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ROZHODNUTI

Ceska narodni banka jako orgin dohledu nad finan¢énim trhem podle zékona
&.6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, ve znéni pozdéjsich predpist (dale jen ,,zakon o Ceské
narodni bance”) a organ dohledu nad kapitalovym trhem podle zakona ¢&. 15/1998 Sb.,
0 dohledu v oblasti kapitdlového trhu a 0 zméné a doplnéni dalSich zakonl, ve znéni
pozdé&jsich ptedpisit (dale jen ,,zdkon o dohledu®) a podle zakona ¢&. 256/2004 Sb.,
o podnikéni na kapitalovém trhu, ve znéni pozd¢jsich predpisii (dale jen ,,zdkon o podnikani
na kapitalovém trhu*), rozhodla ve spravnim fizeni vedeném podle zakona ¢. 500/2004 Sb.,
spravni tad, ve znéni pozdéjSich predpist (dale jen ,,spravni fad“), se spolecnosti BH
Securities a.s., ICO 601 929 41, se sidlem se sidlem Na Piikopé 848/6, 110 00 Praha 1 - Nové
Mzésto, takto:

A. Spole¢nost BH Securities a.s., ICO 601 929 41, se sidlem se sidlem Na Prikopé 848/6,
110 00 Praha 1 - Nové Mésto jako obchodnik s cennymi papiry,

(i) v pripadé dluhopisu spole¢nosti LentiKat’s a.s. (Dluhopis LentiKat’s a.s. 9,5 % /
2018) umisténych do majetku zakaznika v lednu 2014 a dale obchodovanych
V ramci vnitiniho trhu (mezi ziakazniky obchodnika s cennymi papiry) v obdobi
brezen 2015 aZ prosinec 2016, dluhopisi spolecnosti TABUC-PACK s.r.o.
(TABUC-PACK 8,50%/2018) umisténych do majetku zakazniki v obdobi za¥i az
prosinec 2014 a dale obchodovanych v ramci vnitiniho trhu (mezi zakazniky
obchodnika s cennymi papiry) v obdobi ¢ervenec 2015 aZ duben 2016 a dluhopist
spoleénosti ZOOT a.s. (ZOOT 6,50/2020) umisténych do majetku zakazniku
V obdobi srpen 2016 azZ brezen 2017, a v ramci poskytovani souvisejicich hlavnich
investi¢nich sluZeb umist’ovani investi¢nich nastroju bez zavazku jejich upsani,
prijimani a predavani pokynii tykajicich se investi¢nich nastroji a provadéni
pokynii tykajicich se investicnich nastroji na tucet zakaznika a dopliikovych
investi¢nich sluZeb dschova a sprava investi¢nich nastroji véetné souvisejicich
sluzeb a sluZzeb souvisejicich s upisovanim nebo umistovanim investi¢nich
nastroji, nezavedla a neudrZovala pravidla a postupy tykajici se nabizeni
dluhopisii, komunikace a informovani o konkrétnich (specifickych) rizicich
spojenych s dluhopisy véetné informovani o pobidkach prijimanych od emitenti
vyplyvajicich ji z uzavienych smluv, pripadné dalSiho obchodovani dluhopisu
mezi zakazniky, a to véetné kontroly téchto postuptii a pravidel, odpovidajici
existujicimu stfetu zajmi mezi ni a emitenty dluhopist (ziakazniky) na strané
jedné a investory (zdkazniky) na strané druhé a hrozicimu, pfipadné existujicimu



(i)

stietu zajmi mezi zakazniky navzajem v pripadé dalSiho obchodovani dluhopisi
V ramci vnitiniho trhu,

tedy porusila

povinnost podle § 12 pism. b) bod 1. a 3. zakona o podnikani na kapitialovém
trhu, ve znéni u¢inném do 2.1.2018, tedy povinnost obchodnika s cennymi papiry
k zajisténi obezietného poskytovani investicnich sluzeb, pokud mu nebyla
Ceskou nirodni bankou udélena vyjimka podle ¢l. 7 nafizeni Evropského
parlamentu a Rady (EU) ¢. 575/2013, zavést a udrZovat postupy pro zjist’ovani a
Fizeni stietu zajmi mezi obchodnikem s cennymi papiry, jeho vedoucimi
osobami, vazanymi zastupci a jeho zaméstnanci a zikazniky obchodnika s
cennymi papiry nebo jeho potencialnimi zakazniky, a mezi zakazniky nebo
potencialnimi zakazniky obchodnika s cennymi papiry navzajem;

v ramci komunikace se zakazniky tykajici se prezentace dluhopisi

a) vinformaénim materialu ,LentiKat's BIOTECHNOLOGIES, Dluhopis:
LentiKat’s a.s. 9,5 % p.a.“, predkladaném zakaznikiim prFi nabizeni dluhopisi
LentiKat’'s a.s. 9,5 % / 2018 v ramci jejich umisténi v lednu 2014 a v ramci jejich
obchodovani na vnitinim trhu v obdobi biezen 2015 azZ prosinec 2016, zduraziovala
vyhody vyplyvajici z vySe vynosi plynoucich z dluhopisu vcéetné jejich navySeni
v pripadé predcasného splaceni jistiny dluhopisu, doby splatnosti dluhopisu,
frekvence vyplaty vynosi, perspektivniho oboru emitenta a existence patentované
technologie emitenta, aniz by v§ak srovnatelnym zpiisobem upozorinovala na veSkera
podstatna rizika spojena s nikupem dluhopist,

b) v piipadé prezentace dluhopisii LentiKat's a.s. 9,5 % / 2018 zdtraziiovala v ramci
telefonické komunikace se zakazniky dne 8.1.2014 spolecnosti _ vyhody
vyplyvajici z vySe zakladniho kapitalu emitenta, vySe poplatki spojenych s nakupem
dluhopisu a vySe vynosi plynoucich z dluhopisu, dne 8.1.2014
vyhody vyplyvajici z vySe poplatkii spojenych s nikupem dluhopisu, vySe vynosi
plynoucich z dluhopisu a existence patentované technologie emitenta, dne 10.1.2014
d vyhody vyplyvajici z vySe zakladniho kapitalu emitenta, vySe

vynosii plynoucich z dluhopisu véetné jejich navySeni v pripadé predcasného

splaceni jistiny dluhopisu a existence patentované technologie emitenta, dne 9.1.2014
a 14.1.2014 H a dne 10.1.2014 a 14.1.2014
B yhody vyplyvajici z vyse zakladniho kapitalu emitenta, vySe poplatki
spojenych s nikupem dluhopisu, vySe vynosi plynoucich z dluhopisu vcetné jejich
navySeni v pripadé predc¢asného splaceni jistiny dluhopisu a existence patentované
technologie emitenta, aniz by vS$ak zakazniky srovnatelnym zpisobem upozoriiovala
na veSkera podstatna rizika spojena s nakupem dluhopisi,

C) v pripadé prezentace dluhopisu LentiKat's a.s. 9,5 % / 2018 v ramci telefonické
komunikace se zakazniky informovala dne 8.1.2014 nepravdivé
o vySi vlastniho kapitilu emitenta a klamavé o (garantované) povaze vynosi
spojenych s dluhopisy, dne 14.1.2014 ﬁ nepravdivé o povaze
dluhopisti co do moZnosti jejich prodeje emitentovi a vefejné obchodovatelnosti
a klamavé o (garantované) povaze vynosi spojenych s dluhopisy a dne 9.1.2014 [l




- (prostrednictvim jejiho zastupce _) klamavé o (likvidni) povaze
dluhopist,

d) v informaénim materialu ,, TABUC PACK KARTONAZ - TISKARNA, Dluhopis:
TABUC-PACK s.r.o. 8,5% / 2018%, predkladaném zikaznikim p¥Fi nabizeni
dluhopisic TABUC-PACK 8,50%/2018 v ramci jejich umisténi v obdobi zaii az
prosinec 2014 a v ramci jejich obchodovani na vnitinim trhu v obdobi ¢ervenec 2015
az duben 2016, zdiraziiovala vyhody vyplyvajici z vySe vynosi plynoucich
z dluhopisu, doby splatnosti dluhopisu, frekvence vyplaty vynosia a prognézovanych
finan¢nich ukazatelii emitenta, aniZ by vSak srovnatelnym zpiisobem upozoriovala
na veSkera podstatna rizika spojena s nakupem dluhopisi,

e) v piripadé prezentace dluhopisi TABUC-PACK 8,50%/2018 zduraziiovala v ramci
telefonické komunikace se zakazniky dne 3.9.2014 _ vyhody
vyplyvajici z jiz nasmlouvanych (dohodnutych) zakazek emitenta a opravnéni
(moZnosti) emitenta splacet piedéasné &ast jistiny dluhopisu, dne 15.9.2014 [
- (prostrednictvim jejiho zastupce p. ﬁ) vyhody vyplyvajici ze statutu
chranéné dilny a zaméstnavani osob se zdravotnim postiZenim ze strany emitenta,
opravnéni (moZnosti) emitenta splacet predéasné ¢ast jistiny dluhopisu a zajiSténi
emise dluhopisti zastavnim pravem Kk nemovitostem, dne 25.6.2015 *

vyhody vyplyvajici ze statutu chrianéné dilny a zaméstnavani osob se
zdravotnim postiZenim ze strany emitenta, vySe vynost plynoucich z dluhopisu
a zajiSténi emise dluhopisi zastavnim pravem k nemovitostem, dne 3.9.2014,
9.9.2014 a 10.9.2014 spole¢nosti _ vyhody vyplyvajici ze statutu
chranéné dilny a zaméstnavani osob se zdravotnim postiZzenim ze strany emitenta,
vySe vynosti plynoucich z dluhopisu a opravnéni (moZnosti) emitenta splacet
predéasné cast jistiny dluhopisu, dne 10.9.2014 _ vyhody
vyplyvajici z uspor ze zrusSeni (prodeje) ztratové tiskarny, vySe vynosi plynoucich
Z dluhopisu a zajiSténi emise zastavnim pravem k nemovitostem, dne 4.9.2014
a 5.9.2014 * vyhody vyplyvajici z jiZz nasmlouvanych (dohodnutych)
zakazek, opravnéni (moZnosti) emitenta splacet predéasné cast jistiny dluhopisu,
prognézovanych finanénich ukazateli emitenta a zajiSténi emise zastavnim pravem
k nemovitostem, dne 3.9.2014, 17.9.2014 a 18.9.2014 | vyhody
vyplyvajici ze statutu chranéné dilny a zaméstnavani osob se zdravotnim postiZenim
ze strany emitenta, uspor ze zruSeni (prodeje) ztratové tiskarny, prognézovanych
finan¢nich ukazatelii emitenta a zajisténi emise zastavnim pravem k nemovitostem,
dne 3.9.2014 a 9.9.2014 | vyhody vyplyvajici ze statutu chranéné dilny
a zaméstnavani osob se zdravotnim postiZenim ze strany emitenta, uspor ze zruseni
(prodeje) ztratové tiskarny, vySe vynosi plynoucich z dluhopisu, opravnéni
(moZnosti) emitenta splacet predcasné c¢ast jistiny dluhopisu, prognézovanych
finan¢nich ukazatelii emitenta a zajisténi emise zastavnim pravem k nemovitostem,
dne 3.9.2014, 5.9.2014, 8.9.2014, 15.9.2014 a 16.9.2014 _ a dne
10.9.2014 a 11.9.2014 N Vyhody vyplyvajici ze statutu chranéné
dilny a zaméstnavani osob se zdravotnim postiZenim ze strany emitenta, uspor ze
zruSeni (prodeje) ztratové tiskarny, vySe vynosi plynoucich z dluhopisu, jiz
nasmlouvanych (dohodnutych) zakazek, opravnéni (moZnosti) emitenta splacet
predcasné cast jistiny dluhopisu, prognézovanych financnich ukazatelii emitenta
a zajiSténi emise zastavnim pravem k nemovitostem, aniz by vSak zakazniky
srovnatelnym zpusobem upozoriiovala na veSkera podstatna rizika spojena
S nakupem dluhopisii,



f) v piipadé prezentace dluhopisi TABUC-PACK 8,50%/2018 v ramci telefonické
komunikace se zakazniky informovala dne 4.9.2014 a 9.9.2014
nepravdivé o hospodarskych vysledcich (ziskovosti) emitenta v roce 2013 a klamavé
0 hospodaiskych vysledcich (ziskovosti) emitenta v roce 2014, dne 3.9.2014 |
i nepravdivé o hospodarskych vysledcich (ziskovosti) emitenta v roce 2013
a klamavé o nakladovém (Girokovém) zatiZeni emitenta v ramci dluhopisového
financovani, dne 3.9.2014 a 17.9.2014 _ nepravdivé o hospodarskych
vysledcich (ziskovosti) emitenta v roce 2013 a 2014, dne 15.9.2014
(prostiednictvim jejiho zastupce p. klamavé o hospodarskych vysledcich
(ziskovosti) emitenta, dne 6.11.2015 nepravdivé o hospodarskych
vysledcich (ziskovosti) emitenta, dne 3.9.2014 a dne 3.9.2014
a 9.9.2014 spole¢nost [ nepravdivé o vysi vynosi spojenych s dluhopisy
v pripadé predcasného splaceni ¢asti jistiny dluhopisu, dne 3.9.2014 i
a dne 5.9.2014 klamavé o nakladovém (irokovém) zatiZeni emitenta
vramci dluhopisového financovani, a dne 10.9.2014 _ nepravdivé
o0 zajiSténi emise dluhopist a vySi majetku (aktiv) emitenta,

g) Vinformaénim materialu ,,PREDSTAVENI INVESTICNi PRILEZITOSTI,
Dluhopis: ZOOT*, predkladaném zakaznikim pri nabizeni dluhopisi ZOOT
6,50/2020 v ramci jejich umisténi v obdobi srpen 2016 aZ bi‘ezen 2017, informovala
klamavym zpiisobem o finan¢nich ukazatelich, kdyZ prezentované udaje tykajici se
zapornych hodnot ukazateli ,,EBITDA*“ emitenta a ,,EBITDA%, ,vlastniho jméni*
a ,,Cistého zisku“ skupiny emitenta uvadéla bez dal§iho kladnymi &isly v zavorce,

tedy porusila

ad a), b), d) a e) povinnost podle § 15a odst. 2 pism. b) zidkona o podnikani na
kapitalovém trhu, ve znéni u¢inném do 2.1.2018, tedy povinnost obchodnika s cennymi
papiry zajistit, aby obsah komunikace se zakaznikem, ktery neni profesionalnim
zakaznikem, byl dostacujici, pfesny a nezdiraziioval potencidlni vynosy ¢i vyhody, které
jsou spojeny s investi¢ni sluzbou nebo s investicnim nastrojem, aniz by sou¢asné vyrazné
a objektivné neupozoriioval na vSechna podstatna rizika, ktera jsou nebo mohou byt
s investi¢ni sluzbou nebo investicnim nastrojem spojena a

ad ¢), f) a g) zakaz stanoveny v § 15a odst. 1 zakona o podnikani na kapitalovém trhu, ve
znéni ucinném do 2.1.2018, tedy zakaz stanoveny obchodnikiim s cennymi papiry pfi
komunikaci se zaikaznikem, v€etné osobniho jednani nebo propagacniho sdéleni, tykajici
se investicnich sluZzeb nebo investicnich nastroji, pouZivat nejasné, nepravdivé,
zavadéjici nebo klamavé informace;

(ilf)  nevedla Fadné denik obchodnika s cennymi papiry, kdyZ uvedla chybné v pripadé
pokynu zakaznika || k nakupu 13 kusi dluhopisu LentiKat's a.s. 9,5 %
/ 2018 ze dne 14.1.2014 identifikaci zadavatele pokynu, v p¥ipadé pokynu
zakaznika || & nikupu 1 000 kusi dluhopisu TABUC-PACK
8,50%6/2018 ze dne 3.9.2014 a pokynu zakaznika ||| [} |} JEEEEE « prodeji 1 000
kust dluhopisu TABUC-PACK 8,50%/2018 ze dne 30.3.2016 ¢as prijeti pokyni,
a v pripadé pokynu zikaznika || ] k nikupu 200 kusi dluhopisu
TABUC-PACK 8,50%/2018 ze dne 3.10.2014 a pokynii zikaznikii ﬁ
B - B < »:ikupu 100 kusi dluhopisu ZOOT 6,50/2020 ze dne
23.12.2016 zpisob prijeti pokynii,



tedy porusila

povinnost podle § 13 odst. 1 zakona o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni
ucinném do 2.1.2018, a navazujiciho § 2 vyhlasky ¢. 231/2009 Sb., o naleZitostech
a zpusobu vedeni deniku obchodnika s cennymi papiry a naleZitostech a zptisobu
vedeni evidence investi¢niho zprostiedkovatele, ve znéni u¢inném do 2.1.2018,
tedy povinnost obchodnika s cennymi papiry vést denik, kterym se rozumi
evidence prijatych pokyni k obstarani koupé, prodeje nebo jiného prevodu
investi¢nich nastroji a obchodi uzavienych na zakladé téchto pokyni, jakoZz
i obchodii uzavirenych obchodnikem s cennymi papiry na vlastni ucet;

¢imz se dopustila

ad i) spravniho deliktu podle § 157 odst. 3 zakona o podnikani na kapitalovém
trhu, ve znéni u¢inném do 30.6.2017,

ad ii) spravniho deliktu podle § 157 odst. 2 pism. b) zidkona o podnikani na
kapitalovém trhu, ve znéni u¢inném do 30.6.2017,

ad iii) spravniho deliktu podle § 157 odst. 1 pism. a) zdkona o podnikani na
kapitalovém trhu, ve znéni i¢inném do 30.6.2017,

a za to se ji

uklada podle § 157 odst. 14 pism. c¢) zakona o podnikani na kapitalovém trhu, ve
znéni ac¢inném do 30.6.2017 pokuta ve vysi 5 000 000 K¢ (slovy pét milioni korun
¢eskych). Pokuta je splatna do 30 dnii od nabyti pravni moci tohoto rozhodnuti
na ucet Celniho wifadu pro hlavni mésto Prahu, vedeny u Ceské narodni banky
¢.2700-67724011/0710, konstantni symbol 1148, variabilni symbol 601 929 41.

B. Ve véci skutkovych zji$téni, Ze spolenost BH Securities a.s., ICO 601 929 41, se
sidlem Na Prikopé 848/6, 110 00 Praha 1 - Nové Mésto, jako obchodnik s cennymi
papiry neporizovala a neuchoviavala ziznamy komunikace vedené se zakazniky
souvisejici s nabidkou, nakupem, pripadné prodejem dluhopisi TABUC-PACK
8,50%/2018, LentiKat’s a.s. 9,5 % / 2018 a ZOOT 6,50/2020 se Fizeni zastavuje.

C. Spole¢nosti BH Securities a.s., ICO 601 929 41, se sidlem Na Prikopé 848/6, 110 00
Praha 1 - Nové Meésto, se podle § 79 odst. 5 spravniho ¥Fadu, ve spojeni
S § 6 odst. 1 vyhlasky €. 520/2005 Sb., o rozsahu hotovych vydaji a uslého vydélku, které
spravni organ hradi jinym osobam, a o vySi pausalni ¢astky nakladi Fizeni, ve znéni
vyhlasky ¢. 112/2017 Sb., ukladd povinnost nahradit naklady Fizeni pausalni ¢astkou ve
vysi 1 000 K¢ (slovy jeden tisic korun ¢eskych). Nahrada nakladi Fizeni je splatna do 30
dnii od nabyti pravni moci tohoto rozhodnuti na cet Ceské narodni banky,
¢. 115-69193891/0710, konstantni symbol 1148, variabilni symbol 601 929 41.

ODUVODNENI



Identifikace ucastnika Fizeni

1. Spolec¢nost BH Securities, a.s., ICO 601929 41, se sidlem Na Prikop¢ 848/6, 110 00
Praha 1 - Nové Mésto (dale téz ,iiCastnik fizeni*), je obchodnikem s cennymi papiry
poskytujicim investi¢ni sluzby na zékladé¢ povoleni s datem opravnéni k Cinnosti od
13.12.1993",

Pribéh spravniho rizeni

2.V navaznosti na vyzvu Ceské narodni banky k predlozeni informaci a podkladii pro uéely
vykonu dohledu ze dne 16.6.2016 (doru¢ené ucastnikovi fizeni v souvislosti S navrhem na
zahdjeni (a zahdjenim) insolvenc¢niho fizeni podanym pifimo dluznikem, spolecnosti
TABUC-PACK s.r.0.) piedlozil ucastnik fizeni dne 19.7.2016 a 22.7.2016 vyjadieni
a podklady tykajici se investi¢nich sluzeb poskytovanych zakaznikiim k emisi dluhopist
., TABUC-PACK 8,50%/2018“. Na zakladé téchto a dalSich podkladt a informaci v nich
obsazenych (pfiloha spisu ¢.1. 1-1063) zah4jila Ceska narodni banka (dale téZ ,,spravni
organ®) doruenim oznameni o zahdjeni spravniho fizeni ¢.j. 2017/57572/570 dne
21.4.2017 s ucastnikem fizeni spravni fizeni pro skutky (a pochybeni) tykajici se fizeni
stietu zajmil pfi poskytovani investi¢nich sluzeb a prezentace (nabizenych) investi¢nich
nastroju a informovani zakaznikut (spis ¢.1. 10-19).

3. Dne 20.6.2017, a to v navaznosti na vyjadieni a podklady, které ucastnik fizeni piedlozil
dne 30.3.2017, 24.4.2016 a 29.4.2016 k vyzvam Ceské narodni banky k piedloZeni
informaci pro ucely vykonu dohledu ze dne 15.3.2017 a 13.4.2017 (tykajicim se
investi¢nich sluzeb poskytovanych zakaznikim k emisim dluhopisi ,,LentiKat’s a.s.
9,5 % /2018* a ,,ZOOT 6,50/2020%), a dalsi souvisejici podklady, resp. informace v nich
obsazené (pfiloha spisu ¢.I. 1064-1298), pak spravni orgdn, dorucenim ozndmeni
o rozsifeni pfedmétu spravniho fizeni a doplnéni skutkovych zjisténi ¢.j. 2017/83989/570,
seznamil ucastnika fizeni s dalSimi skutkovymi zjiSt€nimi tykajicimi se jiz zahdjenych
skutkl (a to ve vztahu k vySe uvedenym dluhopisiim), a zaroven predmét fizeni rozsitil
o skutky (a pochybeni) tykajici se zdznaml komunikace se zdkazniky a deniku
obchodnika s cennymi papiry (informaéni povinnosti) ti¢astnika fizeni (spis ¢.1. 46-57).

4. K ozndmeni o zahdjeni spravniho fizeni a rozSifeni jeho predmétu se ucastnik fizeni
vyjadiil v ramei pfipist (a pfedlozenych podkladit) ze dne 8.6.2017, 4.7.2018 a 20.7.2017
(spis ¢.1. 38-45, 76-85 a 89-133). V pribéhu fizeni se pak ucastnik fizeni v navaznosti na
usneseni a vyzvy spravniho orgdnu ze dne 27.9.2017, 10.11.2017, 23.5.2018,
a29.11.2018, resp. 30.11.2018 (spis ¢.1. 137-142, 468-472, 478-481, 629-633) vyjadioval
a predkladal i dalsi podklady v ramci ptipisti ze dne 18.10.2017, 14.11.2017, 4.6.2018
a 15.1.2019 (spis ¢.1. 146-467, 473-477, 482-486 a 644-672). Dne 27.11.2018 se za ucasti
pravniho zastupce Giéastnika fizeni konal vyslech svédka |GG zikaznika
ucastnika ftizeni (spis ¢.l. 512-531). Soucasti spisu jsou i dals$i podklady tykajici se
identifikace ucastnika fizeni (spis ¢.1. 1-9), oznameni a procesnich zadosti ucastnika fizeni
a souvisejicich tkont spravniho organu (spis ¢.1. 29-30, 31-32, 58-61, 86-88, 134-136,
143-145, 722-724 a 725-726), resp. nahlizeni do spisu ucastnikem fizeni prostfednictvim
svého zéstupce dne 12.5.2017, 8.6.2017, 23.6.2017, 27.6.2017, 21.11.2018, 14.12.2018,
25.1.2019 a 5.2.2019 (spis ¢.1. 22-28, 33-37, 62-68, 69-75, 504-511, 634-643, 676-684
a 685-694), pfipadné dalsich listin souvisejicich s vedenym fizenim (spis ¢.1. 487-491,

! K podrobnému rozsahu povolenych &innosti obchodnika s cennymi papiry viz webové stranky Ceské narodni banky
https://apl.cnb.cz/apljerrsdad/JERRS.WEB45.LOGIN_A?p_lang=cz&p_err=8



492-499 a 501, 500 a 502-503, 532-628). K vyzvam spravniho organu ze dne 18.1.2019
a 12.2.2019 ohledn¢ moznosti vyjadiit se k podkladim rozhodnuti (spis ¢.l. 673-675
a 719-721) se pak ucastnik tizeni vyjadril pfipisem ze dne 7.2.2019 a 12.3.2019 (spis €.l
695-718 a 727-730). V ramci vedeného spravniho fizeni byl ucastnik fizeni pravné

zastoupen || GGG sois ¢l 20-21).

Rozhodna pravni aprava a zpusob posuzovani jednani uc¢astnika rizeni

5. Podle ¢l. 40 odst. 6 Listiny zakladnich prav a svobod vyhlasené jako soucasti istavniho
potadku Ceské republiky usnesenim predsednictva Ceské narodni rady &. 2/1993 Sb. se
trestnost ¢inu posuzuje a trest se ukldda podle zdkona ucinného v dobé, kdy byl ¢in
spachan; pozd¢jsiho zakona se pouzije, je-li to pro pachatele pfiznivéjsi. Dne 1.7.2017
nabyl uc¢innosti zdkon ¢. 250/2016 Sb., o odpovédnosti za piestupky a fizeni o nich (dale
»prestupkovy zakon®), pficemz podle § 112 odst. 1 tohoto zdkona se na piestupky
a dosavadni jiné spravni delikty, s vyjimkou disciplinarnich deliktd, ode dne nabyti
ucinnosti tohoto zakona hledi jako na pfestupky podle tohoto zdkona. Odpovédnost
za prestupky a dosavadni jiné spravni delikty, s vyjimkou disciplinarnich delikti, se
ptitom posoudi podle dosavadnich zékont, pokud k jednani zaklddajicimu odpovédnost
doslo ptede dnem nabyti Gc¢innosti tohoto zékona; podle tohoto zdkona se posoudi jen
tehdy, jestlize to je pro pachatele ptfiznivéjsi. Podle § 112 odst. 2 pfedmétného zakona se
ustanoveni dosavadnich zdkont o lhiitdch pro projednéni ptestupku nebo jiného spravniho
deliktu, lhitach pro ulozeni pokuty za piestupek nebo jiny spravni delikt a lhttach pro
zénik odpovédnosti za prestupek nebo jiny spravni delikt ode dne nabyti uc¢innosti tohoto
zékona nepouziji. Odpovédnost za prestupek a dosavadni jiny spravni delikt vSak
nezanikne diive, nez by uplynula nékterd ze lhit podle véty prvni, pokud k jednéani
zakladajicimu odpovédnost doslo pifede dnem nabyti uc¢innosti tohoto zékona. Podle § 112
odst. 3 prestupkového zdkona se na ureni druhu a vyméry sankce za dosavadni prestupky
a jiné spravni delikty ode dne nabyti ucinnosti tohoto zdkona pouziji ustanoveni o urceni
druhu a vyméry spravniho trestu, je-li to pro pachatele vyhodnéjsi. Podle § 112 odst. 4 se
pak zahajena fizeni o prestupku a dosavadnim jiném spravnim deliktu, s vyjimkou fizeni
o disciplindrnim deliktu, kterd nebyla pravomocné skoncena prede dnem nabyti G€innosti
tohoto zékona, dokon¢i podle dosavadnich zakont.

6. Pravni Uprava rozhodna pro posouzeni jednani ucastnika fizeni je obsazena v zakoné
0 podnikédni na kapitdlovém trhu. Nebot’ pfislusny ptedpis doznal od doby jednani
ucastnika fizeni fadu novelizaci, zabyval se spravni organ mj. otazkou, zda v jednotlivych
pifipadech ve spravnim fizeni posuzovaného jednéani zistala zachovana pravni povinnost
stanovena UcCastnikovi fizeni, zda je jeho jedndni po celou dobu svého trvani, jakoz
i vdobé rozhodovani spravniho organu spravnim deliktem, resp. prestupkem,
a Vv neposledni tadé otazkou, zda lze ve vztahu ke konkrétnim skutkiim ulozit pokutu
V totozné maximalni vysi nebo zda doslo k jejimu snizeni. Na zéklad€ provéteni textace
zékona v dobé od pocatku jednotlivych jedndni tucastnika ftizeni do soucasnosti
(komparace jednotlivych znéni zdkona a komparace obsahu tam stanovenych pravnich
povinnosti a spravnich deliktdi, resp. pfestupktl) spravni organ konstatuje, ze jednani
ucastnika fizeni bylo a je postizitelné jak podle zakona o podnikani na kapitdlovém trhu
u¢inného v dob¢ predmétného jednani, tak v dobé vydani tohoto rozhodnuti Rovnéz
otazka typové zdvaznosti (vySe mozné pokuty) nahliZzeni na porusené pravni povinnosti
nedoznala zmény ve prospéch Ucastnika fizeni.



7. Nebot’ k zahajeni fizeni ohledn¢ (dosavadnich) spravnich delikti posuzovanych v ramci
tohoto rozhodnuti doSlo pfed nabytim ucinnosti pfestupkového zdkona, oznacuje spravni
organ v souladu s vySe uvedenym v tomto rozhodnuti posuzované (dosavadni) spravni
delikty jako delikty spachané podle zakona o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni
uc¢inném v dobé jejich spachani. Odpovédnost ucastnika fizeni (pravnické osoby) za
spachané (dosavadni) spravni delikty pak spravni organ v souladu s vyse uvedenymi
z4dsadami a prechodnymi ustanovenimi piestupkového zakona posuzoval taktéz podle
dosavadnich zékont (tedy zdkona o podnikani na kapitdlovém trhu v ptislusném znéni),
kdyz aktudlni Uprava (ustanoveni) tykajici se odpovédnosti pravnické osoby uvedena
Vv ptestupkovém zdkoné (viz § 20 a § 21 prestupkového zédkona) neni pro ucastnika fizeni
Vv zadném sméru vyhodnéj$i nez uprava v dosavadnim zakoné. Spravni organ v této
souvislosti konstatuje, ze k zaniku odpovédnosti Ui€astnika fizeni za pfislusné spravni
delikty nedosSlo a k zahijeni fizeni doSlo vcas (blize bod 105 rozhodnuti a vyjadreni
spravniho organu k opakovanym namitkdm ucastnika fizeni ohledné prekluze jeho
jednani). VySe uvedené pak plati i ve vztahu k pouziti pfislusSnych ustanoveni dosavadnich
zakonu tykajicich se urceni vyméry a druhu trestu (blize bod 112 ad. rozhodnuti). Pro
uplnost spravni organ doplituje, Ze fizeni bylo v souladu s § 112 odst. 4 piestupkového
zakona vedeno a dokonc¢eno podle spravniho fadu.

A. Spravni delikty

ad (i) Rizeni stietu zajmu pri poskvtovani investi¢nich sluZeb

Skutkova zjisténi

Dluhopisy LentiKat's a.s. 9.5 % / 2018 (emitent, spoleénost LentiKat's a.s.)

8. Ucastnik fizeni jako manaZer emise na zékladé ,,smlouvy o zajisténi umisténi dluhopist“
uzaviené dne 20.12.2013 se spole¢nosti LentiKat's a.s., ICO 274 47 618, sidlem Pod
Vinici 83, 471 27 Straz pod Ralskem (dale jen ,LentiKat's a.s.”) poskytoval této
spole¢nosti hlavni investi¢ni sluzbu podle § 4 odst. 2 pism. h) zdkona o podnikani na
kapitalovém trhu, ve znéni u¢inném do 2.1.2018 (umist'ovani investi¢nich nastrojii bez
zavazku jejich upsani) a doplitkovou investi¢ni sluzbu podle § 4 odst. 3 pism. f) zdkona
o podnikdni na kapitdlovém trhu, ve znéni ufinném do 2.1.2018 (sluzby souvisejici
S upisovanim nebo umist'ovanim investi¢nich nastroji), a jako administrator emise na
zaklad¢ ,,smlouvy s administratorem* uzaviené dne 6.1.2014 téZ doplitkovou investi¢ni
sluzbu podle § 4 odst. 3 pism. a) tohoto zédkona (ischova a sprava investi¢nich cennych
papirt véetné souvisejicich sluzeb).

9. Zemise dluhopist LentiKat's a.s. 9,5 % / 20182, k nimz ucastnik Fizeni na zaklads vyse
uvedenych smluv poskytoval sluzby manazera a administratora emise (piiloha spisu
¢. 1. 1068 - CD, adresat 1, Lentikats), pfitom ucastnik fizeni podle informaci, resp. vykazi
predlozenych Ceské narodni bance (denik obchodnika scennymi papiry) umistil
k 31.1.2014 do majetku 46 (neprofesionalnich) zakaznikli dluhopisy o celkové jmenovité
hodnoté 36 milioni K¢&. Na zakladé pokynt k prodeji dluhopisii z portfolia stavajicich
zakaznikl a odpovidajicich pokynt k ndkupu dluhopist ze strany dalSich zakaznikl (jimz
tyto dluhopisy v navaznosti na zadané pokyny k prodeji stavajicich zakaznikt dale

2 Jednalo se 0 nezajisténé dluhopisy s datem emise k 15.1.2014 o jmenovité hodnot 100 000 K&, piepokladaném objemu
emise 30 miliont K¢ a maximalnim objemu emise 60 miliont K¢, a pevnou urokovou sazbou 9,5 % p.a. s konecnou
splatnosti (jmenovité hodnoty) dluhopisu k 31.1.2018.



nabizel) pak ucastnik fizeni v obdobi od 5.3.2015 do 21.12.2016 uzaviral pro zakazniky
V ramci vnitfniho trhu (mezi svymi zdkazniky) s témito dluhopisy dalsi obchody (ptiloha
spisu ¢.1. 1298 - CD, soubor D001 v4 - dluhopisy LentiKats v deniku BHS ke dni
06_06_2017.xlIsx).

10. Na zaklad€ pokynti vyse uvedenych zakazniki, jimz poskytoval ve vztahu k pfislusnym

dluhopisim doplitkovou investi¢ni sluzbu podle § 4 odst. 3 pism. a) zakona o podnikani
na kapitalovém trhu, ve znéni uc¢inném do 2.1.2018 a v souvislosti s Gpisem, nakupem
a prodejem dluhopist téZ hlavni investi¢ni sluzby podle § 4 odst. 2 pism. a) a b) zadkona
o podnikédni na kapitadlovém trhu pfijimani a pfedavani pokynu tykajicich se investi¢nich
nastroji a provadéni pokynii tykajicich se investiCnich nastroji na ucet zékaznika,
inkasoval ucastnik fizeni od zakazniki odmény (poplatky) za obstarani upisu, resp.
nakupu a prodeje dluhopisti na sekundarnim (vnitinim) trhu, jejichz vyse podle udaja
obsazenych v rdmci informacni povinnosti G¢astnika fizeni ¢inila 139 283 K¢.

11. Na zékladé smluv uzavienych se spolecnosti LentiKat’s a.s. se pak emitent dluhopisii

12.

13.

zavazal zaplatit Gcastnikovi fizeni odmény (provize) stanovené v ramci ptislusnych smluv.
Podle ¢l. 7 smlouvy o zajisténi umisténi dluhopisit a na zaklad¢ zvlastniho ujednani
o odméné manaZera se tak emitent zavdzal UcCastnikovi fizeni zaplatit za poskytované
sluzby odménu ve vysi 8,3 % z objemu umisténé emise a dale odménu ve vysi 0,75 %
Z objemu umisténé emise za kazdy rok existence predmétnych dluhopist (tzn. v celkové
vysi 3 % z objemu umisténé emise). Podle ¢l. 9 smlouvy s administratorem a na zakladé
zvlastniho ujednani ke smlouvé s administratorem se pak emitent zavéazal ucastnikovi
fizeni vedle nahrady pfimétenych ucelné vynalozenych a zdokumentovanych ndkladu
vzniklych v souvislosti s ¢innosti administratora platit za poskytované sluzby téZ ro¢ni
odmény ve vy§i 5 % z téchto nakladii®. V souvislosti s prodejem dluhopisi a v rAmei
umisténi, resp. Upisu pfislusnych dluhopisii (a na zakladé pokynl emitenta k jejich
prodeji) pak ucastnik fizeni podle udajii z informacni povinnosti inkasoval od emitenta
dal$i odmeénu, a to ve formé poplatkli za uskute¢néné obchody, ve vysi 91 808 K¢.

