spravniho fadu,
¢.j. 2016/44021/570 (dale jen ,,Oznameni) (spis ¢. 1. 22-29). Spravni fizeni bylo
zahdjeno na zaklad€ podnétu doruceného spravnimu organu dne 29.4.2015.

3. K Oznameni se tcastnik fizeni vyjadfil dne 29.4.2016 (spis ¢. |. 31-42) (dale jen
,»Vyjadfeni k zahajeni®).

4. Dne 16.6.2016 bylo ucastniku fizeni doruceno usneseni €. j. 2016/69030/570, kterym
mu spravni organ stanovil Thitu 10 pracovnich dnt k piedloZeni Gcetni zavérky za rok
2015 ve forme rozvahy a vykazu zisku a ztrat (spis ¢. 1. 44-45).
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Utastnik fizeni dne 20.6.2016 pozadal ptipisem &.j. 2016/70521/570 o prodlouzeni
lhity k predlozeni ucetni zavérky za rok 2015 do 15.7.2016 (spis €. 1. 47).

Spravni organ dne 28.6.2016 vydal usneseni ¢.j. 2016/77915/570, kterym lhitu
k pfedloZeni ucetni zavérky za rok 2015 prodlouzil do dne 15.7.2016 (spis ¢.1. 49-50).

Dne 15.7.2016 ucastnik fizeni spravnimu organu dorucil ucetni zavérku za rok 2015 a
doplnéni vyjadieni k podkladtm, ¢.j. 2016/84167/570 (spis ¢.1. 52-59).

Dne 1.8.2016 bylo vydano usneseni ¢.j. 2016/90011/570, kterym byla ucastniku tfizeni
stanovena lhita k vyjadieni k podkladiim rozhodnuti shromazdénym spravnim
organem (spis ¢.1. 61-63).

Dne 2.8.2016 se ucastnik fizeni dostavil k nahlédnuti do spravniho spisu sp. zn.
Sp/2016/155/573 (spis ¢.1. 67-69).

Dne 9.8.2016 bylo spravnimu organu doruceno vyjadieni ucastnika ftizeni
k podkladim rozhodnuti (dale jen ,,Vyjadieni k podkladim®) shromazdénym
ve spravnim fizeni dle § 36 odst. 3 spravniho fadu (spis ¢.1. 71-74).

Skutkova zjisténi

Podnétem doruc¢enym dne 29.4.2015 byl spravni orgdn upozornén na nabidku
dluhopisti provadénou ucastnikem fizeni prostfednictvim telefonickych a naslednych
osobnich jednani v sidle Ucastnika fizeni. Na zdklad¢ obdrzen¢ho podnétu spravni
organ ucastnika tizeni dne 1. ¢ervna 2015 vyzval vyzvou ¢&.j. 2015/057923/CNB/570
(spis ¢.I. 3) kposkytnuti dal$ich informaci ohledné nabizenych cennych papirt,
konkrétné¢ k ptedlozeni emisnich podminek veSkerych emisi dluhopisi aktudlné
vydavanych a vydanych v uplynulych 12 mésicich; k poskytnuti informace o zptisobu
zptistupnéni emisnich podminek dluhopisii; k poskytnuti podrobnych informaci
0 zpusobu nabizeni kazdé emise dluhopisli, vcetné popisu pribéhu piipadnych
prezentacnich akci, a to s ohledem na upravu vefejné nabidky podle § 34 a nasl.
zékona o podnikani na kapitdlovém trhu; déale k predloZeni veskerych informacnich a
propagacnich material vztahujicich se k nabizenym dluhopisiim s uvedenim zptsobu
distribuce kazdé emise, vcetné informaci podavanych na ptipadnych prezentacnich
akcich; k poskytnuti informace o objemu dosud vydanych, ptipadné upsanych
dluhopisti, vcetn¢ seznamu prvonabyvatell a aktudlnich vlastnikd/upisovatell
pfedmétnych dluhopisi.

Na vyzvu spravniho organu tuCastnik fizeni reagoval svym vyjadienim ze dne
3. Cervence 2015 (dale jen ,,Vyjadieni) (spis ¢.1. 4-21), ve kterém uvedl, Ze
Vv uplynulych 12 mésicich vydal celkem tii dale uvedené emise dluhopist:

-,,Obligace EMTC 2017, 7,80 % (Prvni emise),

-,,Obligace—Il EMTC 2014-2017, 6,80 % (Druhé emise),

-,,Obligace EMTC-III 2017, 6,80 % (Tteti emise).

Ptilohou Vyjadfeni byly emisni podminky a veSkeré informacni a propagacni
materialy ke kazdé z uvedenych emisi.



14.  Ke zplsobu zpfistupnéni emisnich podminek ucastnik fizeni ve svém Vyjadfeni
uvedl, ze emisni podminky byly zajemcim o upis dluhopisti poskytovany vylu¢né
Vv tisténé podob¢ na osobnich schiizkach. Tisténé emisni podminky obsahuji odkaz
na nevefejnou Cast internetovych stranek ucastnika fizeni, kde jsou osobam, které
tisténé emisni podminky obdrzely na osobni schizce, tyto zpfistupnény také
Vv elektronické podobé.1

15. Utastnik fizeni ve Vyjadfeni zdiraznil, e na uvedené stranky obsahujici emisni
podminky neni odkaz (proklik) ani na webovych strankdch tcastnika, ani
Vv marketingovych materidlech tykajicich se dluhopist. Tyto stranky si tak, dle
ucastnika fizeni, mohl zobrazit a s informacemi zde uvedenymi se seznamit pouze
zajemce o upis, ktery obdrzel tisténou kopii emisnich podminek.

16. Podle nazoru ucastnika fizeni nebyla ani jedna z uvedenych emisi dluhopisti nabizena
vefejné a vSechny tak pfedstavuji soukromé& umistované emise. Dluhopisy byly
nabizeny vyhradné adresné, a to pouze omezenému okruhu osob. Dluhopisy byly
nabizeny vyluéné konkrétné oslovenym osobam, které byly ucastniku fizeni znamy
Z jeho obchodni ¢innosti, tj. jednalo se o jeho stavajici klienty ¢i obchodni partnery,
piipadn¢ osoby, které mu byly témito osobami doporuceny jako osoby, které
pravidelné investuji, at’ jiz na finan¢nich trzich nebo piimo do jednotlivych projektii
¢i dalsich aktiv. Podle ucastnika fizeni se vV zadném pfiipad¢ nejednalo o rozsahly
okruh osob ¢i o nahodné osoby z tfad vetejnosti a vSichni upisovatelé dluhopist
pred Gpisem pisemné prohlésili, Ze jsou kvalifikovanymi investory. Ucastnik Fizeni
ve Vyjadieni konstatoval, ze informace o dluhopisech byly oslovenym osobam
poskytovany vylu¢né na osobnich schiizkdch, coz byl jediny zplsob distribuce
emisnich podminek potencialnim investorim, a ze dluhopisy nebyly pifedmétem
zadné hromadné prezentaéni akce ani nebyly propagovany na jeho webovych
strankach ¢i jinym zpisobem umoziujicim dalkovy pfistup. Rovnéz informacni a
propagacni materidly tykajici se vSech tii emisi byly oslovenym zajemclim o tpis
predkladany vyhradné na osobnich schlizkach s uc¢astnikem fizeni.

17.  Utastnik fizeni ve Vyjadfeni dale uvedl, ze Prvni emise byla upsana v celkovém
objemu 36 900 000 K¢ celkem 45 osobami. Druha emise byla upsana v celkovém
objemu 14 200 000 K¢ celkem 39 osobami s tim, Ze bezprostiedné po upisu dva
z investord® ucastnika Fizeni pozadali o zpétny odkup jimi upsanych dluhopist.
Ucastnik fizeni od nich dluhopisy Druhé emise o celkové jmenovité hodnoté
1700 000 K¢ odkoupil a v soucasné dob¢ ¢ini celkova jmenovita hodnota upsanych
dluhopisti Druhé emise ¢astku 12 500 000 K¢. Aktualné tedy ¢ita seznam majitelt
Dluhopist Druhé emise celkem 37 upisovateld, kteti drzi dluhopisy o celkové
jmenovité hodnoté 12 500 000 K¢. Treti emise byla upsdna v celkovém objemu
57 270 000 K¢ celkem 197 osobami.

18.  Utastnik fizeni dale ve Vyjadieni uvedl, Ze vsichni z investori dluhopisy upsali
S imyslem drZet je az do splatnosti a seznam prvonabyvatelli dluhopisti proto (az
nauvedenou vyjimku tykajici se Druhé emise) odpovida piedlozenym seznamim
upisovatelti. Uastnik fizeni nema Zadné informace o tom, Ze by s dluhopisy bylo
obchodovano nebo Ze by byly jejich prvonabyvateli jakymkoli zpisobem pievadény.

! v dobg& vydani tohoto rozhodnuti jiz nejsou predmétné odkazy na emisni podminky funkéni
* konkrétné pani N I = pan
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Podle emisnich podminek k Prvni emisi S ndzvem ,,Obligace EMTC 2017, 7,80 %*
maji dluhopisy této emise jmenovitou hodnotu 1 K¢, jsou vydavany v listinné podobé
ve formé¢ cenného papiru na jméno. Datum emise je 21. Cervence 2014 a datum
splatnosti dluhopist 21. cervence 2017. Vynos dluhopisti je stanoven pevnou
urokovou sazbou ve vysi 7,80 % p.a. Celkova ptredpokladana jmenovita hodnota
emise dluhopisti je 100 000 000 K¢. Z informacnich materialt k této emisi vyplyva,
ze emisni lhtta skoncila dnem 21. ¢ervence 2015.

Podle emisnich podminek k Druhé emisi s nazvem ,,Obligace-1l EMTC 2014-2017,
6,8 %" maji také dluhopisy této emise jmenovitou hodnotu 1 K¢ a jsou vydavany
v listinné podobé ve form¢ cenného papiru na jméno. Datum emise je 9. Cervence
2014 a datum splatnosti dluhopistt 9. cervence 2017. Vynos dluhopisii je stanoven
pevnou urokovou sazbou ve vysi 6,80 % p.a. Celkova piedpokladand jmenovita
hodnota emise dluhopisti je 50 000 000 K¢. Z informacénich materiadli k této emisi
vyplyva, ze emisni lhlita skoncila dnem 9. Cervence 2014.

Podle emisnich podminek ke Treti emisi snazvem ,,Obligace EMTC-III 2017,
6,80 % jde o dluhopisy se jmenovitou hodnotou 1 K¢ vydavané v listinné podobé
ve form¢ cenného papiru na jméno. Datum emise je 10. zafi 2014 a datum splatnosti
dluhopistt 10. zari 2017. Vynos dluhopisti je stanoven pevnou urokovou sazbou
ve vysi 6,80 % p.a. Celkova predpoklddand jmenovitd hodnota emise dluhopisi je
50 000 000 K¢. Z informacnich materidld k této emisi vyplyvd, ze emisni lhita
skoncila dnem 10. zaii 2015.

Spravni organ neschvalil prospekt ani jedné z uvedenych tii emisi dluhopisti ucastnika
fizeni ani neobdrzel zadné osvédceni o schvaleni prospektu ve smyslu ustanoveni
§ 36f odst. 1 zdkona 0 podnikdni na kapitdlovém trhu od jiného clenského statu
Evropské unie.

Utastnik fizeni ve svém Vyjadfeni uvedl, e na osobnich schiizkach piedaval
potencidlnim investorim emisni podminky v tiSténé podob€. Emisni podminky
obsahuji vSechny informace o vydavanych dluhopisech a podminkdch pro jejich
nabyti, které jsou dostate¢né k tomu, aby investor ucinil rozhodnuti tyto dluhopisy
koupit nebo upsat.

Namitky téastnika fizeni a vyjadieni spravniho organu

Jak ve Vyjadieni k zahajeni ze dne 29.4.2016 (spis ¢.1. 31-42), tak ve Vyjadieni
k podkladiim ze dne 9.8.2016 (spis ¢.1. 71-74) Gcastnik fizeni uvedl, Ze vzdy vyvijel a
vyviji maximalni Gsili vykonavat veSkerou svoji Cinnost, vetné dotenych emisi
dluhopist, v souladu s veskerymi pravnimi piedpisy i regulatorni praxi CNB. Pokud
se nékdy dopustil n¢jakého dil¢iho pochybeni, pak se z jeho strany nikdy nejednalo
o umysl. Ugastnik fizeni dale konstatoval, Ze je samoziejmé& pfipraven i nadéle
poskytovat CNB maximalni sou¢innost k dosaZeni naprostého souladu jeho ¢innosti
s p¥islugnou pravni upravou a Ze i kdyZ s pravnim posouzenim, na jehoz zakladé CNB
spravni fizeni zahdjila, nesouhlasi, respektuje jej a v soucasné dobé¢ zadné dluhopisy
nenabizi. Z Vyjadieni k podkladiim dale vyplynulo, Ze podle Ucastnika fizeni bylo
preventivniho (odstraSujiciho) G€inku dosazeno jiz samotnym zahajenim spravniho



25.

26.

27.

28.

29.

30.

31.

32.

33.

34.

Fizeni v této véci a vyuziti dalSich pravnich prostiedku neni v souladu s § 192 odst. 2
zakona o podnikani na kapitalovém trhu nutné ani ucelné.

S ohledem na § 192 odst. 2 zdkona o podnikani na kapitdlovém trhu, dle kterého se
ma pii rozhodovani o ptipadné sankci za spravni delikt piihlédnout ke zptisobu jeho
spachani a jeho néasledkim a k okolnostem, za nichz byl spachin, je CNB totiz
povinna disledn¢ ptihlédnout zejména k nasledujicim okolnostem.

K dobé¢ trvani udajného protipravniho jednéni, kdyz Gcastnik fizeni dluhopisy nabizel
privatnim investoriim pouze v kratkém casovém useku, zddné dluhopisy v soucasné
dobé& nenabizi a nabizet ani nehodla, pficemz respektuje pozdéji publikovany nazor
CNB, jakkoli snim nesouhlasi (§ 192 odst. 2 pism. a) zdkona o podnikéni
na kapitdlovém trhu).

K finan¢ni situaci ucastnika tizeni, kdy jak posledni, tak ptedposledni ti¢etni obdobi
skoncil se ztratou (§ 192 odst. 2 pism. b) zdkona o podnikani na kapitalovém trhu).

Ke skute¢nosti, ze Gi€astnik fizeni z udajného poruseni pravni povinnosti nem¢l zadny
neopravnény prospéch (§ 192 odst. 2 pism. ¢) zdkona o podnikani na kapitalovém
trhu).

Investorim ani dal$im osobam nevznikla nabizenim dluhopisti zadna Skoda (§ 192
odst. 2 pism. d) zakona o podnikani na kapitalovém trhu).

Ugastnik Fizeni ve spravnim fizeni CNB poskytl veskerou pozadovanou soudinnost
(§ 192 odst. 2 pism. e) zdkona o podnikani na kapitalovém trhu).

CNB tcastniku fizeni v minulosti neuloZila jedinou pokutu ani s nim v minulosti
nevedla Zadné spravni fizeni pro podezieni ze spachani spravniho deliktu (§ 192 odst.
2 pism. f) zakona o podnikani na kapitalovém trhu).

K namitkdm ucastnika fizeni uvedenym v odstavcich 24. — 30. spravni organ uvadi, ze
pii stanoveni konkrétni vyméry pokuty ukladané pravnické osob¢ za spachany spravni
delikt vzdy postupuje v souladu s ustanovenim § 192 odst. 2 zakona o podnikani
na kapitdlovém trhu a ke vSem zdkonnym kritériim piihlédl také pii uréeni vymeéry
pokuty tcastniku fizeni.

K namitce ucastnika fizeni, ze pokud se nékdy dopustil néjakého dilciho pochybeni,
pak se z jeho strany nikdy nejednalo o umysl spravni organ uvadi, ze pravnické osoby
maji tzv. objektivni odpovédnost, coZ znamena, Ze odpovidaji bez ohledu na zavinéni
1 za protipravni stav, ktery nastal pfi vykonu jejich ¢innosti.

Ugastnik Fizeni ve Vyjadfeni k zahajeni konstatoval, 2¢ CNB se v Oznameni relativng
podrobné zabyvé ptipady vetfejnych nabidek, kdy nemusi byt uvefejnén prospekt
cenného papiru. Jednim z nich je situace podle § 35 odst. 2 pism. b) zakona
0 podnikédni na kapitdlovém trhu, kdy je nabidka cennych papirli urcena pouze
omezenému okruhu osob, jejichz pocet neptesahuje 150 nepocitaje v to kvalifikované
investory. CNB k této vyjimce v bodu 20 Ozndmeni konstatuje, Ze ,,pokud je sdéleni
informaci tykajicich se nabidky (i vice emisi) cennych papiru jednoho emitenta
V prithéhu 12 mésicii ¢inéno jednotlive viici konkrétnim osobam, je treba pocet takto
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oslovenych osob scitat...”. Dile CNB v Oznameni uvadi, Ze celkovy pocet
upisovateld uCastnikem fizeni vydanych dluhopisi byl v obdobi od 3.7.2014
do 3.7.2015 v Ceské republice 281.

Ugastnik Fizeni dale poukazal na skuteénost, ¢ CNB v Oznameni neuvadi, proé by se
mél pro ucely posouzeni naplnéni hypotézy této vyjimky scitat pocet osob, kterym
byla za poslednich 12 mésicti u¢inéna nabidka. Z ustanoveni § 35 odst. 2 pism. b)
zékona o podnikéani na kapitalovém trhu ptitom, podle ucastnika fizeni, nic takového
nevyplyva. Toto ustanoveni zni totiz takto: ,,Povinnost uverejnit prospekt neplati
pro nabidku cennych papirii urcenou omezenému okruhu osob, ktery v clenskem staté
Evropské unie, kde je tato nabidka cinéna, nedosahuje poctu 150, nepocitaje v to
kvalifikované investory.*

K této namitce spravni organ v obecné rovin¢ uvadi, Ze v piipadé vice emisi je tieba
vzdy zkoumat jednotici zamér vydat cenné papiry v objemu odpovidajicim souctu
téchto emisi. Skute€nost, zda je nabidka vicero emisi vymezena jednoticim zamérem,
je tteba vzdy posuzovat podle konkrétnich okolnosti kazdé nabidky. Emitent planujici
vydat vice emisi, které v souétu nenapliuji Zadnou z vyjimek z povinnosti uvetejnit
prospekt, je povinen pocinat si preventivné a jiz na pocatku prvni emise cennych
papirt (tedy na pocatku nabidky vedené jednoticim zamérem) nechat vyhotovit
prospekt, ktery po jeho schvaleni zvefejni. Tomuto zavéru odpovida i otdzka pocitani
osob, jimZ jsou cenné papiry nabizeny, kdy neni limit pro uplatnéni vyjimky podle
§ 35 odst. 2 pism. b) zdkona o podnikdni na kapitdlovém trhu vazan k jednotlivym
emisim cennych papirt, ale K jedné nabidce spojené jednoticim zamérem.

Naopak, podle nazoru ucastnika fizeni, z ustanoveni § 35 odst. 2 pism. b) zakona
0 podnikani na kapitdlovém trhu jednoznacné vyplyva, ze zdkonodarce vaze vyjimku
pro 149 osob na nabidku, nikoli na osobu, ktera nabidku ¢ini, a uz viilbec ne na
emitenta. Zakonodarce ani nijak neuvadi obdobi 12 mésicl,, které v souvislosti
s aplikaci vyjimky podle § 35 odst. 2 pism. b) zdkona o podnikani na kapitdlovém
trhu zmifiuje CNB. Z legélni definice vefejné nabidky i z jejiho vymezeni v doktring®
pak vyplyva, Ze se jedna o sdé¢leni SirSimu okruhu osob obsahujici informace
0 nabizenych investi¢nich cennych papirech a podminkach pro jejich nabyti, které
jsou dostate¢né k tomu, aby investor ucinil rozhodnuti koupit nebo upsat tyto
investiéni cenné papiry. Podstatou nabidky cennych papiri je pak nabizeni,
tj. sdélovani informaci s cilem vyvolat v adresatech sdéleni zajem o nabizené cenné
papiry.

Ugastnik Fizeni ve Vyjadieni k zahajeni uvedl, Ze kazda nabidka je vymezena Gdelem
a podminkami, napf. ustanoveni ¢l. 3.2 pfilohy v natizeni Komise (ES) ¢. 809/2004,
kterym se provadi smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/71/ES, pokud jde
0 udaje obsazené v prospektech, Gpravu prospektli, uvadéni udaji ve formé odkazu,
zvefejiiovani prospektu a $ifeni inzerati, vyZzaduje uvést v prospektu dtvody nabidky
a zamysSlené nakladani s vynosem.

Ke konstatovani, Ze se pro ucely aplikace vyjimky ma pocet osob, vici kterym byla
za poslednich 12 mésicti nabidka ucinéna, s¢itat, CNB dospé¢la, dle nazoru ucastnika

3 poznamka ucastnika Fizeni: Napt. Husték, Z., Sovar, J., Franék, M., Smutny, A., Cetlova, K., Dolezalova, D.:
Zékon o podnikani na kapitalovém trhu. Komentat. 1. vydani. Praha: C. H. Beck, 2012, s. 371 a nasl.



fizeni, zfejm¢ pouze na zaklad¢ analogie s ustanovenim § 34 odst. 4 pism. g) zdkona
0 podnikani na kapitalovém trhu. V odpovédi CNB ze dne 26.2.2016* (dale jen
,Odpoved™) se totiz uvadi: ,,S problematikou scitani hodnot vice emisi cennych
papirii uzce souvisi problematika pocitani osob, jimz jsou tyto cenné papiry nabizeny
(s 35 odst. 2 pism. b) zakona o podnikani na kapitalovéem trhu). Také v tomto pripade
neni limit pro uplatnéni vyjimky vazan k jednotlivym emisim cennych papiri, ale
K jedné nabidce. V zajmu nabizejicich lze analogicky k § 34 odst. 4 pism. g) a dalsim
ustanovenim posuzovat uplatneni vyjimky podle poctu oslovenych osob vidy
za uplynulych 12 mésicii.® Ve Vyjadfeni k zahjeni ucastnik izeni uvedl, Ze s touto
intepretaci zasadné nesouhlasi z dale uvedenych dtvodi.

40. Podle ucastnika fizeni je pouziti analogie v oblasti spravniho trestani nepripustné.
Zakaz pouziti analogie v neprospéch osoby, vici niz se fizeni vede, je jednou
ze zakladnich zasad spravniho trestani.® V oblasti trestniho prava tuto zéasadu
doktrina’ odvodila z ustavnépravni zasady nullum crimen sine lege, nulla poena sine
lege (¢l. 39 Listiny). Podle judikatury Nejvyssiho spravniho soudu z ni, mimo jiné,
vyplyva, Ze ,neni... pripustné zejména rozsirovani podminek odpovédnosti za spravni
delikty nad ramec stanoveny prislusnymi zdkony.“8

41. Vzhledem k tomu, Ze vyjimka podle § 35 odst. 2 pism. b) zdkona o podnikani
na kapitdlovém trhu je vadzana na kazdou jednotlivou nabidku zvlast, nelze podle
ucastnika fizeni dojit za pouziti standardnich metod interpretace pravnich norem
k nazoru, Ze je tato vyjimka vazana na nabizejici osobu. Takovy zavér odporuje
zédkonnému textu a dovozovat na zdklad€ takovéto analogie poruSeni zdkona c¢i
dokonce spachani spravniho deliktu odporuje zakladnim zdsadam demokratického a
pravniho statu, zejména zasadé nullum crimen nulla poena sine lege.

42. Ucastnik Fizeni déle tvrdi, Ze pro pouziti analogie neni divod, ani pokud by neslo
0 oblast sprdavniho trestani. Analogie je interpretatnim prostfedkem ultima ratio,
ktery je pouzitelny (i) pouze v piipadé, kdyZz objektivné existuje urcitd mezera v pravu
a zaroven (i1) je jeji pouZiti nezbytné, protoze ostatni vykladové metody by vedly
k odepieni spravedlnosti.

* http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/fag/verejne_nabizeni_vice emisi_cp.pdf

> poznamka ucastnika Fizeni: Viz odpovéd CNB ze dne 23.2.2016 na dotaz ,,Posuzuji se limity stanovené v § 34
odst. 4 pism. g), resp. § 35 odst. 2 pism. b) zakona o podnikani na kapitilovém trhu v pripade nabidky vice emisi
cennych papiri jednoho emitenta v pribéhu 12 mésicii oddélené, nebo souhrnné za jednoho emitenta?*, ktera
byla publikovana na internetové strance CNB.

® poznamka Gcastnika Fizeni: Dle ustalené judikatury Ustavniho i Nejvyssiho spravniho soudu se v pripadg, 7e
pro danou oblast neexistuje specialni uprava, uplatni v ramci spravniho trestani i zasady trestniho prava. K tomu
viz napt. nalez Ustavniho soudu sp. zn. III. US 611/01; rozsudek Nejvyssiho spravniho soudu &.j. 3 Ads
42/2010-92 ¢&i rozsudek Nejvyssiho spravniho soudu €.j. 6 A 173/2002-33, publikovany pod ¢. 444/2005 Sb.
NSS. Dale srov. napf. BOHADLO, D., POTESIL, L., POTMESIL, J. Sprdvni trestani z hlediska praxe a
judikatury. Vydani prvni. Praha: C. H. Beck, 2013, s. 21, 145.

! poznémka tcastnika fizeni: Viz napf. SAMAL, P. a kol. Trestni zakonik. 2. vydani, Praha: C. H. Beck, 2012,

s. 114.

® poznamka ucastnika Fizeni: Rozsudek Nejvyssiho spravniho soudu, &.j. 1 As 236/2014-22. Shodné srov. déle
napf. rozsudek Nejvyssiho spravniho soudu ze dne 21.7.2010, ¢.j. 3 Ads 42/2010-92 ¢i rozsudek Nejvyssiho
spravniho soudu ze dne 23.9.2004, ¢.j. 6 A 173/2002-33, publikovany pod ¢. 444/2005 Sb. NSS.

% poznamka ucastnika Fizeni: Srov. MATES, P. Analogie ve sprdvnim pravu, kdy ano a kdy ne. Spravni pravo,

¢. 1, 10¢. 2014, s. 28 a nasl.



http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/faq/verejne_nabizeni_vice_emisi_cp.pdf

43. V tomto piipad¢ vsak podle nazoru ucastnika fizeni tyto podminky nejsou splnény.
Skutecnost, ze v ustanoveni § 34 odst. 4 pism. g) zakona o podnikani na kapitdlovém
trhu se celkova ¢astka protiplnéni vypocitava za vSechny nabidky u¢inéné v pribéhu
12 mésicti a v § 35 odst. 2 pism. b) zdkona o podnikani na kapitalovém trhu obdobné
ustanoveni chybi, nesvéd¢i, podle Gcastnika fizeni, 0 mezetfe v pravu, ale naopak.
Argumentem a contrario, jenZ ma v tomto pfipad¢ pied analogii pfednost, 1ze dospét,
podle nazoru Ucastnika fizeni, k jedinému moznému zavéru, ze v prvnim piipad¢ bylo
umyslem zakonodarce agregovat hodnoty vSech nabidek za 12 mésict, kdezto
V druhém piipad¢ nikoliv. Je pouze na zdkonodarci, v jaké mife stanovi vyjimky
Z povinnosti uveiejnit prospekt cenného papiru, resp. jaké jednani zcela vyjme
z regulace vetejné nabidky investi¢nich cennych papirii. V souladu se zdsadou délby
statni moci ho spravni organy v tomto nemohou nahrazovat.

44, Podle nazoru ucastnika fizeni by bylo pouziti analogie v rozporu s pozadavkem
predvidatelnosti pravni regulace. Ze zasady nullum crimen sine lege, nulla poena sine
lege, jez se, jak bylo uvedeno vyse, uplatni i v oblasti spravniho trestani, vyplyva
pozadavek predvidatelnosti pravni regulace. Nejvyssi spravni soud v této souvislosti
judikoval, Ze ,,aby postih za spravni delikt odpovidal pozadavku predvidatelnosti
pravni regulace a umoznil kazZdému predem ,,volit” mezi jednanim v souladu se
zakonem (za které nebude postizen) a jedndnim v rozporu se zdkonem, za néz mu
hrozi postih verejnopravni sankci, musi mit dostatecnou moznost predem poznat, jaké
Jjednani je zakonem ci judikaturou povazovano za zdakonné a jaké za protipravni.“*

45. I v ptipadég, ze by byl vyklad ustanoveni § 35 odst. 2 pism. b) zdkona o podnikani na
Kapitalovém trhu podany ze strany CNB spravny, s ¢imz z vyse uvedenych diivodt
ucastnik fizeni nesouhlasi, nelze ucastnika fizeni podle jeho nazoru, postihnout
za jednani, ke kterym doslo pred publikaci Odpovédi (v tnoru 2016). Emisni lhita
,nejmlad§i emise dluhopisti skonéila dne 10.9.2015, sama CNB pak z &asového
hlediska vymezila skutek, pro ktery zahajila toto spravni fizeni, obdobim 3.7.2014
do 3.7.2015.