Co se tyce hospodaiské situace emitenta dluhopisti aktivné nabizenych a umistovanych
ucastnikem fizeni do majetku zakazniki, jednalo se o spolec¢nost (v dobé emise dluhopist
i poté) dlouhodobé ztratovou®, ktera dne 9.11.2017 podala navrh, aby s ni bylo zahajeno
insolven¢ni fizeni. Rozhodnuti o zjiSténi upadku a prohlaSeni konkursu na majetek
spole¢nosti nabylo ucinnosti dne 23.11.2017.

V ,analyze stfetu zajmi k emisi korporatnich dluhopisu® (pifiloha spisu ¢.1. 1113)
vypracované v souvislosti semisi dluhopisii spolecnosti LentiKat's a.s. (pofizené ve
smyslu vnitfniho pfedpisu ,,Opatieni k zamezeni stfetu zajmli a naruseni prithlednosti
trhu®) dne 10.12.2013 ucastnik fizeni konstatoval, Ze ,,v ramci této emise cennych papirii
bude pusobit coby manazer emise, administrator emise a agent pro zajisteni“ S tim, ze
,,Spolecnost v ramci vnitiniho procesu vyhodnotila, Ze v ramci vykonu jednotlivych

® Podle vyjadieni ucastnika fizeni z 28.4.2017 obdrzel Giastnik ¥izeni od emitenta v souvislosti s vy$e uvedenymi smlouvami
k danému datu odménu ve vysi 3 525 846 K¢& (pfiloha spisu ¢.1. 1296).

4V roce 2011 spole¢nost LentiKat’s a.s. hospoda¥ila (vysledek hospodaieni pied zdanénim) se ztratou ve vysi 23,774
mil. K¢ (a vlastnim kapitalem ve vysi 1,519 mil. K¢), v roce 2012 se ztratou ve vysi 9,442 mil. K¢ (a zapornym vlastnim
kapitalem ve vy§i 7,923 mil. K¢&), v roce 2013 se ztratou ve vysi 2,645 mil. K¢ (a zdpornym vlastnim kapitalem ve vysi
10,568 mil. K¢&). Po vydani emise dluhopisi pak emitent hospodafil vV roce 2014 se ztratou ve vysi 19,324 mil. K¢ (a
zapornym vlastnim Kapitalem ve vysi 29,892 mil. K¢), v roce 2015 se ztratou ve vysi 13,969 mil. K¢ (a zapornym
vlastnim kapitidlem ve vysi 44,153 mil. K¢&) a v roce 2016 se ztratou ve vysi 12,643 mil. K¢ (a zdpornym vlastnim
kapitalem ve vysi 56,788 mil. K¢).



cinnosti souvisejicich s touto emisi s ohledem na vnitini usporddadni spolecnosti nedojde
K nezadoucimu stietu zajmii a pri provadeni cinnosti spojenych s dluhopisy LentiKat's a.s.
budou jednotliva oddéleni pusobit pouze v ramci svych standardnich povinnosti a svoji
¢innosti nebudou zasahovat do oblasti, které jim funkcné neprislusi. Podle analyzy mély
byt dluhopisy pfedstaveny maximalné 149 subjektiim (do nichZ nebudou zapocitavani
kvalifikovani investofi), a to na zaklad¢ indikace pozadavkl zdkaznikl s tim, ze vSem
zakaznikim budou nabidnuty kpisu za nominalni cenu dluhopisu s rovnymi
podminkami. Zaroven ucastnik ftizeni v pfedlozené analyze konstatoval, ze ,.emisi
dluhopisit nedochazi ke stietu zdajmii mezi emitentem a zdkazniky spolecnosti, S poukazem
na to, ze ,,dluhopisy nebudou nabizeny zdakaznikum, kteri piisobi ve stejném oboru jako
emitent dluhopisu®, a ze ,spolecnost nebude zZddat o umisténi emise dluhopisii
k obchodovani na verejném trhu*.

14. Co se tyce konkrétnich rizik souvisejicich s ndkupem dluhopisu spolecnosti LentiKat's
a.s., ucastnik fizeni zakazniky v ramci pisemného informac¢niho materialu ,,LentiKat’s
BIOTECHNOLOGIES, Dluhopis: LentiKat’s a.s. 9,5 % p.a.”“ (ptiloha spisu ¢.1. 1068 -
CD, adresai 3, Lentikats, Dluhopisy LentiKats.pdf) informoval pouze o riziku
,aktualniho kurzu v ptipad¢ piedcasného prodeje. Zaroven v ramci piislusného materialu
upozoriioval na konkrétni vyhody spojené s ndkupem dluhopisu tykajici se ,,vynosu ve
vysi 9,5 % p.a. a v ptipad¢ splaceni po 2 letech ve vysi 10,5 % p.a.”, , kratké splatnosti 4
roky (s moznosti splaceni po 2 letech)®, ,,ctvrtletni vyplaty troku®, ,,perspektivniho oboru
emitenta® a ,,patentované¢ technologie emitenta®. Hospodaiskou situaci a vysledky
emitenta, resp. skutecnost, ze emitent hospodaii dlouhodob¢ (od pocatku své existence!)
S vyznamnymi ztratami, ucastnik fizeni v ramci prfedmétného materidlu nezminoval
(zaml€oval). Investici do pfedmétnych dluhopisit pak Uc€astnik fizeni prostfednictvim
svych zaméstnancii, pfipadné véazanych zastupct aktivné a bez jakéhokoliv omezeni
nabizel neprofesionalnim zakaznikim, a to napf. 1 zakaznikim bez zkuSenosti
s investovanim &i zékaznikiim zdiraziiujicim jejich konzervativni profil®, ve smlouvach
uzaviranych s emitentem se zavazoval utajovat (nezpfistupnit tfetim osobam) informace
o odménach (pobidkach) poskytovanych mu emitentem®, a nabizel dluhopisy (a
obchodoval s nimi v ramci vnitiniho trhu mezi zékazniky) bez dalsiho i po umisténi emise
do majetku zakaznikt, a to v dobé, kdy mu jiz musela byt znama stale se zhorSujici
hospodafska situace emitenta’.

Dluhopisy TABUC-PACK 8.50%/2018 (emitent, spole¢nost TABUC-PACK s.r.0.)

15. Ucastnik Fizeni jako manaZer emise na zakladé ,,smlouvy s manaZerem emise dluhopist*

% Ukastnik fizeni nabizel a nakoupil dluhopisy napt. i zikaznikovi ||| | | | | | | I, picstoze byl v pribéhu telefonické
komunikace se zdkaznikem dne 14.1.2014 (ptiloha spisu &.1. 1068 - CD, adresai 4, Lentikat's, || N | | }BJEE. soubor CON-
20140114-090825-1389686905.977382.mp3) informovan mj. o tom, ze zékaznik nema s dluhopisy zadné zkuSenosti.
Absenci zkusSenosti s investovanim do cennych papird a obchodovanim, resp. zkuSenost pouze s depozitnimi bankovnimi
produkty, stavebnim spofenim nebo Zivotnim pojisténim, stejné jako konzervativni postoj ve vztahu k investicim (akceptace
rizika srovnatelného se zaji§ténymi investi¢nimi nastroji!), avizoval v investi¢nim dotazniku z 15.1.2014 napf. i (novy)
zékaznik, dichodce * (spis ¢.1. 329-332). Totéz, co se tyCe zkuSenosti s investovanim do cennych papird
a obchodovanim, avizovanych V investiénim dotazniku z 14.1.2014, plati i pro (nového) zakaznika

(spis ¢€.1. 350-353).

® Viz &l. 7 smlouvy o zajidténi umisténi dluhopisii uzaviené s ucastnikem Fizeni jako manaerem a &l. 9 smlouvy
S administratorem.

" Utastnik Fizeni nabizel a nakoupil dluhopisi bez dal§iho (novym) zakaznikdm, a to napt. dne 15.12.2015

I
(3 kusy), dne 1.11.2016 a 3.11.2016 (12 kustr), dne 8.11.2016 | NN (3 kusy) nebo dne
21.12.2016 | (1 kus). piestoze mu musela, resp. m&la byt zniama stile se zhorSujici hospodaiské situace
a vysledky emitenta, kdyz ucetni zadvérka emitenta za rok 2014 byla sestavena dne 10.6.2015 (a do obchodniho rejstiiku,
resp. sbirky listin zalozena dne 26.11.2015) a ucetni zavérka za rok 2015 byla sestavena dne 13.5.2016 (a do obchodniho
rejstiiku, resp. sbirky listin zalozena 28.11.2016).
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16.

17.

18.

uzaviené dne 27.8.2014 se spole¢nosti TABUC-PACK s.r.0., ICO 254 07 872, sidlem
Prazska 22, 415 01 Teplice - Upotiny (dale jen ,, TABUC-PACK s.r.0.) poskytoval této
spolec¢nosti hlavni investi¢ni sluzbu podle § 4 odst. 2 pism. h) zdkona o podnikani na
kapitadlovém trhu, ve znéni u¢inném do 2.1.2018 (umistovani investi¢nich ndstrojii bez
zéavazku jejich upsani) a doplitkovou investi¢ni sluzbu podle § 4 odst. 3 pism. f) zdkona
o podnikdni na kapitdlovém trhu, ve znéni u¢inném do 2.1.2018 (sluzby souvisejici
S upisovanim nebo umistovanim investi¢nich nastrojii), a jako administrator emise a agent
pro zajisténi na zéklad¢ ,,smlouvy s administratorem® a ,,smlouvy s agentem pro zajisténi*
uzavienych se spole¢nosti TABUC-PACK s.r.o. t¢hoz dne téz doplikovou investi¢ni
sluzbu podle § 4 odst. 3 pism. a) tohoto zakona (Gschova a sprava investi¢nich cennych
papirt vCetné souvisejicich sluzeb).

Z emise dluhopist TABUC-PACK 8,50%/2018%, k nimz udastnik Fizeni na zakladé vyse
uvedenych smluv poskytoval sluzby manazera emise, administratora emise a agenta pro
zajisténi (ptiloha spisu €.1. 43-55, 56-92 a 93-116), ptitom ucastnik fizeni podle informaci,
resp. vykazil piedlozenych Ceské narodni bance (denik obchodnika s cennymi papiry)
umistil k 30.9.2014 do majetku 59 (neprofesiondlnich) zékaznikli dluhopisy o celkové
jmenovité hodnoté 34,3 milioni K¢. Zbyvajici dluhopisy ve jmenovité hodnoté 700 tisic
K¢ upsal piimo tcastnik Fizeni s tim, Ze nasledné v obdobi od 1.10.2014 do 16.12.2014
tyto dluhopisy (ve jmenovit¢ hodnoté 699 tisic K¢&) prodal ze svého uctu dalSim
5 (neprofesionalnim) zakaznikim. Na zakladé pokyni k prodeji dluhopist z portfolia
stavajicich zakaznikd a odpovidajicich pokynii k ndkupu dluhopist ze strany dalSich
zékaznik (jimz tyto dluhopisy v navaznosti na zadané pokyny k prodeji stavajicich
zakaznikl dale nabizel) pak ucastnik fizeni v obdobi od 1.7.2015 do 14.4.2016 uzaviral
pro zdkazniky v rdmci vnitiniho trhu (mezi svymi zdkazniky) s témito dluhopisy dalsi
obchody (pfiloha spisu ¢.1. 1021 - CD, soubor D001_v4 BHS - TABUC_PACK.xlsx).

Na zaklad¢ pokynii vySe uvedenych zakaznikl, jimz poskytoval ve vztahu k pfislusSnym
dluhopistim doplikovou investi¢ni sluzbu podle § 4 odst. 3 pism. a) zdkona o podnikani
na kapitalovém trhu, ve znéni G¢inném do 2.1.2018 a v souvislosti s ipisem, nakupem
a prodejem dluhopisti téZ hlavni investicni sluzby podle § 4 odst. 2 pism. a) a b) zdkona
o podnikédni na kapitalovém trhu pfijimani a ptedavani pokynu tykajicich se investi¢nich
nastrojii a provadéni pokynil tykajicich se investi¢nich ndstroji na ucet zakaznika,
inkasoval ucastnik fizeni od zakazniki odmény (poplatky) za obstarani upisu, resp.
nakupu a prodeje dluhopisii na sekundarnim (vnitinim) trhu, jejichz vyse podle tdaji
obsazenych v rdmci informacni povinnosti tcastnika fizeni ¢inila 388 023 K¢.

Na zaklad¢ smluv uzavienych se spoleénosti TABUC-PACK s.r.0. se pak emitent zavazal
zaplatit UcCastnikovi fizeni odmény (provize) stanovené v ramci pfislusnych smluv,
pfipadné emisnich podminek. Podle €l. 7.1 smlouvy s manazerem emise dluhopisti a na
zéklad¢ zvlaStniho ujednani o odméné manaZzera tak icastnik fizeni bezprostiedné po datu
emise dluhopisti (30.9.2014) inkasoval od emitenta za poskytované sluzby odménu ve
vysi 6 % z objemu umisténé emise, coz pii objemu emise 35 mil. K¢ Cinilo 2,1 mil. K¢,
a dale pravidelnou vyro¢ni odménu (k 30.9.2015) ve vysi 1,5 % z objemu umisténé emise,
tedy 525 tisic K&, Podle ¢l 2.4 smlouvy s administratorem a na zakladé zvlastniho

& Jednalo se o dluhopisy s datem emise k 30.9.2014 o jmenovité hodnoté 1 000 K¢&, (piedpokladaném) objemu emise 35
miliont K¢, apevnou urokovou sazbou 8,5 % p.a. s koneénou splatnosti (jmenovité hodnoty) dluhopisu k 30.9.2018 se
zajisténim v podobé zastavniho prava k nemovitostem ve vlastnictvi emitenta a zastavnim pravem k podilu v emitentovi
o velikosti 100 % na zékladnim kapitalu emitenta ve vysi 2 mil. K¢.

% Z vefejné dostupnych informaci souvisejicich s insolvenénim Fizenim vyplyva, Ze dal§i vyroéni odmény na zakladg této
smlouvy jiz G€astnikovi fizeni vyplaceny nebyly.
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19.

20.

21.

ujednani ke smlouvé s administratorem se pak emitent zavazal castnikovi fizeni vedle
nadhrady piiméfenych ucelné¢ vynaloZzenych a zdokumentovanych ndkladt platit za
obstarani zdlezitosti dle této smlouvy téZ rocni odmény ve vysi 5 % z téchto nédkladi.
Podle ¢l. 2.4 smlouvy s agentem pro zajiSténi, resp. ¢l. 3.2.7 emisnich podminek se
emitent zavazal ucastnikovi fizeni zaplatit za obstarani zalezitosti dle této smlouvy dale
odménu ve vysi 3 % zptipadného vytézku realizace zajisténi, konkrétné z vytézku
ziskaného pii vykonu zastavniho prava k podilu (ve vysi vkladu, resp. zakladniho
kapitalu) a/nebo zastavniho prava k nemovitostem.

Co se tyce hospodarské situace emitenta dluhopisti aktivné nabizenych a umist'ovanych
ucastnikem fizeni do majetku zakazniki, jednalo se o spolecnost (v dob¢ emise dluhopisii
i poté) dlouhodobég ztratovou™, ktera dne 30.5.2016 podala navrh, aby s ni bylo zah4jeno
insolven¢ni fizeni. Rozhodnuti o zjisténi upadku a prohlaSeni konkursu na majetek
spole¢nosti nabylo uc¢innosti dne 7.10.2016.

V ,analyze stfetu zajmi k emisi korporatnich dluhopisi™ (pfiloha spisu ¢.1. 695)
vypracované v souvislosti s emisi dluhopistt spole¢nosti TABUC-PACK s.r.0. (potizené
ve smyslu vnitiniho predpisu ,,Opatieni k zamezeni stfetu z4jma a naruseni prihlednosti
trhu*) dne 17.7.2014 ucastnik fizeni konstatoval, Ze ,,v ramci této emise cennych papirii
bude piisobit coby manazer emise, administrator emise a agent pro zajisténi* S tim, ze
., Spolecnost v ramci vnitiniho procesu vyhodnotila, zZe v ramci vykonu jednotlivych
cinnosti souvisejicich s touto emisi s ohledem na vnitrni usporadani spolecnosti nedojde
K nezadoucimu stretu zdjmii a pri provdadeni cinnosti spojenych s dluhopisy Tabuc Pack
s.r.o. budou jednotliva oddéleni pusobit pouze v ramci svych standardnich povinnosti
a svoji cinnosti nebudou zasahovat do oblasti, které jim funkcné neprislusi“. Podle
analyzy mély byt dluhopisy pfedstaveny maximalné 149 subjektim (do nichz nebudou
zapocitavani kvalifikovani investofi), a to na zaklad¢ indikace pozadavkl zakaznikl s tim,
ze vSem zakaznikim budou nabidnuty k upisu za nominalni cenu dluhopisu s rovnymi
podminkami. Zaroven ucastnik fizeni v pfedloZené analyze konstatoval, Ze ,.emisi
dluhopisit nedochdzi ke stietu zdjmii mezi emitentem a zdkazniky spolecnosti s poukazem
na to, ze dluhopisy nebudou nabizeny zdkaznikum, kteri piisobi ve stejném oboru jako
emitent dluhopisi”, a ze ,spolecnost nebude zdadat o umisténi emise dluhopisii
k obchodovani na verejném trhu“.

Co se tyce konkrétnich rizik souvisejicich s ndkupem pfedmétného dluhopisu, ucastnik
fizeni zakazniky vramci pisemného informa¢niho materidlu ,,TABUC PACK
KARTONAZ - TISKARNA, Dluhopis: TABUC-PACK s.r.o. 8,5% / 2018 (piiloha spisu
¢.l. 196-201) informoval pouze o riziku ,aktudlniho kurzu v ptipad€ piedcasného
prodeje®, zdroven upozoriioval na konkrétni vyhody spojené s ndkupem dluhopisu tykajici
se ,,pevné urokové sazby 8,5 % rocné®, ,relativné kratké splatnosti 4 roky* a ,,Ctvrtletni
vyplaty Groku“. V ramci tohoto materialu ucastnik fizeni zakazniky zaroven informoval
bez daliiho o tom, Ze emitent od roku 2014 opét vytvaii zisk'' a na zakladé pouze
n¢kolika vybranych finan¢nich ukazateld z rozvahy a vykazu zisku a ztraty z minulych let
a ,,prognézy* let budoucich v zdvéru materidlu (oddil ,,Zékladni identifikac¢ni a finan¢ni
udaje o emitentovi®) bez jakychkoliv blizSich detaili o ptedpoklddaném vyrazné

10'v/ roce 2011 spole¢nost TABUC-PACK s.r.0. hospodafila (vysledek hospodareni pied zdanénim) se ztratou ve vysi
7,234 mil. K¢, vroce 2012 se ztratou ve vysi 8,058 mil. K¢ (a zapornym vlastnim kapitdlem ve vysi 286 tisic K¢), v roce
2013 se ztratou ve vysi 1,998 mil. K¢ (a zdpornym vlastnim kapitalem ve vysi 2,050 mil. K¢&), v roce 2014 se ztratou ve
vysi 15,625 mil. K¢ (a zapornym vlastnim kapitilem ve vysi 17,618 mil. K¢) a v roce 2015 se ztratou ve vysi 13,377 mil.
K¢ (a zapornym vlastnim kapitalem ve vysi 30,816 mil. K¢).

1 K tomu srov. zejm. pozn. pod Earou &. 10.
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pozitivnim vyvoji hospodarskych vysledkii, vlastniho kapitalu emitenta, ¢i rozsahu
pred&asného splaceni dluhopisu®™. Investici do predmétnych dluhopisti pritom G&astnik
fizeni prostfednictvim svych zameéstnancu, pfipadné vazanych zastupct aktivné a bez
jakéhokoliv omezeni nabizel neprofesiondlnim zédkaznikim, a to napf. i zadkaznikiim bez
zkugenosti s investovanim & zékaznikim zd@raziujicim jejich konzervativni profil*®, ve
smlouvach uzaviranych s emitentem se zavazoval utajovat (nezpiistupnit tietim osobam)
informace o odménach (pobidkach) poskytovanych mu emitentem™® a nabizel dluhopisy
(a obchodoval s nimi v ramci vnitiniho trhu mezi zakazniky) bez dal$iho i po umisténi
emise do majetku zakaznikl, a to v dob¢, kdy jiz musel, resp. mél védét, ze emitent
nenapliiuje prognézované (planované) finan¢ni ukazatele prezentované ucastnikem fizeni
V ramci zminovaného propaga¢niho materialu, nebo Ze emitent je v prodleni s platbami

. Lo . 015
urokt z dluhopist™.

Dluhopisy ZOOT 6.,50/2020 (emitent, spole¢nost ZOOT a.s.)

22. Ugastnik fizeni jako manaZer emise na zékladé ,,smlouvy s manaZerem emise dluhopist®
uzaviené dne 9.8.2016 se spolecnosti ZOOT a.s., ICO 282 06 592, sidlem Zubatého 295/5,
Smichov, 150 00 Praha 5 (déle jen ,,ZOOT a.s.”) poskytoval této spole¢nosti hlavni
investi¢ni sluzbu podle § 4 odst. 2 pism. h) zdkona o podnikani na kapitdlovém trhu, ve
znéni u¢inném do 2.1.2018 (umistovani investicnich nastroji bez zavazku jejich upsani)
a dopliikkovou investicni sluzbu podle § 4 odst. 3 pism. f) zdkona o podnikdni na
kapitdlovém trhu, ve znéni u¢inném do 2.1.2018 (sluzby souvisejici s upisovanim nebo
umistovanim investi¢nich néstrojli), a jako administrator emise a agent emise na zakladé
,smlouvy s administratorem* a ,,smlouvy s agentem uzavienych dne 11.8.2016 téz
dopliikovou investi¢ni sluzbu podle § 4 odst. 3 pism. a) tohoto zakona (ischova a sprava

12 podle piisluiné tabulky mél emitent vykazat jiz v roce 2014 ,,vysledek pied zdan&énim* (zisk) ve vysi 1,861 mil. K&
(v roce 2015 zisk ve vysi 8,569 mil. K&, v roce 2016 zisk ve vysi 10,791 mil. K&, v roce 2017 zisk ve vysi 13,239 mil. K&
a v roce 2018 zisk ve vysi 16,678 mil. K¢) a vlastni kapital mél dosahnout (zaporné) vyse 189 tisic K& (v roce 2015 pak jiz
kladné vyse 8,380 mil. K¢, v roce 2016 kladné vyse 19,171 mil. K¢, v roce 2017 kladné vyse 32,410 mil. K¢ a v roce 2018
kladné vyse 49,088 mil. K¢&). Vyse cizich zdroji z emise dluhopist se pak (v ramci pfed¢asného splaceni dluhopisi) méla
Vv letech 2014 az 2017 snizit z 35 mil. K¢ na 15 mil. K¢).
13 Ukastnik tizeni nabizel a nakoupil dluhopisy napt. (novému) zékaznikovi | | | | BB, picstoze byl v ramci
investi¢niho dotazniku z 8.9.2014, resp. v prubehu telefonické komunikace se zakaznikem (zejména dne 1.9.2014, 15.9.2014
a 16.9.2014) informovan mj. o tom, ze nema zadné zkuSenosti s investovanim do cennych papirt, o vyrazné averzi zdkaznika
k riziku, nebo o tom, Ze investuje nikoli vlastni pen&zni prostiedky, ale prostiedky darované jeho synovi. Uastnik Fizeni
nabizel a doporu¢oval prislusnému zakaznikovi dluhopis i pies jeho pocateéni a opakované odmitani investice (s poukazem
na to, ze zkusengjSi osoba (kolega, mj. téz zadkaznik UiCastnika fizeni), S nimz se o investici radil, mu pfislusnou investici
nedoporucuje), kdyZz bez dalsiho zdiraziioval mozné vynosy a vyhody spojené s nakupem téchto dluhopistt s tim, Ze
piislusny kolega zakaznika véci nerozumi a o dané investici nic nevi (pfiloha spisu ¢.1. 322-325 a ¢.1. 691 - CD, adresar
, soubory 485-603503096-01.09.2014-13.12.25.mp3, 485-603503096-15.09.2014-15.02.21.mp3
a 603503096-485-16.09.2014-15.00.21.mp3). Absenci jakychkoliv zkusenosti s investovanim do cennych papird, resp.
obchodovanim (s vyjimkou depozitnich bankovnich produktti, stavebniho spofeni nebo zivotniho pojiSténi) avizovali
Vv investi¢nich dotaznicich ze dne 5.9.2014, resp. 13.1.2016 napt. i (novi) zdkaznici nebo (ptiloha
spisu ¢.1. 366-373, 403-406). Totéz plati i pro (nového) zakaznika , ktery v ramci investi¢niho dotazniku
2 29.7.2015 avizoval zaroven vyraznou averzi k riziku a konzervativni postoj k investovani (ptiloha spisu ¢.1. 384-387).
¥ Viz ¢l. 2.4 smlouvy s administratorem a &l. 7.1 smlouvy s manaZerem emise dluhopisti.

1% Ugastnik tizeni nabizel a nakoupil dluhopisy napt. dne 1.4.2016 zikaznikovi (350 kusty) a (novému)
zékaznikovi (300 kusti), dne 5.4.2016 zakaznikovi (260 kusu), a dne 14.4.2016 (novému)

zékaznikovi (200 kusu), piestoze mu muselo, resp. mélo byt znamo, Ze vysledky hospodaieni za rok
2014 a rok 2015 jsou v ptikrém rozporu a protikladu s hospodatskymi vysledky ,,prognézovanymi® v ramci prezentace
dluhopisu predkladané zakaznikiim a hospodaiska situace emitenta se dale zhorsSuje, kdyz Gcetni zavérka emitenta za rok
2014 byla sestavena dne 27.2.2015 a ucetni zavérka za rok 2015 dne 8.4.2016. Dne 11.4.2016 pak ucastnik fizeni na zakladé
smlouvy o zapujcce uzaviené t€hoz dne poskytl emitentovi dokonce zapijcku ve vysi 739 686 K¢, a to za ucelem vyplaty
vynosu (Giroku) z dluhopisu za obdobi leden-biezen 2016 (pfiloha spisu ¢.1. 168-169), a jesté pied uzavienim obchodu se
zikaznikem = . - »in-c~: i I - N . =k by'o
znamo, ze emitent jiz neni schopen vyplacet ani iroky z dluhopist (vyplata vynosu z dluhopisti zdkaznikiim byla splatna
k1.1.,1.4., 1.7.a1.10 kazdého roku).

13



23.

24,

25.

26.

investi¢nich cennych papirti v€etné souvisejicich sluzeb).

Z emise dluhopisi ZOOT 6,50/2020", k nimz ucastnik fzeni na zakladg vyse uvedenych
smluv poskytoval sluzby manazera, administratora a agenta emise (pfiloha spisu ¢.1. 1068
- CD, adresar 1, ZOOT a.s), pfitom ucastnik fizeni podle informaci, resp. vykaza
predlozenych Ceské narodni bance (denik obchodnika scennymi papiry) umistil
k 9.9.2016 do majetku 76 (neprofesionalnich) zakazniki dluhopisy o celkové jmenovité
hodnoté 75,617 mil. K¢. Zbyvajici dluhopisy ve jmenovité hodnoté 4,383 mil. K¢ upsal
piimo ucastnik fizeni s tim, ze nasledn¢€ v obdobi od 27.9.2016 do 7.3.2017 tyto dluhopisy
(ve jmenovité hodnoté 4,310 mil. K¢) prodal ze svého uctu 2 stavajicim a 17 dalSim
(neprofesionalnim) zakaznikim (piiloha spisu ¢.1. 1298 - CD, soubor D001 v4 -
dluhopisy ZOOT v deniku BHS ke dni 06 _06 2017 .x1sx).

Na zaklad¢ pokynt vySe uvedenych zakazniki, jimz poskytoval ve vztahu K ptislusnym
dluhopisim doplitkovou investi¢ni sluzbu podle § 4 odst. 3 pism. a) zdkona o podnikani
na kapitalovém trhu, ve znéni G¢inném do 2.1.2018 a v souvislosti s upisem a nakupem
dluhopisti téz hlavni investi¢ni sluzby podle § 4 odst. 2 pism. a) a b) zakona o podnikéni
na kapitdlovém trhu pfijimani a predédvani pokyni tykajicich se investi¢nich nastroji
a provadéni pokynu tykajicich se investicnich nastrojii na ucet zakaznika, inkasoval
ucastnik ftizeni od zékaznikii odmény (poplatky) za obstarani upisu, resp. nakupu
dluhopist, jejichz vySe podle udaji obsazenych v ramci informacni povinnosti ti€astnika
fizeni Cinila 733 656 K¢.

Na zaklad¢ smluv uzavienych se spole¢nosti ZOOT a.s. se pak emitent dluhopist zavazal
zaplatit ucastnikovi fizeni odmény (provize) stanovené v ramci pfislusnych smluv. Podle
¢l. 7.3 smlouvy s manaZerem emise dluhopist se tak emitent zavazal Géastnikovi fizeni
zaplatit za Cinnosti poskytované na zdklad¢ této smlouvy jednordzovou odménu ve vysi
4 % ze jmenovité hodnoty upsanych dluhopist. Podle ¢l. 9.2 smlouvy s administratorem
se pak emitent zavazal G€astnikovi fizeni zaplatit za poskytované sluzby odménu ve vysi
1,5 % ze jmenovité hodnoty umisténych (upsanych) dluhopisti za kazdy rok vykonu
¢innosti dle této smlouvy (tzn. v celkové vysi 6 % ze jmenovité hodnoty umisténych
(upsanych) dluhopisi). Podle ¢l. 8.1 smlouvy s agentem se emitent zavazal vedle nahrady
ucelné vynalozenych nakladi v souvislosti s vymahanim dluhti emitenta zaplatit téz
odménu ve vysi 5 % z vytézku vymahani dluh emitenta s tim, ze tyto budou hrazeny
z vytézku vymahani dluhli emitenta pfed jeho pfevedenim na ucet administratora za
GiGelem vyplaty vlastnika dluhopisi®’.

Co se ty¢e hospodaiské situace emitenta dluhopisi aktivné nabizenych
a umist'ovanych ucastnikem fizeni do majetku zakazniki, jednalo se o spole¢nost (v dobé
emise dluhopiséi i poté) dlouhodob& ztratovou'®. Dne 30.1.2019 nabylo uginnosti
rozhodnuti o vyhldSeni moratoria na majetek spole¢nosti a dne 30.4.2019 spolecnost

18 Jedn4 se o nezajisténé dluhopisy (podfizené bankovnim pohledavkam) s datem emise k 9.9.2016 o jmenovité hodnotd
1000 K¢, (ptepokladaném) objemu emise 80 milionti K¢, a pevnou urokovou sazbou 6,5 % p.a. s kone¢nou splatnosti
(jmenovité hodnoty) dluhopisu k 9.9.2020.

1 Podle vyjadieni ucastnika fizeni z28.4.2017 obdrrel ulastnik Fizeni od emitenta v souvislosti s vyse uvedenymi
smlouvami k danému datu odménu ve vysi 3 200 000 K¢ (ptiloha spisu ¢.1. 1296).

18 \/ roce 2013 spoleénost ZOOT a.s. hospodafila (vysledek hospodareni pi‘ed zdanénim) se ztratou ve vysi 28,778 mil.
K¢ (a zapornym vlastnim kapitdlem ve vysi 75,535 mil. K¢&), v roce 2014 se ztratou ve vysi 62,581 mil. K¢ (a zapornym
vlastnim kapitalem ve vysi 68,731 mil. K¢) a v roce 2015 se ztratou 124,888 mil. K¢ (a zdpornym vlastnim kapitalem ve vysi
124,666 mil. K¢&). Emitent hospodafil se ztratou i v roce 2016 a 2017, a to ve vysi 32,728 mil. K¢, resp. 33,647 mil K¢
(v roce 2016 se zapornym vlastnim kapitalem ve vys$i 157,394 mil. K& a v roce 2017 s (kladnym) vlastnim kapitalem ve
vysi 65,92 mil. K¢). Zakladni kapital spolecnosti ptitom ¢inil 2,334 mil. K¢.
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27.

28.

podala navrh na zahajeni insolvencniho fizeni s navrhem na reorganizaci. Rozhodnuti
o zjisténi upadku a povoleni reorganizace spole¢nosti pak nabylo u¢innosti dne 2.5.2019.

V ,analyze stietu zajmG k emisi korporatnich dluhopisi* (pfiloha spisu ¢.1. 1114)
vypracované v souvislosti s emisi dluhopist spole¢nosti ZOOT a.s. (pofizené ve smyslu
vnitiniho pfedpisu ,,Opatieni k zamezeni stfetu zajmi a naruseni prihlednosti trhu®) dne
20.7.2016 ucastnik fizeni konstatoval, Ze ,,v ramci této emise cennych papiri bude pusobit
coby manazer emise, administrdtor emise a agent pro zajisteni‘ S tim, ze ,, spolecnost
V ramci vnitrniho procesu vyhodnotila, Ze Vramci vykonu jednotlivych cinnosti
souvisejicich s touto emisi s ohledem na vnitrni usporadani spolecnosti nedojde
K nezadoucimu stretu zdjmit a pri provadeni cinnosti spojenych s dluhopisy ZOOT a.s.
budou jednotliva oddéleni pusobit pouze v ramci svych standardnich povinnosti a svoji
¢innosti nebudou zasahovat do oblasti, které jim funkcné neprislusi. Podle analyzy mély
byt dluhopisy predstaveny maximalné 149 subjektim (do nichz nebudou zapocitavani
kvalifikovani investofi), a to na zaklad¢ indikace pozadavka zakaznikd S tim, Ze vSem
zakaznikim budou nabidnuty kGpisu za nominalni cenu dluhopisu S rovnymi
podminkami. Zaroveni UCastnik fizeni v pfedlozené¢ analyze konstatoval, Ze ,,emisi
dluhopisii nedochazi ke stretu zdajmui mezi emitentem a zakazniky spolecnosti”, a ze

3

,,Spolecnost nebude zdadat o umisténi emise dluhopisu k obchodovadni na verejném trhu “.

Co se ty€e konkrétnich rizik souvisejicich s ndkupem dluhopisu spole¢nosti ZOOT a.s.,
ucastnik  fizeni sice zakazniky vramci pisemného informacniho materialu
L,PREDSTAVENI INVESTICN{ PRILEZITOSTI, Dluhopis: ZOOT* (ptiloha spisu ¢&.1.
1068 - CD, adresat 3, ZOOT a.s, dluhopis_Zoot 2016.pdf) informoval o rizicich
spojenych s pfedmétnym dluhopisem, a to napf. o trznim riziku, riziku emitenta,
technologickém, managerském, makroekonomickém a ménovém riziku, riziku
konkurence, riziku likvidity, riziku tykajicim se neexistence zajiSténi dluhopisu apod.,
zaroven vSak neprofesionalni zékazniky v ramci prezentace dluhopisu informoval zcela
nevhodnym (a klamavym) zplGsobem o finan¢nich (hospodaiskych) ukazatelich, kdyz
Vv ramci prezentovanych udaji tykajicich se napi. ,,EBITDA® emitenta a ,,EBITDA*,
»Vlastniho jméni* a ,,Cistého zisku® skupiny emitenta (viz ¢ast VI. ,,Zékladni finan¢ni
udaje*) uvadel ¢iselné udaje tykajici se prislusnych ukazateld (véetné ukazatele ,,Cistého
zisku®, ve skutecnosti vSak realné ztraty!) nikoli zapornymi Cisly, ale kladnymi ¢iselnymi
udaji uvedenymi pouze v zavorce. V ramci téhoz materialu pak ucastnik fizeni informoval
zakazniky o tom, Ze jako manager, administrator a agent emise obdrzi dle pfislusnych
smluv odménu ve formé pobidky, tuto pobidku, resp. jeji vySi vSak nijak dale
nespecifikoval. Investici do pfedmétnych dluhopisi pak prostiednictvim svych
zamé&stnancl, pfipadné véazanych zéstupcli aktivné a bez jakéhokoliv omezeni nabizel
neprofesionalnim zékazniklim, a to napf. 1 zdkaznikiim bez zkuSenosti s investovanim do
dluhopisi™.

Pravni hodnoceni jednani ucastnika fizeni

29.