46. Shrnuti své argumentace tykajici se aplikovatelnosti vyjimky § 35 odst. 2 pism. b)
zakona o podnikani na kapitalovém trhu na vydané emise dluhopisti ti¢astnik fizeni
zopakoval rovnéz ve Vyjadfeni k podkladiim, kde dale konstatoval, Ze i1 kdyz se
Vv pravnich nédzorech na vyklad vyjimky podle § 35 odst. 2 pism. b) zdkona
0 podnikéani na kapitalovém trhu s CNB rozchazi, je presvédéen, ze i CNB si musi byt
védoma toho, Ze jeji pravni nazor je pfinejmensim sporny a i pii vynalozeni veSkeré
obezfetnosti, kterou by bylo moZzné po ucastniku fizeni poZzadovat, bylo zcela
legitimni dospét k opaénému pravnimu ndzoru a jim se fidit, kdyz si Gc€astnik fizeni

navic tento nazor nechal potvrdit renomovanou advokatni kancelati.'!

10 poznamka ugastnika Fizeni: Rozsudek Nejvyssiho spravniho soudu &.j. 2 Afs 176/2006-96.

1 spis ¢.1. 36-38, jedna se o Memorandum ||| | | | 1. I G ) zc dne 25.3.2013, kde se mj.
uvadi ,,..Tato vyjimka [§ 35 odst. 2 pism. b) zakona o podnikéni na kapitdlovém trhu] je tedy vazdna vzdy
na jednotlivou nabidku cennych papird. Tim se vyjimka podle § 35 odst. 2 pism. b) zakona o podnikani
na kapitdlovém trhu 1i8i napf. od vyjimky podle § 34 odst. 4 pism. g) t¢hoz zékona, kde se nebere v Gvahu
jednotliva nabidka, ale soubor cennych papirtt nabizenych v prib&hu roku...”. ,,...Vyjimka podle § 35 odst. 2
pism. b) zdkona o podnikdni na kapitadlovém trhu tedy dopada na konkrétni nabidku cennych papirt, nikoli
na osobu nabizejiciho ¢i osobu emitenta. Pokud tedy urcitad osoba ucini nékolik nabidek ur¢enych maximalné
149 osobam, nemusi uvefejnit prospekt schvaleny CNB. Vyjimku by pfedstavovalo pouze uéelové ,.déleni®
jednotlivych nabidek s cilem obejit zakonnou povinnost uvefejnit prospekt schvaleny Ceskou narodni bankou.



47.

48.

49,

50.

51.

K namitkam ucastnika fizeni uvedenym v odstavcich 33-44 tohoto rozhodnuti spravni
organ jako shrnuti uvadi, ze hodnota protiplnéni kazdé ze tfi emisi dluhopist
ucastnika fizeni pfesahla ¢astku 1 000 000 EUR. Zakon o podnikani na kapitalovém
trhu pfitom nevaze nabidkovou povinnost (povinnost uvetejnit prospekt) na emise, ale
na nabidku cennych papirti. Podle ndzoru spravniho organu je nutné vSechny tii emise
dluhopist uc¢astnika fizeni posuzovat jako jednu nabidku cennych papira spojenou
jednoticim zamérem. Jednotici zdmér vSech tfi emisi potvrzuje jednak uzka Casova
souvislost dat emisi (21. cervence 2014, 9. cervence 2014, 10. zati 2014), stejny typ
nabizeného cenného papiru, ale také fakt, Ze néktefi z investort upsali dluhopisy
z riznych emisi t¢astnika fizeni. Jednotici zamér lze dle spravniho organu dovozovat
rovnéz ze skuteCnosti, ze ucelem vsech tfi emisi dluhopisti bylo financovani tychz
projektil Ucastnika fizeni, coz vyplyva z informacnich a propagacnich materialti
Kk jednotlivym emisim dluhopist piedlozenych spravnimu organu v rameci Vyjadieni
(spis ¢.I1. 6, 12 a 16).

Z ptedlozenych podkladii pfitom vyplynulo, ze Gc€astnik fizeni nabidl své dluhopisy
v Ceské republice vice nez 149 osobam. Jen v piipadé Tieti emise dluhopisti
snazvem ,Obligace EMTC — III 2017, 6,80 %%, jejiz upsany objem byl
57 270 000 K¢, bylo osloveno vice nez 149 osob, kdyz pocet upisovatell této emise
¢inil 192 riznych osob. Celkovy pocet upisovatelll tcastnikem fizeni nabizenych
dluhopisti pak v Ceské republice dosahl 253 rtiznych osob (spis &.1. 40-42).

Z dlivodu, Ze ucastnik tizeni oslovil s nabidkou svych dluhopist vice nez 149 osob,
nelze na tuto nabidku aplikovat vyjimku z povinnosti uvetejnit prospekt stanovenou
V § 35 odst. 2 zakona o podnikani na kapitalovém trhu.

Dale ticastnik fizeni ve Vyjadieni k zahajeni uvedl, z¢ CNB v Oznameni tvrdi, Ze mél
oslovit celkem 281 investort. Tento idaj vychazi z vyjadieni ucastnika fizeni k vyzvé
CNB ¢&j. 2015/057923/CNB/570. Nicméné, zucastnikem fizeni ptedlozenych
seznamil upisovatelii vyplyva, ze néktefi investoii upsali dluhopisy z riiznych emisi,
celkovy pocet upisovatelt je tak nizsi (dluhopisy ucastnika fizeni upsalo celkem 253
riznych osob). Seznam investort, kteti upsali dluhopisy z rtiznych emisi, ucastnik
fizeni ptilozil k Vyjadieni k zahajeni (spis ¢.1. 40-42).

Ke Tteti emisi ucastnik fizeni ve Vyjadieni k zahajeni uvedl, Ze sice administrativnim
nedopatfenim pocet upisovatell ¢inil vice nez 150 osob, nicméné zavaznost takového
jednéni je podle castnika fizeni velice nizké (stejnou ndmitku tcastnik fizeni uvedl
také ve Vyjadfeni k podkladim). Uastnik fizeni ve Vyjadfeni k zahajeni dale
konstatoval, Ze spoléhat na potvrzeni upisovatell, ze jsou kvalifikovanymi
investorylz, sice nebylo dostate¢né, ale na druhou stranu (i) nabidku investice
do zadné z emisi Ucastnik fizeni nijak neuvetejnil, kdyz veskera jednani byla vedena
na striktné osobni bazi, (i1) pocet upisovatelll prevysil zdkonny limit pouze o n€kolik
desitek osob a (iii) jednd se o prvni poruSeni povinnosti U€astnika fizeni podle zakona
o podnikani na kapitalovém trhu. Ugastnik fizeni rovnéz zopakoval, Ze v soudasné

Takové jednani by podle mého nazoru nemohlo pozivat vyjimky podle § 35 odst. 2 pism. b) zdkona o podnikani
na kapitalovém trhu...”.

12 Nehledé na to, Ze tyto osoby nemohly naplnit podminky pro zafazeni do kategorie kvalifikovanych investort
ve smyslu § 34 odst. 3 zakona o podnikani na kapitalovém trhu.
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52.

53.

54.

55.

56.

S7.

dobg jiz z4dné dluhopisy nenabizi a piestoZe s nazorem CNB uvedenym v Odpovédi
nesouhlasi, tento nazor respektuje.

Utastnik fizeni je presvédéen, Ze preventivniho (odstrasujiciho) Géinku bylo dosazeno
jiz samotnym zahajenim spravniho fizeni v této véci a dalSiho projednani neni tieba.
Z uvedenych duvodi ucastnik Fizeni jak ve Vyjadfeni Kk zahajeni, tak
ve Vyjadieni k podkladim navrhl, aby CNB spravni Fizeni vedené pod sp. zn.
Sp/2016/155/573 zastavila.

V zavéru Vyjadieni k podkladim tucastnik fizeni rekapituloval, ze ohledné prvnich
dvou emisi zadny spravni delikt byt spachan nemohl z diivodu uplatnéni vyjimky dle
§ 35 odst. 2 pism. b) zdkona o podnikani na kapitalovém trhu. Opacny pravni nazor
by dle nazoru ucastnika fizeni vedl k Gstavné nekonformnimu rozsifeni vetejnopravni
deliktni odpovédnosti. Pokud jde o druhou emisi dluhopisi s celkovou hodnotou
protiplnéni pouhych 14 200 000 K¢ (Castka podstatné nizs$i nez 1 000 000 EUR),
jednalo se o emisi, kterd je podle § 34 odst. 4 pism. g) zdkona o podnikani
na kapitalovém trhu zcela vynata z regulace veifejné nabidky cennych papirt.

S namitkou tcastnika fizeni ohledné¢ vynéti Druhé emise z regulace vetfejné nabidky
cennych papirii se spravni organ neztotoziuje, nebot’ celkovou hodnotou protiplnéni
ve smyslu ustanoveni § 34 odst. 4 pism. g) zékona o podnikani na kapitalovém trhu se
rozumi celkova ptedpokladana jmenovita hodnota emise dluhopist, kterd v ptipadé
Druhé emise ¢inila ¢astku 50 000 000 K¢, tedy ¢astku piesahujici 1 000 000 EUR. Jak
vSak jiz sprdvni organ konstatoval, povazuje nabidku vSech tii emisi za jednu
nabidku, kdy vynéti druhé emise neni opodstatnéné, protoze i u té je dan jednotici
Zamer.

K navrhu Ucastnika fizeni na zastaveni vedeného spradvniho fizeni spravni orgéan
uvadi, Ze sohledem na skutenost, ze ucastnik fizeni oslovil v Ceské republice
s nabidkou cennych papiri, jejichz celkovda hodnota protiplnéni dosdhla c¢éstky
200 000 000 K¢, celkem 253 osob, tedy provadél vefejnou nabidku cennych papird,
aniz uvetejnil prospekt cenného papiru, spravni organ neshledal diivod pro zastaveni
spravniho fizeni.

Relevantni pravni tprava a pravni posouzeni spravniho organu

Podle ustanoveni § 34 odst. 1 zakona o podnikani na kapitdlovém trhu je verejnou
nabidkou investicnich cennych papirii jakékoli sdéleni SirSimu okruhu osob obsahujici
informace o nabizenych investicnich cennych papirech a podminkach pro jejich
nabyti, které jsou dostatecné k tomu, aby investor ucinil rozhodnuti koupit nebo upsat
tyto investicni cenné papiry.

Podle ustanoveni § 34 odst. 3 zdkona o podnikani na kapitalovém trhu se pro ucely
ustanoveni tohoto zdkona o verejné nabidce, prospektu cenného papiru a
0 podminkach pro prijeti cenného papiru k obchodovani na regulovaném trhu
kvalifikovanym investorem rozumi osoba uvedend v § 2a odst. 1 a 2*2. Kvalifikovanym

3§ 2a odst. 1 Profesiondlnim zikaznikem se v tomto zdkoné rozumi a) banka, b) spofitelni a wvérni druzstvo,
C) obchodnik s cennymi papiry, d) pojistovna, e) zajistovna, f) investicni spolecnost, g) investicni fond, h)
penzijni fond, i) penzijni spolecnost, j) osoba, ktera jako svou rozhodujici cinnost provadi sekuritizaci, k) osoba,
ktera obchoduje na viastni ucet s investicnimi ndstroji za ucelem snizeni rizika (hedging) z obchodii
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investorem se rozumi také jina osoba, kterou obchodnik s cennymi papiry nebo osoba
uvedena v § 24 odst. 5 nebo v § 28 odst. 6 povazuje podle § 2b * za zdkaznika, ktery je
profesionalnim zdakaznikem, v rozsahu obchodit nebo investicnich sluzeb tykajicich se
nabizenych cennych papirii.

58. Podle ustanoveni § 34 odst. 4 pism. g) zdkona o podnikani na kapitdlovém trhu se
ustanoveni tohoto zdkona o verejné nabidce a o prospektu cenného papiru s vyjimkou
uvedenou v odstavci 5% nevztahuji na cenné papiry, jejichz celkovd hodnota
protiplnéni je nizsi nez castka 1 000 000 EUR; tato castka se vypocitava za cenné
papiry nabizené ve vSech clenskych statech Evropské unie v pribehu 12 mésicu.

59. Podle ustanoveni § 35 odst. 1 zdkona o podnikéani na kapitalovém trhu miize verejné
nabizet investicni cenné papiry jen osoba, ktera nejpozdéji na pocdtku verejné
nabidky uverejni prospekt cenného papiru (ddle jen "prospekt") schvileny Ceskou
narodni bankou (§ 36¢) nebo organem dohledu jiného clenského statu Evropské unie

(§ 36f).

60.  Podle ustanoveni § 35 odst. 2 zdkona o podnikani na kapitdlovém trhu neplati
povinnost uverejnit prospekt pro nabidku cennych papiri a) urcenou vyhradné
kvalifikovanym investoriim, b) urcenou omezenému okruhu osob, ktery v clenském
state Evropské unie, kde je tato nabidka cinéna, nedosahuje poctu 150, nepocitaje v to
kvalifikované investory, c) jestlize nejnizsi mozna investice pro jednoho investora je
rovna nebo vyssi nez castka odpovidajici stanovenému limitu v eurech, nebo d) jejichz
jmenovitd hodnota nebo cena za 1 kus se rovnd alespon castce odpovidajici
stanovenému limitu v eurech.

S investicnimi nastroji uvedenymi v § 3 odst. 1 pism. d) az k) a tato cinnost patii mezi jeji rozhodujici ¢innosti,
1) osoba, kterd obchoduje na viastni uicet s investicnimi nastroji uvedenymi v § 3 odst. 1 pism. g) az i) nebo
komoditami a tato cinnost patii mezi jeji rozhodujici ¢innosti, m) pravnicka osoba, kterd je prislusna hospodarit
s majetkem statu pri zajistovani nakupu, prodeje nebo spravy jeho pohledavek nebo jinych aktiv, anebo pri
restrukturalizaci obchodnich spolecnosti nebo jinych pravnickych osob s majetkovou ucasti statu, n) zahranicni
osoba s obdobnou cinnosti jako néktera z osob uvedenych v pismenech a) az m), o) stat nebo clensky stat
federace, p) Ceskd ndrodni banka, zahranicni centrdlni banka nebo Evropskad centrdlni banka a q) Svétova
banka, Mezinarodni ménovy fond, Evropska investicni banka nebo jina mezindrodni financni instituce.

§ 2a odst. 2 Profesionadlnim zdakaznikem se v tomto zakoné dale rozumi a) pravnicka osoba zaloZena za ucelem
podnikani, kterd podle posledni ucetni zavérky spliiuje alespon 2 ze 3 kritérii, kterymi jsou 1. celkovad vyse aktiv
odpovidajici castce alespon 20 000 000 EUR, 2. cisty rocni obrat odpovidajici ¢astce alespon 40 000 000 EUR,
3. vlastni kapitdl odpovidajici castce alesponn 2 000 000 EUR, b) zahranicni osoba zalozena za ucelem
podnikani, kterd spliuje podminky stanovené v pismenu a).