Podle § 12 pism. b) zdkona o podnikini na kapitdlovém trhu, ve znéni u¢inném do
2.1.2018 k zajisténi obezietného poskytovani investicnich sluzeb obchodnik s cennymi

19 Ueastnik tizeni bez dalsiho nabizel a nakoupil dluhopisy napt. || | | | [ NS i csto ¢ z investiéniho
dotazniku (z 31.5.2016) vyplyva, ze zakaznik nemél jakékoli zkusenosti s obchodovanim s (rizikovymi) dluhopisy, resp. mél

zkuSenosti pouze s investovanim do cennych papirti kolektivniho investovani. Totéz vyplyva i z telefonické komum’kage se
zakaznikem ohledné pfedmétného dluhopisu zejména dne 25.8.2016 (spis ¢.1. 85 - CD, adresat Lentikats, ZOOT_CNB,
zooT, I oubor 255710771-725819460-25.08.2016-08.32.09.mp3 a spis &.1.280-288).
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30.

31.

papiry, pokud mu nebyla Ceskou narodni bankou udélena vyjimka podle ¢l. 7 nafizeni
Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 575/2013, zavede a udrzuje postupy pro zjistovani
a fizeni stietu zajm mezi 1. obchodnikem s cennymi papiry, jeho vedoucimi osobami,
vazanymi zastupci a jeho zaméstnanci a zakazniky obchodnika s cennymi papiry nebo
jeho potencialnimi zakazniky, a 3. zakazniky nebo potencidlnimi zakazniky obchodnika
s cennymi papiry navzajem. Podle § 157 odst. 3 zakona o podnikani na kapitalovém trhu,
ve znéni ucinném do 30.6.2017 se pak obchodnik s cennymi papiry nebo zahrani¢ni
osoba, kterda ma sidlo ve staté, ktery neni c¢lenskym statem Evropské unie, a kterd
poskytuje investiéni sluzby v Ceské republice prostiednictvim poboc¢ky, dopusti spravniho
deliktu tim, ze porusi povinnost obezietného poskytovani investi¢nich sluzeb podle § 12,
12¢, 12d nebo 12e%.

Z vyse uvedenych skutkovych zjisténi je ziejmé, ze ucCastnik fizeni poskytoval ve vztahu
k dluhopisim spolec¢nosti LentiKat’s a.s., TABUC-PACK s.r.o. a ZOOT a.s. hlavni
investi¢ni sluzby (umistovani investi¢nich nastrojii bez zédvazku jejich upsani, pfijimani
a predavani pokynu tykajicich se investi¢nich nastrojti, a provadéni pokynu tykajicich se
investi¢nich nastrojii na Gcet zdkaznika) a dopliikové investi¢ni sluzby (sluzby souvisejici
S upisovanim nebo umistovanim investi¢nich nastrojt, resp. uschova a sprava investi¢nich
cennych papird vcetné souvisejicich sluzeb). V piipadé predmétnych investi¢nich
nastrojii, nabizenych a umistovanych do majetku neprofesionalnich zdkaznikd, ptipadné
dale obchodovanych vramci vnitfniho trhu Ucastnika fizeni, se pfitom jednalo
o spekulativni a rizikové nastroje, jejichz emitenty byly (dlouhodob¢) ztratové spolecnosti,
na jejichz majetek byl prohlaSen posléze konkurs (spoletnost TABUC-PACK s.r.o.
a LentiKat's a.s.), resp. zjistén tpadek s povolenim reorganizace spole¢nosti (Spole¢nost
ZOOT a.s.). V ptipadé dluhopist spolecnosti LentiKat's a.s. a ZOOT a.s. se pak jednalo,
resp. jednd o dluhopisy nezajisténé a v pripad¢ spolecnosti ZOOT a.s. téz o dluhopisy
(dluhy) urcitym zplGsobem (v rozsahu podfizenych pohledavek - pohledavek na splaceni
jistiny) podfizené pohledavkam nadiizenym (pohleddvkdm bank z uvérového financovani
emitenta).

Prestoze Vramci poskytovani piisluSnych investi¢nich sluzeb obchodnikem s cennymi
papiry, zde ucastnikem fizeni, a souvisejicim nabizeni dluhopist (a to i s ohledem na to,
7ze v ramci nevefejné nabidky (a umisténi) investi¢nich nastrojii je omezen pocet
oslovenych (neprofesionalnich) zakaznik)?!, dochazelo (a dochazi) z povahy a logiky
véci ke stfetu z4yml jak mezi obchodnikem s cennymi papiry (zdjem na umisténi
ptislusnych dluhopisi (v€etné jim upsanych) a provizich a odménach ztoho
vyplyvajicich) a emitenty - zadkazniky (zajem na zprosttedkovani, resp. ziskdni pen¢znich
prostiedkid (avéru) formou vydani a umisténi dluhopisti) na strané jedné, a (potencialnimi)
investory - zakazniky, jimz obchodnik s cennymi papiry dluhopisy aktivné nabizi, a do
jejichz majetku dluhopisy nabyva (zajem na fadném poskytovani investi¢nich sluzeb ze
strany obchodnika s cennymi papiry vcetné ochrany jejich majetku) na strané druhé, tak
mezi zakazniky navzajem, a to Vv pfipad¢ dal$iho obchodovani s dluhopisy v ramci
vnitinitho (sekunddrniho) trhu obchodnika s cennymi papiry (z4jem prodavajicich na
zpenézeni investicnich ndstrojii, resp. zajem kupujicich na fadném poskytovani
investi¢nich sluzeb ze strany obchodnika s cennymi papiry vcetné ochrany jejich
majetku), ucastnik fizeni pfislusné strety zajma v ramci svého provozu nezjistil.

20 \/ ramci stavajici pravni Gpravy viz obdobné povinnosti obchodnika s cennymi papiry podle § 12a odst. 1 pism. h) bod 1.
a 3. zakona o podnikani na kapitalovém trhu a pfestupek podle § 164 odst. 1 pism. e) tohoto zakona.
2 Srov. ustanoveni § 35 odst. 2 pism. b) zakona o podnikani na kapitalovém trhu.
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32. Zjevnym a primarnim cilem ucastnika fizeni bylo ptislusné emise dluhopisi umistit mezi
jeho zakazniky. Ugastnik Fizeni pfitom pies (jiz v dob& emise dluhopisii) zfejmy
spekulativni a rizikovy charakter investice a s tim souvisejici a existujici (podstatny) stiet
z4jmt® mezi nim, resp. emitentem a investory a zarovei bezprostiedn& hrozici a posléze
nastaly (podstatny) stfet z4jmli mezi investory navzdjem v ramci dalSiho obchodovani
s dluhopisy, pfedmétné stfety zdjmi nezjistil, resp. neevidoval, ani odpovidajicim
zpusobem (systematicky) nefidil. Uastnik ¥izeni tak nenastavil a nekontroloval zejména
odpovidajici pravidla a postupy nabizeni téchto dluhopisit zdkaznikiim (napf.
s piihlédnutim k jejich zkuSenostem a odbornym znalostem a jejich investi¢nimu profilu),
pravidla a postupy komunikace a informovani o konkrétnich (specifickych) rizicich
spojenych s dluhopisy (napf. a zejména nadstandardniho kreditniho rizika souvisejiciho se
stavem hospodateni emitentll ¢i omezené likvidity dluhopisii v ndvaznosti na jejich dalsi
obchodovani pouze vramci vnitiniho trhu ucastnika fizeni), a to v¢etné informovani
o pobidkéch ptijimanych od emitenti vyplyvajicich mu z uzavienych smluv, ¢i pravidla
dalsiho obchodovéani dluhopisi mezi zékazniky Vramci vnitinitho trhu (napf.
s ptihlédnutim k informacim zji§ténym o emitentovi, ¢i piipadnému obchodovani
S dluhopisy napt. jeho zaméstnanci (a dalSimi osobami se zvlaStnim vztahem
k acastnikovi Fizeni) a osobami jim blizkymi®®) apod. Povinnostem stanovenym
obchodniklim s cennymi papiry v § 12 pism. b) bod 1. a bod 3. zéakona o podnikani na
kapitalovém trhu, ve znéni u¢inném do 2.1.2018 tak ti¢astnik fizeni prokazatelné nedostal.

Vyijadfeni (namitky) Géastnika fizeni

33. K vyse uvedenym pochybenim tykajicim se fizeni stfetu zajmi se ucastnik fizeni vyjadril
V ptipisu ze dne 4.7.2017 tak, ze si byl védom konsekvenci plynoucich z toho, Ze na jedné
stran¢ poskytuje na zaklad¢ pfislusnych smluv své sluzby emitentovi dluhopisi (jako
manazer, administrator ¢i agent) a na stran¢ druhé takové dluhopisy nabizi svym
zékaznikiim a umist'uje je do jejich majetku. Vzdy mél pfitom v imyslu dbat nejlepsich
z4ajmi vSech zucastnénych stran, a to jak emitentil, tak ostatnich zdkaznikli. Ptipadna
pochybeni tak nejsou vysledkem zamérného jedndni UcCastnika fizeni a jeho pracovnikii,
ale vysledkem toho, jak vnimal a chépal vyznam a obsah ptislusnych pravnich povinnosti.
Zaroven uvedl, Ze jeho postupy se v Case pozitivné ménily a vyvijely smérem ke zvySeni
jejich procesni kvality (prohlubovanim trovné internitho vzdé€lavani pracovnikil
podilejicich se na poskytovani sluzeb souvisejicich s dluhopisy a zavedenim internich
sankci postihujicich pracovniky poruiv§i své povinnosti) a miry transparentnosti
(pribéznym zvétSovanim rozsahu informaci poskytovanych zdjemcim o dluhopisy
ohledn¢ emitentd dluhopist, jejich podminek a rizik spojenych s dluhopisy, resp.
maximalizaci rozsahu informaci ohledné skuteCnosti zakladajicich existenci ¢i hrozbu
stietu zajm1, zejména skutecnosti tykajicich se odmén inkasovanych od emitenttt).

34.V ptipisu ze dne 20.7.2017 pak ucastnik fizeni své vyjadieni dale rozvedl. Namital
pfitom, Ze spravni organ pfedlozené analyzy stfetu zajml k jednotlivym dluhopisim
vyhodnotil nespravné, nebot’ jejich obsah je tfeba vnimat v kontextu. Tim, Ze v analyze
vyslovné uvedl, Ze v ramci emise bude plsobit coby manazer, administrator, ptipadné

investi¢nich sluzeb podstatnym stretem zajmu je stret zajmi predstavujlm podstatné nebezpeci poskozeni zajmi zakaznika.
2 podle predlozené dokumentace nakoupil dluhopisy spoleénosti TABUC-PACK s.r.0. téZ a

zaméstnanci ucastnika fizeni, nebo , nevlastni matka || NG pak prislusné dluhoplsy
nasledné (9.11.2015) i prodal (srov. spis ¢.1. 179- 183) Z ptedlozenych podkladi je zaroven ziejmé, ze GiCastnik fizeni v ramci
reimu tzv. osobnich obchodii nezaregistroval obchody || | |} Q EEEEE (manzelky jeho zaméstnance ||| EEGzNGD.
a to nakup 300 kust vyse uvedenych dluhopisti (30.9.2014) a prodej 200 kust téchto dluhopist (9.12.2015).
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35.

36.

jako agent pro zajisténi, uCastnik fizeni stiet z4jmt podle svého vyjadieni identifikoval,
nebot’ popsal skutecnosti, které takovy stfet zajma zakladdaly. K tomu ucastnik tizeni
doplnil, ze jak spravni organ v oznameni sam uvedl, v souvislosti s poskytovanim sluzeb
manazera, administratora ¢i agenta dochéazelo ke stfetu zajmi mezi nim a emitenty na
stran¢ jedné a zdkazniky (do jejichz majetku dluhopisy nabyval) na strané druhé z povahy
a logiky véci. Podle ucastnika fizeni by tak bylo nanejvys formalistické pozadovat, aby
vedle vlastniho popisu relevantnich skutecnosti v analyzach vyslovné uvadél, ze zjisténé
skutecnosti stiet zajml zakladaji. VySe uvedené podle ucastnika fizeni plati i pfesto, ze
V analyze vyslovné uvedl, Ze v souvislosti s emisi dluhopisti nedochazi ke stfetu zajmu
mezi emitentem a jeho zdkazniky s poukazem na to, ze dluhopisy nebudou nabizeny
zékaznikiim plisobicim ve stejném oboru jako emitent, nebot” se opét jedna pouze o popis
relevantni skute¢nosti a neni tak jediného divodu povazovat takto provedenou analyzu
stfetu zajmu za nespravnou.

Totéz plati ohledn€ tzv. osobnich obchodii jeho zaméstnancii s tim, Ze v ramci analyzy
a identifikace moznych stietd z4jma nebylo podle Gcastnika fizeni tfeba uvadét, ze miize
dojit ke stietu zajmi mezi jeho pracovnikem a jeho zakazniky v piipadé, kdy se jeho
pracovnik do dluhopisti rozhodne investovat. Takova skute¢nost nebyla totiz predem
znama, resp. jista, a nebot’ oblast osobnich obchodi podléhd pravidlim tizeni stfetu z4jmh
na zéklad¢ jeho wvnitinich ptfedpist, nebylo, resp. neni nutné ji ptredem specificky
analyzovat. Problematika stfetu zdjmi musi byt posouzena az v momenté, kdy se
pracovnik pro osobni obchod rozhodne s tim, Ze klicové je zajistit, aby byla dodrzena
vSechna omezeni a pravidla stanovena pro takové obchody v ramci vnitinich (a jinych
aplikovatelnych) ptedpisi v momenté, kdy je, resp. md obchod probéhnout. Popis
takového stfetu zajmi v piislusnych analyzach, ptipadné dalSich skutecnosti zakladajicich
stiet z4jml mezi emitentem a investorem, vcetné téch hypotetickych anebo téch
vyplyvajicich z povahy a logicky véci, neni podle ucastnika fizeni nutny, nebot’ by ad
absurdum bylo nutné¢ dojit k z&véru, ze analyzy neobsahovaly popis stfetu zajmu
spocivajici v tom, Ze emitent dluhopisu nemusi mit zajem na splaceni dluhu z dluhopisu.
Takové tvahy jsou vSak nespravné a zavér, Ze obsah analyz neobsahoval popis vSech
relevantnich skutecnosti zakladajicich stfet zajm mezi GCastnikem fizeni a zékazniky
(emitenty) na strané jedné a zakazniky (investory) na strané druhé, nelze podle Gcastnika
fizeni ucinit. Ve smyslu vySe uvedeného naopak plati, Ze stfet z4jmu identifikoval fadné.

Zaroven vsak ucastnik fizeni uvedl a v pfipisu ze dne 20.7.2017 blize rozvedl, Ze postupy
pfi fizeni identifikovaného stietu zajmi a s tim souvisejici informovani zédkaznikli doznaly
od doby emise dluhopist spole¢nosti Lentikat’s a.s. do doby emise dluhopisii spole¢nosti
ZOOT a.s. 1 souCasnosti zasadnich zmén stim, Zze zvySoval transparentnost pfi
poskytovani investi¢nich sluzeb tak, aby zdkaznici mohli své rozhodnuti zalozit na
znalosti v§ech informaci a mohli u¢init tzv. ,,informované rozhodnuti““. V souvislosti s tim
pak namital, Ze zavéry spravniho organu ohledné spekulativnich a rizikovych investic do
dluhopisit zalozené na hodnoceni hospodaiské situace emitentil jsou nespravné, nebot
(dlouhodobd) ztratovost spolecnosti (emitenta) nemuze byt piekdzkou moznosti emitovat
dluhopisy ¢i investovat do nich. Podstatné je pouze to, jak je tato skute¢nost zdjemciim
o investici prezentovana a je na svobodném rozhodnuti kazdého investora, zda takovou
investici uskute¢ni. Skute¢nost, Ze emitent je dlouhodobé ztratovou spolecnosti, nemuiize
byt prekazkou emise dluhopisti, ani toho, aby Uc€astnik fizeni emitentiim poskytoval sluzby
manazera, administratora ¢i agenta pro zajisténi, resp. aby takové dluhopisy nabizel svym
zékaznikiim, coz potvrzuje 1 schvaleni prospekti dluhopisti dvou (dlouhodob¢) ztratovych
spole¢nosti ze strany Ceské narodni banky (viz dluhopisy emitované spole¢nosti SOLEK
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37.

38.

39.

40.

HOLDING SE, ISIN CZ0003516353, resp. nové dluhopisy spolecnosti ZOOT a.s., ISIN
CZ0003516890).

Podle svého vyjadieni pfitom ucastnik fizeni v pfipadé dluhopist spolecnosti LentiKat's
a.s. poskytoval v ramci informaéniho materialu zakaznikiim informaci, ze spole¢nost neni
Vv zisku, resp. Zze se ma do zisku teprve dostat, v ptipadé dluhopisti spole¢nosti TABUC-
PACK s.r.0. a ZOOT a.s. pak informac¢ni material obsahoval i zakladni finan¢ni ukazatele
v podobé konkrétnich ¢iselnych (finanénich) udajt. Ugastnik fizeni tedy v ramci své praxe
postupné rozsSifoval a rozsifil okruh informaci poskytovanych zakaznikim tak, aby se
zékaznici mohli rozhodnout na zékladé znalosti relevantnich a konkrétnich informaci
o hospodaiské situaci emitenta dluhopisti.

V souvislosti s fizenim stietu zajmu se pak podle vyjadieni ucastnika fizeni vyvijela téz
praxe ohledné poskytovani informaci o jeho Ucasti na pfislusné emisi (jako manaZzera,
administratora, ¢i agenta) a odménach, jez mél v této souvislosti od emitentii inkasovat.
K tomu ucastnik fizeni uvedl, ze v souvislosti s emisi dluhopisi spole¢nosti LentiKat’s
a.s. zakazniky o své U€asti na uvedené emisi a vysi odmén neinformoval, pfisluSny postup
vSak nebyl vysledkem jeho zdméru neinformovat, ale vysledkem jeho tehdejsiho vykladu
aplikovatelnych ustanoveni zadkona a praxe aplikované na trhu stim, ze ujedndni
o konkrétni vySi odmény manazera a/nebo administratora, ptipadné agenta se dle
ptisluSnych smluv nezvetejnovala, pokud o to emitent pozadal. Zédkladem takové praxe
byl pfitom podle ucastnika fizeni pozadavek emitenta, aby takova informace byla
pfedmétem obchodniho tajemstvi, protoze zvetejnéni vyse téchto nakladti emitenta mohla
pfimo a negativné ovlivnit postoj jinych jeho obchodnich partnerd (nejéastéji bank) bez
ohledu na to, Ze byla sjednana v obvyklé vysi. S ohledem na béZnou praxi na trhu
a konkrétni pozadavky emitentll tak ucastnik fizeni pfipad od pfipadu akceptoval, ze
informace o vys$i nédkladd spojenych s emisi nebyla vefejnd, coz ovSem neznamena, ze by
na informovani zadkazniki zcela rezignoval.

V piipad¢ dluhopisii spolecnosti LentiKat’s a.s. tak Gcastnik fizeni podle svého vyjadieni
zakazniky informoval, Ze vykonava funkci manaZera a administratora s tim, Ze informace
o funkci manazera vyplyvala z podstaty véci, kdyz dluhopisy nabizel, a informace
o funkci administratora z emisnich podminek dluhopisti (pfistupnych vSem zdjemciim
o upis dluhopisu), v ramci nichz byli zdkaznici informovani, ze v souvislosti s dluhopisy
vykonavéa funkci administritora, a to na zéklad¢ pfislusné smlouvy, jejiz znéni je
k nahlédnuti v sidle G¢astnika Fizeni.

V piipad¢ dluhopist spolecnosti TABUC-PACK s.r.o. pak postupy ucastnika fizeni
doznaly zmén a zékaznici byli v ramci emisnich podminek dluhopisiti informovani, ze na
zaklade¢ ptisluSnych smluv, jejichz znéni bylo opét k nahlédnuti v jeho sidle, vykonava
ucastnik fizeni funkci manaZera, administratora a agenta pro zajisténi. Emisni podminky
byly pfitom piistupné vSem oslovenym zajemctim o Upis dluhopisu. V rdmeci informacniho
materidlu k dluhopisiim pak tcastnik fizeni zdkazniky navic vyslovné informoval, Ze
v souvislosti s emisi téchto dluhopisti obdrzi od emitenta uplatu (odménu). Zakaznici tak
védeéli, Ze vykon funkce manazera, administratora a agenta pro zajiSténi je na zakladé
ptislusnych smluv uplatny. Kazdy zédkaznik (zdjemce o Upis dluhopisu) nahlédnutim do
prislusné smluvni dokumentace zjistil, Zze vykon funkce manaZera, administratora a agenta
pro zajisténi je uplatny, na ¢emz nemeéni nic ani fakt, Ze ujednédni o odméndch manazera
a administratora nebyla na zdkladé dohody smluvnich stran urCena k uvefejnéni
a sohledem na pozadavek emitenta byla pfedmétem obchodniho tajemstvi a zavazku
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41.

42.

43.

mlcenlivosti. Odmeéna za vykon funkce agenta pro zajisténi (na zakladé dohody smluvnich
stran) pak pfedmétem zvlastniho (nevetfejného) ujednani nebyla a byla vyslovné uvedena
ve smlouvé, jez byla k nahlédnuti v sidle ucastnika fizeni, o jeji vysi se také vyslovné
hovotilo pfimo v emisnich podminkach dluhopist.

K dals$im zménam doSlo vramci emise dluhopisti spolecnosti ZOOT a.s. stim, zZe
zékaznici byli v ramci emisnich podminek dluhopisti informovani, Ze ucastnik fizeni
vykonavé funkce manazera, administratora a agenta, a to na zékladé ptisluSnych smluv,
jejichz znéni je k nahlédnuti v sidle ucastnika fizeni. Emisni podminky byly piistupné
vSem zajemcim o upis dluhopisti a pfislusné smlouvy neobsahovaly zadné odkazy na
zvlastni ujednani ohledné pfislusSnych odmén, které meél ucastnik fizeni obdrzet. Vyse
vSech odmén byla vyslovné a konkrétné¢ uvedena v piislusnych smlouvéch, coz bylo
dasledkem ptedevsim toho, ze emitent na utajeni odmén netrval. Vyse odmény agenta
byla navic vyslovné uvedena i v emisnich podminkach. V ramci informaéniho materialu
k dluhopistim ucastnik fizeni zakazniky (zajemce o dluhopisy) navic vyslovné informoval,
ze vsouvislosti semisi obdrzi od emitenta odménu za vykon funkce manaZera,
administratora i agenta, pficemz smlouvy byly k nahlédnuti v jeho sidle. Pfislusna praxe
doznala zmén i v souvislosti s novou emisi dluhopisti spolecnosti ZOOT a.s. s tim, Ze
ucastnik fizeni podle svého vyjadieni do informaéniho materialu k dluhopistim zapracoval
konkrétni informace, Ze v ramci emise pusobi jako manazer a administrator, stejné¢ jako
informace o konkrétni vysi odmén, které v souvislosti s emisi dluhopisti obdrzi. Piislusné
informace jsou pak zakaznikim k dispozici i jako soucast ptislusnych smluv s manazerem
a administratorem, jez jsou zakaznikiim k dispozici v uréené provozovng.

V souvislosti s tizenim stfetu zajmd, informovanim zakazniki a zvySovanim
transparentnosti pii nabizeni dluhopisti se pak vyvijela i praxe ohledné poskytovani
informaci o konkrétnich (specifickych) rizicich spojenych s pfislusSnymi dluhopisy.
K tomu ucastnik fizeni uvedl, Ze v ramci informacnich materidlt k dluhopisim
spolec¢nosti LentiKat’s a.s. a TABUC-PACK s.r.o. byli zdkaznici skute¢né informovani
pouze ,,0 riziku aktudlniho kursu v ptipad¢ pred¢asného prodeje”, resp. o tom, Ze
Vv pfipad€¢ prodeje dluhopisti pfed datem splatnosti mohou investofi obdrzet niZz§i nez
investovanou ¢astku, v ptipad¢ dluhopisi spole¢nosti ZOOT a.s. vSak byli investofi (jak
uvedl i spravni organ v oznameni o rozSifeni pfedmétu spravniho fizeni) v ramci
informacniho materidlu k dluhopisim jiz informovdani o celé S§kéale obecnych
1 specifickych rizik.

Kone¢né pak ucastnik tfizeni uvedl, ze se vyvijela i praxe ohledné fizeni stfetu zajma mezi
jeho zékazniky v pifipadé obchodovani s dluhopisy na sekundarnim trhu s tim, Ze pfijal
opatfeni, jez zajisti, Ze takova transakce muze prob€hnout pouze a jenom mezi zakazniky,
kteti maji k dispozici stejné informace, a to informace tykajici se dluhopisu, jaké ma
k dispozici ucastnik fizeni. Obchodni systém ucCastnika fizeni pfitom neumozni
Vv soucasnosti nakoupit dluhopisy zékaznikovi, ktery nebyl ucastnikem fizeni seznamen
s relevantni emisni dokumentaci (emisni podminky, informac¢ni material a/nebo prospekt),
jakoz 1 vSemi informacemi, které do dané¢ho okamziku emitent poskytnul ucastnikovi
fizeni (a Glastnik Fizeni zakaznikim, ktefi vlastni dluhopisy). Ucastnik fizeni tak podle
svého vyjadreni poskytuje bez zbytecného odkladu zdkaznikim (vlastnikim dluhopist)
veSkeré informace, které mu emitent poskytne a pfislusna opatteni a pravidla zajist'uji, ze
zdkaznici realizujici obchody na sekundarnim trhu maji pro ucely svého rozhodnuti
stejnou informaéni zdkladnu a mohou ulinit informované rozhodnuti vychazejici
z rovnych podminek. K vySe uvedenému predlozil Gi€astnik fizeni nasledné vnitini predpis
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44,

,,Pravidla BH Securities a.s. pro poskytovani sluzeb v souvislosti s emisemi dluhopisu‘
(spis €.1. 207-223) a doplnil, ze s G€innosti tohoto predpisu (od 11.7.2017) pfijima pokyny
zékazniki k prodeji ¢i nakupu az poté, co jsou zakaznici seznameni (pisemné, na datovém
nosici, resp. elektronickou postou) se vSemi podklady a informacemi tykajicimi se
dluhopisti, a to emisnimi podminkami, informa¢nim materidlem a déle i se vSemi tzv.
»sledovanymi informacemi znamymi ze strany ucastnika fizeni, zejména s tzv.
»informacemi od emitenta®. V navaznosti na vySe uvedené je pfitom zajiSténo, ze
v okamziku podani pokynu maji zékaznici (protistrany obchodu) tytéz informace jako
ucastnik fizeni.

Zaverem ucastnik fizeni shrnul, Ze jeho postupy ohledné identifikace a fizeni stfetu zajma,
informovani zakaznikli o vSech relevantnich skutecnostech (zejména o hospodaiské
situaci, o konkrétnich rizicich spojenych s investici do piislusnych dluhopisii, a o pisobeni
a pripadném vykonu d¢innosti manazera, administratora ¢i agenta a odmén s tim
spojenych) doznaly v Case vyznamnych zmén. Zakaznici tak maji podle ucastnika fizeni
Vv soucasnosti k dispozici vSechny informace o hospodaiské situaci emitenta, o tom, jak se
ucastnik fizeni podili na emisi piislusnych dluhopisi a odménach, jez v souvislosti s tim
obdrzi, jakoz i informace o vSech konkrétnich rizicich spojenych s investici do dluhopist,
Vv pfipadé¢ obchodovani dluhopisii na sekundarnim trhu pak maji zdkaznici k dispozici
stejnou informacni zakladnu.

Vyiadieni spravniho orgdnu

45.

46.

Namitky a tvrzeni Gi€astnika fizeni k identifikaci, resp. zjisténi stfetu zajma (bod 34 a 35
rozhodnuti) lze shrnout tak, ze ucastnik fizeni podle svého vyjadieni veskeré (mozné)
stfety zajmu nalezité zjistil a identifikoval. A to pfesto, Ze vV ramci zminovanych ,,analyz
stfetu zajmu“, a pii poskytovani investi¢nich sluzeb emitentim (zakazniktm) rizikovych
dluhopist a (neprofesionalnim) zédkaznikiim, jimz dluhopisy aktivné nabizel, a do jejichz
majetku tyto nabyval (a to i v rdmci vnitiniho trhu), Gcastnik fizeni jakékoli (mozZné) strety
zajmi mezi nim a zdkazniky, resp. mezi zédkazniky navzéjem (v ramci vnitfniho trhu)
neidentifikoval, a co se tyce stfetu zajmu emitentd na strané jedné a investorti na strané
druhé, v analyzach vyslovné identifikoval jediny (mozny) stiet zajmd mezi nimi s tim, ze
ke stfetu z4jml mezi t€mito skupinami zdkaznikli nedochazi, nebot’ dluhopisy nebude
nabizet konkurentim emitentll (srov. bod 13, 20 a 27 rozhodnuti). VySe uvedeny zavér
ucastnika fizeni a souvisejici uvahy ohledné fadné identifikace (moznych) stretl zajmul
(potazmo jejich fizeni) mezi nim a zdkazniky (investory), a mezi zdkazniky (emitenty
a investory, resp. mezi investory véetn¢ osobnich obchodll) navzajem, povazuje spravni
organ za zcela absurdni.

Ze shroméazdénych podkladii je evidentni, Ze Gc€astnik fizeni konkrétni relevantni stiety
zajmu (at’ uz zamérn¢ nebo z nedbalosti) ve skutecnosti nijak neidentifkoval, resp.
neevidoval, zejména vSak netidil, a naopak upfednostiioval zajmy skupiny emitenti (na
prodeji dluhopisti, potazmo ziskani finan¢nich (avérovych) prostiedkll) a zdjmy své (na
prodeji dluhopisti, potazmo ziskéani ptislusSnych odmén a provizi), ptipadné zajmy osob
prodavajicich dluhopisy v ramci vnitfniho trhu (na prodeji dluhopisli, potazmo ziskani
ptislusné penézni ¢astky), a to na ukor z4jmul investorti dluhopisy nakupujicich (ohledné
fadného poskytovani investicnich sluzeb ze strany ucastnika fizeni, potaZmo ochrany
jejich majetku). V samotnych analyzach k jednotlivym dluhopistim identifikoval ucastnik
fizeni (jak je jiz vySe uvedeno) prokazateln¢ jediny (mozny) ,,stfet zajmia®, a to stiet zajma
vyplyvajici z ptipadného nakupu dluhopist (dluhu) zdkazniky z fad konkurence emitentl
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47.

48.

49,

Stim, ze témto zékaznikim dluhopisy nabizet nebude. K tomu je nutno uvést, ze
identifikovany ,.stfet zajmi“ a riziko poskozeni zajml emitentt (riziko ,,vefiteld z fad
konkurence* a ptipadné z toho vyplyvajici hrozby) je v ptipad¢ fadného plnéni zavazkl ze
strany dluznika (emitenta dluhopisii) ze své podstaty nulové.

Na stran¢ zékaznikli, do jejichz majetku dluhopisy v ramci jejich umisténi (pfipadné
Vv ramci vnitiniho (sekundarniho) trhu) realné nabyval, ucastnik fizeni naopak jakykoli
(mozny) stfet zajma (ackoli se ve svém vyjadieni snazi zmateéné tvrdit opak)
neidentifikoval, a ani se o to (byt alespon formalné v ramci pifedmétnych analyz)
nepokusil (k tomu srov. téz § 12 vyhlasky ¢. 303/2010 Sb., o podrobné&jsi upravé
nekterych pravidel pfi poskytovani investicnich sluzeb). Z obsahu piedlozenych analyz,
zejména vSak vlastniho jednéni ucastnika fizeni pii poskytovani investi¢nich sluzeb, je
zcela evidentni, jaké a ¢i zajmy ,.identifikoval“, resp. hajil a upfednostioval. V Zadném
pfipadé nelze hovofit o zjisténi a adekvatnim fizeni relevantné existujicich ¢i redlné
hrozicich stietl zajml ze strany ucastnika fizeni. PoruSeni povinnosti tykajici se zavedeni
a udrzovani (odpovidajicich) postupti pii fizeni stietu zajmu je o to zavaznéjsi, Ze samotny
ucastnik fizeni uvadi, Ze si konsekvenci vyplyvajicich z jeho postaveni pfi poskytovani
investicnich sluzeb tykajicich se umistovani investi¢nich nastroji byl védom s tim, Ze
ptislusna pochybeni vyplyvala Vv podstaté a pouze z jiného zpusobu chdpani vyznamu
a obsahu pfislusnych povinnosti.

Zptsob chapani povinnosti ucastnika fizeni v oblasti stietu z4jmu (ve prospéch svij
a emitentll) je pfitom zfejmy jiz ve vztahu k plnéni jedné ze zakladnich povinnosti
souvisejicich s jeho fizenim, a to informovani zékaznikti o pobidkach jim pfijimanych
v souvislosti s poskytovanim investi¢nich sluzeb. A¢koli mél totiz ucastnik fizeni (v ramci
zédkonného zékazu pfijmout pobidku, jez mulze vést k poruseni povinnosti jednat
kvalifikovang, Cestné a spravedlivé, a v nejlepSim zajmu zakaznikil) povinnost informovat
zakazniky pfed poskytnutim investicni sluzby jasn€, srozumitelné a uplné o existenci
a povaze pobidek piislusnych emitentt a jejich vysi nebo hodnotach nebo zpiisobu jejich
vypoctu, pokud je nelze zjistit pfedem (srov. § 15 odst. 3 a 5 zakona o podnikani na
kapitalovém trhu, ve znéni u¢inném do 2.1.2018 a navazujici § 15 odst. 1 pism. b) bod.
1 souvisejici vyhlasky €. 303/2010 Sb. v témze znéni), o pobidkach emitenti zdkazniky
Vv pozadovaném rozsahu a obsahu nejenze neinformoval, ale v pfipadé dluhopisu
spole¢nosti LentiKat's a.s. a TABUC-PACK s.r.o. se dokonce podtidil pozadavkim
emitentd a vV ramci piisluSnych smluv se zavazal (v rozporu s pravnimi piedpisy) pobidky,
resp. jejich vysi tietim osobdm (tedy 1 zdkaznikiim) nezpiistupnit a utajit.

V souvislosti s obsahem a ucelem piislusné povinnosti tykajici se ptipustnosti pobidek,
resp. fadného informovani o nich, je pfitom zcela bezpredmétné tvrzeni ucastnika tizeni,
ze na informovani zédkaznikl nerezignoval a své zakazniky informoval (alesponi) o tom, Ze
v ramci emise dluhopisi LentiKat's a.s. vykonava funkci manazera (coz mélo podle
ucastnika fizeni vyplyvat z podstaty véci, tedy toho, Ze dluhopisy nabizel) a administratora
emise dluhopisi (v ramci emisnich podminek), o tom, Zze vramci emise dluhopist
spole¢nosti TABUC-PACK s.r.0. vykonava funkci manaZera, administratora a agenta pro
zajisténi (v rdmci emisnich podminek) s tim, Ze za vykon pfislusnych funkci mu nalezi
Uplata (v rdmci informaéniho materialu, pfipadné nahlédnutim do obsahu pfislusnych
smluv v sidle Gcastnika fizeni) a v pfipad¢ agenta pro zajisténi i o jeji vysi (pfipadnym
nahlédnutim do obsahu pfislusné smlouvy v sidle ucastnika fizeni, nebo v ramci emisnich
podminek), a o tom, Ze v rdmci emise dluhopist spolecnosti ZOOT a.s. vykonava funkci
manazera, administratora a agenta (v ramci emisnich podminek a informa¢niho materialu)
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50.

51.

S tim, Ze za vykon téchto funkci mu nélezi uplata (v rdmci informa¢niho materialu), resp.
o vysi uplat (ptipadnym nahlédnutim do obsahu pfislusnych smluv v sidle ucastnika fizeni
a v pripadé agenta téz piimo v emisnich podminkach).

Ve smyslu a znéni pfislusSnych pravnich piedpisti byl totiz ucastnik fizeni povinen
zakazniky jak o existenci a povaze pobidek ptislusnych emitentd, tak jejich vysi, hodnotg,
nebo zpisobu jejich vypoctu, informovat piimo. PInéni povinnosti nelze (a nebylo mozné)
jakkoli vazat na aktivni jednani zédkaznikl (dohledavani informaci v riznych materialech,
prichod zakaznikl do sidla ucastnika fizeni v ur¢enych hodinédch, vyzadani si pfislusnych
smluv emitentli s GCastnikem fizeni a nahlédnuti do nich). Pfislusnou povinnost tak
ucastnik fizeni v ptipad¢ vyse uvedenych emitentii naplnil pouze ¢aste¢né (a marginalng),
a to co do informace o pobidce souvisejici s vykonem funkce agenta v ptipadé dluhopist
spolecnosti ZOOT a.s., nikoli co do informaci poskytovanych zakaznikim v piipadé
pobidek dalSich emitentt, resp. dalSich pobidek od spole¢nosti ZOOT a.s. Pouze jiz pro
uplnost a k (nepfesnému) tvrzeni ucCastnika fizeni, ze v pfipad¢ spolecnosti TABUC-
PACK s.r.o. informoval zédkazniky v rdmci pisemného informacniho materialu vyslovné
o tom, Ze od emitenta v souvislosti s emisi dluhopisu obdrzi uplatu (odménu), spravni
orgéan dopliuje, Ze jeho obsahem bylo pouze upozornéni, ze ,,spolecnost BH Securities a.s.
muize od emitenta za ¢innost spojenou s emisi dluhopisii obdrzet uplatu®. Adekvatnim
a v souladu se zakonem lze oznacit teprve zptisob informovani o pobidkach souvisejicich
s emisi novych dluhopisii spolecnosti ZOOT a.s. vramci pfislusného pisemného
materidlu, podle n¢hoz ucastnik fizeni informoval (potencidlni) investory o existenci,
povaze 1 vysi (resp. zpusobu vypoctu) pobidek, jez v souvislosti se svou ¢innosti od
emitenta obdrzi (spis €.1. 205).

Totozny pfistup kplnéni obezietnostnich pozadavkl tykajicich se poskytovani
investi¢nich sluzeb a fizeni stfetu zajmii v rozhodném obdobi byl zifejmy 1 ve vztahu
k (ne)informovani zakazniki o konkrétnich (specifickych) rizicich souvisejicich
s investovanim do dluhopisti pfislusnych emitentd, a to vcetné jejich hospodarské situace
a vysledku. Jestlize pfitom ucastnik fizeni uvadi, ze v piipadé spolecnosti LentiKat's a.s.
informoval zakazniky o tom, Ze emitent dluhopisu neni v zisku, resp. ze se ma do zisku
dostat, je nutno doplnit, Ze obsahem pftislusného informacniho materidlu (blize téz bod 14
rozhodnuti) byla ve skutecnosti zcela obecnd poznamka (v zav€ru pétistrankové
prezentace dluhopisu a emitenta), Ze ,,prostiedky (z dluhopisového financovani - pozn.
spravniho orgénu) budou pouZity na dofinancovani rozvoje spolec¢nosti az do ziskové
urovné®“. S ohledem na redlnou hospodaiskou situaci emitenta (blize bod 12 rozhodnuti)
nelze takovou informaci zakaznikiim (zdjemctim o dluhopisy) povazovat za dostate¢nou
a adekvatni existujicimu stietu zajml. TotéZ plati i o informacich tykajicich se
hospodaiské situace a rizik spojenych s dluhopisy spole¢nosti TABUC-PACK s.r.o0. (blize
téz bod 19 a 21 rozhodnuti). Teprve v ramci emise dluhopisi spole¢nosti ZOOT a.s.
vroce 2016 piijal ucastnik fizeni urCitd opatieni tykajici se informovani o rizicich
spojenych s ptislusnymi dluhopisy, ani tato vSak nelze s ohledem na obsah piislusného
informacniho materidlu a zplisob informovéani o hospodarské situaci emitenta, resp.
skupiny emitenta (bliZze téz prezentace investicnich nastroji a informovani zakaznikd, ve
zkratce pak bod 28 rozhodnuti) povazovat za bezvadna a adekvatni vyznamu existujiciho
stfetu z4jml. Ze zplsobu a obsahu informovani zakaznikG o rizicich souvisejicich
s investovanim do pfislusnych dluhopisti je evidentni, ze ucastnik fizeni v rozhodném
obdobi odpovidajici pravidla a postupy komunikace a informovéani zakaznikl pfes zfejmy
sttet zajma pii umistovani (a obchodovani) dluhopisti nenastavil a pfi informovani
zakaznikll naopak upfednostiioval z4jmy své a zdjmy emitentli, pfipadné¢ a nasledné
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52.

53.

54,

1 z4ymy zakaznikl prodavajicich dluhopisy (srov. téz bod 53 ad. rozhodnuti). Pouze jiz pro
uplnost a k namitce ucastnika fizeni, ze zavéry spravniho organu ohledné rizikovych
a spekulativnich investic do dluhopist zaloZzenych na hodnoceni hospodaiské situace
emitentli jsou nespravné, odkazuje spravni organ na skutkova zjisténi a dopliuje, Ze
ucastnikovi fizeni vytykd pravé zpiisob prezentace rizik spojenych s investovanim do
ptislusnych dluhopist, nikoli ze (rizikové) dluhopisy ztrdtovych spolec¢nosti zdkaznikiim
nabizel, nebo Ze v ramci piislusnych emisi dluhopisti pasobil jako manazer, administrator,
¢i agent pro zajisténi.

Zjevné nedostatky vyplyvajici z nenaplnéni obezietnostnich pozadavkl tykajicich se
zavedeni a udrzovani odpovidajicich postupli pfi fizeni stfetu z4jmi jsou ziejmé i ve
vztahu Kk okruhu, resp. vybéru osob, jimz ucastnik fizeni rizikové dluhopisy nabizel.
Skutecnost, Ze ucastnik fizeni nenastavil odpovidajici pravidla a postupy ani pii nabizeni
dluhopist ptitom vyplyva jak z vlastniho obsahu ptfedlozenych ,,analyz stfetu zajmu*, tak
konkrétnich skutkovych zjisténi tykajicich se osob, do jejichz majetku tcastnik fizeni
dluhopisy nabyval. Ac¢koli tak obchodnik s cennymi papiry byl (a je) povinen zakazniky,
od nichz pfijima (resp. provadi) pokyny tykajici se investi¢nich nastroji, upozornit na
pfipadnou absenci adekvatnich znalosti a/nebo zkuSenosti S pfisluSnymi investicnimi
nastroji, zde (rizikovymi) dluhopisy nabizenymi v ramci nevefejné nabidky (srov. § 15i
odst. 3 zakona o podnikani na kapitalovém trhu), ucastnik fizeni (a jeho zastupci) naopak
aktivné a bez dalSiho nabizel (a nakupoval) pfedmétné dluhopisy i (novym) zakaznikim
bez jakychkoliv zkusenosti s investovanim na kapitalovém trhu ¢i dluhopisy, zakaznikiim
zduraziujicim jejich konzervativni profil apod. (srov. bod 14, 21 a 28 rozhodnuti). V této
souvislosti je nutno zdiraznit a poukazat i na to, ze rizikové dluhopisy tcastnik fizeni
nakupoval, resp. umist'oval ve své podstaté pouze mezi neprofesionalni zakazniky (k tomu
srov. téz obsah ptedlozenych analyz, podle nichz mély byt dluhopisy nabizeny
i kvalifikovanym investortim)®*.

Zcela zasadnim zpisobem se pak liknavy pfistup Gcastnika fizeni ke zjistovani a fizeni
stietu z4jmu projevil pfi nasledném obchodovani s dluhopisy (po jejich umisténi do
majetku zdkaznikll) mezi jeho zdkazniky v ramci vnitfniho trhu, a to vcetn€ jeho
zaméstnancl, resp. osob jim blizkych. Jestlize pfitom tucastnik fizeni poukazuje na
postupné vylepSovani procest a postupll tykajicich se obchodovani na vnitinim
(sekundarnim) trhu, je nutno doplnit, Ze ze skutkovych zjisténi vyplyva, ze v rozhodném
obdobi, tedy v roce 2014 (po umisténi dluhopist spole¢nosti LentiKat’s a.s. a TABUC-
PACK s.r.0.) a letech nasledujicich, Zadné takové (adekvatni) postupy a pravidla
obchodovani odpovidajici stietu z4jml neexistovaly, ani je Ucastnik fizeni neuplatioval.
Ucastnik fizeni tak stejné jako pfi jejich umisténi dluhopisy aktivné nabizel a nakupoval
napt. zdkaznikim bez zkuSenosti s investovanim do cennych papird ¢i dluhopisi apod.
A to bez toho, aby pfislusné (a to i nové) zakazniky upozornoval adekvatnim zpiisobem
zejména na dale se zhorSujici hospodaiskou situaci emitentd.

Spravni organ tak Vramci shromazdénych podkladld zjistil, ze dluhopisy spolecnosti
LentiKat’s a.s. obchodoval ucastnik fizeni v obdobi bfezen 2015 aZ prosinec 2016 S tim,
7ze vramci vnitintho trhu zrealizoval 7 obchodl a pfisluSnym zakaznikim nakoupil
celkem 24 dluhopisii o jmenovité hodnoté 2,4 mil. K¢. NezajiSténé a rizikové dluhopisy
dlouhodobé ztratové spolecnosti ptitom uUcastnik fizeni (nabizel a) nakoupil i (novym)
zékaznikim (napt. dne 15.12.2015 | S 3 kusy) avizujicimu v dotazniku

2 podle informa&ni povinnosti ucastnika fizeni doglo k obchodu s prislusnymi dluhopisy s kvalifikovanym investorem pouze
v jediném p¥ipadu (viz nakup 10 dluhopisii spole¢nosti LentiKat's a.s. spolecnosti ||| | | | | | EJEEE 31.1.2014).
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z 8.12.2015 absenci jakychkoliv zkusSenosti s dluhopisy (spis ¢.1. 424-431), dne 1.11.2016
a3.11.2016 ‘ (12 kustr), dne 8.11.2016 || G 3 <usy)
a dne 21.12.2016 (1 kus)) v dob¢, kdy mu jiz musela, resp. méla byt znama
kontinudln¢ a vyrazné se zhorsujici hospodaiska situace emitenta, bez toho, aby zdkazniky
o této skuteCnosti a souvisejicim riziku pfedem a prikaznym zplisobem informoval®®.

55. Totéz v jeSte¢ zavazngj$i mife plati i ve vztahu k obchodovéani dluhopisti spolecnosti
TABUC-PACK s.r.o. mezi zakazniky v obdobi ¢ervenec 2015 az duben 2016, kdy
ucastnik fizeni v ramci vnitiniho trhu zrealizoval 12 obchodl a piislusnym zakazniktim
nakoupil celkem 3 810 dluhopisii o jmenovité hodnotd 3,81 mil. K& Ucastnik fizeni tak
nabidl a nakoupil 500 dluhopist napt. dne 8.9.2015 (novému) zakaznikovi || Gz

, jenz v dotazniku ze dne 29.7.2015 vyslovné avizoval pouze zkuSenosti
s depozitnim bankovnimi produkty, stavebnim spofenim nebo zivotnim pojisténim,
konzervativni postoj k investovani a uvedl, ze v pfipadé¢ 100% ztraty investovanych
prostiedkil nastane vyrazné sniZeni jeho Zivotniho standardu (piiloha spisu ¢.1. 384-387).
Stejné tak ucastnik fizeni nabidl a nakoupil dluhopisy bez dalSiho i dalsim (novym)
zékaznikim, a to dne 21.8.2015 || N (500 kust) preferujicimu (stejné jako
) »odic dotazniku z 19.8.2015 nizéi vynos a niz&i miru rizika (piiloha spisu
&.1. 440-443), dne 11.1.2016 |G (300 kust), preferujicimu podle dotazniku
ze 17.12.2015 nizsi vynos a nizsi miru rizika a avizujicimu v dotazniku pravdépodobnou
potfebu rychlé pfemény investice na hotovost bez finan¢nich ztrat (ptiloha spisu ¢.1. 471-
479, pripadné spis ¢.1. 699-703), dne 15.1.2016 G (100 kust), nebo
dne 23.12.2015 | (300 kust), piestoze tato v dotazniku z 15.12.2015
vyslovné avizovala pouze zkuSenosti s cennymi papiry kolektivniho investovani (ptiloha
spisu ¢.1. 239-245). Z podkladti piedlozenych tuéastnikem fizeni k vySe uvedenym
zakaznikiim je pfitom zfejmé, Ze ucastnik fizeni v rdmci nabidky a prezentace dluhopist
neinformoval zdkazniky prikaznym zplsobem o pribézné se zhorSujici hospodatské
situaci emitenta, prestoze mu tato skute¢nost musela, resp. méla byt zniama?’. Dne

% \/ ramei svédecké vypovédi zékaznik vypovédsl, e pied nakupem dluhopisi zkusenosti s investiénimi nastroji, resp.
dluhopisy nemél s tim, Ze investi¢ni dotaznik vyplioval se zastupcem ucastnika fizeni | | j il jcho dlouhodobym
znamym, jemuz divétoval, pficemz mél za to, Ze penézni prostiedky svéiuje odborniktim, s hospodaiskou situaci emitenta,
ani tim, Ze firma je od poc¢atku své existence v dluzich, seznamen nebyl (spis ¢.1. 513-516).

% (éetni zavérka spoletnosti (emitenta) za rok 2014 byla sestavena 10.6.2015 (a do obchodniho rejstiiku zaloZena
26.11.2015), pfiCemz za piislusny rok hospoda¥il emitent se ztratou ve vysi 19,324 mil. K& (v roce 2013 hospodatil
emitent se ztratou ve vysi 2,645 mil. K¢&). V roce 2015 (fetni zavérka byla sestavena dne 13.5.2016 a do obchodniho
rejstiiku zalozena dne 28.11.2016) pak emitent hospodafil se ztratou ve vysi 13,969 mil. K¢ O zhorSujici se ekonomické
situaci emitenta byl ucastnik Fizeni informovan i vramci zprav predkladanych mu emitentem (srov. zpravy za 1.
Ctvrtleti roku 2014 (obdrzené dne 29.5.2014), za 1. pololeti, resp. 2. ¢tvrtleti roku 2014 (obdrzené dne 22.7.2014, resp. dne
31.7.2014), za 3. ctvrtleti roku 2014 (obdrzené dne 20.10.2014), za 4. ctvrtleti roku 2014 (obdrzené dne 21.1.2015), zpravy
za 1.,2. a 3. ¢tvrtleti roku 2015 (obdrzené dne 29.4., 14.7. a 27.10.2015), a zpravy za 1., 2. a 3. ¢tvrtleti roku 2016 (obdrzené
dne 26.4., 15.7. a 1.11.2016) - spis ¢.I. 154 - CD, adresat LTK, Zpravy od emitenta - 2014 2Q_Lentikats.pdf,
2014 3Q_Lentikats.pdf, 2014_4Q_Lentikats.pdf, 2015_1Q_Lentikats.pdf, 2015_2Q_Lentikats.pdf, 2015_3Q_Lentikats.pdf,
2016 _1Q_Lentikats.pdf, 2016 _2Q Lentikats.pdf, a spis ¢.1. 475 a 477 - CD, adresai 1 _Chybéjici zpravy - Zprava o ¢innosti
spolecnosti LentiKat's za obdobi leden aZz.doc, Zprava o ¢innosti spole¢nosti LentiKat's za obdobi leden az2.doc, BHS -
zprava o ¢innosti za 3.Q 2016.docx a Lentikats Data doruceni zprav emitenta Aktualizované.xIsx).

27 (J¢etni zavérka spole¢nosti za rok 2014 byla sestavena 27.2.2015 a tifetni zAvérka za rok 2015 dne 8.4.2016, Vv roce
2014 ptitom emitent hospoda¥il se ztratou ve vysi 15,625 mil. K¢ (v roce 2013 se ztratou ve vysi 1,998 mil. K¢&). V roce
2015 pak emitent hospodafil se ztratou ve vys$i 13,377 mil. K¢ O zhorSujici se ekonomické situaci emitenta byl
ucastnik Fizeni informovan i v ramci zprav predkladanych mu emitentem (srov. zpravy za posledni ¢tvrtleti roku 2014,
resp. kalendaini rok 2014 a prvni ¢tvrtleti roku 2015 (obdrzené dne 3.2.2015 a 3.4.2015), zpravy za prvni pololeti a tieti
Ctvrtleti roku 2015 (obdrzené dne 15.7.2015 a 16.10.2015), a zpravu za posledni ¢tvrtleti a kalendaini roku 2015 (obdrZzenou
dne 4.1.2016) - spis ¢.I. 154 - CD, adresat Tabuc, Zpravy od emitenta - TABUC Data dorudeni zprav emitenta.xlsX,
TABUC-PACK_Q_ZPRAVA 12 2014 FINAL.pdf, = TABUC_PACK_soucasny stav_KUBAT_final.pdf, = TABUC-
PACK_I_POLOLETI_2015 ZPRAVA_FINAL.pdf, TABUC-PACK_III_Q_2015_ZPRAVA_FINAL.pdf, a TABUC-
PACK_IV_Q 2015 ZPRAVA_FINAL.pdf a spis &l 475). Podle predlozenych podkladi obdrzel pitom | od
ucastnika fizeni informacni material k dluhopisu, emisni podminky dluhopisu, vyro¢ni zpravu emitenta za rok 2013 a stav
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9.11.2015 nakoupil ucastnik tizeni 500 dluhopist pro (nového) zékaznika 1
(a to vramci prodeje dluhopisti pivodnim investorem (jeho zaméstnancem)

) dokonce stim, e vramci komunikace piedchazejici nakupu dluhopist
informoval zakaznika o hospodarské situaci, resp. vysledcich emitenta nepravdivé (Srov.

nize bod 67 rozhodnuti).

56. U¢astnik fizeni nabizel a nasledné nakoupil (v roce 2016) dluhopisy i dal$im zakazniktim,
a to dne 1.4.2016 |G (350 kust), resp. (novému) zikaznikovi [
- (300 kust) vyslovné avizujicimu v dotazniku z 13.1.2016 absenci jakychkoliv
zkusenosti s cennymi papiry! a majetek nizsi nez 1 mil. K¢ (pfiloha spisu ¢€.1. 366-373),
W (260 kusi) a dne 14.4.2016 (novému) zakaznikovi

(200 kusu), v ptipad¢ téchto zakaznikti dokonce za situace, kd dy
ucastnikovi fizeni jiz bylo znamo, Ze emitent neni schopen hradit ani uroky z dluhoplsu
Ani v piipadé téchto zakaznikd piitom ucastnik fizeni podklady prokazujici, ze by
zékazniky o aktualni (kritické) situaci emitenta a s tim souvisejicich rizicich fadné
informoval, nedolozil®®

57. VySe uvadéné skutecnosti jednoznacné svédci tomu, ze hrozici a posléze existujici stret
z4mu pifi dalSim obchodovéni dluhopisi Vrédmci vnitinitho trhu ucastnik fizeni
neidentifikoval, nezjistil, ani systematicky nefidil, a adekvatni pravidla a postupy
obchodovani v ramci vnitiniho trhu s rizikovymi dluhopisy nezavedl a neudrzoval,
v disledku c¢ehoz dluhopisy nabizel dokonce i (novym) zdkaznikiim bez adekvatnich
zkuSenosti, pozadujicich konzervativni zptisob obchodovani ¢i avizujicich piipadné
(finan¢ni) problémy, a to bez toho, aby zakazniky informoval fadn¢ zejména o zvysSujicim
se (a realném) riziku selhani emitentd.

58. Pouze jiz pro dokresleni piistupu ucastnika ftizeni k problematice stfetu z&jmu
a dodrzovani s tim souvisejicich povinnosti 1ze poukazat na podklady ptedlozené K vyzvé
spravniho organu (spis ¢.1. 138) ohledné ,,doloZeni zapist (zdznamu) z veskerych kontrol
provedenych ucastnikem fizeni tykajicich se umisténi predmétnych dluhopisii, (zptisobu)
nabizeni a prezentace dluhopist, dalsiho obchodovani s dluhopisy mezi zakazniky
a souvisejici komunikace s (potencidlnimi) zakazniky, vCetné piislusnych zjisténi, zavera
z kontrol a pfipadnych opatieni pfijatych v navaznosti na provedené kontroly. Z obsahu
predlozenych zapisi z kontrol provedenych tucéastnikem ftizeni (spis ¢.1. 185-199) je
ziejmé, Ze ve vztahu k dluhopisiim spolec¢nosti LentiKat’s a.s. provedl ucastnik fizeni
jedinou kontrolu (dne 23.1.2014) tykajici se pouze zplsobu zadani vlastniho pokynu
k nakupu v pfipadé 4 zakaznikt ( - -
vztahu k dluhopisim spole¢nosti TABUC- PACK S.r.0. jedlnou kontrolu (dne 2.10.2014)
tykajici se realizace osobnich obchodt (nakupu dluhopisti) dvou pracovnikli ucastnika

hospodateni emitenta za obdobi leden az kvéten 2014 (piiloha spisu ¢.1. 601), | N | | I = informacni material
k dluhopisu a emisni podminky dluhopisu (pfiloha spisu ¢.1. 612 a spis ¢.1. 439-440), a informacni material
k dluhopisu (ptiloha spisu ¢.1. 608). V piipadé zakazniki _ nebo z podkladi ptedlozenych
ucastnikem fizeni nevyplyva, ze by zdkaznici (jakykoli) informa¢ni material k dluhopisim, ptfipadné emisni podminky
k dluhopistim, od ucastnika tizeni obdrzeli (ptiloha spisu ¢.1. 637-638 a 653-654).

% Srov. smlouvu o zApiijéce ze dne 11.4.2016 uzavienou mezi tcastnikem Fizeni a emitentem, jejimz predmétem byla
zapujcka penéznich prostiedkt (ve vysi 739 686 K¢) za ucelem vyplaty vynosu z dluhopisu za obdobi 1.1.2016 az 30.3.2016
splatného dne 1.4.2016 (ptiloha spisu ¢.1. 168-169).

% Podle piedlozenych podkladii obdrzel | | BB od Gcastnika Fizeni pouze informagni material k dluhopisu (p¥iloha
spisu ¢.l. 606) a informa¢ni material k dluhopisu a emisni podminky dluhopisu (spis ¢.1. 448). V piipadé
zékaznikl a pak tcastnik tizeni nedolozil ani podklady prokazujici, ze by zakaznici obdrzeli alespon
vys$e uvedenou dokumentaci (piiloha spisu ¢.1. 658-660 a 663-664).
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tizeni ([ N 2 TE®). 2 ve vztahu k dluhopisim spolegnosti ZOOT a.s.

jedinou kontrolu (v srpnu 2016) tykajici se ,,telefonické komunikace zaméstnanct se
zékazniky ohledné obsahové stranky hovoru a prace zaméstnancti s investicnimi profily
zakaznikl vV ramci probéhlé nabidky emise korporatniho dluhopisu spole¢nosti® bez
jakychkoliv blizSich detailt tykajicich se této kontroly. V piipad¢é kontrol provedenych
k dluhopisiim spolecnosti LentiKat’s a.s. a TABUC-PACK s.r.o. nebyla pfitom zjisténa
z4dna pochybeni, v piipadé kontroly provedené k dluhopistim spolecnosti ZOOT a.s. pak
ucastnik fizeni podle obsahu zapisu ,nezjistil zasadni nedostatky, ale pouze drobna
pochybeni v obsahu sdé€leni klientovi® s tim, Ze ,,zaméstnanci byli na chyby upozornéni‘
a ,,problematika komunikace se zdkazniky byla znovu probrana a vysvétlena®“. Vyse
uvedené (frekvence, obsah kontroly, jakoz i obsah piislusnych zapisi z kontrol) svédci
0 zcela neprofesionalnim pfistupu ucastnika fizeni k fizeni stietu zajml a odpovidajici
kontrole procesti a postupti probihajicich v rdmci provozu ucastnika fizeni pfi poskytovani
investi¢nich sluzeb ve vztahu k predmétnym rizikovym dluhopistim.

59. Na zakladé¢ vySe uvedeného ma tak spravni organ za prokazané, Ze ucastnik fizeni
Vv piipad¢ dluhopisti spolec¢nosti LentiKat’s a.s. (Dluhopis LentiKat’s a.s. 9,5 % / 2018)
umisténych do majetku zakaznikti v lednu 2014 a dale obchodovanych v radmci vnitfniho
trhu (mezi zdkazniky obchodnika s cennymi papiry) v obdobi biezen 2015 az prosinec
2016, dluhopisit spolecnosti TABUC-PACK s.r.o. (TABUC-PACK 8,50%/2018)
umisténych do majetku zakaznikli v obdobi zéti az prosinec 2014 a dale obchodovanych
V ramci vnitiniho trhu (mezi zdkazniky obchodnika s cennymi papiry) v obdobi ¢ervenec
2015 az duben 2016 a dluhopisti spole¢nosti ZOOT a.s. (ZOOT 6,50/2020) umisténych do
majetku zakaznikli v obdobi srpen 2016 az bfezen 2017, a vradmci poskytovani
souvisejicich hlavnich investi¢nich sluzeb umistovani investi¢nich nastroji bez zavazku
jejich upsani, pfijimani a predavani pokynu tykajicich se investi¢nich nastroji a provadéni
pokynt tykajicich se investi¢nich ndstroji na ucet zdkaznika a dopliikkovych investi¢nich
sluzeb tschova a sprava investinich ndstroji vcéetné souvisejicich sluzeb a sluzeb
souvisejicich s upisovanim nebo umistovanim investiénich nastroji, nezaved|
a neudrzoval pravidla a postupy tykajici se nabizeni dluhopisi, komunikace a informovani
o konkrétnich (specifickych) rizicich spojenych s dluhopisy vcetné informovani
o pobidkach pfijimanych od emitentti vyplyvajicich mu z uzavienych smluv, pfipadné
dalsiho obchodovani dluhopisii mezi zékazniky, a to vcetné kontroly téchto postupt
a pravidel, odpovidajici existujicimu stfetu zajmd mezi nim a emitenty dluhopisi
(zakazniky) na stran¢ jedné a investory (zakazniky) na stran¢ druhé a hrozicimu, ptipadné
existujicimu stfetu zajml mezi zdkazniky navzdjem v pfipad¢ dal§iho obchodovani
dluhopistt v rdmci vnitiniho trhu. PoruSil tak povinnost podle § 12 pism. b) bod
1. a 3. zidkona o podnikani na kapitialovém trhu, ve znéni uc¢inném do 2.1.2018
a dopustil se spravniho deliktu podle § 157 odst. 3 zdakona o podnikiani na
kapitalovém trhu, ve znéni u¢inném do 30.6.2017.

ad (ii) Prezentace investi¢nich nastroju a informovani zakazniku

Skutkova zjisténi

Dluhopisy LentiKat's a.s. 9.5 % / 2018 (emitent, spole¢nost LentiKat's a.s.)

60. Jak je jiz vyse uvedeno, o povaze a rizicich investice spocivajici v nakupu dluhopist

% K tomu srov. téz prodej dluhopisu timto zamé&stnancem a nakup dluhopisu G&astnikem Fizeni novému zakaznikovi
I e 9.11.2015 (blize bod 55 rozhodnuti), resp. pozn. pod &arou & 23.
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spolecnosti LentiKat's a.s. informoval ucastnik fizeni zakazniky v ramci pisemného
informac¢niho materidlu ,,LentiKat’s BIOTECHNOLOGIES, Dluhopis: LentiKat's a.s. 9,5
% p.a.“. Vramci pfedmétné prezentace dluhopisii spolecnosti LentiKat's a.s. pfitom
ucastnik fizeni zdiirazitoval vyhody tykajici se ,,vynosu ve vysi 9,5 % p.a. a v ptipadé
splaceni po 2 letech ve vysi 10,5 % p.a., ,.kratké splatnosti 4 roky (s moznosti splaceni po
2 letech)“, ,Ctvrtletni vyplaty aroku“, ,,perspektivniho oboru emitenta™ a ,,patentované
technologie emitenta” a upozornoval pouze na riziko ,aktudlniho kurzu Vv ptfipadé
predcasné¢ho prodeje. Hospodarskou situaci a vysledky emitenta, resp. skute¢nost, ze
emitent hospodaii dlouhodobé (od pocatku své existence) s vyznamnymi ztratami,
ucastnik fizeni v rdmci piisluSného propagacniho materialu nezminoval (zamlCoval).

61. Obdobnym zptisobem pfitom Ucastnik fizeni postupoval i v rdmci telefonické prezentace
a nabidky dluhopisti spolecnosti LentiKat’s a.s.t Stejné jako obsah pisemného
propagacniho materidlu k dluhopisim spolecnosti LentiKat's a.s. tak byla telefonicka
komunikace se zakazniky zna¢né nevyvazena a ucastnik fizeni (a to 1 v piipadé, kdy
zékaznici s investici vahali nebo ji odmitali) prostiednictvim pfislusnych zastupct
(zaméstnanct) zdiraziioval mozné vynosy a vyhody spojené s vyuZitim jeho sluzeb
a nakupem pfislusnych dluhopisti. Poukazoval pfitom zejména na vyhody vyplyvajici
z vyse zakladniho kapitalu emitenta®, nizsich poplatki spojenych s nakupem dluhopisu®®,
vyse vynosu spojenych s dluhopisem (9,5 % p.a.3*) a opravnéni (moZnosti) emitenta
pfedcasné splatit jistinu s navySenim vynosu na 10,5 % p.a.)35, resp. existence patentu na
technologii (produkt) emitenta®®, aniz by viak soutasné (a sam o sobg&) zakazniky
upozoriioval na souvisejici podstatna rizika.

%1V ramci dohledové &innosti si spravni organ (resp. organ dohledu) vyzadal kopie veskeré pisemné komunikace
a zvukovych zaznami veSkeré telefonické komunikace vedené s deseti vybranymi zdkazniky v souvislosti s obstaranim
nakupu ptislusnych dluhopist, a vyfizovanim piipadnych dotazii, reklamaci a stiznosti, v prib&hu fizeni si pak spravni organ
vyzadal zaznamy (kopie) veskeré komunikace k dal§im osmi zakaznikim, u nichz doslo k nadkupu dluhopisii (a to i po jejich
umisténi do majetku zdkazniki), pfipadné jejich naslednému prodeji.

%2 Viz obsah predlozenych zaznami komunikace se zakazniky ||| | || [ I z8.1.2014, 10.1.2014,
I - 022024 o N - 10.1.2014 (piiloha spisu ¢.1. 1068 - CD, adresat 4, Lentikat's, a soubor
CON-20140108-144107-1389188467.968250.mp3; \ a soubor CON-20140110-145148-
1389361908.974012.mp3; a soubor CON-20140109-154301-1389278581.970977.mp3; |

a soubor CON-20140110-101843-1389345523.972198.mp3).

Viz obsah predlozenych ziznami komunikace se zakazniky || EGzGzGzN z5.1.2024 G - ©.1.2014

a 14.1.2014r 28.1.2014 a I z 10.1.2014 a 14.1.2014 (piiloha spisu &.1. 1068 - CD, adresar 4,
Lentikat's, a soubor CON-20140108-144107-1389188467.968250.mp3; a soubor CON-
20140109-154301-1389278581.970977.mp3 a CON-20140114-182152-1389720112.980872.mp3; a soubor
CON-20140108-135950-1389185990.967983,mp3; a  soubor  CON-20140110-101843-
1389345523.972198.mp3 a CON-20140114-090825-1389686905.977382.mp3).

¥ Viz obsah predlozenych zaznamii komunikace se zakazniky 28.1.2014, I : 10.1.2014,

I - 0.1 2014 2 14.1.2014, 28.1.2014 a 210.1.2014 a 14.1.2014 (piiloha spisu &.1.
1068 - CD, adresét 4, Lentikat’s, a soubor CON-20140108-144107-1389188467.968250.mp3; | EGTcTcNEIEIE

a soubor CON-20140110-145148-1389361908.974012.mp3; a_soubor CON-20140109-154301-
1389278581.970977.mp3 a CON-20140114-182152-1389720112.980872.mp3; a soubor CON-20140108-
135950-1389185990.967983,mp3; a soubor CON-20140110-101843-1389345523.972198.mp3 a CON-
20140114-090825-1389686905.977382.mp3).
% Viz obsah predlozenych zAznamé komunikace se zakazniky || | jJEEEEN z 10.1.2014, 29.1.2014
al4.1.2014 a z 14.1.2014 (ptiloha spisu ¢.1. 1068 - CD, adresar 4, Lentikat’s, a soubor CON-
20140110-145148-1389361908.974012.mp3; a soubor CON-20140109-154301-
1389278581.970977.mp3 a CON-20140114-182152-1389720112.980872.mp3; | 2 soubor CON-20140114-
090825-1389686905.977382.mp3).
% Viz obsah piedlozenych zaznami komunikace se zakazniky ||| | | [ [}l z 10.1.2014, | - 012014,
28.1.2014 a | z 10.1.2014 a 14.1.2014 (piiloha spisu &.1. 1068 - CD, adresai 4, Lentikats, [ | |
a soubor CON-20140110-145148-1389361908.974012.mp3; a soubor CON-20140109-
154301-1389278581.970977.mp3; a soubor CON-20140108-135950-1389185990.967983,mp3; [N
a soubor CON-20140110-101843-1389345523.972198.mp3 a CON-20140114-090825-1389686905.977382.mp3).
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62. V ramci telefonické komunikace se zdkazniky vSak ucastnik fizeni poskytoval taktéz
nepravdivé informace, a to o majetkové zakladné, resp. vlastnich zdrojich emitenta, kdyz
V ramci prezentace (nabidky) dluhopisti informoval (_) dne 8.1.2014 zékaznika
0 tom, ze emitent disponuje (v rozporu se skute¢nosti) vlastnim
kapitalem ve vysi 102 milionii K&

63. Klamavé informace o povaze vynosu z dluhopisu pak ﬁéastnik fizeni (prostfednictvim

_) poskytnul zadkaznikiim | kdy?
dne 8.1.2014 informoval adne 14.1. 2014

O tom,
ze v pripad€ vynosu z dluhopisu ve vysi 9,5 % p.a. se jedna o garantovany vynos, resp. Ze
se jedna o dluhopis, ktery neni zavisly na jakémkoliv podkladovém aktivu a bez ohledu na
trh dokaze generovat vynos ve vysi 9,5 % p.a.41

64. Nepravdivé a klamavé informace pak UcCastnik fizeni poskytoval zakaznikim taktéz
ohledn¢ povahy nabizenych dluhopist, kdyz v ramci telefonické komunikace informoval

() i 14.1.2014 zakaznika ||| . 7c dluhopis je (v rozporu se

skute¢nosti) mozné po roce prodat emitentovi, resp. Ze se jedna o vefejné obchodovatelny

cenny papir a dne 9 1.2014 (a to _) zékaznika ||| N (zastoupenou

, ze nabizeny dluhopis ma moznost kdykoli prodat s tim, Ze se jedna

%7 Viz predlozené zaznamy komunikace se zakazniky (piiloha spisu &.1. 1068 - CD, adresai 4, Lentikat's _
soubor CON-20140108-135950-1389185990.967983.mp3 (srov. ¢as 2:55-3:10 min.) - ,,...pdnové nam to tady viastné byli
dokonce odprezentovat, je to firma, kterd viastné ma vlastni kapitdl ve vysi 102 milt'onu K¢, takze to neni néjakd no-name
firma, maji rozje, maji dokonce patent viastné na tu danou technologii...

% K hospodarskym vysledkiim, resp. vy3i vlastniho kapitalu emitenta srov. napf. pozn. pod arou & 4 (hodnota vlastniho
kapitdlu emitenta k 31.12.2013 dosahla zaporné vyse 10,568 mil. K&).