Y § 2b odst. 1 Profesiondlnim zéikaznikem se v tomto zikoné rozumi také osoba, a) kterd obchodnika s cennymi
papiry pozada, aby s ni zachazel jako s profesionalnim zdkaznikem, a ten se zadosti souhlasi a b) ktera spliuje
alespon 2 z techto 3 kritérii: 1. provedla za kazdé z poslednich 4 po sobé jdoucich ctvrtleti na prislusném
evropskem regulovaném trhu nebo v prislusném mnohostranném obchodnim systému provozovaném osobou se
sidlem v clenskéem staté Evropské unie obchody s investicnim ndstrojem, jehoz se zadost tyka, ve vyznamném
objemu a v primérném poctu alespon 10 obchodii za ctvrtleti, 2. objem jejiho majetku tvoreného penéznimi
prostredky a investicnimi nastroji odpovida castce alesponn 500 000 EUR, 3. vykondvala po dobu nejméne
jednoho roku nebo vykonava v souvislosti s vpkonem svého zaméstnani, povoldani nebo funkce cinnost v oblasti
financniho trhu, kterd vyZaduje znalost obchodii nebo sluzeb, jichz se Zdadost tykd.

15§ 34 odst. 5 U cennych papirii uvedenych v odstavci 4 pism. a), ¢), f), g) a i) miize emitent nebo osoba, kterd
hodla verejné nabizet cenné papiry nebo ktera zada o prijeti cenného papiru k obchodovani na regulovaném
trhu, rozhodnout o tom, Ze vyhotovi prospekt a uverejni ho v souladu s timto zdakonem.
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61.

62.

63.

64.

65.

66.

Smyslem ptfedmétnych ustanoveni je zajiSténi uceleného souboru informaci o
emitentovi, aby se potencialni investofi do nabizenych cennych papiri mohli
rozhodnout s plnou znalosti véci. Spravni organ povazuje s ohledem na znéni téchto
ustanoveni za nemozné, aby k obchézeni této informacni povinnosti dochazelo
Stépenim nabidky na jednotlivé emise vydavané s jednoticim zdmérem. Jak spravni
organ konstatoval vyse, je u ucastnika fizeni tento jednotici zamér dan.

Spravni orgin ma proto za prokazané, Ze ucastnik Fizeni v rozporu
S ustanovenim § 35 odst. 1 zakona o podnikani na kapitalovém trhu nedisponoval
prospektem dluhopisi S nazvem ,,Obligace EMTC 2017, 7,80 %*, ,,Obligace—II|
EMTC 2014-2017, 6,80 %* a ,,Obligace EMTC - III 2017, 6,80 %* schvilenym
Ceskou narodni bankou nebo organem dohledu jiného ¢lenského statu Evropské
unie, a piesto uvedené dluhopisy v obdobi od 3.7.2014 do 3.7.2015% vefejné
nabizel tim zpisobem, Ze na osobnich schiizkach vytipovanym investorim
predklidal emisni podminky k vydiavanym dluhopisim a na zikladé tohoto
jednani dluhopisy ucastnika Fizeni upsalo celkem 253 ruznych osob. Popsané
jednani ucastnika Fizeni naplnilo znaky neopriavnéné verejné nabidky
investi¢nich cennych papira a ucastnik Fizeni se tak dopustil spravniho deliktu
podle ustanoveni § 164 odst. 1 pism. f) zikona o podnikani na kapitalovém trhu.

Sankce

S tcinnosti od 1.6.2016 doslo zdkonem ¢. 148/2016 Sb., kterym se méni zakon
0 podnikdni na kapitdlovém trhu a dalsi souvisejici zdkony, ke zméné zakona
0 podnikani na kapitalovém trhu, a to vCetné jeho ustanoveni § 34 odst. 1 zakona
0 podnikani na kapitalovém trhu.

Clanek 40 odst. 6 Listiny zakladnich prav a svobod vyhlagené jako soucast Gistavniho
potadku Ceské republiky usnesenim Pfedsednictva Ceské narodni rady ¢&. 2/1993 Sb.,
stanovi, Ze trestnost ¢inu se posuzuje a trest se uklada podle zékona uc¢inného v dobé,
kdy byl ¢in spachan, pticemz pozdé&jsiho zakona se pouZije, jestlize je to pro pachatele
piiznivéjsi.!” Listina zékladnich prav a svobod vyslovng hovoii o trestnosti &inu a
trestu, ustalend soudni judikatura dovozuje, Ze uvedend zasada plati i v fizeni o sankci
za spravni delikty (viz napf. rozsudek Nejvyssiho spravniho soudu ¢.j. 6 A 126/2002

ze dne 27.10.2004).

Spravni orgdn porovnal pravni Upravu zdkona o podnikani na kapitdlovém trhu
ve znéni u¢inném do 31.5.2016 a ve znéni G€inném od 1.6.2016 a dospél k zaveru, ze
nova pravni Uprava neni pro UcCastnika fizeni pifiznivéjsi, jelikoz jednani ucastnika
fizeni je i podle nové pravni upravy spravnim deliktem, za ktery lze ulozit pokutu
Ve stejné vysi.

Spravni organ ma za prokazané, ze se Ucastnik fizeni dopustil spravniho deliktu tim,
ze vetejné nabizel investi¢ni cenné papiry bez uvetejnéni prospektu podle ustanoveni
§ 35 zékona o podnikani na kapitalovém 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 zakona ulozi pokuta az do vySe 10 000 000 K¢.

1® datum Vyjadteni Gi¢astnika Fizeni k vyzvé spravniho organu &j. 2015/057923/CNB/570 (spis ¢.1. 4-21)
1" jde o uplatnéni tzv. pravé retroaktivity zakona
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67.

68.

69.

70.

71.

72.

Podle ustanoveni § 192 odst. 2 zdkona o podnikani na kapitalovém trhu se pii urceni
vyméry pokuty pravnické osobé piihlédne k zavaznosti spravniho deliktu, zejména
ke zptisobu jeho spachani a jeho nasledkim a k okolnostem, za nichz byl spachan,
popiipad¢ téz k a) délce trvani poruseni pravni povinnosti, b) financni situaci
pravnické osoby, ¢) vyznamu neopravnéného prospéchu pravnické osoby, pokud jej
lze stanovit, d) ztraté tietich osob zplisobené zjisSténym porusenim pravni povinnosti,
e) soucinnosti této pravnické osoby v fizeni o spravnim deliktu, f) pfedchozim
spravnim deliktim pravnické osoby. Pokuta musi byt individualizovéna do té miry,
ze V konkrétnim piipadé povede k naplnéni obou jejich ucinkd, a to ucinku
preventivniho 1 represivniho.

Spravni organ za uvedené poruSeni rozhodl ulozit sankci ve formé pokuty. Sankce
ve form¢& pokuty byla spravnim organem zvolena z hlediska individualni prevence
pfedevs§im s cilem odradit GcCastnika fizeni, aby Vv poruSovani pravnich piedpisi
pokracoval, a primét ho, aby se do budoucna podobného jednani vyvaroval,
a soucasné¢ vramci generalni prevence Scilem dit vSem subjektim najevo, Ze
jednani timto zplsobem porusSujici pravni piedpisy spravni organ hodnoti jako
zavazné spravni delikty, jejichz nasledkem je ulozeni penézitého postihu.

Povinnost uverejnit prospekt je nejdulezitéjSim pravidlem pii vefejné nabidce
cennych papiri. Prospekt musi vsouladu s ustanovenim § 36 odst. 1 zakona
o podnikani na kapitdlovém trhu obsahovat veskeré udaje, které¢ jsou nezbytné
pro investory k zasvécenému posouzeni nabizeného cenného papiru a prav s nim
spojenych, majetku a zavazkd, financni situace, zisku a ztrat, budouciho vyvoje
podnikéni a finan¢ni situace emitenta a ptipadné tfeti osoby zarucujici se za splaceni
cennych papiri. Uéelem Gpravy informaéni povinnosti pii vefejné nabidce cenného
papiru tak je pfedev§im zajistit, aby potencidlni investor m¢l k dispozici informace
zédkonem stanoveného obsahu jesté pred tim, nez mize ucinit zdvazny projev vile
sméfujici k nabyti cenného papiru. SkuteCnost, Ze ucCastnik fizeni neposkytl
pfipadnym investorim informace v rozsahu a kvalit¢ pozadované zakonem, tak
povazuje spravni organ za zavazné poruSeni. Zakonnou povinnosti kazdé osoby, jez
vetejné nabizi investiéni cenny papir, totiZ je, aby zpfistupnila zdkonem stanoveny
katalog informaci, a to v poZadované formé i rozsahu.

Vyse popsané deliktni jednani ma charakter ohrozovaciho deliktu, tzn., Ze jeho
nasledkem je jiz samotné ohrozeni zajmt chranénych zédkonem. Zakonodarce totiz
povazuje jiz ohrozeni zpiisobené porusenim uvedené povinnosti za natolik zdvazné,
7e 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 dtsledku jejiho neplnéni vznikla nékomu skoda ve smyslu hmotné ujmy.

Pokud jde o délku trvani protipravniho jednani ucastnika fizeni, l1ze konstatovat,
ze spravni organ ma dolozeno protipravni jednani ucastnika fizeni od 3.7.2014
do 3.7.2015, jedna se tedy o stfednédobé porusovani pravni povinnosti, spravni organ
proto prihlédl k délce trvani protipravniho jednani jako ke skuteCnosti, jez
zvySuje konkrétni zavazZnost spachaného deliktu.

Spravni organ téz jako k pritéZujici okolnosti piihlédl k tomu, Ze ucastnik fizeni je
registrovan jako investi¢ni zprostiedkovatel a je tedy profesionalnim subjektem
na kapitalovém trhu.
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73.

74.

75.

76.

77.

78.

Spravni organ v rdmci uvahy o vysi pokuty rovnéz ptihlédl k majetkovym pomérim
ucastnika ftizeni. Podle ucetni zavérky za rok 2015 zalozené do sbirky listin
u Méstského soudu v Praze dne 17.1.2017 vykazal ucastnik fizeni vlastni kapital
-145 240 tis. K¢, vysledek hospodareni pfed zdanénim — 71 627 tis. K¢ a trzby
za prodej vlastnich vyrobkil a sluzeb 10 238 tis. K&™. Podle G&etni zavérky za rok
2014 tucastnik fizeni vykazal vlastni kapital -73 613 tis. K¢, vysledek hospodaieni
pfed zdanénim -58 802 tis. K¢, a trzby za prodej vlastnich vyrobkll a sluzeb
18 065 tis. K¢. Je tedy ziejmé, Ze i pres negativni vyvoj v hospodafeni ucastnika
fizeni, je tento schopen generovat rocni trzby néasobné ptekracujici vysi ulozené

pokuty.

Utastnik Fizeni se rozhodl emitovat dluhopisy s pfedpokladanou jmenovitou hodnotou
100 000 000 K¢ sro¢nim zhodnocenim 7,8 % (Prvni emise), déale dluhopisy
s ptedpokladanou jmenovitou hodnotou 50 000 000 K¢ s roénim zhodnocenim 6,8 %
(Druhéd emise) a dluhopisy s pfedpokladanou jmenovitou hodnotou 50 000 000 K¢
s roénim zhodnocenim 6,8 % (T¥eti emise). Ucastnik fizeni tedy musel byt pfipraven
Vv piipadé¢ uspésného upsani nabizenych dluhopist pokryt ro¢ni tirokové naklady az ve
vysi 14 600 000 K¢, aby byl schopen dostat svym zdvazkliim z emitovanych
dluhopisi. I s ohledem na tuto skute¢nost neni ukladana pokuta nijak excesivni.

Vyznam neopravnéného prospéchu ucastnika fizeni a ztratu tfetich osob zptisobenou
zjisténym porusenim pravni povinnosti nelze v okamziku vydéani tohoto rozhodnuti
stanovit s ohledem na skute¢nost, Ze splatnost dluhopisti ani jedné z emisi ucastnika
fizeni dosud nenastala.

Jako okolnost poleh¢ujici pii stanoveni vyméry pokuty spravni organ zohlednil
skutecnost, ze ucastnik fizeni se spravnim organem v fizeni o spravnim deliktu
spolupracoval a poskytl mu pozadovanou soucinnost.

Dale spravni organ vzal pii rozhodovani o stanoveni konkrétni vySe pokuty
za spachany spravni delikt v uvahu jako poleh¢ujici okolnost skutecnost, Ze se jedna
0 prvni poruseni povinnosti ze strany Ucastnika fizeni ve vztahu k vefejné nabidce
cennych papirti a i€astnik fizeni dosud nebyl spravnim orgdnem trestan.

Pii Gvaze o konkrétni vySi pokuty vzal spravni organ v Givahu jak represivni,
tak preventivni U€inek ukladané pokuty, kdyz cilem ukladané pokuty je nejen
potrestat ucastnika fizeni, ale téZ odradit ho od dalSiho takového jednani. Z téchto
diivodu, jakoz i z dGvodi shora uvedenych, pfistoupil spravni organ k ulozeni pokuty
ve vysi uvedené ve vyroku rozhodnuti, tj. ve vysi 600 000 K¢. Vyse ukladané pokuty
je sohledem na zavaznost jednani ucastnika fizeni a s ohledem na represivni
a preventivni Ucinek tohoto rozhodnuti a majetkové poméry ucastnika fizeni
pfiméfenad a nikoli likvidacni.

Oduvodnéni povinnosti uhradit naklady fizeni

8 Utastnik fizeni sam uvedl, Ze vysledky hospodateni za rok 2015 a 2014 byly ovlivnény mimofadnymi
naklady na nové projekty a nijak se nedotykaji zptisobilosti ucastnika fizeni dostat povinnostem emitenta jim
nabizenych dluhopist.
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79.  Podle ustanoveni § 79 odst. 5 spravniho fadu uloZzi spravni organ ucastnikovi fizeni,
ktery vyvolal spravni fizeni porusenim své pravni povinnosti povinnost nahradit
naklady fizeni pauséalni ¢astkou. Pausalni ¢astka je stanovena provadécim ptredpisem
ke spravnimu tadu, kterym je vyhlaska ¢. 520/2005 Sb., o rozsahu hotovych vydaju
a uslého vydélku, které spravni organ hradi jinym osobdm, a o vySi pausalni ¢astky
nakladii fizeni. Z ustanoveni § 6 odst. 1 této vyhlasky vyplyva, ze pausalni Castka
nakladt spravniho fizeni, které ucastnik vyvolal poruSenim své pravni povinnosti, ¢ini
1 000 K¢.

80. Vzhledem ke skutecnosti, Ze vedené spravni fizeni bylo, jak bylo podrobné podéano
vyse, vyvolano porusenim pravni povinnosti Ucastnikem fizeni, ulozil mu spravni

organ povinnost nahradit naklady tohoto spravniho fizeni pausalni ¢astkou ve vysi
1 000 K¢.