¥ Viz predlozené zaznamy komunikace se zakazniky (pfiloha spisu &.1. 1068 - CD, adresaf 4, Lentikat’s, _
a soubor CON-20140108-135950-1389185990.967983.mp3 (srov. éas 1:20-2:50 min.) - ,, ...mdm tady pro Vis néco, na cem
jsme dlouho viastné pracovali a dokdzalo se nam to povést, a jedna se viastné o soukromou emisi, privatni emisi, je to vlastné
dluhopis, ktery dokdZe bez ohledu, co se déje na trzich, generovat 9 a pil procenta roéné v kvartdlnich vyplatich, je to
garantovany vynos vlastné v ramci dluhopisu, jedna se o spolecnost LentiKat's ... takie néco, co mdame garantovany,
dostavame - to zni uplné, to zni neuvéfitelng, cheete fict, chapu to spravné, tam je to garantovany, ze se nemize nic ztratit a
vyd&lavé se 9 procent, to neni mozny - to je dluhopis, je to dluhopis pane | - jo - vhie emise diuhopisi, a ten
viastné, kdo vydava, kdo si prichdzi o podporu, pro prostredky, v tomto pripadé jakdkoliv firma, ktera si prichazi, no tak
samoziejmé diky tomu, Ze si pujcuje viastné ty prostiedky, tak viceméné ona ddvd v tomto pFipadé vam investoriim prdvo na
uplatnéni tzv. kuponu, cof je vynos pravé tady 7 toho dluhopisu - ted’ tomu rozumim - a samozi‘ejmé i tim padem pro nds to
znamend, Ze jsme schopni se dostat na 9 a pil procenta vilastné za rok... "

0 Viz ptedlozené zdznamy komunikace se zakazniky (piiloha spisu &.1. 1068 - CD, adresai 4, Lentikat's, || | N KGcTczczNN
a soubor CON-20140114-090825-1389686905.977382.mp3 (srov. ¢as 3:00-3:25 min. a 4:30-4:55 min.) - ,,...ale je to v ramci
nasich vlastné podminek, takze pane -, Vtomto prFipadé vite jako klient, Ze nejste navdzdn na néco, néjaké
podkladové aktivum - hmm - na které je navdzdno, jestli ta akcie klesne nebo vyroste, tady to mdte jasné dino v ramci
emisnich podminek - hmm - kdy cena je jasné dand - ano - pokud vloZite milion, za rok k tomu dostdvdte 95 tisic...takze
jakou teda castku ? - Feknéte Vy sam, jestli teda, diky tomu, Ze tady mdte jasné dany ten vynos, v podstaté de facto
garantovany diky emisnim podminkdm - hmm, hmm - tak miiZete spocitat samozirejmé, co to pro Vas jakoby ten dany vynos
znamenad, takze ja jenom potiebuju, abych Vas vzal do té objednavky, kolik byste posilal...*

! Informace poskytnuté zdkaznikiim ohledns ,.garanci® vyplaceného vynosii a vyplaceni vynost bez ohledu na trh, resp.
podkladové aktivum, je nutno hodnotit pfinejmensim jako informace klamavé, nebot’ vyplatu vynosu z dluhopisii nelze
oznaclit jako garantovanou, ale naopak jako zavislou na schopnosti emitenta vynosy splacet.

“2 Viz predlozené zdznamy komunikace se zakazniky (pifloha spisu &.1. 1068 - CD, adresai 4, Lentikat’s, || N EGGczNNE
a soubor CON-20140114-090825-1389686905.977382.mp3 (srov. ¢as 1:45-2:30 min.) - ,,...to je klasicky cenny papir, ano -
rozumim, to je véc emitenta a jest¢ véc moje, kdyz ho budu chtit po roce prodat ? - tak ho proddvite za aktudlni cenu
emitentovi samoziejmé - a to urcuje kdo, tu cenu ? - prosim ? - to urcuje kdo ? - ta cena dluhopisu je normainé na trhu dand,
stejné to, v podstaté pane -, kupoval jste nékdy dluhopisy ? - ne - je to klasicky cenny papir, ktery je veiejné
obchodovatelny, ano ? - jo tak jasné, anoO - je to korporatni dluhopis, i'ikd se tomu korporatni dluhopis, ano - ted’ uz je mi
to jasny...“

3 Viz predloZené zaznamy komunikace se zdkazniky (piiloha spisu &.1. 1068 - CD, adresai 4, Lentikat’s, || | lEGzG
a soubor CON-20140109-161403-1389280443.971150.mp3 (srov. ¢as 18:05-19:00 min.) - ,,...a likvidita n&jaka, kdybych,
kdybych potieboval ? - je tam ta moZnost, stejné jako u téch certifikatii, v podstaté, pokud prijdete do situace, Ze budete
potiebovat ty penize, at’ ui édst nebo viechny, tak zaddte prodejni p¥ikaz, prodite, za tu aktudlni hodnotu, kterd bude, jo,
to je ta véc, kterou samoziejmé ja nemohu tady garantovat, na zacdtku ten jeden kus stoji sto tisic, to jestli to za mésic bude
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o likvidni investicni néstroj44.

Dluhopisy TABUC-PACK 8.50%/2018 (emitent, spole¢nost TABUC-PACK s.r.0.)

65. Jak je jiz vySe uvedeno, o povaze a rizicich investice spocivajici v nakupu dluhopist
spole¢nosti TABUC-PACK s.r.0. informoval ucastnik fizeni zdkazniky prostfednictvim
pisemného informadniho materidlu ,,TABUC PACK KARTONAZ - TISKARNA,
Dluhopis: TABUC-PACK s.r.0. 8,5% / 2018, V ramci pfedmétné prezentace dluhopisii
spolecnosti TABUC-PACK s.r.o0. pfitom ucastnik fizeni zdlUrazioval vyhody tykajici se
»pevné urokové sazby 8,5 % rocne“, ,relativné kratké splatnosti 4 roky™ a ,,Ctvrtletni
vyplaty urokl*“ a upozorioval pouze na riziko ,,aktualniho kurzu v ptipad¢é predcasného
prodeje”. Zaroven v ramci piislusného propagac¢niho materialu informoval bez dalsiho
o tom, ze emitent od roku 2014 opét vytvari zisk a o vyrazné pozitivnich prognézovanych
(budoucich) finan¢nich ukazatelich emitenta (napf. ,,provoznim vysledku®, ,,vysledku pted
zdanénim®, ,,vlastnim kapitalu* ¢i ,,cizich zdrojich®).

66. Obdobnym zptsobem pfitom ucastnik fizeni postupoval i v ramci telefonické prezentace
a nabidky dluhopisii spole¢nosti TABUC-PACK s.r.0.* Stejn& jako obsah pisemného
propagacniho materidlu k dluhopisim tak byla telefonickd komunikace se zdkazniky
znaéné nevyvazena a ucastnik fizeni (a to i v ptipad¢, kdy zékaznici s investici vahali nebo
ji odmitali) prostfednictvim pfislusnych zastupcti (zaméstnancll) zdlraziioval mozné
vynosy a vyhody spojené s vyuzitim jeho sluzeb a ndkupem pftislusnych dluhopist.
Poukazoval pfitom zejména na vyhody vyplyvajici ze statutu chrdnéné dilny
a zaméstnavani osob se zdravotnim postiZzenim ze strany emitenta (a souvisejicich dotaci
od statu, ptfipadné nahradniho plnéni, tedy mozZnosti plnéni povinného 4% podilu
zamé&stnancl se zdravotnim postizenim ze strany piisluSnych spolecnosti alternativnim
odbérem zboZzi ¢i sluzeb od spole¢nosti (emitenta) zaméstnavajicich vice nez 50 %
zdravotn& postizenych)*, uspor ze zruseni (prodeje) ztratové tiskarny*’, vyse vynosii (8,5

stat, ja nevim devet set osmdesdt tisic anebo, jestli to bude stat sto tisic padesat, to v tuhle tu chvili jako samoziejmé nikdo
nevi, ale mdte moznost to kdykoli prodat, to ano - hmm - tzn. likvidita tam je...*

4\ piipad¢ piislugnych dluhopisii se nejednalo o dluhopisy, jez by bylo moiné (po roce) prodat emitentovi, ani
o veiejné obchodovatelné cenné papiry, a jednalo se tak (v piipad€ zakaznika _) o zjevné nepravdivé informace.
S ohledem na charakter dluhopist, jejich umisténi a obchodovani pouze Vv ramei vnitiniho trhu tc€astnika fizeni se zaroven
jednalo o cenné papiry s omezenou (sniZenou) likviditou a informace podané prislusnému zékaznikovi (D tak byly
pfinejmensim klamavé.

% Vramci dohledové &innosti si spravni organ (resp. organ dohledu) vyzadal kopie veskeré pisemné komunikace
a zvukovych zdznami veSkeré telefonické komunikace vedené se zdkazniky v souvislosti s obstaranim nékupu ptislusnych
dluhopisu, a vyfizovanim ptipadnych dotazl, reklamaci a stiznosti, v pribéhu fizeni si pak spravni organ (s ohledem na to, ze
ucastnik fizeni nepiedlozil zdznamy komunikace ke vSem zdkaznikim) opétovné vyzadal zaznamy (kopie) veskeré
komunikace s konkrétnimi zakazniky.

“ Viz obsah piedlozenych zdznami komunikace se zakazniky 23.9.2014, 5.9.2014, 8.9.2014, | NG
73.9.2014, 9.9.2014, 210.9.2014, I z 25.6.2015, 23.9.2014, 17.9.2014 a 18.9.2014,
23.9.2014, a 21592014 (piiloha spisu &.1. 691 - CD, adresai || | N | EEEIE 2 soubor 485-
603503096-03.09.2014-11.48.14.mp3,  485-603503096-05.09.2014-09.59.16.mp3, soubor 603503096-485-08.09.2014-

13.57.58.mp3; a soubor 485-602371921-03.09.2014-13.39.01.mp3, 485-602371921-09.09.2014-14.00.22.mp3;
a soubor 485-605226796-10.09.2014-16.30.30.mp3; | 2 soubor 485-602752234-25.06.2015-

15.16.56.mp3; a soubor 737-606633244-03.09.2014-14.38.01.mp3, 737-606633244-17.09.2014-11.53.11.mp3,

737-606633244-18.09.2014-10.00.51.mp3; | 2 soubor 737-603521616-03.09.2014-17.09.44.mp3;

a soubor 487-603518183-15.09.2014-09.31.21.mp3).
47 Viz obsah predlozenych zéznami komunikace se zékazniky 216.9.2014, I : 10.9.2014,
2 10.9.2014 (ptiloha spisu ¢.1. 691 - CD, adresaf

217.9.2014, I 2 3.9.2014 2 9.9.2014 a
a soubor 603503096-485-16.09.2014-15.00.21.mp3; a soubor 485-605226796-10.09.2014-
a soubor 737-606633244-17.09.2014-11.53.11.mp3; a soubor 737-603521616-

16.30.30.mp3;
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% p.a.) spojenych s dluhopisem®, jiz nasmlouvanych (dohodnutych) zakazek®, opravnéni
(moZnosti) emitenta splacet preddasné &ast jistiny dluhopisu®, (vyrazn& pozitivnich)
progndzovanych (planovanych) financnich ukazateld®, ¢i zajisténi emise, resp. existence
zéstavniho prava k nemovitostem®, aniZ by viak soutasnd (a sim o sobg&) zékazniky
upozornoval na souvisejici podstatna rizika.

67. Ugastnik Fizeni vak v ramci telefonické komunikace se zakazniky uvadél i nepravdivé
a klamavé informace o hospodafské situaci a vysledcich (ziskovosti) emitenta®, kdyz
vramci prezentace (nabidky) dluhopisi informoval (konkrétné dne
4.9.2014 zakaznika ||| N . < jiz v roce 2013 byl emitent dluhopisi (v rozporu

03.09.2014-17.09.44.mp3, 737-603521616-09.09.2014-13.29.09.mp3; | 2 soubor 740-734482366-10.09.2014-

11.00.58.mp3).

8 Viz obsah piedlozenych zdznamii komunikace se zakazniky 216.9.2014, I : 9.0.2014,
I - 10.9.2014, 225.6.2015, | 2 9.9.2014 a 2 10.9.2014 (piiloha spisu &.1. 691
- CD, adresar a soubor 603503096-485-16.09.2014-15.00.21,mp3; a 485-602371921-09.09.2014-
14.00.22.mp3; a soubor 485-605226796-10.09.2014-16.30.30.mp3; a soubor 485-

602752234-25.06.2015-15.16.56.mp3;
a soubor 740-734482366-10.09.2014-11.00.58.mp3).

*° Viz obsah predlozenych ziznami komunikace se zikazniky || | QEEE z 5.9.2014 a 8.9.2014, 210.9.2014,
I - 492014 25.9.2014 a | z 3.9.2014 (piiloha spisu &.1. 691 - CD, adreséF a soubor 485-
603503096-05.09.2014-09.59.16.mp3, 603503096-485-08.09.2014-13.57.58.mp3; a soubor 485-605226796-
10.09.2014-16.30.30.mp3; 1oubor 255710718-603241121-04.09.2014-10.40.16.mp3,  255710718-
603241121-05.09.2014-10.51.33.mp3; a soubor 255710718-603544877-03.09.2014-14.38.47.mp3).
%0 Viz obsah piedlozenych ziznami komunikace se zikazniky || | | | I z 3.9.2014, 5.9.2014, 15.9.2014, 16.9.2014,
23.9.2014, 9.9.2014 a 10.9.2014- 210.9.2014 a 11.9.2014, | 2 3.9.2014 a 9.9.2014,
24.9.2014, I z 15.9.2014 a 23.9.2014 (ptiloha spisu &.1. 691 - CD, adresat | N | EGczNNG
a soubor 485-603503096-03.09.2014-11.48.14.mp3, 485-603503096-05.09.2014-09.59.16.mp3, 485-603503096-15.09.2014-
15.02.21.mp3, 603503096-485-16.09.2014-15.00.21.mp3; a soubor 485-602371921-03.09.2014-13.39.01.mp3,

485-602371921-09.09.2014-14.00.22.mp3, 485-602371921-10.09.2014-16.14.04.mp3; a soubor 485-
605226796-10.09.2014-16.30.30.mp3, 485-605226796-11.09.2014-10.05.45.mp3; a soubor 737-603521616-
03.09.2014-14.54.32.mp3, 3737-603521616-09.09.2014-13.29.09.mp3; a soubor 255710718-603241121-
04.09.2014-10.40.16.mp3; a soubor 487-603518183-15.09.2014-09.31.21.mp3; a soubor
255710718-603544877-03.09.2014-14.38.47.mp3).

*! Viz obsah predlozenych zaznami komunikace se zikazniky 25.9.2014, N z 10.9.2014, I
23.9.2014, 17.9.2014 a 18.9.2014, | z 3.9.2014 2 9.9.2014 a 75.9.2014 (ptiloha spisu &.1. 691 - CD,
adresaf a soubor 485-603503096-05.09.2014-09.59.16.mp3; a soubor 485-605226796-
10.09.2014-16.30.30.mp3; a soubor 737-606633244-03.09.2014-14.38.01.mp3, 737-606633244-17.09.2014-
11.53.11.mp3, 737-606633244-18.09.2014-10.00.51.mp3; a soubor 737-603521616-03.09.2014-14.54.32.mp3,
737-603521616-03.09.2014-17.09.44.mp3, 737-603521616-09.09.2014-13.29.09,mp3; | = soubor 255710718-
603241121-05.09.2014-10.51.33.mp3).

a soubor 737-603521616-09.09.2014-13.29.09.mp3;

52 Viz obsah piedloZenych zaznamiéi komunikace se zékazniky 2 3.9.2014, 5.9.2014, 8.9.2014, 15.9.2014
a16.9.2014, z 11.9.2W z 25.6.2015, 23.9.2014 2 17.9.2014, | z 3.9.2014
a9.9.2014, 24.9.2014, 2159.2014 a z 10.9.2014 (ptiloha spisu &.1. 691 - CD, adresaf
a soubor 485-603503096-03.09.2014-11.48.14.mp3, 485-603503096-05.09.2014-09.59.16.mp3, 603503096-
485-08.09.2014-13.57.58-mp3,  485-603503096-15.09.2014-15.02.21.mp3,  603503096-485-16.09.2014-15.00.21.mp3;
WSS-GOSHW%-M.OQ.2014-10.05.45.mp3; I - soubor 485-602752234-25.06.2015-
15.16.56.mp3; a soubor 737-606633244-03.09.2014-14.38.01.mp3, 737-606633244-17.09.2014-11.53.11.mp3;
a soubor 737-603521616-03.09.2014-14.54.32.mp3, 737-603521616-03.09.2014-17.09.44.mp3, 737-603521616-
09.09.2014-13.29.09.mp3; a soubor 255710718-603241121-04.09.2014-10.40.16.mp3; a soubor
487-603518183-15.09.2014-09.31.21.mp3; a a soubor 740-734482366-10.09.2014-11.00.58.mp3).
5% \/ roce 2011 hospodaftila spole¢nost TABUC-PACK s.r.0. (vysledek hospodareni pied zdanénim) se ztratou ve vysi
7,234 mil. K&, v roce 2012 se ztratou ve vysi 8,058 mil. K¢, v roce 2013 se ztratou ve vysi 1,998 mil. K¢ a v roce 2014 se
ztratou ve vysi 15,625 mil. K& (blize téz pozn. pod carou €. 10). Pfed zahajenim nabidKy (prezentace) dluhopisii v zaii
2014 disponoval tcastnik ftizeni téZ mezitimni zavérkou emitenta k 31.5.2014, podle niz emitent v daném roce
a kdanému datu hospodafil se ztratou (vysledek hospodafeni pfed zdanénim) cca 755 tisic K¢. Kladné hodnoty
k danému datu dosahl pfitom pouze ,,provozni vysledek hospodaieni®, a to ve vysi necelych 53 tisic K¢ ! (spis ¢.1. 154 -
CD, adresai Tabuc, Podklady pfed emisi, Finan¢ni vykazy, soubor 01 Vykaz ziski a ztrat - 01-05 2014.pdf). V piipadé
informaci o ziskovosti emitenta v letech 2013 se tak jednalo o informace zjevné nepravdivé, stejné jako v ptipadé informaci
o (stabilni) ziskovosti emitenta podanych zakaznikovi Vv listopadu 2015 a informaci o ¢tyfmilionovém vydélku
(zisku) emitenta v roce 2014 podanych 17.9.2014, v ptipadé obecnych informaci tykajicich se ziskovosti
emitenta v roce 2014, resp. ziskovosti emitenta podanych zakaznikiim a ) pfi umisténi dluhopisu
v zaf1 2014 se pak jednalo o informace ptinejmensim klamavé.
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se skutecnosti) v zisku a dne 9.9.2014 1 pres upozornéni zakaznika na jeho konzervativni
profil, Ze nenabizi pfeuvérovanou ztratovou spolecnost, ale spolecnost, ktera v aktudlnim
roce vykazuje vydélky a je ziskova>*; dne 3.9.2014 B i v roce 2013 byla
firma (v rozporu se skutenosti) ziskova™; dne 3.9.2014 zakaznika || Gz <
hospodafeni emitenta se (v rozporu se skutecnostl) dostalo ze ztraty jiz v roce 2013 a dne
17.9.2014, Ze s ohledem na prodej tiskarny s prodélkem 600 tisic KE mésicné se ztraty
z let 2011 a 2012 nebudou opakovat s tim, Ze za aktualni rok hlasi emitent (v rozporu se
skute¢nosti) vice nez 4 milionovy vydélek®®; a dne 6.11.2015 zakaznika

(tedy v dobé, kdy ucastnikovi fizeni jiz musely, resp. mély byt znamy i hospodaiské
vysledky za rok 2014), Ze emitent (v rozporu se skute¢nosti) vykazuje stabilng zisky®’
Klamavé informace o hospodatskych vysledcich ucastnik fizeni (prostfednictvim -

) poskytnul dne 15.9.2014 té2 zéikaznikovi || | NN, resp. jejimu zastupci
panu , kdyZ bez dalsiho uvade¢l, Ze se jedné o firmu, ktera je ziskova™.
68. Nepravdivé informace o vySi vynosi spojenych s nakupem dluhopisu v souvislosti

S moznym predCasnym splacenim dluhopisu Gcastnik fizeni poskytnul (prostfednictvim
I ioc 392014 a 992014 (zéikaznikovi) spole¢nosti >

% Viz predlozené zdznamy komunikace se zakazniky (pfiloha spisu &.1. 691 - CD, adresar || | |} JEEEEEEI 2 soubor 737-
608712952-04.09.2014-15.09.20.mp3 (srov. ¢as 16:10-16:45 min.) - ,,...takZe firma si prosla nejhorsim, uZ to md za
sebou, v roce dva jedendct a dva dvandct byla ve ztrdté, loni byla v zisku, letos uz se tam ceka vydélek viastné vic jak
¢tyrmilionovy a diky tomu, Ze vlastné se zbavili toho bremene, té tiskarny, kterou kazdy mésic dotovali Sesti sty tisici
korunami, tak samoziejmé i do budoucna se ty ndklady osekané projevi...” a soubor 737-608712952-09.09.2014-
15.11.33.mp3 (srov. ¢as 3:25-5:20 min.) - ,,...vidé€l jste mou smlouvu, ta je vicemén¢ postavena konzervativng, takze ani
neo¢ekavam néjaky podstatny rusty, ale minimalné to, co jsem do toho dal, musi byt vzdycky jo, takze... jak Fikdm,
dileZité je si Fict, e my nenabizime néjakou pievvérovanou, gtrdtovou firmu, ale spolecnost, kterd prosté uz letos
vykazuje viastné vydélky, je ziskovd a vyrazné ji rostou ty viastné pocty klientit, novych klientii a trzeb, to je potieba si
Fict...”

% Viz piedlozené zaznamy komunikace se zakazniky (pfiloha spisu &.1. 691 - CD, adresat || | | j qJREEE 2 soubor 737-
603521616-03.09.2014-14.54.32.mp3 (srov. ¢as 1:05-1:30 min.) - ,,...a kolik maji obrat, jak to je velka firma? - to
vSechno v téch cislech pak uvidite - tak mi poSlete prosim ty Cisla - oni méli problémovy roky, byly dva jedendct, kdy
se dostali do ztraty, byla viastné krize v jejich oboru jako hrom, nicméné dva dvandct jesté minus, ale uZ loni byli
giskovd firma a uz letos se tam ocekava pres 4 miliony zisku...

% Viz predlozené zaznamy komunikace se zakazniky (ptiloha spisu ¢.1. 691 - CD, adresai | NI a soubor 737-
606633244-03.09.2014-14.38.01.mp3 (srov. ¢as 4:30-5:00 min.) - ,,...jejich nejhorsi léta byly v roce 2011, kdy firma
padla do ztrdty, 7 ktery se zase uZ loni dostala a uz letos hlasi velice zajimavy vydélek...“ a soubor 737-606633244-
17.09.2014-11.53.11.mp3 (srov. ¢as 1:50-2:20 min.): ,, ...tam jediny duleZity je i si Fict, Ze viastné spolecnost prosla
uspornymi opatienimi, prodala tiskdrnu, kterd jim prodélavala mésicné 600 tisic, takze proto ztrdty z roku dva
Jedenact, dva dvandct se v tom aktudalnim stavu nebudou opakovat, za letoSni rok uZ tam hldsi vilastné vic jak
ctyimilionovy vydélek ...«

57 Viz predlozené zaznamy komunikace se zakazniky (p¥iloha spisu &.1. 691 - CD, adresa |JJJJJNNJEE a soubor 602418876-
255710737-06.11.2015-11.06.47.mp3 (srov. ¢as 2:40-3:05 min.) - ,,...a pak je tam Tabuc-Pack, coz je viastné chranéna
dilna, kartondzka, tady v Cechdch taky vesmés pomérné zajimava spolecnost, takze tam to je zase trosku i z pohledu ne
garanci, ale toho, Ze prosté oni jsou, Ze jo pod dohledem statu a ta firma prosté taky stabilné vykazuje zisky...*

%8 Viz predlozené zéznamy komunikace se zakazniky (piiloha spisu &.1. 691 - CD, adresar || N jNREEE 2 soubor 487-
603518183-15.09.2014-09.31.21.mp3 (srov. Cas 5:40-7:30 min) - ,,...takZe kdyZ to zkrdatim, firma, které se daii, firma,
ktera je ziskovd, diky svému statutu chranéné dilny vyuziva vlastné statnich dotaci...takze v tomto pripadeé jedna se o
dluhopis tady této spolecnosti, 15 leta historie, ziskova firma...ja tady samoziejmé registruji taky docela i velky
zajem, tak za prvy samoziejmé ten uz samo o sobé tahle firma a vzdycky ta firma bude vytvaret zisk...

% Viz predlozené zdznamy komunikace se zékazniky (piiloha spisu &.1. 691 - CD, adresai |JJJNNNNEE 2 soubor 485-
602371921-03.09.2014-13.39.01.mp3 (srov. &as 3:00-4:00 min.) - ,,... celkem Feknu \Vam to na rovinu, co se tyce toho
dluhopisu, je tam takova jakoby vyhoda toho, je to teda sice ctyrlety, ale v pribéhu tady, dejme tomu tii let, tam je
prosté moznost predcasného splaceni 20 procent z nominalni hodnoty, vzdy to, v tom vyroci, tzn. ze \ly tam ddte, dam
piiklad, tieba milion a ta moznost prosté téch 20 procent roéné by Vdam tam jakoby vrdtili 7 ty Edstky - hmm - jestli
mi rozumite, ale tiroky \ldm piijdou poidd ddl, 4 x do roku vyplata - Groky z toho zbytku - prosim ? - z toho zbytku,
co tam zistane - celkem, z celkovy éEdstky, to je 8 a piil procenta. .., a soubor 485-602371921-09.09.2014-14.00.22.mp3
(srov. &as 5:50-6:45 min.) - ,,...a zase na jednu stranu Fikdam jo, je to furt lepsi zhodnoceni nez nékde v bance, jo, ja jsem
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(zastoupené || . kdyz zakaznika informoval, Ze i v piipadé predEasného
splaceni ¢asti jistiny je emitent povinen (v rozporu se skuteCnosti) zdkaznikiim splacet
uroky z celé jistiny nebo dne 3.9.2014 zékaznikovi _60, kdyz uvedl, ze
emitent mize v prubéhu tii let kazdy rok vratit 20 % z nominalni, resp. vlozené hodnoty
(celkem 60 %) s tim, ze Groky ve vysi 8,5 % z nominalni hodnoty zékaznikovi (v rozporu
se skute¢nosti) ziistavaji®’.

69. Klamavé informace pak ucastnik fizeni poskytoval zdkaznikim ohledné vyhodnéjsich
podminek nakladového (Grokového) zatizeni emitenta prostfednictvim dluhopisového

financovani ve srovnédni s uvérem poskytnutm
v ramci telefonické komunikace informoval (| dne 3.9.2014 zakaznika
. c v ramci refinancovéani dluhu (prostfednictvim emise dluhopisi) si emitent
pijéi levngji nez v druzstvu a uetid, nebo dne 3.9.2014 () zikaznika
I 2 dne 5.9.2014 zakaznika || N . z¢ si emitent pomiize tim, Ze -
dluzil za 9 %, zatimco urok z dluhopisového financovani bude 8,5 %, aniz by vSak zminil,
ze s ohledem na odmény (pobidky) poskytované mu emitentem bude nakladové (Grokové)
zatizeni emitenta vyplyvajici z dluhopisového financovani vyrazné Vy§§i65.

se tady rano bavil s klientem a on mi Fikd, Ze ty termifidky vSechny prosté dava pryc, protoze absolutné Zadny
zhodnoceni, no co se tyce toho - no, tak coz to je pravda, no a zase - to uz je radsi rikam, je lepsi mit opravdu tady ty
dluhopisy, kde opravdu rikam 8 a piil neni zase tak Spatny s tim, ze kdyz se tady k tomu kazdymu vyroci bude opravdu
vracet tech 20 procent, myslim si, Ze je to pardada, jo, takze, vy viastné do konce jakoby téch 4 let tam 60 procent
miiZete mit jakoby vrdcenejch, jo, z toho co Vy tam dite, ale uirok \Vam piijde samozitejmé 7 celkovy Edstky, téch 8
apul ...~

8 viz piedlozené zaznamy komunikace se zakazniky (pfiloha spisu &.1. 691 - CD, adresat _ a soubor 485-
603503096-03.09.2014-11.48.14.mp3 (srov. ¢as 1:35-3:00 min.) - ,,...my tady oslovujeme Kklienty s tim, Ze jo, takze musim
Fict, Ze koho jsem oslovil, zdjem maji, S tim teda, je to ctyrlety, 8 a pil procenta za rok, p.a. - hmm - s tim, Ze se to
vyplaci ctyrikrat do roka, vyplata uroku je ctvrtletné...vyhoda tohoto dluhopisu je ta, Ze kdyz tam date milion, i kdyz je
to na 4 roky, tak tam je mozZnost piedéasného splaceni, to znamend, je tam 20 procent kazdy rok z té nomindlni
hodnoty, z té vioZené, to znamend, Ze to miize jit az do vyse 3 let, to znamend 60 procent, takZe oni Vam miizou vratit
ty penize behem opravdu tadyhle tieba, za tu dobu, Ze jo, tak Vam v pribéhu miizou kazdej ten rok 20 procent, miiZou
téch 20 procent klidné z té &astky vloZené vrdtit - hmm - na ucet, kaZdopddné ty uroky zistivaji, to znamend ty
uroky jsou z téch 8 a piil procent 7 té nomindlni hodnoty, je to v ceské meéné...

o Vynos (drok) z dluhopisu mél byt piitom Vv piipadé piedCasné splatnosti ¢asti jmenovité hodnoty ve skutecnosti
vyplacen z nesplacené ¢asti jistiny dluhopisii existujici k prisluSnému dni vyplaty idroki (viz napf. ¢l. 4.1 emisnich
podminek dluhopist spole¢nosti TABUC-PACK s.r.0.).

%2 Viz predlozené zaznamy komunikace se zakazniky (piiloha spisu &.1. 691 - CD, adresat || N JEEEEE a soubor 737-
603521616-03.09.2014-17.09.44.mp3 (srov. ¢as 7:30-8:10 min.) - ,,...oni viastné i ten ditvod, proc chtéji ten dluhopis,
Jestli jste si viiml, tak neddvno skoncili viastné ta zalozna nebo to druzstvo |JJJj pfed_ takze
po téchhle téch negativnich scéndrich se oni snazi vyvarovat tomu, Ze by ndhodou ta skoncila taky, byt usilujou
o bankovni licenci, ale pokud tam budou zas néjaky rozepre, jak se ty penize pouzivaji, jestli se presvihavaly limity, tak
proste chteji co nejdiiv to mit poreSeny jinym zpiisobem, takze si pijéi o kousek levnéji, neZ v tom druZstvu, neni to
0 moc, ale prosté usSeti'i na tom néco mdlo ...«

83 Viz predlozené zaznamy komunikace se zakazniky (piiloha spisu &.1. 691 - CD, adresar |JJ NI a soubor 255710718-
603544877-03.09.2014-14.38.47.mp3 (srov. ¢as 0:25-1:10 min.) - ,....a hlavné maji zatim jakoby uvér u jednoho
drustva, a jelikoz predchazejici mésice, jak to || 2 to Wl v podstaté - ano, to vim - posly, tak oni chtéji
mit kvalitnéjsiho partnera, aby se nemuseli bat - ano - jakoby o tu budoucnost toho uveru, takze pozadali nas a chtéji
35 milionit s tim, Ze 15 maji na vyvazani z toho druzstva, kde ted’ka dluzi - ano - dokonce jesté tam dluzili za 9 a piil,
teda za 9, tady budou dluZit za 8 a pul, to je kupon, ktery nabizi rocné, maximalne na 4 roky... "

8 Viz predlozené zaznamy komunikace se zakazniky (piiloha spisu &.1. 691 - CD, adresaf _ a soubor 255710718-
603241121-05.09.2014-10.51.33.mp3 (srov. ¢as 0:01-2:15 min.) - ,,...35 miliomi prosté neni castka pro takovouhle firmu,
aby nebyli schopni splatit i s tim, oni si v podstaté pomohli, oni u t; || kde diuziti - hmm - tak diuzili za 9, u nas
budou dluzit za 8 a pil - hmm - neni to jakoby néjaky veliky rozdil - hmm - ale oni si miiZou dovolit, kdyz budou
bojovat o néjakou vétsi zakdzku, tak budou rikat dobry, nepotiebujeme to splatit hned, ale mame tam dobu splatnosti -
jo, jo, jasné - 2,3 mésice ...

% Jen v ramci pobidky poskytované ugastnikovi Fizeni emitentem jako manaZerovi emise mohly pfitom priamérné roéni
(irokové) niklady emitenta na vydani dluhopisi ¢init az 11,5 % p.a. (srov. jednordzovou odménu vyplacenou ve vysi
6 % z objemu umisténé emise a dale odmény ve vysi 1,5 % z objemu umisténé emise ke kazdému vyroc¢i vydani dluhopisit).
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70. V ptipadé zdkaznika _66 pak uastnik tizeni (konkrétne ||| GGG
informoval zdkaznika dne 10.9.2014 nepravdivé (v rozporu se skuteCnosti) o tom, zZe
zajisténi emise dluhopist v ramci zastavenych nemovitosti a obchodniho podilu pfesahuje
vysi emise a celd vyse aktiv (a to pouze v ramci stroji) emitenta dosahuje hodnoty 150
miliond K&%.

Dluhopisy ZOOT 6.50/2020 (emitent, spole¢nost ZOOT a.s.)

71. Jak je jiz vysSe uvedeno, o povaze a rizicich investice spocivajici v nakupu dluhopist
spole¢nosti ZOOT a.s. informoval ucastnik fizeni zakazniky prostiednictvim pisemného
informa¢niho materialu ,,PREDSTAVEN[ INVESTICNi PRILEZITOSTI, Dluhopis:
Z0OO0T*, pficemz V ramci této prezentace informoval klamavym zpiisobem o hospodaiské
situaci a vysledcich, kdyz v ¢asti VI. tykajici se zakladnich finan¢nich ukazatelt
prezentoval hospodaiské vysledky emitenta, resp. hospodaiskou situaci a vysledky
»skupiny emitenta® tak, Zze vramci prezentovanych udaju tykajicich se ,,EBITDA*
emitenta a ,,EBITDA®, ,vlastniho jméni* a ,Cistého zisku*“ skupiny emitenta uvadél
Ciselné udaje tykajici se pfisluSnych ukazatelii (v€etné ukazatele ,.Cist€ho zisku®, ve
skutecnosti vSak redlné ztraty!) nikoli zédpornymi Cisly, ale kladnymi ciselnymi tdaji
uvedenymi pouze v zavorce.

r

Pravni hodnoceni jednani Glastnika fizeni

72.Podle § 15a odst. 1 zakona o podnikani na kapitdlovém trhu, ve znéni ucinném do
2.1.2018 obchodnik s cennymi papiry pfi komunikaci se zdkaznikem, vcetné¢ osobniho
jednani nebo propagacniho sdéleni, tykajici se investi¢nich sluzeb nebo investicnich
nastrojii, nesmi pouzivat nejasné, nepravdivé, zavadéjici nebo klamavé informace.
U propaga¢niho sdéleni obchodnik s cennymi papiry dale zajisti, aby jeho obsah byl
v souladu se vSemi informacemi, které zakaznikovi pfi poskytovani investi¢nich sluzeb
poskytl, a z jeho obsahu a formy bylo zfejmé, Ze jde o propagaéni sdéleni. Podle § 15a
odst. 2 pism. b) téhoz zdkona je pak pii komunikaci se zékaznikem, ktery neni
profesionalnim zédkaznikem, obchodnik s cennymi papiry povinen dale zajistit, aby obsah
komunikace byl dostacujici, presny a nezdirazioval potencialni vynosy ¢i vyhody, které
jsou spojeny s investicni sluzbou nebo s investicnim nastrojem, aniz by soucasné vyrazné
a objektivné neupozoriioval na vSechna podstatna rizika, kterd jsou nebo mohou byt
s investi¢ni sluzbou nebo investiénim nastrojem spojena. Podle § 157 odst. 2 pism. b)
zékona o podnikdni na kapitdlovém trhu, ve znéni u¢inném do 30.6.2017 se obchodnik
s cennymi papiry, zahraniéni osoba poskytujici investi¢ni sluzby v Ceské republice
prostiednictvim pobocky nebo investi¢ni zprostiedkovatel dopusti spravniho deliktu tim,
Ze porusi pii jednani se zakazniky povinnost podle § 15 odst. 1 nebo § 32 odst. 3%,

8 Viz predlozené zaznamy komunikace se zékazniky (ptiloha spisu ¢.1. 691 - CD, adresat || | | jj JEEE 2 soubor 740-
734482366-10.09.2014-11.00.58.mp3 (srov. 8:55-9:50 min.) - ,,...ale i navic u tohoto dluhopisu je trochu vvhoda toho, zZe
Jjsou z éasti zastaveny vii¢i BH Securities ty pozemky, to znamend - hmm - i kdyby cokoliv s tou spolecnosti a navic
obchodni podil, kdyby cokoliv s tou spolecnosti bylo, a nebyla by schopna dostit svym zdvazkim, tak se pozemky
prodaji, pripadné se i ten obchodni podil da potom ndsledné prodat té spolecnosti, protoZe samoziejmé jSou tam
stroje, jsou tam urcité materidly, jsou tam urcitd aktiva, kterd ta firma vlastni, takZe to zajisténi piesahuje tu vysi
téch dluhopisii, samotné ty nemovitosti, co tam jsou, jsou 30 milionii nacenené v roce 2012 a celd ta vySe vilastné téch
aktiv, které ma ta firma, tak ty si naceriovali, ted’ co nam ¥ikali, tak bylo pi'es 150 milionii jenom v rdmci téch strojii,
takZe kdyby se tohle vSecko prodalo, tak v podstaté ti majitelé téch dluhopisii dostanou, to co do toho dali zpétné,
uplné v pohode. . .“.

87 Celkova vy3e aktiv (dlouhodoby majetek a ob&Zna aktiva) podle udetni zavérky za rok 2013 piitom &inila 52,6 mil.
K¢ brutto (viz napf. www justice.cz).

88 \/ ramci stavajici pravni upravy viz obdobné povinnosti obchodnika s cennymi papiry zejména podle § 15a odst. 1 a2 a §
15d odst. 1 pism. c) a odst. 2 pism. a) zdkona o podnikani na kapitdlovém trhu, resp. ¢l. 44 bod 1 a 2 pism. b) Nafizeni
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73.

74.

75.

Z vyse uvedenych skutkovych zjisténi tykajicich se komunikace se zakazniky je zfejmé,
ze ucastnik fizeni pfi nabizeni a prezentaci pfislusnych dluhopisii v rdmci jejich umisténi,
ptipadn¢ nasledném obchodovani v ramci vnitiniho trhu, a to jak v ramci pisemnych
materidli predkladanych zékaznikim, tak vramci ptfipadné souvisejici telefonické
komunikace s konkrétnimi zakazniky, zdiraznoval potencidlni vynosy a vyhody spojené
s ndkupem jim nabizenych dluhopisii, a to na ukor soucasného, vyrazného a objektivniho,
tedy adekvatniho, resp. vyvazeného seznamovani zékaznikli se vSemi (moznymi)
podstatnymi riziky spojenymi s pfisluSnou investici.

Utastnik fizeni tak v ramci pisemné prezentace dluhopisti vyzdvihoval a zdtraziioval
konkrétni vyhody tykajici se vySe vynosu (urokil) plynoucich z dluhopisii, doby splatnosti
dluhopist a frekvence vyplaty vynost (dluhopisy spolecnosti LentiKat's a.s. a TABUC-
PACK s.r.o.), perspektivniho oboru emitenta a existence patentované technologie
(dluhopisy spolecnosti LentiKat’s a.s.), resp. prognézovanych financnich ukazatela
(dluhopisy spolecnosti TABUC-PACK s.r.0.). Co se naopak (moznych) podstatnych rizik
tyce, seznamoval ucastnik fizeni zdkazniky v rdmci predmétné prezentace dluhopist
pouze s rizikem ,aktudlniho kursu v ptipadé predCasného prodeje®, nikoli vSak napf.
a zejména s rizikem (selhani) emitenta (nesplaceni dluhu) vyplyvajicim z (dlouhodobg)
nepfiznivych hospodaiskych vysledkd téchto spolecnosti, rizikem (snizené) likvidity
dluhopisti vyplyvajicim z toho, Ze Gcastnik fizeni obchodoval (umisténé) dluhopisy pouze
V ramci vnitiniho trhu (mezi jeho zakazniky), resp. rizikem vyplyvajicim z toho, ze se
jednalo o nezajistény dluhopis (v piipadé dluhopisu spoleénosti LentiKat's a.s.). Ugastnik
fizeni pfitom dluhopisy v ramci pfisluSnych materiali prezentoval zakaznikiim nejen pfi
samotném umisténi dluhopisii, ale i vrdmci jejich néasledného obchodovani mezi
zakazniky, kdy mu jiz muselo byt ziejmé, ze hospodarska situace a vysledky emitentii se
vyrazné zhoréilyeg.

Pochybeni spocivajici v nevyvaZzeném upozorfiovani na vyhody spojené s nakupem
dluhopisi (ve srovnani s piisluSnymi riziky) vSak spravni organ zjistil i V rdmci souvisejici
(ptedchazejici ¢i nasledujici) telefonické komunikace tykajici se prezentace vySe
uvedenych dluhopisti, kdy ucastnik fizeni nabizel zdkaznikim dluhopisy s tim, ze
upozoriioval a zdlraziioval pouze mozné vynosy a vyhody plynouci z nakupu a drZeni
piislusnych dluhopist (blize bod 61 a 66 rozhodnuti) bez toho, aby zakazniky
upozoriioval na piislusnd, zejména vysSe uvedena rizika spojena s investici. V konkrétnich
ptipadech pak tucastnik fizeni poskytoval zékaznikiim (v ptipadé dluhopisi spolecnosti
LentiKat’s a.s.) nepravdivé informace tykajici se vySe vlastniho kapitalu emitenta (blize
bod 62 rozhodnuti), klamavé informace tykajici se povahy vynost z dluhopisi (bliZze bod
63 rozhodnuti), nepravdivé nebo klamavé informace tykajici se povahy dluhopisti co do
moznosti jejich prodeje, obchodovatelnosti a likvidity (blize bod 64 rozhodnuti), resp.
(v ptipadé dluhopist spolecnosti TABUC-PACK s.r.0.) nepravdivé a klamavé informace
tykajici se hospodarské situace a vysledki (ziskovosti) emitenta (bliZze bod 67 rozhodnuti),
nepravdivé informace tykajici se vyse vynost z dluhopist v ptipadé predcasného splaceni
casti jistiny (blize bod 68 rozhodnuti), klamavé informace tykajici se ndkladového
(trokového) zatizeni dluhopisového financovani (blize bod 69 rozhodnuti) a nepravdivé

Komise v pienesené pravomoci (EU) 2017/565 ze dne 25.4.2016, a ptestupek podle § 164 odst. 1 pism. t) zakona o podnikani
na kapitalovém trhu.

% Rozvaha a vykaz zisku a ztraty za rok 2014 resp. za rok 2015 byly v ptipadé spolecnosti LentiKat's a.s. sestaveny
10.6.20105, resp. 13.5.2016 (a do obchodniho rejstiiku zalozeny 26.11.2015, resp. 28.11.2016) a v piipadé spolecnosti
TABUC-PACK s.r.0. dne 27.2.2015, resp. 8.4.2016 (a do obchodniho rejstéiku zalozeny v obou ptipadech 28.4.2016) - viz
www.justice.cz. K tomu srov. téz predchozi ¢ast rozhodnuti ,,Rizeni stietu zajmi pii poskytovéani investiénich sluzeb.
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informace tykajici se zajiSténi emise a vySe aktiv emitenta (blize bod 70 rozhodnuti).
Klamavé informace pak ucastnik fizeni poskytoval zdkaznikim i1 v ramci pisemné
prezentace dluhopist spolecnosti ZOOT a.s., kdyz ciselné udaje tykajici se zapornych
hodnot konkrétnich ukazatelti (blize bod 71 rozhodnuti) uvadél bez dal§iho (bliz§iho
vysvétleni) kladnymi ¢isly v zavorce. Je tak ziejmé, Ze povinnostem, resp. zakazu
stanovenym obchodnikiim s cennymi papiry v § 15a odst. 1 a § 15a odst. 2 pism. b)
zékona o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni ucinném do 2.1.2018 ucastnik fizeni
nedostal.

Vyijadieni (namitky) Géastnika fizeni

76.

77.

78.

Ke zjisténim ohledné prezentace piislusnych dluhopisti a komunikace se zdkazniky se
ucastnik ftizeni vyjadril v ptripisu ze 4.7.2017 tak, ze jeho postupy se v Case pozitivné
meénily a vyvijely smérem ke zvySeni jejich procesni kvality (prohlubovanim trovné
interniho vzd€lavani pracovnikii podilejicich se na poskytovani sluzeb souvisejicich
S dluhopisy a zavedenim internich sankci postihujicich pracovniky poruSivsi své
povinnosti) a miry transparentnosti (prubéznym zvétSovanim rozsahu informaci
poskytovanych zajemcim o dluhopisy ohledn¢ emitentti dluhopist, jejich podminek
a rizik spojenych s dluhopisy).

V ptipisu z 20.7.2017 pak ucastnik fizeni odkazal na zmény obsahu informacnich
materialli (ohledn¢ popisu hospodarské situace (a vysledkt) emitentd a konkrétnich rizik
spojenych s dluhopisy) provedené v dobé od emise dluhopisti spolecnosti LentiKat's a.s.
(viz bod 37 a 42 rozhodnuti). Shrnul pfitom, Ze zatimco v pfipad¢ dluhopist spole¢nosti
LentiKat's a.s. obsahoval informacni materidl pouze obecnou informaci o tom, Ze
spole¢nost hospodafi se ztratou, v piipadé dluhopisii spole¢nosti TABUC-PACK s.r.o.
a ZOOT a.s. jiz obsahoval konkrétni finan¢ni udaje popisujici hospodarskou situaci
emitentti. Zaroven uvedl, ze co se tyce prognozovanych (budoucich) hospodaiskych
vysledkl spole¢nosti TABUC-PACK s.r.0., jednalo se o idaje, které mu poskytl emitent
S tim, Ze z materidlu sestaveného pred datem emise (30.9.2004) bylo ziejmé, ze Udaje
tykajici se budouciho obdobi (vEetné idajii ohledné hospodarskych vysledki za rok 2014)
jsou progndzou. Zakaznici tedy s tim, Ze se jednd o progndzu, byli sezndmeni a takova
informace jim umoZznovala u€init vlastni rozhodnuti, coz plati obdobné i ve vztahu
k obsahu informac¢niho materialu tykajiciho se dluhopisit spolecnosti ZOOT a.s.
K prezentaci hospodarské situace a vysledkil spolenosti ZOOT a.s., resp. skupiny tohoto
emitenta, pak doplnil, Ze zdkazniky klamavym zplsobem neinformoval, nebot’ je obecné
uznavanou praxi, Zze finan¢ni idaj se zapornou hodnotou mize byt ve finan¢nich vykazech
(jako jsou napf. vyro¢ni zpravy apod.) uvadén misto zaporného €isla s pouZitim znaménka
minus jako kladné Cislo v zavorce, v obou ptipadech je pfitom takovy tdaj vykladan jako
zaporné ¢islo. K tomu ptedlozil vyro¢ni zpravu spolecnosti

za rok 2016 s tim, Ze je evidentni, ze pfi prezentaci pouzil pouze jeden z (dvou) bézné
pouzivanych a uznavanych zpisobli popisu finan¢nich tidaja.

K obsahu vytykané telefonické komunikace tykajici se prezentace a nabidky dluhopist
spolecnosti LentiKat's a.s. a TABUC-PACK s.r.0. pak ucastnik fizeni namital, Ze spravni
organ postupuje nespravné, nebot’ hodnoti pouze a jen obsah této komunikace. Podle
ucastnika fizeni je vSak tfeba obsah takové komunikace a informace poskytované
zakaznikiim v souvislosti s pfislusnymi dluhopisy hodnotit v kontextu a ve spojeni
s veSkerou komunikaci, kterd byla mezi nim a pfislusSnym zakaznikem ohledné
pfislusnych dluhopisti vedena, jakoZ i1 ve spojeni s obsahem informacnich materialt
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79.

80.

81.

a emisni dokumentace (zejména emisnich podminek) tykajicich se téchto dluhopist.
Obsah telefonické komunikace je pak podle Gcastnika fizeni tfeba hodnotit i v kontextu
ostatni komunikace mezi nim a jeho zakazniky (tykajici se jinych investi¢nich nastroji),
nebot’ v fad¢ piipadii byly v rdmci piisluSné komunikace (a to na zakladé dlouhodobého
vztahu se zakaznikem) pouzity pojmy, které strany s ohledem na mezi sebou zavedenou
praxi vyuzivaly. Neni pfitom podstatné, jak si obsah komunikace vyklada spravni organ,
ale jak takové komunikaci rozumél jeho zakaznik, resp. ucastnik fizeni (jeho pracovnik)
sam. O pochybeni ze strany ucastnika fizeni lze pak uvazovat pouze V ptipad¢, ze obsah
telefonické komunikace je v rozporu sobsahem piislusného informaéniho materialu
a ostatni komunikace mezi zdkaznikem a ucastnikem fizeni.

K tomu, Ze telefonicka komunikace i¢astnika fizeni se zdkazniky byla znacné nevyvazena
a ucastnik fizeni zdlrazioval mozné vynosy a vyhody, aniz by soucasné (a sdm o sob¢)
zékazniky upozornoval na souvisejici podstatnd rizika, pak ucastnik fizeni namital, ze
kritérium vyvazenosti je kritériem ryze subjektivnim s tim, Ze spravni organ musi tvrzena
pochybeni v ramci pfislusné komunikace se zékazniky vymezit konkrétné, nikoli
S pouzitim pojmu ,,obecné lze ve vztahu ke komunikaci se zédkazniky uvést”, v opacném
ptipadé jsou zavéry spravniho organu nepfezkoumatelné.

Utastnik fizeni zaroven namital, Ze co se tyle skutkovych okolnosti telefonické
prezentace a nabidky dluhopisii spolecnosti LentiKat's a.s. a TABUC-PACK s.r.o.,
vsichni pracovnici podilejici se na nabizeni dluhopisti byli pfedem proskoleni, pouceni
a seznameni s postupem pii nabizeni dluhopisu, a to v¢etné postupu pii popisu prav s nimi
spojenych, popisu hospodarské situace emitentd, i toho, ze o dluhopisech a jejich
emitentech musi informovat pravdivé, musi vychazet =z informacniho materidlu
k prislusnému dluhopisu a nesmi zakazniky informovat klamave¢. Jestlize k pochybeni ze
strany konkrétniho pracovnika doslo, jednalo se pouze o selhani lidského faktoru, jez lze
de iure ucastnikovi fizeni pfiCitat, de facto mu vSak nikdy nelze zcela piedejit.
V souvislosti s vySe uvedenym tvrzenim ptedlozil Ucastnik fizeni zapis z prezentace
emitenta a emise dluhopisii spole¢nosti LentiKat’s a.s. a spole¢nosti TABUC-PACK s.r.0.
2 6.1.2014, resp. 2.9.2014 (spis ¢.1. 105-106 a 464-465) a navrhoval dikaz vyslechem
svedka (RSN . . DN - B ccovniko
podilejicich se na nabizeni ptisluSnych dluhopisti. Ve svétle vySe uvedeného a ve smyslu
§ 192 odst. 1 zdkona o podnikani na kapitalovém trhu neni pfitom UcCastnik fizeni za
spravni delikt podle svého vyjadieni odpovédny, nebot’ je schopen prokazat, ze vynalozil
veskeré Usili, které bylo moZno pozadovat, aby poruseni pravni povinnosti zabranil.

V souvislosti s telefonickou komunikaci tykajici se prezentace a nabizeni dluhopist
ucastnik fizeni dale doplnil, Ze v soucasné dobé (resp. jiz v dobé emise dluhopist
spolec¢nosti ZOOT a.s.) aplikuje praxi, kdy vSichni pracovnici, kteti se maji podilet na
nabizeni dluhopisi, kde i€astnik fizeni ptisobi jako manazer emise, musi projit internim
Skolenim ohledné vSech podstatnych skutecnosti tykajicich se pfislusnych dluhopist
a jejich emitent. Nasledné jsou proSkoleni pracovnici pfezkouseni prostiednictvim testu
sestavené¢ho compliance a v piipadé, ze pracovnik pozadované znalosti neprokaze,
nemuze se na nabizeni dluhopist jakkoli podilet. Zaroven jsou pracovnici vedeni k tomu,
aby pfi nabizeni dluhopisti postupovali striktn€ podle pfedem piipravené produktové karty
obsahujici souhrn informaci o dluhopisu a jeho emitentovi tak, aby se vyloucily ptipady,
kdy pracovnik poskytuje nespravné informace. K tomu ptedlozil podklady tykajici se
procesu Skoleni a piezkousSeni k dluhopisiim spolecnosti ZOOT a.s. (spis €.1. 104 a 466).
Podle ucastnika fizeni jsou v soucasné dobé prislusni pracovnici zaroven pouceni o tom,
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82.

83.

84.

ze jakékoli pochybeni pii nabizeni dluhopisii zakladéa poruseni (pracovné) pravniho vztahu
s vyvozenim (pracovn¢) pravnich duasledkd. Ziznamy veskeré komunikace ohledné
nabizeni dluhopisu, na jejichz emisi se podili jako manazer, jsou pak zaroven
podrobovany kontrole ze strany compliance tak, aby ucastnik fizeni z ptipadnych
pochybeni mohl vyvodit piislusné (pracovn¢) pravni dusledky a tim zvySoval kvalitu
procesu nabizeni a prezentace dluhopist, na jejichz emisi se podili jako manazer.

Vyiadfeni spravniho orgdnu

K ndmitkdm Uucastnika fizeni je v prvé fadé¢ nutno uvést, ze co se ty¢e dluhopist
uvedenych v tomto rozhodnuti, nejednalo se (jiz v dobé jejich umisténi) o bezpe¢né, ale
0 spekulativni a rizikové investi¢ni néstroje, coz potvrzuje i skutecnost, ze v ptipadé dvou
ze tii emitentl (spolecnosti LentiKat's a.s. a TABUC-PACK s.r.0.) bylo na navrh
samotnych spolec¢nosti zahajeno insolvenéni fizeni a doslo k prohlaseni konkursu na jejich
majetek (v ptipad¢ spolecnosti ZOOT a.s. pak v kvétnu 2019 nabylo u¢innosti rozhodnuti
o zjisténi upadku s povolenim reorganizace spolecnosti), pfiCemz v pfipadé investice do
dluhopisti spolecnosti LentiKat’s a.s. jiz zdkaznici (dle doby nakupu dluhopisu) utrpéli
ztratu ve vysi az témdt 100 %'°. Opatteni k napravé prib&znd prijimana ucastnikem Fizeni
neméni pfitom nic na tom, Ze vrozhodné dob&€ a vramci pisemnych informacnich
materiali (pfipadné¢ souvisejici telefonické komunikace) tykajicich se pfislusnych
dluhopistt (zejména dluhopisti spole¢nosti LentiKat’s a.s. a TABUC-PACK s.r.0.)
ucastnik fizeni svym povinnostem prokazatelné nedostal.

Co se pisemné prezentace dluhopisi spole¢nosti LentiKat's a.s. tycCe, jejim obsahem
nebylo zejména upozornéni na (zdsadni) riziko selhani emitenta, ani informace, z niz by
bylo zfejmé, ze emitent dlouhodobé (a to jiz od doby svého vzniku v roce 2006!)
hospodaii se ztratou, ale zcela obecnd poznamka (v zavéru pétistrankového materialu), ze
prostredky (z dluhopisového financovani) budou pouzity na dofinancovani rozvoje
spolec¢nosti az do ziskové urovné. Takové ,,upozornéni“ na riziko emitenta nelze ve
srovnani s prezentovanymi potencialnimi vynosy a vyhodami povaZovat za adekvatni
(vyrazné ani objektivni) co do jeho obsahu ani formy. Stejné tak Gcastnik fizeni v rdmci
pfisluSného materialu zdkazniky neinformoval a neupozoriioval na to, Ze se jedna o
nezajistény dluhopis, resp. omezenou (snizenou) likviditu nakupovaného investi¢niho
nastroje plynouci z toho, Ze dluhopisy jsou, resp. budou obchodovany pouze v ramci
vnitiniho trhu Gcastnika fizeni. Je tak zcela evidentni, Ze ucastnik fizeni povinnosti
tykajici se vyvazeného informovani o moZnych vynosech a vyhodach spojenych
S dluhopisy a (moZnych) podstatnych rizicich v ramci ptisluSného informaéniho materialu
nedostal.

Totéz, co se ty¢e povinnosti vyvazené¢ho upozorfiovani zdkaznikd na vyhody a rizika
spojené s investici, plati i pro informacni material tykajici se prezentace dluhopisu
spole¢nosti TABUC-PACK s.r.0.,, a to i ve vztahu k hospodaiské situaci a vysledkim
emitenta, jehoz obsahem byla vyrazné pozitivni prognoza zisku (jakoz i dalSich vybranych
finan¢nich ukazateld vcetné¢ poklesu cizich zdroji vramci pifedcasného splaceni
dluhopisti) na rok 2014 a roky dalsi stim, ze ve vztahu k roku 2014 ucastnik fizeni

70 \/ pripadé dluhopisti spole¢nosti LentiKat's a.s. z usneseni Krajského soudu v Usti nad Labem o rozvrhu vyt&Zku ze
zpen&Zeni majetkové podstaty dluznika z 18.4.2019 vyplyva, Ze napf. (svédek) | N | N JIEEE (n5kup 12 kusii dluhopisi
spole¢nosti dne 1.11.2016 a 3.11.2016 za cenu 1 181 116 K<) obdrzel (obdrzi) k uspokojeni ¢astku ve vysi 5 981 K¢, a to
V ramci uplatiiované pohledavky ve vysi 1278 866 K¢&. Zakaznik pfitom po celou dobu drzeni dluhopisu s ohledem na
zhorsujici se hospodarskou situaci spolecnosti jakékoli vynosy ve formé urokt z dluhopisti neobdrzel.
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Vv pfislusném materidlu dokonce vyslovné a bez dalSiho uvadél, ze diky opatfenim
ucinénym emitentem (fadé personalnich a provoznich zmén, zejména uzavieni ztratového
provozu ofsetové tiskarny a angazovani zkuSenych odbornikli na pozicich finan¢niho a
obchodniho feditele) ,,spolecnost od roku 2014 opét vytvari zisk®, prestoze i podle zprav
piedlozenych tcastnikem fizeni tomu tak bylo pouze ve vztahu k ,,provoznimu vysledku
hospodafeni* a ve vztahu k obdobi prvnich p&ti msict prisluiného roku’*. Predmétny
informacni material pifitom ucastnik fizeni predkladal zakaznikiim bez dalSiho 1 pfi
nabidce a prezentaci dluhopisti v pfipad¢é jejich obchodovani v ramci vnitiniho trhu
ucastnika fizeni v letech 2015 az 2016, tedy i v dob¢, kdy mu jiz muselo, resp. mélo byt
znamo, ze progndzované vyrazné pozitivni financni ukazatele (srov. napt. ,,vysledek pted
zdanénim® ve vysi 1,861 mil. K¢ a 8,569 mil K¢ za rok 2014 a 2015 a vlastni kapital za
pfisluér;g’ roky ve vysi -189 tisic K& a 8,38 mil K&)" jsou v piikrém rozporu se skutednym
stavem'”.

85. Spravni organ piitom ucastnikovi fizeni nevytyka, ze zékazniky nesezndmil s tim, ze
Vv piipadé¢ roku 2014 a dalSich se jedna o prognézu hospodarskych vysledkda, ale ze v ramci
daného materidlu, a to vcCetné obsahu progndzy pfislusnych financ¢nich ukazateld,
zdlrazinoval mozné vynosy a vyhody na ukor vyvazeného (soucasného, objektivniho
a vyrazného) seznamovani zakaznikli s podstatnymi riziky souvisejicimi s investiénim
nastrojem a jim poskytovanymi investicnimi sluzbami, kdyz upozorioval (stejné jako
Vv piipad¢ dluhopisii spolecnosti LentiKat's a.s.) na jediné konkrétni riziko souvisejici
s nakupem daného dluhopisu, a to riziko ,,aktudlniho kursu (tedy ptipadného poklesu ceny
investicniho nastroje - pozn. spravniho organu) v pfipadé piedCasného prodeje™.
Predmétné riziko bylo pfitom (s ohledem na ucastnikem fizeni nastaveny systém
(ne)tfizeni stfetu z4jma a ve srovnani napt. s dluhopisy obchodovanymi na regulovaném
trhu) paradoxné a ve své podstaté (na rozdil od rizik jinych) pouze hypotetické, nebot’
cena prodeje dluhopisu pilivodnim investorem se nevytvafela v rdmci vefejného, resp.
regulovaného (a likvidniho) trhu (investi¢ni nastroj byl obchodovéan ucastnikem fizeni
pouze Vv ramci jeho ,,vnitiniho trhu), ani se neodvijela od aktualni hospodarské situace
a vysledkd emitentd, ptipadné jakychkoliv jinych objektivnich faktort, ale zavisela pouze
od toho, jak ji nastavil prodavajici, a od toho, zda i¢astnik fizeni byl schopen (a to v ramci
vytykaného stavu prezentace dluhopisit) nalézt protistranu obchodu (nového kupuj iciho)74.

™ Blize viz pozn. pod &arou &. 53.

2 Ugetni zavérky ve forms rozvahy a vykazi zisku a ztraty za rok 2014 (srov. vysledek hospodateni pred zdan&nim (ztratu)
ve vysi 15,625 mil. K¢ a zaporny vlastni kapital ve vysi 17,618 mil. K¢), resp. za rok 2015 (srov. vysledek hospodateni pred
zdanénim (ztratu) ve vysi 13,377 mil. K¢ a zaporny vlastni kapital ve vysi 30,816 mil. K¢) byly sestaveny 15.2.2015, resp.
8.4.2016.

8 v piipadé zakaznika | | } JEEEE. kters nakoupil 350 kusii dluhopisii dne 1.4.2016, a informa&ni material k dluhopistim
obdrzel dne 30.3.20106 (viz piiloha spisu &.1. 606), pritom ugastnik fizeni (konkrétnd || | ) dre 31.3.2016
k pochybnostem zakaznika ohledné pravdivosti idaji obsaZenych v materidlu poukazoval dokonce na to, Zze s ohledem na
dohled Ceské narodni banky jsou (musi byt) piislusna data (srov. obsah materialu véetné tvrzeni o vytvéfeni zisku od roku
2014 a vyrazné optimistickych projekcich hospodaiskych vysledkl zahrnuje v to i pribézné predéasné splaceni vydanych
dluhopisti) pravdiva (viz ptiloha spisu &.1. 691 - CD, adresai || | | j NI 2 soubor 255710746-604439567-31.03.2016-
09.24.50.mp3 (srov. ¢as 0:01-1:00 min.),,... koukal jste se na ten dluhopis ? - jo, jo, koukal jsem tam, no ono ve svy
podstaté, ze jo, z toho zas az tak ¢lovek nevycte, Ze jo, tam ty data bud’ to je pravdivy nebo to pravdivy neni, Ze jo, to
je spi§ na doporudeni Vasim, Ze jo - nme, pravdivy to bejt musi, jsme pod dohledem Ceské ndrodni banky, tak
samoziejmé, kdyby to nebyla pravda, tak to by byl priisvih jako bldzen, tam samozi'ejmé vSechny ty udaje, ktery jsou,
tak pravdivy musej, to je jako kdyby Vim v bance iekli, e poplatek mdte takovej, jinej nebo - ja tomu rozumim, no -
no to nejde, to je stoprocentné podle pravdy, to je normdlné oficidlni jako zprdva a oficidlni emise dluhopisii - N0
jasné - kterou jsme pro toho emitenta délali, takZe to musi samozi‘ejmé projit néjakym ... ".

™ Pouze ve dvou piipadech (a to pii nakupu dluhopisti || N | NN 2 I dre 1.4.2016, tedy v dobg, kdy
ucastnikovi fizeni byla znama stale se zhorSujici hospodaiska situace a vysledky emitenta, resp. skutecnost, Ze emitent jiz
neni schopen vyplacet ani Groky z dluhopisu) z vice neZ deseti obchodii uskute¢nénych v roce 2015, resp. 2016 byla cena
dluhopist pfi jejich prodeji ptivodnimi investory (novym zdkaznikim) nizsi, avSak zcela nepatrné (viz 99,80 % nominalni
hodnoty + alikvétni Grokovy vynos), nez cena jinak obvykla (100% nominélni hodnoty + alikvotni tirokovy vynos).
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Co se pak tyce pisemného informac¢niho materialu ptedlozené¢ho k dluhopisim spolecnosti
Z0O0T, a.s., je skutecnosti, Ze jeho obsah, co do upozornéni na rizika spojena s piislusnou
investici, je v porovnani sinformacemi poskytovanymi zakaznikim k dluhopisim
umisténym v roce 2014 kvalitnéj$i, a upozoriiuje (byt obecné€) na riziko emitenta s tim, ze
,,dluhopisy stejn¢ jako jakakoli jina pijcka podléhaji riziku nesplaceni®, riziko likvidity
S tim, ze ,,obchodovani s piislusnymi dluhopisy je mén¢ likvidni nez s jinymi dluhovymi
cennymi papiry, a to zejména vzhledem k tomu, Ze emitent nepozadal o piijeti dluhopist
na regulovaném ani jiném trhu cennych papira®, ¢i skutecnost, Ze se jednd o nezajiStény
dluhopis, resp. ze ,,dluhy z dluhopisu budou v ur¢itém rozsahu a uréitym zpiisobem
podfizeny ur¢itym bankovnim pohledavkam®. Zaroven je vSak nutno uvést, Ze souvisejici
prezentace finan¢nich ukazatelli emitenta, resp. skupiny emitenta, v rdmci predmétného
materidlu je (ve vztahu k zakaznikim) zjevné klamava.

Jestlize tedy ucastnik fizeni namitd, ze je obecné uznavanou praxi (ve finan¢nich
vykazech) uvadét finan¢ni tdaje se zapornou hodnotou (a to vcetné hospodaiskych
vysledki, zde ztraty) kladnym c¢islem v zdvorce s tim, Ze pouZzil pouze jeden ze dvou
bézné pouzivanych a uzndvanych popist finan¢ni udaji (k ¢emuz predlozil vyro¢ni
zpravu || 22 ok 2016 (spis ¢.1. 107-133) v anglickém, nikoli
Ceském jazyce), je nutno zddraznit, Ze co se tyCe tam uvadénych zapornych hodnot
konkrétnich polozek kladnymi ¢&iselnymi 1wdaji v zdvorce, tyto se netykaly ani
hospodaiského vysledku (kdyz spole¢nost vykazala v daném roce zisk), ani vySe vlastniho
kapitalu (resp. jeho kladné hodnoty), ale pouze dil¢ich polozek pfislusnych Ucetnich
vykazl. V ramci oznaceni piislusnych polozek byl pfitom standardné uvadén i piipadny
alternativni idaj (a to vcéetné grafické upravy), z n¢hoz je mozné seznat, Ze Se V ramci
ptislusné polozky jedna o zéporné Cislo, resp. zapornou hodnotu daného ukazatele (srov.
napf. str. 68 zpravy ,,Other operating income/(expenses) net* a dil¢i polozka ,,(Loss)/Gain
on the sales of equipment* a tam uvadénou hodnotu (315)). Ceska verze predmétné
vyroéni zpravy'> ptitom piisluiné polozky uvadi standardng v zapornych &islech (viz napf.
vySe uvedend polozka ,,Ostatni provozni vynosy/(ndklady)“ a kolonka ,,zisk/(ztrata)
Z prodeje majetku® a tam uvadéna hodnota -315). Ve srovnani s tim informacni materiél
(vytvofeny v cCeském jazyce a urCeny zajemcum 0 dluhopisy (neprofesionalnim
zékaznikiim), nikoli tedy finan¢nim, resp. Ucetnim autoritdm!) tykajici se dluhopist
spolecnosti ZOOT a.s. uvadél zaporné hodnoty finan¢nich ukazateld”® bez dalsiho
kladnym ¢islem v zavorce, v pfipadé hospodaiského vysledku (v daném piipadé realné
ztraty!) skupiny emitenta dokonce piimo v polozce oznacené toliko a piimo bez
protialternativy jako ,,Cisty zisk*. Pouze jiz pro doplnéni poukazuje spravni organ na to, ze
jesté v ramcei ucetni zaveérky za rok 2015 sestavené emitentem v kvétnu 2016 (tedy kratce
pfed emisi a umisténim dluhopisii), jakoz 1 v ramci Géetnich zavérek za predchozi roky,
vykazoval emitent dluhopist, spoleCnost ZOOT a.s. ptisluSné ukazatele standardné
zapornymi ¢iselnymi udaji (viz www.justice.cz).

Namitka ucastnika fizeni, Ze zjisténi a zavéry spravniho organu ve vztahu k obsahu
telefonické komunikace se zdkazniky tykajici se dluhopisti spolecnosti LentiKat's a.s.
a TABUC-PACK s.r.o0. jsou nepiezkoumatelné, nebot’ spravni organ ptislusna pochybeni

" Srov. http://www.pfnonwovens.cz/file/2364/Vyrotni%20zprava%202016.pdf

76 K tomu srov. napf. té zéznam (telefonické) komunikace, v ramei n&hoZ nebyl na dotaz zékaznika || NG zda cisla
Vv zavorce znamenaji zaporné hodnoty ukazatelt (resp. namitku, Ze se jedna o netradi¢ni zptuisob vykazovani minusu do
zavorky), schopen reagovat okamzit¢ ani zastupce ucastnika fizeni Wza to, Ze ano, ale jeste se zeptd a
obratem zavola (spis ¢.1. 85 - CD, adresat Lentikats, ZOOT_CNB, Z0O0T, , soubor 255710718-603468222-
18.08.2016-09.18.08.pdf - ¢as 7:30 - 10:00 min.).
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nevymezil konkrétné, je pak ryze ucelova. V ramci skutkovych zjisténi tykajicich se
telefonické komunikace jsou v odiivodnéni tohoto rozhodnuti (a stejné tak v ptislusnych
oznamenich tykajicich se zahdjeni, resp. rozsifeni pfedmétu fizeni a doplnéni skutkovych
zjisténi) uvedena a konkretizovdna jak pfislusnd pochybeni, resp. ucastnikem fizeni
zduraziiované vyhody (viz bod 61 a 66 tohoto rozhodnuti), tak konkrétni zdkaznici, jichz
se zavadné jednani tykalo, a to véetné¢ odkazli na pfislusnou telefonickou komunikaci.
Totéz plati 1 o tvrzeni, Ze kritérium vyvazenosti komunikace je ryze subjektivni, a to jiz
vzhledem K prostému faktu, ze v ramci vytykané, ani souvisejici telefonické komunikace
tykajici se prezentace piislusnych dluhopisi piedlozené k pfisluSnym zakaznikam,
ucastnik fizeni na konkrétni (moznd) podstatnd rizika spojena s nakupem pfiislusnych
dluhopist (na rozdil od pisemné prezentace, kde Ucastnik fizeni upozornoval alespon na
(byt” jak je shora uvedeno hypotetické) ,,riziko aktudlniho kurzu v ptipadé predCasného
prodeje®) sam o sobé neupozorioval. V piipadech, kdy na uréita (dil¢i) rizika upozornili
ucastnika fizeni sami zdkaznici, tato rizika (napf. privatni charakter, resp. riziko emitenta,
vysoky podil cizich zdroji, zaporny vlastni kapital, aktualni hospodarské vysledky ¢i
nejistota budoucich (prognézovanych) hospodaiskych vysledki, konkurenéni prostiedi
apod.) naopak zlehCoval a opétovné zdaraznoval mozné vynosy a vyhody spojené
s investici, a to jak v piipadé dluhopisti spole¢nosti LentiKat's a.s.”’, tak spole¢nosti
TABUC-PACK s.r.0.”