POUCENI

Proti tomuto rozhodnuti 1ze podat podle ustanoveni § 6 odst. 3 zdkona o dohledu
rozklad k bankovni radé Ceské narodni banky, a to prostfednictvim sekce licenénich
a sankcnich fizeni, Na Piikopé 28, 115 03 Praha 1, a to do 15 dnt ode dne doruceni tohoto
rozhodnuti.

otisk ufedniho razitka

podepsano elektronicky podepsano elektronicky

Dorucuje se prostfednictvim datové schranky: [} , , advokat CAK

nr I ., -, advokatni kancelaf, , -,
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e rozhodnuti bankovni rady Ceské narodni banky o rozkladu &.j. 2017/66040/CNB/110
ze dne 10. kvétna 2017, sp.zn. Sp/2016/155/573




CNB CESKA

NARODNI BANKA

NA PRIKOPE 28
115 03 PRAHA 1
V Praze dne 10. kvétna 2017
C. j.: 2017/066040/CNB/110
Pocet stran: 12
Vypraveno dne: 11.kvétna 2017

ROZHODNUTI O ROZKLADU

Bankovni rada Ceské narodni banky (déle jen ,,bankovni rada“) jako organ piislusny
podle § 5 odst. 2 pism. h) zakona &. 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 pfezkoumala na zékladé rozkladu
podaného dne 10. 2. 2017 spole¢nosti EMTC - Czech a.s., ICO: 270 96 661, se sidlem Pod
Krejcarkem 975, 130 00 Praha 3, zastoupenou [} , , advokatem
v advokatni kancelafi ||| | | BN B sc sidlem , , rozhodnuti
Ceské narodni banky ze dne 26. 1. 2017, &. j. 2017/13506/570, sp. zn. Sp/2016/155/573, a po
projednani rozkladu v rozkladové komisi ustavené podle § 152 odst. 3 zakona
¢. 500/2004 Sb., spravni fad, ve znéni pozd&jsich piedpist (dale jen ,,spravni fad) rozhodla
takto:

Rozklad spole¢nosti EMTC - Czech a.s., ICO: 270 96 661, se sidlem Pod
Krejcarkem 975, 130 00 Praha 3, se podle § 90 odst. 5 spravniho Fadu ve spojeni s § 46¢
zikona o Ceské nirodni bance zamita a rozhodnuti Ceské narodni banky ze dne
26.1.2017,¢. j. 2017/13506/570, se potvrzuje.

ODUVODNENI

[1] Dorucenim oznameni o zahajeni spravniho fizeni €. j. 2016/44021/570 dne 13. 4. 2016
zahajila Ceské narodni banka (dale téZ ,,spravni organ prvniho stupn&*) se spoleénosti EMTC
- Czech a.s., ICO: 270 96 661, se sidlem Pod Krejcarkem 975, 130 00 Praha 3 (dale jen
,ucastnik fizeni‘), spravni fizeni pro podezieni, Zze v rozporu se zdkazem uvedenym v § 34
odst. 1 zédkona €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni u¢inném do 31. 5.
2016 (dale jen ,,zakon o podnikani na kapitdlovém trhu‘) nabizela dluhopisy, anizZ uvetejnila
jejich prospekt.

[2] Dne 26. 1. 2017 vydal spravni organ prvniho stupné pod ¢. j. 2017/13506/570
rozhodnuti (dale jen ,,napadené rozhodnuti*), kterym byla uc€astnikovi fizeni uloZena podle
§ 164 odst. 3 pism. a) zdkona o podnikani na kapitdlovém trhu pokuta ve vysi 600 000 K¢ za
to, ze v obdobi od 3. 7. 2014 do 3. 7. 2015 oslovil v Ceské republice celkem 253 0sob
s nabidkou upisu svych dluhopisii s nazvem ,,Obligace EMTC 2017, 7,80 %, ,,Obligace—II
EMTC 2014-2017, 6,80 % a ,,Obligace EMTC — Ill 2017, 6,80 %, jejichz celkova
pfedpokladana hodnota protiplnéni ¢inila c¢astku 200 000 000 K¢, tedy ucinil vetfejnou
nabidku ve smyslu ustanoveni § 34 odst. 1 zakona o podnikani na kapitalovém trhu v rozporu
S povinnosti stanovenou v ustanoveni § 35 odst. 1 zakona o podnikani na kapitalovém trhu,
nebot’ vefejné nabizel cenné papiry bez toho, aby nejpozdéji na pocatku vetfejné nabidky
uvetejnil prospekt cenného papiru schvaleny v souladu sustanovenim § 36¢ zakona
0 podnikani na kapitalovém trhu Ceskou narodni bankou, pfipadné organem dohledu jiného
¢lenského statu Evropské unie za splnéni podminek stanovenych v ustanoveni § 36f zdkona



0 podnikani na kapitalovém trhu, ¢imz se dopustil spravniho deliktu uvedeného v § 164 odst.
1 pism. f) zakona o podnikani na kapitalovém trhu.

[3.] Utastnikovi fizeni byla dale uloZena povinnost nahradit néklady ¥izeni pausalni
¢astkou 1 000 K¢. Napadené rozhodnuti bylo Gc¢astnikovi fizeni doru¢eno dne 26. 1. 2017.

[4.] Proti napadenému rozhodnuti podal ucastnik fizeni dne 10. 2. 2017 rozklad.
V podaném rozkladu ucastnik fizeni navrhuje, aby odvolaci orgédn napadené rozhodnuti
zménil tak, ze se fizeni zastavuje, pfipadné aby napadené rozhodnuti zrusil a véc vratil
spravnimu organu prvniho stupné k dal§imu fizeni.

[5.] Vizeni o rozkladu piezkoumala bankovni rada napadené rozhodnuti v rozsahu
uvedeném v § 89 odst. 2 spravniho radu.

[6.] Bankovni rada po pfezkoumani rozhodnuti a fizeni, které mu ptredchazelo, dospéla
k zavéru, ze spravni organ prvniho stupné¢ shromazdil podklady v rozsahu, ktery je
dostateénou oporou pro rozhodnuti. Rizeni, které mu piedchazelo, netrpi vadami
zpusobujicimi nezakonnost ¢i nespravnost napadeného rozhodnuti. K jednotlivym namitkam
obsazenym V rozkladu a dal$im otazkam spojenym s posouzenim véci uvadi bankovni rada
nasledujici skutecnosti.

[7] Nad ramec namitek ucastnika fizeni uvedenych v podaném rozkladu povazuje
bankovni rada za vhodné v ivodu odavodnéni tohoto rozhodnuti uvést, Zze napadené
rozhodnuti reflektuje zménu zakona o podnikdni na kapitdlovém trhu, ke které doslo
V prub¢hu vedeni spravniho fizeni. Spravni organ prvniho stupné v odiivodnéni napadeného
rozhodnuti® spravné konstatuje, Ze pozd&si pravni Gprava neni pro ucastnika Fizeni
ptiznivejsi, a proto pii rozhodovani vychdzel ze znéni zédkona o podnikéni na kapitalovém
trhu uc¢inného do 31. 5. 2016. Z této pravni upravy vychazela pifi svém rozhodovani
i bankovni rada.

l. K zasadé nullum crimen sine lege

[8.1  Ucastnik fizeni namitd, Ze jednotici zamér neni skutkovou podstatou vyjimky podle
§ 35 odst. 2 pism. b) zdkona o podnikani na kapitalovém trhu. Vyjimka je vazana na 150 osob
V ramci nabidky. Z legalni definice nabidky a jejiho vymezeni v doktriné ucastnik rizeni
dovozuje, Ze verejnou nabidkou je sdéleni Sirsimu okruhu osob obsahujici informace
0 konkrétnich nabizenych investicnich cennych papirech a podminkach jejich nabyti, které
jsou dostatecné k tomu, aby investor ucinil rozhodnuti koupit nebo upsat tyto cenné papiry.
Podle narizeni Komise (ES) ¢. 809/2004 je nabidka vymezena iicelem a podminkami. Ucastnik
Fizeni pak argumentuje, Ze kazda ze tri emisi dluhopisii vydavanych ucastnikem vizeni byla
samostatnou emisi. To ma byt patrné z odlisné doby splatnosti a urokového vynosu. Jiny byl i
ucel pouziti financnich prostredkii, které byly investovany do riiznych projektiu. Ze zakona pak
ma vyplyvat, Ze prospekt by musel byt publikovin pro kazdou emisi zvldst. Ucastnik Fizeni
shrnuje, Ze postupem spravniho organu prvniho stupné byla porusena zasada nullum crimen,
nulla poena sine lege. Ucastnik Fizent poukazuje na rozhodnuti Nejvyssiho spravniho soudu a
Evropského soudniho dvora, ktera se zabyvaji vyznamem uvedené zdasady pro spravni rizeni.
Ucastnik Fizeni ddle poukazuje na to, Ze jednotici zamér neni ani znakem skutkové podstaty
vyjimky podle ¢l. 3 odst. 2 smérnice o prospektu. Rekapituluje zpiisob transpozice smérnice a
uzavird, Ze zamérem tuzemského zdkonoddrce bylo zjevné zavedeni stejné regulace. Ucastnik
Fizeni se dovoldva stanovisek ESMA, ktera udajné v Zadném ohledu nepodporuji zavery
vyjddrené v napadeném rozhodnuti. Ucastnik Fizeni ddle odkazuje na doktrindlni vyklad ve
Spolkové republice Nemecko, podle kterého se ma kvantitativni hranice vyjimky posuzovat

! Viz odstavec 65. odiivodnéni napadeného rozhodnuti.



pro kazdou nabidku separatne s tim, Ze kazdda nabidka, jejiz parametry se odlisuji od
predchozi, plati za novou nabidku, pro kterou se znovu uplatni vyjimka. Ucastnik Fizeni ddle
odkazuje na ndzory publikované ve Velké Britanii, podle kterych se vyjimka uplatni na
kazdou emisi zvlast.

[9.] Bankovni rada konstatuje, Ze vefejna nabidka je v § 34 odst. 1 zakona o podnikani na
kapitalovém trhu definovana jako jakékoli sd€leni SirSimu okruhu osob obsahujici informace
o nabizenych investicnich cennych papirech a podminkach jejich nabyti, které jsou
dostatecné k tomu, aby investor ucinil rozhodnuti koupit nebo upsat tyto investi¢ni cenné
papiry. Uéastnik fizeni nijak nezpochybiiuje, Ze se obracel na investory s nabidkou dluhopist
tak, jak je uvedeno ve vyroku napadeného rozhodnuti. Neni tedy sporu o tom, ze investortim
sdéloval informace, které investory mély vést k ndkupu nabizenych cennych papirii. Jedinou
okolnosti, které se ucastnik fizeni dovolava, je vyjimka uvedena v § 35 odst. 2 pism. b)
zakona o podnikani na kapitalovém trhu, podle které povinnost uvetejnit prospekt neplati pro
nabidky urc¢ené omezenému okruhu osob, ktery v ¢lenském stat¢ Evropské unie, kde je tato
nabidka ¢inéna, nedosahuje poctu 150, nepocitaje v to kvalifikované investory. Vzhledem
k objemu emise a dal$im okolnostem zjevné dal$i vyjimky nemohou pfichazet v ivahu.

[10.] Jak bylo zjisténo spravnim organem prvniho stupné, Gcastnik fizeni nabizel dluhopisy
tak, ze telefonicky a cilené oslovoval ptipadné zajemce. Podle vyjadieni Gcastnika fizeni se
m¢élo jednat o omezeny okruh oslovenych osob z fad jeho zékaznikl. Spravni organ prvniho
stupné nezjistil, kolik investort u€astnik fizeni skute¢né oslovil, vychazel tedy pouze z tdaju
o poctu investort, kteti skutecné dluhopisy upsali. Zjistil, Ze ucastnik fizeni nabizel tfi emise
dluhopisti, které mély témét shodné emisni podminky, odliSujici se pouze v dilé¢ich
podminkach emise (odlisny vynos, odliSna data emisi a splaceni dluhopisti). Dalsi
vyznamnou zjiSténou okolnosti je, Ze dluhopisy byly v jednotlivych emisich emitovany jako
dluhopisy se jmenovitou hodnotou 1 K¢ v predpokladaném objemu 100 mil. K¢., 50 mil. K¢
a 50 mil. K¢ Z emisnich podminek pak nevyplynulo zddné omezeni poctu investord.
Posledni emisi upsalo celkem 197 investort (tj. ne o nékolik jednotek, ale skoro o tfetinu
vice, nez je zakonny limit pro vyjimku), coZ popira tvrzeni ucastnika fizeni, ze jeho zdmérem
skute¢né bylo dodrzeni limitu uvedené¢ho v § 35 odst. 2 pism. b) zdkona o podnikani na
kapitalovém trhu. K dodrzeni limitu u prvnich dvou emisi potom mohla vést pouze souhra
okolnosti dana nedostate¢nou poptavkou na stran¢ investorii. V této souvislosti bankovni
rada proto konstatuje, ze nabidka tieti emise by byla spravnim deliktem bez ohledu na to, zda
by ji spravni organ prvniho stupné spojil s ostatnimi dvéma emisemi.

[11.] Spravni organ prvniho stupné na zakladé vyse uvedenych zjisténi vsak spravné dospél
k zavéru, Ze vSechny tfi emise jsou fakticky jednou nabidkou. Vychazel pfitom z jednoticiho
zdméru Ucastnika fizeni daného Uzkou ¢asovou souvislosti emisi, stejného typu nabizeného
cenného papiru a skute¢nosti, ze néktefi investofi upsali dluhopisy z riznych emisi. Ugelem
emisi pak mé&lo byt financovani tychz projektli Gidastnika fizeni. Ugastnik fizeni proti tomu
namita, Ze jednotici zdmér neni skutkovou podstatou vyjimky uvedené v § 35 odst. 2 pism. b)
zakona o podnikani na kapitalovém trhu. Bankovni rada k tomu uvadi, ze hranice 150 osob
U jedné nabidky skutecné€ neni ustanovenim § 35 odst. 2 pism. b) zdkona o podnikini na
kapitalovém trhu podminéna dal$imi okolnostmi. Spradvni organ prvniho stupné vSak
jednoticim zamérem neargumentoval ve vztahu k limitu po¢tu oslovenych osob, ale ve vztahu
k nabidce jako takové. Jednoticim zamérem (podle bankovni rady se spise jedna o jednotici
prvky nabidky) spravni organ prvniho stupné oznacuje souhrn skutkovych zjisténi, ktera
Z nabizeni jednotlivych emisi ¢ini de facto jednu nabidku. Zakon totiz nevaZe omezeni poctu
oslovenych osob k emisi, ale k nabidce.

[12.] Tuzemska pravni Gprava vefejného nabizeni cennych papirGi vychazi ze Smérnice
Evropského parlamentu a Rady 2003/71/ES ze dne 4. 11. 2003, o prospektu, ktery ma byt



zvetejnén pii vefejné nabidce nebo pfijeti cennych papirt k obchodovani, a 0 zméné smérnice
2001/34/ES (dale jen ,,smérnice o prospektu®). Smérnici 0 prospektu provadi Nafizeni
Komise (ES) ¢. 809/2004 ze dne 29. 4. 2004, kterym se provadi smérnice Evropského
parlamentu a Rady 2003/71/ES, pokud jde o udaje obsazené v prospektech, upravu
prospektil, uvadéni udajii ve formé odkazu, zvetejiiovani prospektl a Sifeni inzeratd (dale jen
,Nafizeni). Pokud se jednd o namitky ucastnika fizeni, Ze cilem tuzemské pravni Upravy
bylo zavedeni stejnych pravidel pro vefejné nabidky, jaka stanovi smérnice 0 prospektu,
bankovni rada konstatuje, ze pravni Gprava v zakon¢ o podnikéni na kapitalovém trhu se od
smérnice od prospektu neodklani. Stejné tak i napadené rozhodnuti z této pravni upravy
vychdzi a neni sni vrozporu. Bankovni rada zdiraznuje, Ze kliCem pro posouzeni véci
zustava otazka, zda spravni organ prvniho stupné spravné vyhodnotil, Ze emise dluhopisu,
formaln¢ prezentované ucastnikem fizeni jako samostatné, jsou z materidlniho hlediska
propojeny do té miry, Ze piedstavuji jednu nabidku.

[13.] Spravni organ prvniho stupné v odstavci 47. odivodnéni napadeného rozhodnuti
uvedl, ze vSechny tfi emise spojuje uzka Casova souvislost, stejny typ nabizené¢ho cenného
papiru a skuteénost, Ze né€ktefi z investort upsali dluhopisy z riiznych emisi ucastnika fizeni.
Spravni organ prvniho stupné pak neponechal bez povSimnuti, Ze tc¢elem emisi dluhopisii
bylo financovani tychz projekti ucastnika fizeni. Bankovni rada souhlasi se spravnim
organem prvniho stupné, ze uvedené skutecnosti spojuji emise do jedné nabidky, i kdyz
posledni uvedend okolnost (ucel emise) neni z hlediska posouzeni jednani ucastnika fizeni
rozhodujici.

[14.] Bankovni rada souhlasi s ucastnikem fizeni, ze nabidku je tfeba vnimat z hlediska
ucelu a podminek. To vSak neznamend, ze by se ztotoznila se zavéry Ucastnika fizeni, ze
vefejné nabizeni je formalnég striktné limitovano emisi a poctem investort, ktefi ji upsali. Je
titeba zkoumat, jak se mize nabidka jevit potencidlnimu investorovi, konkrétné, do jaké miry
jsou nabizené cenné papiry zpohledu investora zameénitelné a zda existoval zjevny
ekonomicky divod k tomu, aby dluhopisy byly emitovany ve tfech samostatnych emisich.
Bankovni rada dospéla k zavéru, ze dluhopisy zaménitelné byly a zadna zjevna potieba, aby
byly vydany ve tfech emisich, neexistovala.

[15.] VSechny tii emise dluhopisii jsou dluhopisy s tiiletou lhutou splatnosti, jejichz emisni
lhiity 1 obdobi splatnosti se z podstatné Casti prekryvaji. Emisni podminky jsou v podstaté
totozné a jedinym tudajem, ktery je odliSuje, je Grok vyssi o jedno procento v piipadé
,Obligaci EMTC 2017, 7,80 %*“. VSechny tfi emise se pak li§i datem splatnosti, emisni
lhiitou a datem emise. Bankovni rada vSak vzhledem k vySe uvedenému neshledava casovy
odstup mezi emisemi podstatnym.

[16.] Z hlediska investora neni podstatné, do jakého konkrétniho projektu tcastnik fizeni
investoval finan¢ni prostfedky ziskané emisi dluhopisi. Podle § 2 odst. 1 zakona
¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech, je dluhopis cennym papirem, s nimz je spojeno pravo na
splaceni urcité dluzné castky emitentem. Konkrétni projekt, do kterého budou financni
prostiedky investovany, je internim rozhodnutim emitenta, které se nijak neprojevi na
zévazcich va¢i investorim. Emise dluhopisu obecné neumoZnuje alokaci finan¢nich
prostfedkt tak, aby ucastnik fizeni mohl kratit splaceni vynosu a jistiny konkrétni emise
dluhopisu ve vztahu k vykonnosti toho ¢i onoho konkrétniho projektu, ledaze by to bylo
vyslovné uvedeno v emisnich podminkach, resp. prospektu, coz se V posuzovaném piipade
nestalo.

[17.] Ucelem zakonného pozadavku na vypracovani a uvefejnéni prospektu je 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. Oproti emisnim



podminkdm dluhopist, které by mély byt investorim k dispozici, pfedpokladéd prospekt
uvetejnéni mnohem podrobnégjSich informaci o nabizenych cennych papirech a jejich
emitentovi. UGel vypracovani prospektu a jeho publikace pak determinuje, jak je nutno
pohliZzet na Cinnost osoby nabizejici cenné papiry. Uvedeny ucel spojuje pojmy emitent,
emise, nabidka a vefejna nabidka, avSak nikoliv tak tésné€, aby jedna nabidka odpovidala vzdy
jedné emisi. To je zfejmé z fady ustanoveni zakona o podnikani na kapitdlovém trhu, ktera
modifikuji a upfesiiuji povinnost uvetejnit prospekt. Z pravni upravy je ziejmé, ze ucelem
fady ustanoveni je pfedchazet aplikaci limitti tam, kde pro to nejsou vécné divody, a tim
branit obchazeni zdkona. Zakonna uprava tak napiiklad stanovi souhrnnou celkovou ¢astku
za urcCité obdobi, kdy nabidka neni vefejnou nabidkou, a to bez ohledu na formalni rozdé¢leni
cennych papirt do jednotlivych emisi. Je tieba mit na zfeteli, Ze i omezeni poctu oslovenych
osob je formulovano v § 35 odst. 2 pism. b) zakona o podnikani na kapitalovém trhu jako
vyjimka, kterou je tfeba aplikovat restriktivné.

[18.] Primarné je na rozhodnuti kazdého emitenta, jak bude organizovat emisi svych
dluhopisti. V kazdém piipadé vSak skute¢nost, ze by ucastnik fizeni ke tfem emisim
uvetejiioval tfi prospekty, neni argumentem, ktery by vyluCoval zavér o jedné vetejné
nabidce cennych papirt. Zakon o podnikani na kapitdlovém trhu ptedpoklada fadu variant,
které umoziiuji osobé vetejné nabizejici cenné papiry uvefejnit prospekt zpiisobem
odpovidajicim povaze emise. Pfedné, pokud se jedna fakticky o totozna prava a povinnosti
spojené s cennymi papiry, bylo by namisté emitovat cenné papiry i formaln¢ jako jednu emisi
a uvefejnit jeden prospekt. Zakon vSak rozliSuje inabidkové programy a cenné papiry
vydavané prubézné i opakované, které zjednodusuji vypracovani prospektu cennych papiri
vydavanych s obdobnymi podminkami pro investory.

[19.] Bankovni rada sohledem na vySe uvedené odmita namitku ucastnika fizeni, Ze
postupem spravniho organu prvniho stupné byla porusena zasada ,,neni trestu bez zakona®.
Skutek byl spravnim orgdnem prvniho stupné tadné pravné kvalifikovan podle zdkona
0 podnikéni na kapitdlovém trhu jako vefejnd nabidka cennych papirQ, ktera je spravnim
deliktem v ptipadé, ze k t€émto cennym papirim neni uvefejnén prospekt. Neni ani pochyb, ze
se skutek stal, Ze tento skutek je spravnim deliktem a Ze jej spachal ucastnik fizeni. To plati
nesporné pro emisi dluhopistt oznacenych ,,Obligace EMTC-III 2017, 6,80 %, na které
zjevné nelze aplikovat limit uvedeny v § 35 odst. 2 pism. b) zdkona o podnikdni na
kapitalovém trhu, nebot’ byly upsany 197 osobami. Otdzka, zda posuzovat emise oddélene,
tedy neni otazkou, zda se skutek stal, ¢i nikoliv a zda je, nebo neni spravnim deliktem, ale
jednd se o otdzku posouzeni zdvaznosti protipravniho jednani. Neni tedy opodstatnéné
tvrzeni, ze pokuta byla ulozena za jednani, které zakon nepostihuje. Rozhodnuti soudu, na
ktera ucastnik fizeni poukazuje, se proto netykaji projednavané véci.

[20.] Bez ohledu na posouzeni nabidky vSech tfi emisi jako jednotné nabidky lze na okraj
konstatovat, Ze postaveni Ucastnika fizeni by se nijak nezlepsilo, ani pokud by nabidka byla
posouzena jako protiprdvni pouze ve vztahu k dluhopisim oznaenym jako ,,Obligace
EMTC-III 2017, 6,80 %*. To je patrné z odivodnéni sankce, ve kterém spravni organ
prvniho stupné nebral pii hodnoceni pfitéZujicich ¢i poleh€ujicich okolnosti v potaz ani pocet
oslovenych osob, ani celkovy objem emise. Podle ndzoru spravniho organu prvniho stupné
zvySovala zavaznost protipravniho jednani ,,stfednédobost trvani““. Dobu trvani by vSak nijak
vyrazné nezkratilo, ani pokud by jako protipravni byla posouzena pouze jedna emise.

[21.] Pokud jde o stanovisko ESMA ke smérnici o prospektu, bankovni rada konstatuje, ze
spravni organ prvniho stupné v napadeném rozhodnuti opustil argumentaci uvedenou
Vv oznameni o zahajeni spravniho fizeni, totiZ ze limit 150 oslovenych osob se bude posuzovat
v 12mési¢nim obdobi. Tato tvaha proto nemohla mit Zzadny vliv na zavéry uvedené
V napadeném rozhodnuti. Neni tedy ani namisté se ji zabyvat.



[22.] K nazorim publikovanym v zahrani¢ni odborné literatufe bankovni rada uvadi, ze se
nejednd o zavazny vyklad prava, ale pouze o obecny nazor na urcitou problematiku, ktera
navic ani neni konfrontovana s okolnostmi konkrétnich pfipadt. Nazory odborné vetejnosti
se u urcitych otdzek neziidka diametralné 1isi. V této souvislosti neni bez zajimavosti, ze
némecky regulator BaFIN vniméa otdzku déleni nabidek do jednotlivych emisi podobné jako
spravni organ prvniho stupné, nebot’ zastava nazor, ze jednotlivé Casti nabidky budou
posuzovany jako jedna nabidka, pokud bude nabidka nediivodné rozdélena do nékolika &asti.?
Za téchto okolnosti bankovni rada nedospéla k zavéru, ze by mezi riznymi jurisdikcemi
Clenskych stati Evropské unie prevladal jednotny nézor, ktery by byl v ptikrém rozporu se
zpusobem, jakym k problematice vefejného nabizeni cennych papira piistupuje spravni organ
prvniho stupné. Nevyplyva to ani ze zdrojii citovanych ucastnikem fizeni, nebot’ 1ze souhlasit
s publikovanymi nazory, ze vyjimky se uplatni pro kazdou nabidku zvlast, a jak je vySe
uvedeno, nabidka neni totéz co emise. Britsky reguldtor naopak odmita ptedem poskytovat
zéavazna stanoviska k vefejnym nabidkam a odkazuje ptipadné emitenty ¢i nabizejici subjekty
na pravni poradenstvi s tim, Ze se jedna o slozitou materii a je tieba vzit v ivahu veskeré
okolnosti konkrétni nabidky.3 Uvahy zakonodarce ve Velké Britanii tykajici se 12mésiéniho
Casového testu poctu osob, kterym je Cinéna nabidka, nejsou pro projedndvanou véc
podstatné, nebot’ spravni organ prvniho stupné tuto konstrukci zjevné v pribéhu fizeni
opustil.

I1. K predvidatelnosti rozhodnuti vydanvch ve spravnim frizeni a k pravu na
spravedlivy proces

[23.] Ucastnik Fizeni namitd, Ze napadené rozhodnuti je nepiedvidatelné, nebot v ném
Spravni organ prezentuje jiny pravni ndzor neZ v oznameni o zahdjeni spravniho Fizeni.
V oznameni o zahdjeni sprdavniho Fizeni spravni organ prvniho stupné uvedl, Ze pocet
oslovenych osob je treba v pribéhu 12 mésicu scitat, a pokud jejich pocet presahne 150, pak
se jedna o verejnost. V napadeném rozhodnuti se pak uvadi, Ze v pripadé vice emisi je treba
zkoumat jednotici zamér. Ucastnik Fizeni opét namitd, Ze jednotici zamér neni znakem
skutkové podstaty vyjimky podle § 35 odst. 2 pism. b) zdkona o podnikdni na kapitilovém
trhu. Vyklad vyjimky v napadeném rozhodnuti proto ucastnik rizeni povazuje za nepripustné
restriktivni a spravni organ prvniho stupné tak podle ndzoru ucastnika Fizeni rozsiruje
podminky trestnosti spravniho deliktu. Ucastnik Fizeni namitd, Ze uvedeny vyklad nebyl
obsazen v oznameni o zahdjeni spravniho rizeni, proto se k nemu nemohl vyjadrit a prokdzat,
Ze jeho jednani jednotnym zamerem vedeno nebylo. Kromé toho ucastnik rizeni vytyka

2 Viz nazor dostupny ke dni 19. 4, 2017 na strankach BaFIN na

https://www.bafin.de/EN/Aufsicht/Prospekte/\Wertpapiere/Prospektpflicht/prospektpflicht_artikel en.html#Ank
er_4 , kde je uvedeno, ze ,,Section 3 (2) of the WpPG governs the exemptions relating to the type of offer. Such
an exemption from the prospectus requirement exists if the offer is addressed to fewer than 150 non-qualified
investors in Germany. In this case, the offering notice may only be accessible to a maximum of 149 persons.
This means that either a maximum of 149 persons are specifically addressed, or that technical measures are in
place to prevent more than 149 persons from being able to read the offering notice. However, this exemption
rule cannot be utilised by arbitrarily breaking down the offer into multiple parts and addressing each of these to
fewer than 150 persons. Such parts of an offer would together be considered as one offer, which would trigger
the prospectus requirement.«

® Viz FCA UKLA Technical Note (UKLA/TN/601.1) dostupna ke dni 19. 4. 2017 na
https://www.fca.org.uk/publication/ukla/tn-601-1.pdf , ve které se uvadi, Ze ,,While we will be happy to discuss
a particular set of circumstances, it is our policy not to provide formal binding guidance on whether a particular
set of circumstances amounts to a public offer that requires a prospectus to be published. ... Where a person
may be subject to the legislation concerning public offers, they should take legal advice on applying the
legislation to their own particular circumstances. "



https://www.bafin.de/EN/Aufsicht/Prospekte/Wertpapiere/Prospektpflicht/prospektpflicht_artikel_en.html#Anker_4
https://www.bafin.de/EN/Aufsicht/Prospekte/Wertpapiere/Prospektpflicht/prospektpflicht_artikel_en.html#Anker_4

spravnimu organu prvniho stupne, Ze takovy nazor nebyl ani publikovan a nemd ani oporu
V dosavadni rozhodovaci praxi, tedy zZe dosud za takové jedndni nebyla uloZena pokuta.
UloZend pokuta je navic podle jeho ndzoru nepiiméiend. Ucastnik Fizeni ddle cituje
publikovand rozhodnuti Ustavniho soudu a Nejvyssiho spravniho soudu, kterd se zabyvaji
vyznamem predvidatelnosti spravnich rozhodnuti a zdkazem liboviile orgadnii verejné moci.
Ucastnik Fizeni namitd poruseni prdava na spravedlivy proces spocivajici v prekvapivém
vykladu zakona o podnikani na kapitilovém trhu a zmeéné nazoru v pribéhu spravniho rizeni.
Na tyto skutecnosti udajné nemohl v prithehu spravniho rizeni ucastnik rizeni reagovat, nebot
konecny vyklad podstatnych otdzek prineslo az meritorni rozhodnuti. Ucastnik Fizeni namitd,
Ze se predevsim nemohl vyjadrit, argumentovat a navrhnout diitkazy k vyvraceni existence
jednotného zameru emise dluhopisii.