" Srov. napi. komunikaci se zakaznikem, spolecnosti _ z 8.1.2014 (ptiloha spisu ¢.1. 1068 - CD, adresat 4,
Lentikat’s, , CON-20140108-144107-1389188467.968250.mp3 (srov. ¢as 5:25 min. ad.) - ,,...je to teda v ceskych
korunach s tim, Ze teda jeden kus stoji 100 tisic - no tak bych vzal 5 kouski no, za téch 500, vic bych asi do toho nesel,
je to pieci jenom, je to privatni véc, tam né&jaky riziko je, kdyz prost€ a uz tam mam, Ze jo, uz tam mam, tu - mdte tam
ten homecredit, mdte tam ten photon, ale celkové jste do toho Sel taky, zZe jo, docela, jak Fikam, jo prosté takhle, ale na
jednu stranu madte z toho penize a celkové nemdte tam Zadnej minus, takze jak rikam, jo ten dluhopis bude podle mé
na pohodu, a na jednu stranu, kdyz, 7 toho budete mit penize, nechcete si to zvednout na tu jednicku, na ten milion
aspoii - hmm, hmm, hmm - poplatek tam bude - a poplatek tam je - poplatek tam nebudou 3 procenta prosim Vis,
ale 0,25 z celkového objemu, jo... jo ale iikam, ted je to opravdu za téch 0,25 a neni to zas takovd katastrofa, jo -
hmm - to madte néjakych 2 a piil Ze jo tisice z toho milionu, takie na jednu stranu ten poplatek tam neni zas néjak
a na jednu stranu mdte tam 9 a piil procenta za rok - no ale furt tam musime koukat, Ze se mize stat, Ze prosté firma
nebude, Ze jo ? - jd to Feknu takhle, myslite si, e se tady nebudou Eistit vody a tady ty véci ? - no budou - odpadni
véci - no budou, ale tak jako - tak vidite, jo, tam celkové si piectéte opravdu tu prezentaci od té spole¢nosti...je to
budoucnost - hmm - jo proto samozitejmé se Vis chci jesté zeptat, jestli opravdu to nechcete uvdiit si to zvednout
o0 vic jak téch 500 tisic, jo protoZe, jak Fikam - udélame to za jednicku, ja tam poslu teda jesté n€jakych 500 néco, at’ je
na tam i na ten poplatek - jo takZe ten milion mdam teda s Vami pocitat - jo...*), resp. komunikaci se zdkaznikem
2 10.1.2014 (ptiloha spisu ¢.I. 1068 - CD, adresar 4, Lentikat's., , soubor CON-
20140110-145148-1389361908.974012.mp3 (srov. ¢as 3:55 min. ad.) - ,,...je to Ceska spolecnost jo, neni to zahranic¢ni
spolecnost, zdakladni jméni, kdy? se na to podivate, maji tam vic jak 100 milionit a celkove, celkové si myslim, Ze, CO
se tyée procentudlni zhodnoceni, uréité by to stalo za tvahu - hmm - ale jde o to, Ze - a jak je garantovana jistina ? -
Ja to reknu takhle, je to dluhopis, jo, pokud nemate garanto - garantovany ¢im ? - jd to Feknu jinak, pokud nemdte
garanci banky jo, tak nikdo Vam nemiize garantovat, garance je pouze banky - ale de facto, kdyby doslo k n¢jakému
pruseru, tak se bude to vymahat pfes majetek té spolecnosti, jo ? - heled’te maji zakladni jméni pies 100 milionii -
a pujcuyji si 30, jo ? - piajéuji si 30 - hmm - jo celkové Fikam, maji tam, maji tam prosté, jak se Fikam ty velky zakdzky,
a hlavné oni maji produkt, kterej maji jakoby patentovanej i celosvétové, Ze jo, takZe na jednu stranu myslim si, Ze
tam je velky potencial...*).
™ Srov. komunikaci se zikaznikem || NN z 17.9.2014 (ptiloha spisu ¢.1. 691 - CD, adres4t | a soubor 737-
606633244-17.09.2014-11.53.11.mp3 (srov. ¢as 4:20 min. ad.) - ,,...maji troSku vyssi podil cizich zdrojii u dodavateld
a ten maji zhruba - méli viastné piijceno pres druzstvo, ktery - oni méli pies druzstvo, oni méli pies il - tak a to
chtéji prave viastné zalepit tim novym dluhopisem, aby si to refinancovali - jO - a Z vétSiny ty penize piijdou normdiné
na provoz, aby proste byli plynulejsi, aby uspokojili ty stavajici vlastné - jo, Cili ono, v podstaté jako vytlacujou
castecné tu -, jOo ? - piresné tak - hmm - tak ono tedka, jak ty dvé kampelicky skoncily, tak se tomu chteji
vyvarovat, aby prosté i ta - neskoncila zase a - jo -, zrovna psali o ni, Ze ma ponékud vyssi pocet uvéri
V ohrozeni, ano - navic, rikam i ty uroky méli o néco vyssi, takze i tam malinko uSetiej a hlavné v téch dalSich dvou
letech jim vyrazné klesnou splatky leasingu na ty stroje, ktery maj, takZe triby rostou raketové, v téch 4 letech by to
mélo byt okolo pul miliardy korun na tribdach, zisky by mély nariistat taky, pravé z toho ditvodu, Ze firma vlastné
snifuje ty ndklady - hmm - a nebude dotovat ten ztrdtovej provoz tiskdarny a rostou tam pocty klientii, takZe to jsou
vSecko sprdavny prosté Eisla, je tam novy finanéni ieditel, ktery za ty 2 roky tu firmu dostal velice zajimavé, jo, Ze to
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90.

K souvisejici namitce, ze telefonickou komunikaci se zdkazniky je tfeba hodnotit
V kontextu a ve spojeni s veskerou komunikaci se zdkaznikem ohledné pftislusnych
dluhopist, véetné pisemnych informacnich materiali k dluhopisim, emisnich podminek
dluhopist, piipadné dalsi komunikace (ohledné jinych investicnich néstrojit), je v prvé
fad¢ nutno uvést, ze obchodnik s cennymi papiry, resp. UcCastnik fizeni se nemtize
(automaticky) zbavit povinnosti podavat zakaznikim (resp. zdjemcim o Kkonkrétni
rizikové dluhopisy) pravdivé a uplné, jakoz i vyvazené informace Kk vyhodam
i rizikim spojenym s nabizenymi investi¢nimi nastroji (a to zejména a pravé i s ohledem
na zjevny stiet zajmi mezi nim a emitentem a jeho zakazniky, resp. zakazniky navzajem)
v ramci jinak samostatné (a to i telefonické) komunikace. Jinymi slovy, zakazniky nelze
v ramci konkrétni telefonické komunikace tykajici se prezentace dluhopisti bez dalsiho
klamat, pfipadné¢ jim ucelové zdlraznovat pouze vyhody spojené s investici s tim, ze
klamavé informace budou ucastnikem fizeni na pravou miru uvedeny (a informace
o (moznych) podstatnych rizicich spojenych s konkrétnimi investi¢nimi nastroji budou
poskytnuty) pfipadné az v ramci dal$i komunikace. Nehledé na vySe uvedené je nutno
uvést, ze UcCastnik fizeni zmiflované zdkazniky na pfisluSna (veSkerd) podstatna rizika
spojena s nakupem pfedmétnych dluhopisii neupozoriioval vyslovné Vv ramci pisemné
prezentace dluhopisii (s vyjimkou rizika aktualniho kurzu), emisnich podminek dluhopisii,
ani dalsi predlozené (telefonické ¢i pisemné, resp. elektronické) komunikace tykajici se
prezentace dluhopisti. Obsah komunikace se zdkazniky ohledné jinych investi¢nich
nastrojii je pak jiz zcela bezptedmétny. Zda ucastnik fizeni pifipadné v ramci nabidky
jinych konkrétnich investicnich néstroju jednal v souladu se zdkonem, neni relevantni ve
vztahu Kk obsahu a zpusobu komunikace tykajici se pfislusnych dluhopist. Nepravdivost,
pfipadné klamava povaha pftislusnych informaci poskytovanych zdkaznikiim v rdmeci
konkrétni vytykané telefonické komunikace, je v kontextu skute¢ného stavu véci a obsahu
poskytnutych informaci zcela evidentni. Ucastnik Fizeni ostatné nepravdivost, resp.
klamavost pfislusnych informaci po vécné strance nijak nevyvraci, pouze ucelove
a neurcité tvrdi, ze zakaznik ¢i dokonce on sam, potazmo jeho zastupce, jako odbornik (1)
mohl uréitym pojmim (aniZ by tyto specifikoval) rozumét jinak (aniz by konkretizoval

jak).

Odpovédnosti za ptislusna pochybeni pak Gc¢astnika fizeni nezbavuji ani ptipadné Skolenti,
resp. pouceni jeho pracovnikli o povinnostech souvisejicich s komunikaci a fadnym
postupem pii nabizeni pfedmétnych dluhopisi, k cemuz ucastnik fizeni predlozil pouze
struny zépis z prezentace dluhopist (bez konkrétniho obsahu této prezentace, potvrzeni
osob ucastnicich se prezentace podpisy atd.). Ugastnik fizeni V této souvislosti poukazuje
na povinnost pracovniki vychézet z informa¢nich materiald k poskytovanym dluhopisim,
jejich obsah vsak, jak je vyse uvedeno, trp€l totoznymi, resp. obdobnymi nedostatky jako
obsah vytykané telefonické komunikace. Je tak naopak zjevné, ze se nejednalo (ackoli
ucastnik fizeni tvrdi opak) o selhani lidského faktoru, ale o systémové selhani ucastnika
fizeni a pfimy disledek jeho pfistupu k fizeni stfetu z&jmi pii poskytovani investicnich
sluzeb a souvisejici prezentaci predmétnych (rizikovych) dluhopist. V kontextu vyse
uvedenych skutkovych zjiSténi a predloZzenych podkladl tykajicich se prezentace
pfedmétnych dluhopisti v rdmci informacénich materialli poskytovanych zakaznikm, resp.

restartovali doslova a i ten letosni rok berou jako reset a zajimavéjsi moznosti do budoucna...”). Totéz plati
i 0 komunikaci vedené se zakaznikem || NN z 3.9.2014 a 9.9.2014 (piiloha spisu &.1. 691 - CD, adreséF
a soubor 737-603521616-03.09.2014-17.09.44.mp3, resp. soubor 737-603521616-09.09.2014-13.29.09.mp3) nebo

(ptiloha spisu &.1. 691 - CD, adresar | | | } JEENEEE 2 soubor 740-734482366-10.09.2014-11.00.58.mp3).
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92.

telefonické komunikace se zakazniky, je pfitom bezpiedmétné predvolavat jako svédky
pracovniky podilejici se na nabizeni pfedmétnych dluhopis, nebot shromdzdéné
podklady (pfedlozené zaznamy telefonické komunikace a zpiisob prezentace dluhopist
z nich vyplyvajici) jsou dostatené a pochybeni znich vyplyvajici jednoznaéna
a prikkazna. Vyslech piislusnych osob by tak k obsahu véci a podstaté pochybeni ti¢astnika
fizeni (resp. jeho zastupctl), ani rozhodnym skutkovym okolnostem, nemohl pfinést nic
zéasadniho ani nového.

Vyse uvedené pak plati i pro dalsi, nové zavadéna opatieni tykajici se nabidky
a prezentace dluhopisi, tedy testovani pracovnikti podilejicich se na nabizeni dluhopist,
zavadéni produktovych karet, pouceni pracovnikli o pracovné pravnich disledcich
poruseni jejich povinnosti, ¢i kontrole zaznami veskeré komunikace se zakazniky ohledné
nabizeni dluhopist ze strany compliance Uc¢astnika fizeni. Zavadéni piislusnych opatieni
lze hodnotit pozitivné (paklize tato budou skutecné dodrzovédna, a to vcetné zejména
dusledné a odpovidajici kontroly komunikace se zakazniky) pouze ve vztahu k pfipadnym
budoucim emisim dluhopist, nijak se vSak nedotykaji pochybeni zjisténych pii fizeni
stietu zajmu (a rizik z toho vyplyvajicich), a souvisejici kontrole dodrZovani povinnosti
stanovenych obchodnikiim s cennymi papiry, a to v¢etné povinnosti tykajicich se obsahu
komunikace se zakazniky, v rozhodné dobé, tedy v dobé nabizeni ptislusnych dluhopist,
zejména dluhopist spolecnosti LentiKat's a.s. a TABUC-PACK s.r.o. Zavér, ptipadné
polemiku ucastnika fizeni ohledné zaniku odpovédnosti Ucastnika fizeni s odkazem na
§ 192 odst. 1 zédkona o podnikdni na kapitdlovém trhu v pifislusném znéni povazuje
spravni orgdn v kontextu vySe uvedeného za zcela bezpfedmétnou (ke zplisobu, predmétu,
podkladiim, resp. zavérim kontrol provadénych v rozhodné dobé srov. téZ bod 58
rozhodnuti).

Na zaklad¢é vySe uvedeného ma spravni orgdn za prokazané, ze ucastnik fizeni v rdmci
komunikace se zdkazniky tykajici se prezentace dluhopist

a) Vv informa¢nim materialu ,,.LentiKat’'s BIOTECHNOLOGIES, Dluhopis: LentiKat’s
a.s. 9,5 % p.a.”, pfedkladaném zakazniklim pfti nabizeni dluhopisii LentiKat's a.s. 9,5 % /
2018 v ramci jejich umisténi v lednu 2014 a v ramci jejich obchodovani na vnitinim trhu
v obdobi biezen 2015 az prosinec 2016, zdlraziioval vyhody vyplyvajici z vySe vynost
plynoucich z dluhopisu vcetné jejich navySeni v pfipadé piedCasného splaceni jistiny
dluhopisu, doby splatnosti dluhopisu, frekvence vyplaty vynosi, perspektivniho oboru
emitenta a existence patentované technologie emitenta, aniZz by vSak srovnatelnym
zpuisobem upozornoval na veskera podstatna rizika spojend s nakupem dluhopist,

b) v piipadé prezentace dluhopisi LentiKat's a.s. 9,5 % / 2018 zdtraznoval v ramci
telefonické komunikace se zakazniky dne 8.1.2014 spole¢nosti ||| | | Q QEEEEN vyhody
vyplyvajici z vySe zakladniho kapitalu emitenta, vySe poplatki spojenych s nakupem
dluhopisu a vySe vynosu plynoucich z dluhopisu, dne 8.1.2014
vyhody vyplyvajici z vySe poplatki spojenych s nakupem dluhopisu, vySe vynosu
plynoucich z dluhopisu a existence patentované technologie emitenta, dne 10.1.2014

vyhody vyplyvajici z vySe zdkladniho kapitdlu emitenta, vyse
vynost plynoucich z dluhopisu véetné jejich navyseni v ptipadé predcasného splaceni
Jistiny dluhopisu a existence patentované technologie emitenta, dne 9.1.2014 a 14.1.2014

a dne 10.1.2014 a 14.1.2014 | hody
vyplyvajici z vySe zdkladniho kapitdlu emitenta, vySe poplatkii spojenych s nakupem
dluhopisu, vyse vynosti plynoucich z dluhopisu véetné¢ jejich navySeni v ptipadé
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predCasného splaceni jistiny dluhopisu a existence patentované technologie emitenta, aniz
by vSak zékazniky srovnatelnym zptisobem upozoriioval na veSkera podstatnd rizika
spojena s nakupem dluhopist,

C) v ptipadé prezentace dluhopisti LentiKat's a.s. 9,5 % / 2018 v ramci telefonické
komunikace se zékazniky informoval dne 8.1.2014 || N ncpravdive o vysi
vlastniho kapitalu emitenta a klamavé o (garantované) povaze vynosu spojenych

s dluhopisy, dne 14.1.2014 | 1cpravdivé o povaze dluhopisti co do

moznosti jejich prodeje emitentovi a vefejné obchodovatelnosti a klamavé o (garantované)
povaze vynosii spojenych s dluhopisy a dne 9.1.2014 | (prostiednictvim
jejiho zastupce ||| Gz <2amavé o (likvidni) povaze dluhopisi,

d) vinformaénim materidlu ,,TABUC PACK KARTONAZ - TISKARNA, Dluhopis:
TABUC-PACK s.r.0. 8,5% / 2018, ptfedkladaném zakaznikim pii nabizeni dluhopisi
TABUC-PACK 8,50%/2018 v ramci jejich umisténi v obdobi zafi az prosinec 2014
a vV ramci jejich obchodovani na vnitinim trhu v obdobi Cervenec 2015 az duben 2016,
zduraziioval vyhody vyplyvajici z vySe vynost plynoucich z dluhopisu, doby splatnosti
dluhopisu, frekvence vyplaty vynosi a prognézovanych financ¢nich ukazateli emitenta,
aniz by vSak srovnatelnym zplisobem upozorfioval na veskerd podstatna rizika spojena
s nakupem dluhopist,

e) v piipadé prezentace dluhopist TABUC-PACK 8,50%/2018 zduraziioval Vv ramci
telefonické komunikace se zakazniky dne 3.9.2014 || N vyhody vyplyvajici
z jiz nasmlouvanych (dohodnutych) zakdzek emitenta a opravnéni (moznosti) emitenta
splacet pred¢asné &ast jistiny dluhopisu, dne 15.9.2014 || (prostiednictvim
jejiho  zéstupce p. vyhody vyplyvajici ze statutu chranéné dilny
a zamé&stndvani osob se zdravotnim postizenim ze strany emitenta, opravnéni (moznosti)
emitenta splacet pred¢asné cast jistiny dluhopisu a zajisténi emise dluhopisti zastavnim
pravem k nemovitostem, dne 25.6.2015 || vhody vyplyvajici ze statutu
chranéné dilny a zaméstnavani osob se zdravotnim postizenim ze strany emitenta, vyse
vynost plynoucich z dluhopisu a zajiSténi emise dluhopisi zdstavnim pravem
k nemovitostem, dne 3.9.2014, 9.9.2014 a 10.9.2014 spole¢nosti ||| Gz vyhody
vyplyvajici ze statutu chranéné dilny a zaméstnavani osob se zdravotnim postizenim ze
strany emitenta, vySe vynosu plynoucich z dluhopisu a opravnéni (moznosti) emitenta
splacet predtasné ¢&ast jistiny dluhopisu, dne 10.9.2014 | ihody
vyplyvajici z uspor ze zruSeni (prodeje) ztratové tiskarny, vysSe vynosii plynoucich
z dluhopisu a zaji$téni emise zastavnim pravem k nemovitostem, dne 4.9.2014 a 5.9.2014

vyhody vyplyvajici z jiz nasmlouvanych (dohodnutych) zakazek, opravnéni
(moZnosti) emitenta splacet pfedcasné ¢ast jistiny dluhopisu, progndézovanych finan¢nich
ukazateld emitenta a zajiSténi emise zastavnim pravem k nemovitostem, dne 3.9.2014,
17.9.2014 a 18.9.2014 | vyhody vyplyvajici ze statutu chranéné dilny
a zamé&stnavani osob se zdravotnim postiZenim ze strany emitenta, Uspor ze zruSeni
(prodeje) ztratové tiskarny, prognoézovanych financnich ukazatel emitenta a zajiSténi
emise zastavnim pravem k nemovitostem, dne 3.9.2014 a 9.9.2014 |
vyhody vyplyvajici ze statutu chranéné dilny a zaméstndvani osob se zdravotnim
postizenim ze strany emitenta, Uspor ze zruSeni (prodeje) ztratové tiskarny, vySe vynost
plynoucich z dluhopisu, opravnéni (moznosti) emitenta splacet predCasné Cast jistiny
dluhopisu, prognozovanych financnich ukazateli emitenta a zajiSténi emise zastavnim
pravem k nemovitostem, dne 3.9.2014, 5.9.2014, 8.9.2014, 15.9.2014 a 16.9.2014 |

B 2 one 10.9.2014 a 11.9.2014 | 51 ody vyplyvajici ze statutu
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chranéné dilny a zaméstndvani osob se zdravotnim postizenim ze strany emitenta, uspor
ze zruSeni (prodeje) ztratové tiskarny, vySe vynost plynoucich z dluhopisu, jiz
nasmlouvanych (dohodnutych) zakazek, opravnéni (moznosti) emitenta splacet predcasné
¢ast jistiny dluhopisu, prognézovanych financnich ukazatell emitenta a zajiSténi emise
zastavnim pravem k nemovitostem, aniz by vSak zakazniky srovnatelnym zpiisobem
upozornoval na veskera podstatna rizika spojend s nakupem dluhopist,

f) vpiipadé prezentace dluhopisi TABUC-PACK 8,50%/2018 v ramci telefonické
komunikace se zakazniky informoval dne 4.9.2014 a 9.9.2014

nepravdivé o hospodaiskych vysledcich (ziskovosti) emitenta v roce 2013 a klamavé
o hospodaiskych vysledcich (ziskovosti) emitenta v roce 2014, dne 3.9.2014 || Gz
nepravdivé o hospodaiskych vysledcich (ziskovosti) emitenta v roce 2013 a klamavé
o ndkladovém (urokovém) zatizeni emitenta v ramci dluhopisového financovani, dne
3.9.2014 a 17.9.2014 | 1 cpravdivé o hospodaiskych vysledcich (ziskovosti)
emitenta vroce 2013 a 2014, dne 15.9.2014 (prostiednictvim jejiho
zastupce p. ) klamavé o hospodaiskych vysledcich (ziskovosti) emitenta, dne
6.11.2015 nepravdivé o hospodaiskych vysledcich (ziskovosti) emitenta,
dne 3.9.2014 a dne 3.9.2014 a 9.9.2014 spolecnost
nepravdivé o vysi vynost spojenych s dluhopisy v ptipadé predéasného splaceni Casti
jistiny dluhopisu, dne 3.9.2014 a dne 5.9.2014 |G «amave
o nakladovém (rokovém) zatizeni emitenta v ramci dluhopisového financovani, a dne
10.9.2014 | 1cp:2vdive o zajisténi emise dluhopist a vysi majetku (aktiv)
emitenta,

0) v informa¢nim materialu ,,PREDSTAVENI INVESTICN{ PRILEZITOSTI, Dluhopis:
7Z00T*, ptredkladaném zdkaznikim pfi nabizeni dluhopisit ZOOT 6,50/2020 v ramci
jejich umisténi v obdobi srpen 2016 az biezen 2017, informoval klamavym zplisobem
o finan¢nich ukazatelich, kdyz prezentované udaje tykajici se zdpornych hodnot ukazateli
»EBITDA® emitenta a ,,EBITDA®, ,,vlastniho jméni a ,,Cistého zisku“ skupiny emitenta
uvadél bez dalsiho kladnymi Cisly v zavorce,

a ad a), b), d) a e) porusil povinnost podle § 15a odst. 2 pism. b) zakona o podnikani
na kapitalovém trhu, ve znéni u¢inném do 2.1.2018 a ad c), f) a g) zakaz stanoveny
v § 15a odst. 1 zdkona o podnikini na kapitialovém trhu, ve znéni u¢inném do
2.1.2018 a dopustil se spravniho deliktu podle § 157 odst. 2 pism. b) zikona
0 podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni u¢inném do 30.6.2017.

ad (iii) Denik obchodnika s cennymi papiry

Skutkova zjisténi

93. Porovnanim podkladi ptedloZenych k dluhopistim spolecnosti LentiKat's a.s. a ZOOT a.s.
(v rdmci ptipisu ze dne 29.3.2017) a informaci a tdajii pfedkladanych ucastnikem ftizeni
Ceské narodni bance v ramci pravidelné informaéni povinnosti podle § 16 odst. 2 pism. c)
zékona o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni u¢inném do 2.1.2018 spravni orgdn
zjistil, Ze u&astnik fizeni v ramci vykazii MKT (CNB) 41-12 , Informace o pokynech®
v rozsahu vedeného deniku obchodnika s cennymi papiry vyplnil a vykazal chybné pole
tykajici se ,,zadavatele pokynu®, kdyz v ramci 0daju k pokynu zdkaznika
zadanému jejim zmocnéncem dne 14.1.2014 (nakup 13 kust dluhopisu
spolec¢nosti LentiKat’s a.s.) vyplnil v deniku obchodnika s cennymi papiry identifikaci
zadavatele rodnym ¢islem zékaznika (,,6357230088) a nikoli rodnym ¢islem ptisluSného
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94.

zmocnénce. Uastnik fizeni vyplnil a vykazal chybné téz udaje vztahujici se k pokyntim
zékaznikt ||| | - T < o c 23.12.2016 (pokyny k nakupu 100
kust dluhopisu spolecnosti ZOOT a.s.), kdyz v ramci pole tykajiciho se ,,zpisobu pfijeti
pokynu* vyplnil a vykazal telefonické piijeti daného pokynu (,,T*), pfestoze podle
piedlozené dokumentace piijal ucastnik fizeni od zakaznikli pokyny pisemné (ptiloha
spisu &.1. 10687°, 1095, 1097 a 1298).

Porovnanim podkladii ptfedlozenych k dluhopisim spole¢nosti TABUC-PACK s.r.o.
(v ramci piipistt ze dne 18.10.2017 a 14.11.2017) a informaci a udaji predkladanych
Gi¢astnikem fizeni Ceské narodni bance v ramci pravidelné informaéni povinnosti pak
spravni organ zjistil, ze Gcastnik fizeni v ramci vykaztt MKT (CNB) 41-12 ,.Informace
o pokynech v rozsahu vedeného deniku obchodnika s cennymi papiry vyplnil a vykazal
chybné pole tykajici se ,,¢asu piijeti pokynu* zakaznika ||| | jbQENEE ze dre 3.9.2014
(ndkup 1 000 kusti dluhopisu spole¢nosti TABUC-PACK s.r.0.) a pokynu zdkaznika

ze dne 30.3.2016 (prodej 1 000 kust dluhopisu spole¢nosti TABUC-
PACK s.r.0.), kdyz vramci Gdaji k pokynim vyplnil v deniku obchodnika s cennymi
papiry v ptipadé pokynu ||| | N cas piijeti ve 13:48 hod., ackoli k jeho piijeti
nedoslo diive nez ve 14:09:46 hod. a v ptipadé pokynu || NGB cas piijeti ve
13:00 hod., ackoli k jeho pfijeti nedoslo diive nez ve 13:06:20 hod. U&astnik fizeni vyplnil
a vykazal chybn& téz udaje vztahujici se k pokynu zikaznika ||| QN ze dne
3.10.2014 (ndkup 200 kusit dluhopisu spolecnosti TABUC-PACK s.r.0.), kdyZ v rdmci
pole tykajiciho se ,,zptisobu pfijeti pokynu‘ vyplnil a vykazal telefonické piijeti pokynu,
ptestoze podle piedloZzené dokumentace pfijal ucastnik fizeni od zakaznika pokyn
pisemny (piiloha spisu &.1. 1021, spis &.1. 183 a 477%°).

Pravni hodnoceni jednani ucastnika fizeni

95.

Podle § 13 odst. 1 zdkona o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni u¢inném do 2.1.2018
vede obchodnik s cennymi papiry denik, kterym se rozumi evidence pfijatych pokynl
k obstarani koupé, prodeje nebo jiného pievodu investicnich ndstroji a obchodi
uzavienych na zékladé¢ téchto pokynil, jakoZz i obchodi uzavienych obchodnikem
s cennymi papiry na vlastni Ucet. Zplsob vedeni a nalezitosti deniku obchodnika
s cennymi papiry stanovi podle § 13 odst. 3 téhoz zdkona v ndvaznosti na piimo
pouzitelny predpis Evropské unie, kterym se provadi smérnice Evropského parlamentu
a Rady upravujici trhy financnich néstroji, provadéci pravni predpis. Podle § 2 vyhlasky
¢. 231/2009 Sb., o nalezitostech a zplsobu vedeni deniku obchodnika s cennymi papiry
a nalezitostech a zplsobu vedeni evidence investi¢niho zprostfedkovatele, ve znéni
ucinném do 2.1.2018 obsahoval denik obchodnika s cennymi papiry zejména daje, které
jsou uvedeny v priloze €. 1 k této vyhlasce, mj. udaje tykajici se zpisobu pfijeti pokynu
(napt. telefon, e-mail, osobng, posta (kuryr), fax, internet nebo informacéni systém
obchodnika s cennymi papiry, swift, média (terminal Bloomberg, Reuters, atd.), resp. jiny
zpiisob), Casu pfijeti pokynu, a identifikace zadavatele pokynu (jedinecna identifikace
osoby (rodnym Ccislem), kterd dava pokyn k nakupu, prodeji nebo pievodu investicniho
nastroje s tim, Ze se jedna o zdkaznika nebo jeho zmocnénce, resp. obchodnika s cennymi
papiry v piipadé obhospodafovani nebo obchodu na vlastni Ucet). Podle § 157 odst.
1 pism. a) zdkona o podnikani na kapitdlovém trhu, ve znéni u¢inném do 30.6.2017, se
pak obchodnik s cennymi papiry nebo zahrani¢ni osoba poskytujici investi¢ni sluzby

®viz piedloZeny zdznam telefonické komunikace k zakaznikovi , soubor .mp3.
® viz piedlozené zaznamy telefonické komunikace k zékaznikim a , soubory 255710746-

702197532-30.03.2016-13.06.20.mp3 a 255710718-603468222-03.09.2014-14.09.46.mp3.
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v Ceské republice prostiednictvim pobocky dopusti spravniho deliktu tim, Ze nevede
denik obchodnika s cennymi papiry podle § 13 (zakona)™.

96. V néavaznosti na vySe uvedena skutkova zjisténi a pravni upravu tykajici se vedeni deniku
obchodnika s cennymi papiry a jeho obsahovych naleZitosti je zfejmé, Ze ucastnik Fizeni
vypliloval v deniku obchodnika s cennymi papiry urcité udaje ke konkrétnim zdkaznikim
a jejich pokynim chybnym zplisobem a povinnosti stanovené mu shora uvedenymi
pravnimi predpisy nedostal.

Vyijadieni (namitky) Géastnika fizeni

97. Ucastnik tizeni v piipisu ze dne 20.7.2017 a 4.6.2018 pochybeni tykajici se zaznamenani
chybnych udaji do deniku obchodnika s cennymi papiry pfipustil s tim, Ze ze strany
ptislusnych pracovnikli (pfes jejich fadné proskoleni a pouceni) doslo k chybam
a excesivnimu jednani, jez nelze nikdy zcela vyloucit. Zaroven navrhnul vyslech jednoho
ze svych pracovnikil ([l jako svédka. Podle svého vyjadieni si je u¢astnik fizeni
svych povinnosti ohledné¢ vedeni deniku obchodnika scennymi papiry védom,
zaznamenanim nespravnych Udaji do deniku se vSak prav a opravnénych zijmu
ptisluSnych zékaznikli nijak nedotkl a co do podstaty se jednalo zjevné o chyby
formalniho nikoli vécného charakteru. Ugastnik fizeni zaroven uvedl, Ze zjedna napravu
opravou piislusnych tdaji v deniku a znovu provedl Skoleni odpovédnych pracovniki,
aby k dalsim takovym pochybenim nedochéazelo.

Vyiadieni spravniho orgdnu

98. Spravni organ konstatuje, ze rozpory v deniku obchodnika scennymi papiry
a predlozenych podkladech jsou zjevné, ptisluSna pochybeni pfipustil ostatné i ucastnik
fizeni. Vyslech pracovnika tucastnika fizeni, jenz pii vyplhovani deniku obchodnika
S cennymi papiry pochybil, tak povazuje spravni organ za nadbytecny. Co se tyce povahy
spravniho deliktu, pochybeni tykajici se fddného vedeni deniku obchodnika s cennymi
papiry lze sice (ve srovnani se systematickym poruSovanim jeho povinnosti v oblasti
fizeni stfetu zajmi pfi poskytovani investicnich sluzeb a prezentace investi¢nich nastrojt
a informovani zékaznikll) povaZovat za méné zavazna, nikoli vS§ak za pouze formalni ¢i
nevyznamna. Denik obchodnikli s cennymi papiry je jednim ze zadkladnich néstroji
kontroly téchto subjektii, a to zejména z hlediska vlastniho pribéhu obchodovani
zakaznikt. DileZitost a nezbytnost fadného (spravného) vedeni deniku obchodnika
S cennymi papiry (v daném piipade€ i S ohledem na zjistény a existujici stiet zajmd, resp.
investi¢ni nastroje a zakazniky, jichZ se piislusné udaje tykaly) tak, aby odpovidal realité,
je tak zcela ziejma. Ze zjisténého a popsané¢ho skutkového stavu pritom vyplyva, ze
ucastnik fizeni své povinnosti tykajici se fadného vedeni deniku obchodnika s cennymi
papiry (ve vztahu k ptislusSnym néstrojim a pokyntim zakaznikll) prokazatelné nedostal.
Stejné tak nelze s ohledem na pocet zjiSt€nych pochybeni automaticky tvrdit ¢i souhlasit
S tim, ze se jednalo o ojediné€lé (excesivni) jednani, jez nelze vyloucit. V ptipadé dusledné
kontroly dodrZzovani povinnosti svych pracovnikli v rdmci existujiciho stfetu zajmu bylo
ptisluSnym chybam nepochybné mozné zabranit.

81 \/ ramci stavajici pravni upravy viz obdobné povinnosti obchodnika s cennymi papiry podle § 13 odst. 1 zdkona
o podnikani na kapitalovém trhu a § 19 vyhlasky ¢. 308/2017 Sb., o podrobnéjsi upravé nékterych pravidel pii poskytovani
investi¢nich sluzeb a prestupek obchodnika s cennymi papiry podle § 164 odst. 1 pism. p) zdkona o podnikani na

kapitalovém trhu.
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99. Na zéklad¢ vyse uvedeného spravni organ shrnuje, ze ma za prokazané, ze ucastnik fizeni

nevedl fadn¢ denik obchodnika s cennymi papiry, kdyz uvedl chybné v ptipadé pokynu
zékaznika || ] k nékupu 13 kusi dluhopisu LentiKat's a.s. 9,5 % / 2018 ze dne
14.1.2014 identifikaci zadavatele pokynu, v piipadé pokynu zakaznika |GG
k nakupu 1 000 kusti dluhopisu TABUC-PACK 8,50%/2018 ze dne 3.9.2014 a pokynu
zékaznika || I & orodeji 1 000 kust dluhopisu TABUC-PACK 8,50%/2018
ze dne 30.3.2016 Gas piijeti pokyni, a v pripadé pokynu zakaznika |GG
k nakupu 200 kusti dluhopisu TABUC-PACK 8,50%/2018 ze dne 3.10.2014 a pokyni
zékaznikt ||| T - T < 2ikupu 100 kust dluhopisu ZOOT
6,50/2020 ze dne 23.12.2016 zptsob pfijeti pokynii. Porusil tak povinnost podle § 13
odst. 1 zakona o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni ac¢inném do 2.1.2018,
a navazujiciho § 2 vyhlasky ¢. 231/2009 Sb., o néleZitostech a zpiisobu vedeni deniku
obchodnika s cennymi papiry a nalezitostech a zptisobu vedeni evidence investi¢niho
zprostiedkovatele, ve znéni Gc¢inném do 2.1.2018 a dopustil se spravniho deliktu
podle § 157 odst. 1 pism. a) zakona o podnikini na kapitalovém trhu, ve znéni
uc¢inném do 30.6.2017.

DalSi namitky a Zadosti ucastnika rizeni

100.

101.

102.

Obsahem vyjadfeni ucastnika fizeni ze dne 8.6.2017 byly i ,,procesni zadosti“ tykajici se
identifikace ufednich osob (osob bezprostiedné se podilejicich na vykonu pravomoci
spravniho organu) z divodu moznosti poddni namitky podjatosti; pozadavku na doplnéni
dalsich (blize vSak neidentifikovanych) podkladii, resp. dikazii na podporu tvrzeni
ucastnika tizeni do spisu; urceni data, kdy se spravni orgdn o vytykanych pochybenich
a protipravnim jednani ucastnika fizeni dozvéd€l z divodu moznosti uplatnit namitku
zaniku odpovédnosti ucastnika fizeni za spravni delikt; pozadavku na doplnéni veskerych
podkladu tykajicich se skutkové shodnych ¢i obdobnych piipada do spisu, a pozadavku na
doplnéni veskerych spravnimu organu znamych podkladu tykajicich se financni situace
ucastnika fizeni do spisu.

K vyse uvedenym zadostem se spravni organ vyjadiil dne 21.6.2017 (spis ¢.1. 58-61)
s tim, Ze identifikoval Ufedni osoby (odkazem na osoby uvedené v ramci piislusnych
vyzev a piipist spravniho organu a spisové obalce k fizeni) a vyzval Gi¢astnika fizeni, aby
konkrétni podklady a dikazy (dle Gcastnika fizeni nezatazené do spisu) na podporu svych
tvrzeni (nijak nekonkretizovanych) blize identifikoval, pfipadné tyto v souladu s pravni
upravou dolozil (viz § 52 spravniho tadu). Dale seznamil ucastnika fizeni s datem, kdy
(@ zjakych podkladi) se o mozném protipravnim jednani vytykaném v oznameni
o zahajeni fizeni dozvédél (viz podklady ptedlozené ucastnikem fizeni dne 19.7.2016)
a upozornil jej na povinnost mlc¢enlivosti (spravniho organu) a vyjimky z této povinnosti
v souvislosti s jeho zadosti o doplnéni spisu o podklady tykajici se skutkové obdobnych
pfipadl (viz § 14 a § 26 zdkona o dohledu). Zaroven seznamil Gcastnika fizeni 1 s tim, Ze
podklady tykajici se jeho finan¢ni situace jsou spravnimu organu znamy z tfedni ¢innosti
1 vefejnych zdrojh.

V ramci vyjadieni ze dne 4.7.2017 ucastnik fizeni namital bez dalSich podrobnosti, Ze je
s nim zachdzeno nespravedlivé, Ze jsou mu vytykany skute¢nosti, které jsou projevem
raznych (obchodné i pravné akceptovanych) zvyklosti a uzanci bézné aplikovanych jinymi
ucastniky kapitadlového trhu, a ze pozadavky spravniho organu na dodrzovani zakonnych
povinnosti jsou neptfedvidatelné. Podle Ucastnika fizeni mu pak spravni orgén nesdélil,
kdy se o pfisluSném (protipravnim) jednani ucastnika fizeni vymezeném v ozndmeni
o zahgjeni fizeni dozvedél.
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103.

104.

105.