[24.] Pokud se jedna o vztah oznameni o zahajeni spravniho fizeni a rozhodnuti ve véci,
bankovni rada vychazi z pfedpokladu, ze ucelem ozndmeni o zahajeni spravniho fizeni je
vymezeni predmétu fizeni tak, aby ucastnikovi fizeni bylo ziejmé, jaké jeho jednani bude
posuzovano, a bylo tak zaruc¢eno jeho pravo se v daném fizeni G€inné hajit. Predmét fizeni
pak lze v priubéhu fizeni upfesnovat, pokud nedojde k zasadnimu rozsifeni &i zménd.’
Z oznameni o zahdjeni spravniho fizeni €. j. 2016/44021/570 ze dne 13. 4. 2016 je zfejmé, ze
spravni organ prvniho stupné hodla vSechny tii emise dluhopisti posuzovat jako jednu
nabidku a Ze zastdva nazor, ze vyjimky uvedené v § 35 odst. 2 zédkona o podnikani na
kapitdlovém trhu se neuplatni. Pfedmét fizeni byl tedy dostate¢né vymezen popisem skutku,
ktery v fizeni nedoznal podstatné zmény. Ve vyroku napadeného rozhodnuti doslo oproti
oznadmeni o zahdjeni spravniho fizeni pouze k upfesnéni poctu osob, které byly skute¢né
osloveny s nabidkou, a doplnéni celkového objemu emise, a to pii nezménéné pravni
kvalifikaci. V oznameni o zahajeni spravniho fizeni bylo jako dtvod pro neaplikovani
vyjimky uvedeno, ze pro ucely vefejné nabidky se scitaji poéty oslovenych osob v priubéhu
12 mésict, k ¢emuz by skute¢né mohlo vést pouziti analogie s ustanovenim § 34 odst. 4
pism. g) zékona o podnikéni na kapitdlovém trhu, ackoliv to spravni organ prvniho stupné
V oznameni o zahdjeni spravniho fizeni vyslovn¢ neuvedl. Takové sdé€leni vSak podle nazoru
bankovni rady jde jiz nad ramec minimalnich pozadavkii na obsah oznameni o zahajeni
spravniho fizeni. Je tfeba také vychéazet z toho, ze konecny pravni ndzor si vytvoii spravni
organ prvniho stupné tésné pred ukonfenim fizeni v prvnim stupni v ramci formulace
odivodnéni rozhodnuti ve véci pfi znalosti vSech podstatnych skutkovych zjisténi u¢inénych
V priibéhu spravniho fizeni.

[25.] Pokud se jednd o namitku, Zze jednotici zamér neni soucasti skutkové podstaty
vyjimky podle § 35 odst. 2 pism. b) zdkona o podnikani na kapitalovém trhu, bankovni rada
odkazuje na ¢ast 1. odiivodnéni tohoto rozhodnuti, ve které se takto formulovanou ndmitkou
ucastnika fizeni zabyvala, pfi¢emzZ ji neshledala opodstatnénou.

[26.] K legitimnimu oc¢ekavani a ptedvidatelnosti napadeného rozhodnuti bankovni rada
uvadi, Ze spravni praxe zakladajici legitimni oc¢ekdvani je ustalend, jednotna a dlouhodoba
¢innost organtl vefejné spravy, kterd opakované potvrzuje urcity vyklad a pouZiti pravnich
predpist.” Vzhledem k ustélené a dlouhodobé praxi spravniho organu prvniho stupné nemohl
ucastnik fizeni ocekdvat, Ze jednani spocivajici ve vefejném nabizeni cennych papirli bez
uvetejnéni prospektu nebude sankcionovano. Bankovni rada v této souvislosti opakované
zdiraziiyje, Ze ucastnik fizeni se spravniho deliktu dopustil, nebot’ u jedné z emisi se nemiize
dovolavat zadné zakonné vyjimky, a v souvislosti s namitkou tcastnika fizeni se tak posuzuje
pouze rozsah protipravniho jednani, nikoliv otazka, zda k nému viibec doslo.

% Viz napt. rozsudky Nejvyssiho spravniho soudu &. j. 1 Afs 58/2009 — 541 ze dne 31. 3. 2010, &.j. 5 A 73/2002-
34 ze dne 20. 11. 2003 a €. j. 9 As 83/2012-62 ze dne 31. 10. 2012.
® Viz rozsudek Nejvyssiho spravniho soudu &. j. 6 Ads 88/2006-132 ze dne 24. 2. 2010.



[27.] Z pohledu regulovanych subjekti zavadi napadené rozhodnuti novy prvek spocivajici
ve spole¢ném posouzeni nabidky nckolika emisi cennych papirt, ktery doposud nebyl
v rozhodovaci praxi spravniho orgdnu prvniho stupné tfeSen. To vSak nemuze zalozit
legitimni oCekavani tcastnika fizeni, Ze jeho jednani nebude kvalifikovano jako protipravni.
Utastnik fizeni si v postaveni emitenta byl védom zakonnych omezeni nabidky cennych
papirt investorim. Tomu nasvéd¢uje mimo jiné i jeho pozadavek, aby upisovatelé¢ dluhopist
prohlasili, ze jsou kvalifikovanymi investory,” ktery nepochybné smétoval k vyjimce podle
§ 35 odst. 2 pism. a) zdkona o podnikani na kapitdlovém trhu. Za takovych okolnosti bylo
jeho volbou, zda vyhotovi a uvetejni prospekt cenného papiru, ktery mu umozni vyhnout se
omezeni nabidky a pfipadnému postihu nedodrzeni zakonem stanovenych podminek
vefejného nabizeni cennych papirt. Ugastnik fizeni zvolil nabidku bez uvefejnéni prospektu,
aniz by emise technicky omezil tak, aby vyhovovaly podminkdm umoziujicim vefejné
nabizeni cenného papiru bez prospektu. Nabidku ani fakticky neomezoval, jak je zfejmé
Z poctu majiteld dluhopisi ,,Obligace EMTC-III 2017, 6,80 %®. Je tedy rovnéz ziejmé, ze
S timto postupem bylo spojeno vyssi riziko, ze ucastnik fizeni zdkonem stanovenym
podminkam nedostoji. Nespravnd a ni¢im nepodloZend ptedstava ucastnika fizeni o legdlnosti
nabidky vsak za téchto okolnosti nemohla u ucastnika fizeni zalozit Zadna urcita ocekavani
0 konkrétnim pravnim posouzeni véci ze strany spravniho orgdnu prvniho stupné. Postup
spravniho organu prvniho stupné je tim méné piekvapivy, o co vice se jednani ucastnika
fizeni odchyluje od standardniho modelu nabidky cennych papirti stanovené¢ho zakonem.
Z emisnich podminek’ a ve svém disledku i z podtu majiteld dluhopisti je zfejmé, Ze
ucastnik fizeni hodlal nabizet nadlimitni objemy emisi cennych papirtt velkému okruhu
zajemcu. U takového postupu nezbytné hrozi i riziko, ze limity nebudou dodrzeny. Bylo by
tedy naopak namisté piedpokladat, ze to bude pravé ucastnik fizeni, kdo bude vénovat
mimofadnou pozornost tomu, aby zdkonem stanovené vyjimky byly aplikovatelné na jeho
jednéni.

[28.] Pokud se jedna o namitku, Ze postup spravniho organu prvniho stupné znemoznil
ucastnikovi fizeni obranu, kdyZ se nemohl branit proti konstrukei ,jednotného zaméru®,
bankovni rada ji odmitd jako nedivodnou. Predné bankovni rada opakuje, ze v pribéhu
spravniho fizeni spravni orgdn prvniho stupné teprve zjiStuje skutecnosti podstatné pro
rozhodnuti. Na zékladé téchto skutecnosti se teprve jeho pravni nazor formuje. Spravni organ
prvniho stupné neni povinen (ani opravnén) sdélovat své zaveéry o skutkovém stavu pred
vydanim rozhodnuti.® Tim spiSe pak nelze dovodit povinnost ¢i opravnéni spravniho organu
prvniho stupné sdélovat pred vydanim rozhodnuti pravni ndzor, zejména v dil¢ich otazkach,
ktery si na zakladé zavérh o skutkovém stavu vytvari.

[29.] Postup spravniho organu prvniho stupné pak nijak nekrati prava ucastnika fizeni.
Spravni fizeni je dvoustupniové a smyslem odvolaciho fizeni mimo jiné je, aby Gcastnik fizeni
uplatnil i takové namitky, které nemohl z riiznych divodl uplatnit v fizeni vedeném spravnim
organem prvniho stupné. Vzhledem k suspenzivnimu ucinku odvolani pak skutecnost, Ze
namitky nebyly uplatnény v fizeni pied spravnim orgdnem prvniho stupné, nepfedstavuje pro
ucastnika fizeni zddné omezeni mozZnosti je uplatnit v pribéhu dalSiho fizeni. Navic, pokud
by spravni organ prvniho stupné shledal na zédklad¢ namitek uplatnénych ucastnikem tizeni
zéasadni vady rozhodnuti, mohl své rozhodnuti autoremedurou zrusit, coz neucinil. Nelze
pominout ani skuteCnost, Ze ve spravnim fizeni tvoii rozhodnuti obou stupiiti jeden celek,
proto se i1 predpokladd, ze odvolaci spravni organ bude reagovat na argumenty uvedené

® Vyjadteni ucastnika Fizeni ze dne 3. 7. 2015 &.1. 5.

" Emisni podminky pfedem neomezovaly podet investorti a je z nich ziejmé, Ze dluhopisy jsou vydavany ve
velkém objemu s nizkou jmenovitou hodnotu jednoho dluhopisu.

® Bankovni rada vychazi z takto formulovaného nazoru Nejvyssiho spravniho soudu v rozsudku & .j. 1 As
157/2012-40 ze dne 13. 3. 2013.



v rozkladu, tedy Ze svlij nesouhlas se zavéry rozhodnuti ve véci bude ucastnik fizeni
uplatiovat v ramci opravného prostfedku.9

1. Ke skutkovym zjiSténim

[30.] Ucastnik ¥izeni namitd, Ze spravni orgdn prvniho stupné neprokdzal existenci
jednoticiho zaméru. Odmita, ze by emise mély blizkou casovou souvislost, pricemz poukazuje
na odlisna data emisi s tim, Ze casovy odstup mezi prvni a treti emisi byl néekolikamésicni.
Tvrzeni o stejném typu nabizeného cenného papiru povazuje ucastnik rizeni za vagni, typ
cenného papiru neni legalnim pojmem, a pokud tim mély byt mysleny dluhopisy, mélo to byt
podle ndzoru ticastnika Fizeni uvedeno v napadeném rozhodnuti explicitné. Ucastnik Fizent
poukazuje na rozdil v uroceni dluhopisii a namita, zZe emise dluhopisii sama o sobé
neprokazuje zamer emitenta, jak bude s financnimi prostredky nalozeno. Spravni organ
prvnitho stupné neprokdzal, do jakych projektii byly financni prostredky ziskané emist
dluhopisii investovany, podle ucastnika 7izeni 10 nebylo mozZné prokdzat propagacnimi
materialy, které byly obecné. Jednotici zamer pak nebyl podle ucastnika Fizeni dolozen ani
skutecnosti, ze do nékterych emisi investovali titiz investori. Ucastnik Fizeni poukazuje na to,
Ze pokud by investoru bylo 150, aplikovala by se vyjimka podle § 35 odst. 2 pism. b) zakona
0 podnikani na kapitalovém trhu.

[31.] Jak jiz bankovni rada uvedla vyse, pojem ,,jednotici zamér povazuje za nepiiléhavy,
nebot’ nepoklada subjektivni slozku pii posuzovani nabidky za podstatnou z hlediska
odpovédnosti za protipravni jedndni jako takové. Neni totiZ podstatné, zda bylo skutecnym
zamérem emitenta ucelové rozdelit emise tak, aby vyhovovaly vyjimce umoziujici nabizet
cenné papiry bez prospektu. Podstatné je, zda jednotlivé emise vykazuji natolik odlisné
charakteristiky, aby z hlediska investorti a nabidky jako takové mohly byt povazovany za
samostatnou nabidku cennych papirt. Jinak feceno, zda by publikované prospekty byly
natolik rozdilné, aby to bylo divodem posuzovat jednotlivé emise samostatné. Proto by
bankovni rada povaZzovala za vhodnéjsi souhrn skutkovych zjisténi oznacovat jako jednotici
prvky. Tyto prvky spojujici jednani ucastnika fizeni do jedné nabidky pak podle nazoru
bankovni rady prokazany byly.

[32.] Jak jiz bylo vySe uvedeno, mezi jednotlivymi emisemi nebyl podstatny ¢asovy odstup.
Druh4 emise navazovala na prvni v prib&hu jednoho mésice a dvoumési¢ni Casovy odstup
mezi druhou a tfeti emisi nelze povaZovat za vyznamny. Obdobi mezi datem emisi a koncem
emisni lhity se u jednotlivych emisi dluhopisti navic prolinalo, a to po pomérné¢ dlouhou
dobu 10 meésict, coz umoznovalo Ucastnikovi fizeni nabizet vSechny tii emise dluhopist
soucasné. Neni pochyb, Ze stejnym typem cenného papiru mél spravni orgén prvniho stupné
na mysli, ze se v ptipad¢ vSech emisi jednd o dluhopisy konkrétnich tfi emisi. Také rozdil
v uroceni dluhopisit vzal spravni organ prvniho stupné v Gvahu. Dvé emise mély shodné
uroceni, jedna emise poskytovala o jeden procentni bod vysSi ro¢ni vynos. Ani tato
skute¢nost v§ak nemd podstatny vyznam. Dluhopisy obecné nemusi byt ani roc¢eny fixné,
proto se nejedna o znak, ktery by byl zptsobily jednozna¢né ur€it, ze prava, povinnosti a
rizika spojend s jednotlivymi emisemi jsou diametralné odliSnd, a proto se jiz jednd o jinou
nabidku. Dluhopisy riznych emisi maji navic stejnou nominalni hodnotu, podobu i1 formu a
lhiitu splatnosti.10

[33.] Rozdilna prava a povinnosti emitenta a majiteld dluhopisti spojena s jednotlivymi
emisemi cennych papirit by mohla byt zplisobila odlisit jednotlivé jejich emise. Obecné by
nebylo mozné posuzovat jako jednu nabidku spolecné nabizeni dluhopisti a akcii apod.

% Srov. rozsudek Nejvyssiho spravniho soudu &. j. 6 Ads 134/2012-47 ze dne 27. 2. 2013.
1% Tim je mysleno, Ze veskeré dluhopisy byly vydany s tiiletou lhiitou do splatnosti.



Odlisujicim znakem by byl v takovém piipad€ podstatné odliSny charakter prav a povinnosti
spojenych s nabizenym cennym papirem. U cennych papiri, ze kterych vyplyvaji stejnd prava
a povinnosti, by bylo mozné jako odliSujici prvek vzit v ivahu naptiklad vyrazny Casovy
odstup s logicky opodstatnénou potiebou financovani napiiklad dal$iho rozvoje ¢innosti.
Podle nazoru bankovni rady vSak neni v ptipadé Gcastnika fizeni potieba prokazovat, které
konkrétni projekty maji byt financovany emisi dluhopisi. Jak jiz bylo uvedeno vyse,
z hlediska investora to neni to nejpodstatnéjsi. Podle Natizeni sice v prospektu musi byt
uvedeny diivody emise a ucel jejiho pouziti, avsak jako dilci idaj, aby si investor mohl ucinit
predstavu o redlnosti a atraktivité¢ zaméra emitenta. Takovy udaj vSak nelze oddélit od dalSich
udajii o emisi a emitentovi, nebot’ schopnost emitenta dostat svym zavazkim z dluhopist
zavisi na uspésnosti €i netispéSnosti vSech aktivit emitenta jako celku, a to bez ohledu na
konkrétni vyuziti finanCnich prostfedka ziskanych konkrétni emisi. Bankovni rada opakuje,
ze finan¢ni vytézek vSech emisi se stdva majetkem emitenta, ktery s nim miize nakladat podle
své potteby. Dluhopisy pak obecné nejsou k jednotlivym aktivitdm emitenta vazany takovym
zpisobem, aby emitent mohl kratit majitele riznych emisi dluhopisti podle vykonnosti
konkrétnich ¢innosti, rozhodné¢ tomu tak nebylo v ptipadé cennych papirt nabizenych
ucastnikem fizeni.

[34.] Utastnikovi fizeni pak lze dat za pravdu, Ze skute¢nost, ze néktefi investofi upsali
dluhopisy z rGznych emisi, neni jednoticim znakem nabidky. Je pravdou, Ze na tuto okolnost
by bylo nutné nahliZet jako na nadkup dluhopist ve vét§im objemu (coZ neni pro posuzovanou
véc podstatné), nikoliv jako na zjisténi, ze okruh oslovenych osob byl $ir§i. To vSak nema
vliv na ostatni zjisténi, ktera vedou k zavéru, zZe na nabizeni vSech tii emisi je tfeba nahlizet
jako na jednu nabidku.

V. K sankci

[35.] Ucastnik Fizeni povazuje vysi pokuty za exces z dosavadni rozhodovaci praxe
spravniho organu prvniho stupné. Kromé toho namita, Ze spravni organ prvniho stupné
neprihlédl k vyznamnym polehcujicim okolnostem. Vrozkladu uvddi tabulku obsahujici
prikladmy vycet sankcnich rozhodnuti se srovnanim ulozenych pokut, na které dokumentuje,
Ze pokuta uloZzend v posuzovaném pripadé patii mezi nejvyssi doposud uloZené pokuty. Na
zaklade srovnani pokut ulozenych spolecnostem UniCredit, J&T BANKA a ATLANTIK
financni trhy dovozuje, Ze jesté nedavno nebylo hodnoceno jako okolnost pritezujici to, Ze
delikt spdachal profesiondl na financnim trhu. Ucastnik ¥izeni zdirazituje, Ze informaci
0 emisich nikde nepublikoval, oslovoval zdjemce o dluhopisy adresné a osobné, dluhopisy
byly omezitelné prevoditelné, oslovovani byli individuadlné klienti, kteri jiz meéli s ucastnikem
Fizeni zkuSenost, a méli tedy dostatek informaci o ucastnikovi rizeni jako emitentovi. Dale mél
podle nazoru ucastnika vizeni spravni organ prvniho stupné zohlednit dobu, ktera uplynula
od spachani deliktu, a skutecnost, Ze zanechal protipravniho jednani jesté pred zahdjenim
spravniho TFizeni. VySi pokuty oznacuje ucastnik Fizeni za neprimérenou majetkovym
pomérim, pricemz poukazuje na své ztrdatové hospodaieni. Ucastnik Fizeni poukazuje rovnés
na to, zZe investori neutrpéli Zadné ztraty, je pripraven dostat svym zdvazkim z emise
dluhopisit, @ navrhuje proto bankovni radé vyckat s rozhodnutim do splaceni dluhopisii, aby
bylo mozné tuto okolnost zohlednit.

[36.] Bankovni rada konstatuje, ze spravni organ prvniho stupné v odstavcich 63. az 78.
odiivodnéni napadeného rozhodnuti fadn€ zdlvodnil volbu sankce a vySi pokuty. Spravni
organ prvniho stupné se zabyval typovou zdvaznosti protipravniho jednani a sankci
individualizoval s ohledem na vSechna zakonem stanovena kritéria. Zabyval se rovnéz délkou
trvani protipravniho jednani a postavenim tucastnika fizeni jako profesionala na finan¢nim
trhu, které hodnotil jako okolnosti pftitézujici. Spravni organ prvniho stupné téz piihlédl
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k poleh¢ujicim okolnostem, konkrétné ke skuteCnosti, ze se jednalo o prvni provinéni
ucastnika fizeni a ze UuCastnik fizeni se spradvnim orgdnem pii objasiiovani svého
protipravniho jednani spolupracoval. Bankovni rada se s argumentaci spravniho organu
prvniho stupné ztotoziuje.

[37.] Skoda na majetku investorti & prospéch udastnika fizeni nejsou povinnou soudasti
skutkové podstaty projedndvaného spravniho deliktu a v posuzovaném piipadé jejich
stanoveni nepfichazi v tivahu, jak uvedl jiz spravni organ prvniho stupné. Je nepochybné, ze
pokud by skoda na majetku investort byla zjiSténa, jednalo by se o pfité¢zujici okolnost. Neni
vSak zfejmé, pro¢ by mélo byt naopak polehcujici okolnosti, ze ke Skod¢ nedoslo, kdyz je
ziejmé, Ze Ucastnik fizeni v tomto ohledu zadné zvlastni usili nevyvijel. Podobné neutralné je
titeba hodnotit skute¢nost, ze ucastnik fizeni oslovoval zdjemce o tpis dluhopisi telefonicky a
adresné¢. Nabidku pfistupnou na internetovych strankach obvykle bez dalSich okolnosti
Spravni organ prvniho stupné hodnoti jako mén¢ zavaznou, jako formu pasivniho nabizeni.
Ugastnik fizeni naopak potencidlni investory oslovoval aktivné formou p¥imého kontaktu. Ze
skutkovych zjisténi nelze dovodit ani zavér, ze ucastnik fizeni zanechal nabizeni dluhopist na
zékladé komunikace se spravnim organem prvniho stupné. Uéastnikovi fizeni se vytykd, Ze
cenné papiry nabizel od 3. 7. 2014 do 3. 7. 2015, pti¢emz spravni fizeni bylo zahajeno dne
13.4. 2016. Mezi ukoncenim protipravniho jednani a spravnim fizenim tedy neni Zadna
souvislost, a neni proto ziejmé, ze by ucastnik fizeni dal$i dluhopisy nenabizel pravé
z diivodu, Ze by si uvédomil protiprdvnost svého pocindni. Doba, ktera od protipravniho
jednani do vydani napadeného rozhodnuti uplynula, pak obecné zavaznost protipravniho
jednani nesnizuje, a UCastnik fizeni ani neuvadi, zjakého divodu by tomu tak mélo
V posuzovaném piipadée byt.

[38.] Utastnik fizeni namitd, Ze spravni organ prvniho stupné porusil zasadu rovnosti,
nebot’ podle jeho nazoru ve srovnatelnych ptipadech ukladal nizsi pokuty, a piiklada tabulku,
ve které uvadi srovnani spravnim orgadnem prvniho stupné uloZenych pokut. Bankovni rada
Vv této souvislosti konstatuje, ze jednotlivé piipady nelze srovnavat mechanicky podle typu
deliktu. Spravni orgdn prvniho stupné vzal vlvahu fadu okolnosti, které sankci
individualizuji a odivodiuji uloZeni pokuty v jiné vysi, nez jakd byla ulozena v jinych
ptipadech protipravnich vefejnych nabidek. Jednotlivé ptipady jsou nesrovnatelné napiiklad
dobou trvani deliktu, objemem emise apod., 1i8i se 1 majetkové poméry Ucastnikl fizeni. Za
takovych okolnosti bankovni rada neshledala namitku Gcastnika fizeni divodnou. Z tabulky
piedlozené ucastnikem fizeni je naopak zcela zifeymé, Ze uloZena pokuta nijak nevybocuje
z pokut v soucasnosti obvykle ukladanych za protipravni jednani podobného typu. V této
souvislosti je tfeba upozornit, Ze rovnéZ V ostatnich pfipadech spravni orgén prvniho stupné
hodnotil polehéujici a ptitézujici okolnosti, které byly v individualnich pfipadech zjistény, a
teprve po zhodnoceni polehcujicich a pfitéZujicich okolnosti v souhrnu byla stanovena vyse
sankce.

[39.] Utastnik fizeni poukazuje na néktera star$i rozhodnuti, kterymi byly uloZeny podle
jeho néazoru podstatné mirngjsi sankce. Jak je ale i z Gi€astnikem fizeni pfedlozenych tdaja
ziejmé, od roku 2010 piikroc¢il postupn€ spravni organ obecné ke zpfisnéni sankci
uklddanych v individudlnich ptipadech v souvislosti s vefejnym nabizenim cennych papiri.
Podobny trend vSak Ize o¢ekavat i do budoucna, nebot’ je zifejmé, ze nyni ukladané pokuty
neptesahuji 7 % horni hranice pokuty, kterou umoziuje zakon ulozit (10 000 000 K¢&),
ackoliv se typove jednd o zdvazna protipravni jednani. Nelze tedy srovnavat pokuty uklddané
vroce 2012 s pokutami uklddanymi v roce 2015, vcetné toho, jak spravni organ prvniho
stupné pfistupoval k hodnoceni zjiSt€nych okolnosti jako pfitéZzujicich. V konkrétnim piipadé
okolnosti, Ze Ucastnik fizeni je profesiondlem na finan¢nim trhu. Rozhodovaci praxe se
V priibéhu Casu nezbytné vyviji.

11



[40.] Spravni organ prvniho stupné i v soucasnosti pfistupuje k postihu spravniho deliktu
uvedeného v § 164 odst. 1 pism. f) zakona o podnikani na kapitdlovém trhu pomérné
benevolentné, piestoze pravni Giprava veiejného nabizeni je platnd dlouhodobé a jeji adresati
m¢eli dostatek Casu se na ni adaptovat. Vzhledem k tomu, ze uklddané pokuty jsou zlomkem
horni hranice, nelze ptedpokladat, ze by se na jejich vysi vyrazné projevilo hodnoceni
poleh¢ujicich ¢i pritézujicich okolnosti. Pfi nizSich ukladanych pokutach se individualné
zjisténé polehcujici a pfitézujici okolnosti z povahy véci nemohou vyrazné projevit na vysi
uloZzené sankce, nebot’ spravni organ ma zuzeny prostor pifi uvahdch o mife vlivu
polehcujicich ¢i pritézujicich okolnosti na zavaznost protipravniho jednani. K vyrazné nizSim
pokutdm tak mohou vést pouze mimotadné polehcujici okolnosti. Takové vSak nebyly
Vv ptipadé ucastnika fizeni zjistény.

[41.] Jak je patrné z odstavce 73. oduvodnéni napadeného rozhodnuti, spravni organ
prvniho stupné zohlednil majetkové poméry a zabyval se 1 ztratou, kterou ucastnik tizeni
vykazuje ve svém ucetnictvi v letech 2014 a 2015. Soucasné¢ vzal spravni organ prvniho
stupné v tivahu, ze pokud by ucastnik fizeni hodlal alesponi dostat zdvazkiim spojenym
sro¢nimi urokovymi vynosy dluhopisii, musely by tomu odpovidat ro¢ni piijmy
z podnikatelské &innosti v miniméalni vy3i 14 600 000 K&.*' Bankovni rada se ztotoZiuje
S hodnocenim sprédvniho organu prvniho stupné a dodéava, ze ulozend pokuta, pfi zohlednéni
trzeb a skutecnosti, ze vykazovana ztrata dlouhodobé neni na piekazku podnikatelské ¢innosti
ucastnika fizeni, nemize byt faktorem, ktery by mél rozhodujici vliv na hospodaiskou
stabilitu ucastnika fizeni.

[42.] Ucastnik Fizeni do svych kalkulaci musel zahrnout i Givahu, jakych piijmi by musel
dosédhnout, aby splnil své zavazky z celkového objemu emise dluhopisi. Tento udaj
vypovida o rozsahu podnikatelského zaméru Ucastnika fizeni a s tim souvisejicim poméru
vySe pokuty kjeho zamySlenym aktivitam. S ohledem na vySe uvedené skute¢nosti
bankovni rada souhlasi s postupem a se zavéry spravniho orgdnu prvniho stupng. Bankovni
rada se ztotoziuje i s vysi sankce, ktera byla t¢astnikovi fizeni ulozena po zohlednéni vSech
zakonnych kritérii pro urceni jeji vymery.

*k*k

[43.] Bankovni rada je toho nazoru, Ze bylo dostate¢né prokazano, ze se Ucastnik fizeni
dopustil spravniho deliktu popsaného ve vyroku napadeného rozhodnuti. S ohledem na vyse
uvedené povazuje bankovni rada namitky 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

— "

podepséno elektronicky podepsano elektronicky

! Odstavec 74. odiivodnéni napadeného rozhodnuti.
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