K vySe uvedenému spravni organ konstatuje, ze k namitkdm nespravedlivého zachazeni
s ucastnikem fizeni a nepiedvidatelnosti pozadavki spravniho organu se blize vyjadfit
nelze, nebot’ jsou zcela obecného charakteru. Totéz plati i pro namitku ohledné vytek
spravniho organu ke (nijak nespecifikovanym) skutecnostem, jez jsou podle ucastnika
fizeni projevem akceptovanych zvyklosti aplikovanych bézn¢ i jinymi subjekty. K tvrzeni
ohledn¢ nesdéleni data, kdy se spravni organ o mozném protipravnim jednani tcastnika
fizeni dozvéd¢l, odkazuje spravni organ na vyjadieni z 21.6.2017, piipadné vyjadieni
212.7.2017 (spis ¢.1. 86-88). V ramci tohoto vyjadfeni spravni organ ucastnikovi fizeni
(opétovné) sdélil, ze o konkrétnich pochybenich tykajicich se fizeni stfetu zajmua pfi
poskytovani investicnich sluzeb, prezentace investi¢nich nastroji a informovani
zékazniki, zdznaml komunikace a deniku obchodnika s cennymi papiry, a souvisejicim
(mozném) protipravnim jednani ucastnika fizeni ve vztahu k pfedmétnym dluhopistim,
vytykaném mu V ozndmeni o zah4jeni spravniho fizeni a vV oznameni o rozsifeni predmétu
spravniho fizeni, se spravni organ (jak ostatné vyplyva i z odivodnéni tohoto rozhodnuti
a prislusnych odkazli) dozvédél z podklada ptedlozenych mu tcastnikem fizeni v ramci
jeho vyjadfeni a podkladi dorucenych spravnimu organu dne 19.7.2016 (k vyzvé
spravniho organu ze dne 16.6.2016 tykajici se dluhopisi spole¢nosti TABUC-PACK
s.r.0.), resp. vyjadieni a podkladi doruc¢enych spravnimu organu dne 30.3.2017 (k vyzvé
spravniho orgénu ze dne 15.3.2017 tykajici se dluhopisi spolecnosti LentiKat's a.s.
a ZOQOT a.s.).

V ramci vyjadieni ze dne 20.7.2017 zopakoval tcastnik fizeni namitku, Zze soucasti spisu
nejsou veskeré relevantni podklady (aniz by vSak tyto konkretizoval) s tim, ze mu tak bylo
znemoznéno uplatnit jeho prava v plném rozsahu. Zaroven namital zanik odpovédnosti za
prislusné spravni delikty podle § 192 odst. 4 zakona o podnikani na kapitadlovém trhu
Vv pfislusném znéni s tim, ze spravni organ zahdjil fizeni pozd¢ji nez rok ode dne, kdy se
0 nich dozvédel.

K vySe uvedenym namitkam spravni organ konstatuje, ze Gcastnik fizeni (op&tovné) nijak
nespecifikoval, jaké konkrétni podklady mély byt (a nebyly) zatazeny do spisu. V ramci
opakovaného nahlizeni do spisu (blize bod 4 rozhodnuti) byl pfitom ucastnik fizeni
seznamen s veSkerymi podklady, na zaklad¢ nichz spravni organ fizeni vedl a vydal toto
rozhodnuti. Stejn¢ tak se ucastnik fizeni (jak je zfeyjmé i1 z odiivodnéni rozhodnuti)
opakované (a podrobng&) vyjadfoval 1 k vytykanym pochybenim a souvisejicim
podkladim. Ucastnik fizeni mél v pribéhu fizeni zaroven moznost predkladat (a také
predkladal) 1 dalsi podklady, jez jsou soucésti spisu. Na svych pravech tak ucastnik tfizeni
nebyl a nemohl byt nijak zkracen. Co se ty¢e namitaného zaniku odpovédnosti za spravni
delikty z divodu uplynuti lhity pro zahajeni fizeni, odkazuje spravni organ na jiz vyse
uvedené s tim, ze podklady, z nichz se o protipravnim jednani ucastnika fizeni vytykaném
Vtomto rozhodnuti dozvédél (a dozvédét mohl), byly spravnimu organu doruceny
ucastnikem fizeni dne 19.7.2016 a pozd¢ji (ve vztahu k dluhopisiim spole¢nosti TABUC-
PACK s.r.o.), resp. dne 30.3.2017 a pozdéji (ve vztahu k dluhopisim spolecnosti
LentiKat’s a.s. a ZOOT a.s.). Rizeni ohledné skutktl, resp. pochybeni tykajicich se fizeni
stfetu z4jml pii poskytovani investicnich sluzeb a prezentace investi€nich ndstroji
a informovani zékaznikd (ve vztahu k dluhopisim spole¢nosti TABUC-PACK s.r.0.) bylo
pfitom zahajeno dne 21.4.2017. K rozsifeni pfedmétu fizeni a zahdjeni fizeni ohledné
pochybeni tykajicich se (uchovavani a pofizovani) zaznaml komunikace,
a zaznamenavani chybnych udaji do deniku obchodnika s cennymi papiry (ve vztahu
k dluhopisim spole¢nosti LentiKat’s a.s. a ZOOT a.s.) pak doslo dne 20.6.2017. Téhoz
dne byl ucastnik fizeni, a to ve vztahu ke skutkim, pro néz bylo fizeni zahdjeno jiz
21.4.2007 seznamen i se skutkovymi zjisténimi tykajicimi se dluhopist LentiKat's a.s.
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107.

a ZOOT a.s. (a to v navaznosti na vyjadieni a podklady predlozené k témto dluhopisim
spravnimu orgédnu dne 30.3.2017 a pozd¢ji). Rizeni o pfislusnych skutcich tak bylo
zahajeno V ro¢ni prekluzivni 1haté, a tedy vcas.

Ve vyjadfeni k podkladim rozhodnuti ze dne 7.2.2019 ucastnik fizeni v souvislosti
s provedenym vyslechem zakaznika ||| Bl zpochybiioval davéryhodnost svédka,
a to s ohledem na jeho vyjadieni ke zptisobu vypliovani investi¢niho dotazniku®. Podle
ucastnika fizeni jeho zaméstnanci nebo 0soby v obdobném postaveni dotaznik nevypliuji
ani do tohoto procesu zadnym zplsobem nezasahuji a pouze v piipadé, ze zakaznik
pozada o vysvétleni dotazu, nebo dotazu nerozumi, ptislusna osoba zadkaznikovi dotaz ¢i
materii vysvétli. Stejné¢ tomu bylo i Vv piipadé vySe uvedeného svédka. Pokud svédek
vyplnil v dotazniku odpovédi, jez oznacuje nyni za nepravdivé, resp. tvrdi, Ze byl k jejich
vyplnéni veden, divod takového jedndni neni UcCastnikovi fizeni ziejmy, piipadnou
nepravdivost odpovédi vsak odhalit nemohl. V souvislosti s vyslechem svédka pak
GGastnik Fizeni navrhoval bez dalsiho vyslech &tyé jeho zaméstnanct (|G
podilejiciho se na nabizeni dluhopisi svédkovi, || | | | JEEE. vedouciho klientského
centra v dobé& nabizeni dluhopist, |l stivajiciho vedouciho klientského centra,
resp. . stivajiciho vedouciho oddéleni Front Office). Utastnik fizeni predlozil
zérovent emisni podminky dluhopisu a informac¢ni materidl k dluhopisu spole€nosti
LentiKat’s a.s. (podle jeho vyjadieni k tvrzeni svédka, Ze nevidél nebo nevi, zda obdrzel
emisni podminky dluhopisu a informa¢ni materidl k dluhopisu) s tim, ze tyto jsou
zékaznikem podepsany a opatfeny datem 1.11.2016, z ¢ehoz je zfejmé, ze zékaznik
ptislusné dokumenty obdrzel. Z téchto dokumentl pak zdkaznik podle ucastnika fizeni
mohl a mél zjistit, ze dluhopisy zakladaji nezajisténé zdvazky emitenta, a Ze spoleCnost
v minulych letech nevytvarela zisk.

Vyse uvedené nadmitky povazuje spravni organ za nedivodné, ptipadné bezpredmétné.
V prvé tadé je nutno uvést, ze informaéni material k dluhopisu dolozil svédek jiz v ramci
jeho vyslechu dne 27.11.2018 (spis ¢.1. 526-528) a opétovné i vramci podklada
(tykajicich se e-mailové komunikace s teré¢ nasledné (t€hoz dne) zaslal
spravnimu organu. Soucasti téchto podkladi pak byly i zminované emisni podminky
dluhopisu (spis ¢.1. 535-537 a 538-549). Je tedy evidentni, Ze svédek Zadné relevantni
skute¢nosti, komunikaci, ani jemu piedlozenou dokumentaci nezatajoval. Z emisnich
podminek, ani informa¢niho materialu, se pfitom zakaznik zcela zasadni a relevantni
informace o tom, Ze emitent je (byl) dlouhodobé ztratovy, resp. o jeho stale se zhorSujici
hospodaiské situaci, nedozvédél a dozvédét nemohl. Co se pak tyCe vypliovani
investi¢niho dotazniku, svédek jiz v ramci vyslechu uvadél, Ze si neni jist, zda odpovédi
zaskrtaval piimo |l z dodateéného vysvétleni vyplyva, ze mé&l byt piislusnou
osobou pfi vypliovani dotazniku ,,pouze” veden. Vysvétleni svédka ke zplsobu
vyplilovani dotazniku, resp. rozporim tykajicim se udaji vyplnénych v dotazniku a jeho
skute¢nych zkuSenosti, se pfitom jevi (i s ohledem na to, Ze zamé&stnance tcastnika, S nimz
jednal, dlouhodobé¢ znal a jako odbornikovi mu dtivétoval) jako logické a vérohodné.

8 Svédek (investor do dluhopisti spole¢nosti LentiKat's a.s.) v ramci vyslechu k vypliiovani dotazniku a udajim vyplnénym
v dotazniku uvedl, ze dotaznik vyplioval s _, a pokud si dobfe vzpomina, s ohledem na to, ze byli zndmi, mysli, ze
to skrtal (D z2 nsj, ale to si uz nepamatuje. K naslednému dotazu na zkuienosti s obchodovéanim s investiénimi
nastroji a udaje k tomu vyplnéné svédek uvedl, Zze udaje z dotazniku neodpovidaji skutecnosti, zkuSenosti s investovanim do
investi¢nich nastroji nemél, resp. si neni jist, zda v minulosti jiz néco mél, s tim, ze mysli, Ze bylo zatrzeno, co zatrzeno byt
mélo (spis ¢.I. 516, CD - zvukovy zdznam, ¢as 8:55-13:40 min.). V ramci podkladid tykajicich se e-mailové komunikace
zékaznika s _, predloZenych nasledné spravnimu organu, pak svédek uvedl, Ze si vybavuje, Ze k zaskrtani odpovedi
v dotazniku byl veden, aby 1épe prosel (spis ¢.1. 628).
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108. Bez ohledu na zplisob vyplnéni investicniho dotazniku je nutno zdlraznit, ze ani ptipadné
zkuSenosti zdkaznika s obchodovanim s investicnimi nastroji neméni nic na tom, Ze
z predlozenych podklada (emisnich podminek a informa¢niho materialu) se svédek (jak ge
jiz vyse uvedeno) objektivni informace o hospodafské situaci emitenta dozvédét nemohl®.
Pominout pfitom nelze ani to, Ze podle predlozenych podkladi svédek vyplnil investicni
dotaznik, uzaviel smlouvu s ucCastnikem fizeni, obdrzel zminovanou dokumentaci
k dluhopisim a nakoupil dluhopisy Vvjeden a tyz den (1.11.2016). K namitce, ze
pfipadnou nepravdivost tdaji vyplnénych v dotazniku ucastnik fizeni odhalit nemohl,
spravni organ dopliuje, ze v pfipad¢ nastaveni odpovidajicich mechanismi kontroly
obchodovani zjevné rizikovych dluhopisti v ramci vnitintho trhu by tucastnik fizeni
piipadny rozpor zjistit mohl a mél. S ohledem na vySe uvedené a obsah piislusnych
dokumenti je pak nutno konstatovat, ze navrhované vyslechy zaméstnancl ucastnika
fizeni by z hlediska rozhodnych skutkovych okolnosti nemohly pfinést nic zasadniho ani
nového. Utastnik Fizeni ostatnd ve svém vyjadieni ani neuvedl, za jakym konkrétnim
ucelem, resp. z jakého konkrétniho divodu vyslechy piislusnych osob navrhuje. Pouze jiz
pro uplnost pak spravni organ doplituje, Ze o vyslechu svédka (zakaznika ||| GG
byl Gcastnik fizeni pfedem vyrozumén (pfislusné osoby tak mohly byt svédecké vypoveédi
zékaznika ptfitomny), za Gi¢astnika fizeni se pfesto ucastnil pouze jeho pravni zastupce.

109. Ve vyjadfeni k podkladim ze dne 12.3.2019 pak ucastnik fizeni navrhoval, aby spravni
organ predmétné fizeni spojil s dosud neukonfenym fizenim, vedenym pod sp. zn.
Sp/2013/12/573. K tomu ucastnik fizeni uvedl, Zze spravni organ je piislusna fizeni
povinen spojit, a to s ptihlédnutim k tomu, Ze jsou dany zakonné piedpoklady pro spojeni
véci, a s prihlédnutim k zédkladnim povinnostem spravniho organu ve vztahu k ochrané
prav ucastnika fizeni a ve vztahu ke zptisobu vedeni fizeni.

110. K vyse uvedenému spravni organ konstatuje, ze podle § 140 odst. 1 spravniho fadu muize
spravni organ na pozadani ucastnika nebo z moci ufedni usnesenim spojit riznd fizeni,
k nimz je piislusny, pokud se tykaji téhoz pfedmétu fizeni nebo spolu jinak vécné
souviseji anebo se tykaji tychz ucastnikl, nebrani-li tomu povaha véci, Géel tizeni anebo
ochrana prav nebo opravnénych zajmu ucastnikli. Je tedy na uvazeni spravniho organu
(nikoli jeho povinnosti, jak tvrdi G€astnik fizeni), zda konkrétni fizeni pfi splnéni urcitych
predpokladii spoji ¢i nikoli. K tomu spravni organ dopliuje, ze spojeni ptislusnych fizeni
by nebylo ucelné, ani hospodarné, nebot fizeni spolu casové, ani vécné nesouvisi
a rozhodnuti vydand v ramci fizeni vedeného pod sp. zn. Sp/2013/12/573 jsou predmétem
pfezkumu ve spravnim soudnictvi®*,

Sankce

111. Vychozim piedpokladem pro uloZeni pokuty za spravni delikt je skute¢nost, ze spravni
organ prokazal, Ze doSlo ke spachani spravniho deliktu ze strany Ucastnika fizeni.

8 K tomu srov. téZ vypovéd svédka, ze s tim, Ze emitent je v podstaté od pocatku existence v milionovych dluzich a existuje
(vysokeé) riziko upadku, sezndmen nebyl, v opa¢ném piipadé by do investice nesel (spis €.1. 516, CD - zvukovy zaznam, cas
13:40-16:00 min.).

8 K poruseni povinnosti a spravnim deliktim feSenym v tomto (aktualnim) ¥izeni doslo aZ poté, co bylo zahjeno fizeni
(v tnoru a ¢ervenci 2013) vedené pod sp. zn. Sp/2013/12/573, jehoz pfedmétem bylo poruseni povinnosti a spravni delikty
z let 2009 az 2012 nijak nesouvisejici s poskytovanim investi¢nich sluzeb tykajicich se umistovani rizikovych investi¢nich
nastroju (dluhopist). V ramci spravniho fizeni vedeného pod sp. zn. Sp/2013/12/573 byla G¢astnikovi fizeni rozhodnutim
Ceské narodni banky z prosince 2014, ve znéni rozhodnuti bankovni rady Ceské narodni banky z Gervna 2015, uloZena
pokuta ve vysi 10 mil. K¢&. Tato rozhodnuti byla zrugena rozsudkem Méstského soudu v Praze z ledna 2018, proti ¢emuz byla
ze strany spravniho organu podana Vv bieznu 2018 kasacni stiznost k NejvysSimu spravnimu soudu, o niz nebylo dosud
rozhodnuto.
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113.

114.

V navaznosti na vySe uvedené ma spravni organ za prokazané, Ze ucastnik fizeni se
dopustil spravnich delikta tak, jak je uvedeno ve vyroku a odiivodnéni tohoto rozhodnuti.
Podle § 157 odst. 14 pism. ¢) zdkona o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni G¢inném
do 30.6.2017 se ptitom za spravni delikty podle odst. 1 pism. a), odst. 2 pism. b) a odst.
3 ulozi pokuta do 20 mil. K¢. Typové vysokou spolecenskou Skodlivost jednéni, resp.
spravnich deliktd, kterych se ucastnik fizeni dopustil, tak reflektoval samotny zakon
o podnikani na kapitalovém trhu v piislusném znéni.

Co se tyc¢e odpovédnosti za spravni delikt, podle § 192 odst. 1 zédkona o podnikani
na kapitdlovém trhu, ve znéni G¢inném do 30.6.2017, neodpovidd pravnickd osoba za
spravni delikt, jestlize prokaze, ze vynalozila veskeré usili, které bylo mozno pozadovat,
aby zabrénila poruseni pravni povinnosti. Pii ureni vyméry pokuty pravnické osob¢ se
pak podle § 192 odst. 2 zdkona o podnikéni na kapitdlovém trhu, ve znéni u¢inném do
30.6.2017 ptihlédne k zdvaznosti spravniho deliktu, zejména ke zptisobu jeho spachani
a jeho nasledklim a k okolnostem, za nichz byl spachéan, poptipadé téz k a) délce trvani
poruseni pravni povinnosti, b) financni situaci pravnické osoby, c¢) vyznamu
neopravnéného prospéchu pravnické osoby, pokud jej lze stanovit, d) ztraté tretich osob
zpusobené zjisténym porusenim pravni povinnosti, €) soucinnosti této pravnické osoby
v fizeni o spravnim deliktu, f) pfedchozim spravnim delikttiim pravnické osoby85.

K mozné liberaci ucastnika fizeni spravni organ uvadi, Ze ptislusnd podminka naplnéna
nebyla a spravnimu orgdnu nejsou znamy skute¢nosti nasvédcujici tomu, Ze by ucastnik
fizeni v rozhodné¢ dob& vyvinul odpovidajici usili sméfujici k tomu, aby poruseni
povinnosti stanovené mu zakonem zabranil. Z hlediska konkrétniho skutkového stavu
zjisténého ve spravnim fizeni a souvisejicich okolnosti pak spravni organ hodnoti jednéni
ucastnika fizeni a s tim souvisejici porusovani povinnosti, resp. spravni delikty, kterych se
dopustil, jako z&dvazné (spravni delikty ad 1) a i1) vyroku rozhodnuti), v pfipad¢ spravniho
deliktu ad iii) vyroku rozhodnuti jako mén¢ zavazné.

Co se tyce zpusobu a okolnosti, za nichz dochéazelo k poruSovani povinnosti, resp.
(s)pachani spravnich delikta, ucastnik ftizeni se spravnich deliktd dopoustél jak
komisivnim zpisobem, tak zptisobem omisivnim, tedy tim, Ze nekonal tam, kde konat
mél. Z oditvodnéni rozhodnuti je vSak ziejmé, Ze i v ptipadé, kdy obchodnik nekonal tam,
kde konat mél, se jednalo o nekonani systémové povahy. Udastnik Fizeni piedevsim
v ramci svého provozu a ¢innosti nezavedl a neudrzoval adekvatni pravidla a postupy
tykajici se nabizeni pfisluSnych (rizikovych) dluhopisii, komunikace a informovani
o konkrétnich (specifickych) rizicich spojenych s témito dluhopisy véetné informovani
o pobidkach pfijimanych od emitentli vyplyvajicich mu z uzavienych smluv, piipadné
dalsiho obchodovani dluhopisit mezi zékazniky, a to vcetné kontroly téchto postupt
a pravidel. Ucastnik fizeni tak v daném piipadé porusil povinnost obezietného
poskytovani investi¢nich sluzeb.

8 Spravni organ ma za to, ze aktualni upravu (ustanoveni) prestupkového zakona tykajici se kritérii, k nimz ma spravni organ
pii urceni druhu spravniho trestu a vyméry piihlizet (viz § 37 ad. pfestupkového zdkona) nelze obecné a bez dalsiho hodnotit
(pro ucastnika fizeni) jako vyhodnéjsi, kdyz obdobna kritéria, byt obecnéji stanovend, byla obsahem téz ptislusného znéni
zékona o podnikdni na kapitdlovém trhu, a k pfipadnym konkrétnéji specifikovanym kritériim (v¢etné¢ demonstrativniho
vyctu polehéujicich a pfitézujicich okolnosti), ptihlizi spravni organ na zaklad¢ vlastni ustalené praxe. Pfipadné ulozeni
alternativnich druhd trestti (napf. napomenuti), resp. moznosti modifikace trestu (napf. podminéné upusténi od trestu) pak
s ohledem na zavaznost konkrétniho protipravniho jednani G¢astnika ¥izeni nepfichazi v ivahu. Z tohoto dtivodu a v souladu
s § 112 odst. 3 prestupkového zakona tak spravni organ pfi urCeni druhu a vymeéry trestu (zde pokuty) postupoval podle
pravni Gpravy ucinné v dobé spachani pfislusnych delikta.
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V nédvaznosti na vySe uvedené pak ucastnik fizeni porusoval i konkrétni pravidla jednani
se zakazniky, kdyz v rdmci prezentace jim aktivné nabizenych investi¢nich nastrojt, a to
jak v pisemné, tak telefonické podobé€, zdlraznoval mozné vynosy a vyhody spojené
s piislusnymi dluhopisy, a poskytoval zakaznikim 1 klamavé, piipadné nepravdivé
informace tykajici se dluhopisii a jejich emitentl. Jako zdvazné by pfitom pochybeni
a poruseni povinnosti tykajicich se informovani zakaznikt bylo nutno hodnotit i v piipadé¢,
ze by se téchto dopoustél vici zakaznikim ojedinéle. Z odlivodnéni rozhodnuti a vyse
uvedeného je vSak zfejmé, ze ucastnik fizeni pravidla a postupy komunikace se zakazniky
odpovidajici dané situaci viibec nezavedl a stiet z4jmi mezi nim a zdkazniky, resp. mezi
zékazniky navzdjem, vramci poskytovani piislusnych investicnich sluzeb v zasadé
ignoroval, coz se odrazilo zejména a pravé ve zpusobu informovani jeho zakaznikl
(investortl) o povaze a vlastnostech pfedmétnych dluhopisti a emitentd. Ucastnik fizeni,
potazmo jeho zastupci tak nijak nedbali toho, Ze jiz v dobé emise piedmétnych dluhopisii
se jednalo (zejména s ohledem na (dlouhodobou) hospodaiskou situaci emitentil) o zjevné
rizikové investi¢ni nastroje a v ramci prezentace dluhopisti zdkaznikiim (investorim), tyto
dluhopisy komunikovali a nabizeli (pravdépodobné i s ohledem na neveiejny charakter
emisi dluhopisil) zpisobem, ktery mél primarné vést k bezproblémovému umisténi
a nadkupu dluhopisti do majetku zdkazniki, zdiraziujice obecné, a to jak v rdmci pisemné,
tak pfipadné telefonické komunikace, zejména mozné vynosy a vyhody spojené
s nakupem dluhopisti bez adekvatniho informovani o souvisejicich rizicich. V konkrétnich
ptipadech pak zdkazniklim, jak je jiz vySe uvedeno, poskytovali i klamavé nebo
nepravdivé informace. Nelze pfitom pominout, ze porusovani ptisluSnych povinnosti se,
ac¢ v rizné podobé a rozsahu, tykalo vSech zkoumanych dluhopisii. S ohledem na vyse
uvedené tak poruSovani povinnosti obchodnika scennymi papiry v pfipadé vySe
uvedenych deliktii nelze hodnotit jinak nez jako zavazné.

Jako méné zavazné ve vztahu k vySe uvedenym pochybenim, nikoli vSak jako
zanedbatelné, pak hodnoti spravni organ (a to vzhledem k poctu zjisténych chybnych
udajil) nedostatky tykajici se vedeni deniku obchodnika s cennymi papiry, byt zjisténé
nesrovnalosti samy o sobé svéd¢i o nedostateéné kontrole pokynii a obchodu tykajicich se
dluhopist ze strany ucastnika fizeni. Nelze téZ pominout, ze spravné a bezvadné vedeni
udajli (zejména ohledné Casu a zplsobu pfijeti pokynil) tykajicich se obchodl s danymi
investicnimi nastroji (a to i sohledem na existujici stfet z4jmid) je nezbytnym
pfedpokladem mozZnosti odhalit (napf. v ramci vnitini kontroly provadéné obchodniky
S cennymi papiry) piipadnd dal$i pochybeni, zejména v rdmci nésledného obchodovani
investi¢nich néstrojti mezi zakazniky, zahrnuje v to 1 tzv. osobni obchody.

Co se pak tyCe nasledktl, pfipadné Gc¢inkl protipravniho jednani, k naplnéni skutkoveé
podstaty vytykanych spravnich delikti dochdzi bez ohledu na skuteCnost, zda
Vv konkrétnim ptipadé dojde piislusnym jednanim ke vzniku Skody na majetku zédkaznikt
¢i nikoli. Pfipadné zplsobeni majetkové Gjymy jako ucinku neni podminkou pro vznik
odpovédnosti za deliktni jednani. Zavaznym nasledkem je jiz ohrozeni plné zphsobilé
vyvolat hmotnou Gjmu na majetku investort, potazmo nehmotnou fjmu na piislusném,
staitem chranéném zajmu, k ¢emuz pii protiprdvnim jednani ucastnika fizeni realné
dochéazelo. Zajmy, které jsou piedmétem ochrany pfislusnych ustanoveni zdkona
0 podnikani na kapitalovém trhu, jsou pfitom zajem na zavedeni a udrzovani
odpovidajicich pravidel a postupti (vCetné jejich kontroly) zajistujicich korektni
a spravedlivé jedndni vic¢i vSem zdkaznikim, a to jak pro pfipad stfetu z4ymli mezi
obchodnikem s cennymi papiry a zakazniky, tak mezi zakazniky navzajem (viz skutek
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a spravni delikt ad 1) rozhodnuti), zdjem na poskytovani pravdivych a Gplnych, resp. nijak
nezkreslenych informaci zdkaznikim (o investi¢nich nastrojich a jejich emitentech)
a zajem na vyvazeném informovani o potencialnich vynosech a vyhodach a (moznych)
podstatnych rizicich spojenych s investovanim (viz skutek a spravni delikt ad ii)
rozhodnuti) a zajem na fadném vedeni piislusné evidence (deniku obchodnika s cennymi
papiry), resp. evidovani skute¢nému stavu odpovidajicich udajii tykajicich se pokyni
zékazniki (viz skutek a spravni delikt ad iii) rozhodnuti). Bez ohledu na vySe uvedené¢ je
nutno konstatovat, ze v pfipadé¢ zdkaznik investujicich do dluhopisi spolecnosti
LentiKat's a.s. jiz doSlo ke ztratam, resp. Skoddm na majetku zakaznikli (investorl)
odpovidajicim v podstaté hodnotd vlozené investice a prihlagenych pohledavek®®.
Vyznamné ztraty investort nelze pfitom vyloucit ani v pfipad¢ zakaznikl investujicich do
dluhopist spole¢nosti TABUC-PACK s.r.0.%” a totéZ plati i ve vztahu k nezajisténym
dluhopiséim spole¢nosti ZOOT a.s.®

118. Z odlivodnéni rozhodnuti je zaroven ziejmé, ze v piipadé spravnich delikti a poruSovani
povinnosti tykajicich se obezfetného poskytovani investi¢nich sluzeb (zde fidiciho
a kontrolniho systému, resp. fizeni stfetu zajmu) a pravidel jednani obchodnika s cennymi
papiry se zakazniky (zde informacénich povinnosti) ti¢astnik fizeni jednal, resp. nekonal
dlouhodobé (od ledna 2014 do biezna 2017), a v rdmci investi¢nich sluzeb poskytovanych
k pfedmétnym dluhopisim obdrzel odmény a uplaty (zejména z pobidek emitentl
dluhopistt) v celkové vysi cca 10,7 mil. K¢ (viz bod 10, 11, 17, 18, 24 a 25 rozhodnuti).
Spravni organ si je védom toho, ze piislusné castky (vyse ¢i hodnota uvadénych ztrat,
ptipadné potencidlnich ztrat (vSech) zdkaznikl z ptislusnych investic, resp. odmén a tplat
ucastnika fizeni souvisejicich s poskytovanim investi¢nich sluzeb) nelze povazovat
automaticky za neopravnény prospéch ucastnika fizeni, pfipadné ztraty tfetich osob
(zdkaznikl) zplisobené (pouze) protipravnim jednanim ucastnika fizeni (GCastnik fizeni
dluhopisy nabizel i zkuSenym zakaznikiim, resp. zakaznikim s vys§i averzi k riziku),
ptesto z nich Ize usuzovat minimaln¢ na vyznam predmétné ¢innosti pro Gcastnika fizeni
a (pfipadny) dopad této cinnosti (pfi niz dochdzelo ze strany ucastnika fizeni
k systétmovému, resp. dlouhodobému porusovani povinnosti obchodnika s cennymi
papiry) na majetek zdkaznikd. A to dokonce i zdkaznikil, kteti GCastnika fizeni, at’ uz
v ramci (pisemného) zjiStovani jejich investi€niho profilu nebo telefonické komunikace
tykajici se pfislusnych rizikovych dluhopisii, vyslovné informovali napf. o absenci
zkuSenosti ¢i minimélnich zkuSenostech s investi¢nimi nastroji, ptipadné s dluhopisy,
nebo o své averzi krizikovym investicim. Je pfitom nutno piihlédnout i k tomu, Ze
k porusovani povinnosti dochazelo ve vztahu k takovym (a to i novym) zakaznikim i za
situace, kdy ucastnikovi fizeni jiz bylo, resp. muselo a mélo byt znamo, ze hospodaiska
situace emitentil piislusnych dluhopisii se dale zhorduje. Ugastnik fizeni piesto nékteré
z téchto dluhopisi (srov. zejména obchody s dluhopisy spole¢nosti TABUC-PACK s.r.0.)
nabizel (a obchodoval) prave i témto zdkaznikiim, aniz by zavedl odpovidajici pravidla
k ochrané jejich majetku. Co se tyce sankéni historie iCastnika fizeni, s ohledem na

8 7 usneseni Krajského soudu v Usti nad Labem o rozvrhu vyt&7ku ze zpen&Zeni majetkové podstaty dluznika z 18.4.2019
vyplyva, ze dojde (doslo) k uspokojeni majiteld dluhopist ve vysi odpovidajici cca 0,47 % hodnoty zjisténych pohledavek
(srov. https://isir.justice.cz/isir/doc/dokument.PDF?id=37689760).

8 Podle soupisu majetkové podstaty dluznika z 12.12.2016 (aktualizovaného dne 12.4.2019 a zvefejnéného v insolvenénim
rejstiiku dne 18.4.2019) ¢inil odhad hodnoty nemovitého majetku (pozemkil) zatizeného zastavnim pravem (k zajiSténi
pohledavky ucastnika fizeni, potazmo jeho zakaznikt (majiteld dluhopist) ve vysi 35,837 mil. K&) 4 mil. K& (srov.
https://isir.justice.cz/isir/doc/dokument.PDF?id=37674692).

% Dne 2.5.2019 nabylo G¢innosti rozhodnuti o zjisténi upadku a povoleni reorganizace, podle insolven¢niho navrhu dluznika
pfitom v roce 2018 hospodafil se ztratou (vysledek hospodateni pifed zdanénim) ve vysi 280,582 mil. K¢ (a zapornym
vlastnim kapitalem ve vysi 221,461 mil. K¢) a ke dni podani insolven¢niho navrhu evidoval zavazky v celkové vysi 752,800
mil. K¢ (srov. https://isir.justice.cz/isir/ueu/evidence_upadcu_detail.do?id=864E7C73432C63ADE05333F21FAC1578).
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119.

120.

skutec¢nost, ze tcastnikovi fizeni byla ulozena (pravomocné) posledni g)okuta ve vysi 1,25
mil K¢ jiz v dubnu 2010, nebral spravni organ tuto skute¢nost v potaz8 .

Pii stanoveni vySe pokuty pfihlizel spravni organ i k dalsim skute¢nostem. Ptitézujici
okolnosti je, Ze se ucCastnik fizeni dopustil vice spravnich deliktii. Polehc¢ujici okolnosti je
pak skute¢nost, Ze ucastnik fizeni v priibéhu fizeni avizoval a ptredkladal n€kterd opatieni,
jez by méla piispét k tomu, aby do budoucna piislusné povinnosti obchodnika s cennymi
papiry systémové neporusoval. Taktéz z obsahu materidlll a vyjadieni ucastnika fizeni
vyplyva, Ze v pribéhu casu informacni procesy ve vztahu k zdkaznikiim postupné
vylepSoval, a¢ tuto snahu, jak vyplyva zodivodnéni rozhodnuti, nelze hodnotit
automaticky jako pfimétenou a bezvadnou.

Pii viceCinném soub¢hu spravnich delikti pak spravni organ vychazel ze zasady absorpce,
kdy sbihajici se delikty jsou postizeny sankci stanovenou za nejtézsi z nich, coz pfi
totoznych maximalnich sazbach pokut v ptipadé¢ spachanych deliktii znamena, ze spravni
organ posoudi zavaznost deliktli a pokutu ulozi za nejzavaznéjsi z nich. Za nejzavaznéjsi
a rozhodny z hlediska uklddané sankce povaZuje spravni organ v kontextu jiz vyse
uvedeného spravni delikt, kterého se ucastnik fizeni dopustil porusenim povinnosti
obezfetného poskytovani investi€nich sluzeb. Pii stanoveni konkrétni vySe pokuty
(v ramci maximalni mozné sazby 20 mil. K¢) vzal spravni organ kone¢né v Givahu téz
majetkové poméry Gcéastnika fizeni. Podle vyroéni zpravy za rok 2018 hodnota vlastniho
kapitalu ucastnika fizeni k 31.12.2018 ¢inila 299,770 mil. K¢ a ucastnik fizeni hospodatil
V daném roce se ztratou ve vysi 26,07 mil. K¢, v ptedchozim (rozhodném) obdobi pak
s Cistym ziskem ve vys$i 11,857 mil. K¢ (rok 2014), 17,255 mil K¢ (rok 2015), 651 tisic K¢
(rok 2016), resp. 403 tisic K¢ (rok 2017). Pii zohlednéni vSech vySe uvéadénych
skute¢nosti rozhodl spravni orgdn o ulozeni pokuty stanovené ve vyroku tohoto
rozhodnuti, tedy pokuty ve vysi 5 mil. K¢, kdyZz mé za to, ze tato odpovida zavaznosti
popsaného protipravniho jednani, jakoz i1 dal§im zohlediiovanym skutecnostem, jejim
ulozenim dojde k naplnéni jak preventivniho, tak represivniho ti¢inku sankce, a tuto nelze
hodnotit jako zjevné nepfiméfenou majetkovym pomérim ucastnika fizeni.

B. Zastaveni rizeni

121.

122.

Spravni fizeni bylo zahajeno téZ pro to, ze Ucastnik fizeni neuchovaval a nepotfizoval
zdaznamy komunikace s (potencidlnimi) zékazniky zplisobem stanovenym pravnimi
pfedpisy s tim, Ze spravni organ zjistil, Ze ucastnik fizeni neuchovéaval a nepoftizoval
zejména zaznamy (veSkeré) telefonické, piipadné dal$i komunikace vedené se zdkazniky,
souvisejici s nabidkou a ndkupem jim umist'ovanych investi¢nich nastroju.

Spravni organ pfitom v ozndmeni uvedl, Ze ackoli ucastnik fizeni pfijimal podle deniku
obchodnika s cennymi papiry (pfedklddaného spravnimu organu v ramci informacni
povinnosti) pokyny k nakupu dluhopist spole¢nosti ZOOT a.s. od konkrétnich zakazniki
telefonickou formou, nedolozil v rdmci podkladi (pfedlozenych k vyzvam spravniho
organu (organu dohledu) ze dne 15.3.2017 a 13.4.2017) zaznamy telefonické komunikace

(jejichz obsahem bylo piijeti konkrétniho pokynu) vedené se zdkazniky -

8 Totéz plati i ve vztahu k rozhodnutim CNB z prosince 2014, resp. bankovni rady CNB z &ervena 2015, v ramci nichZ doslo
k ulozeni pokuty ve vysi 10 mil. K¢, zruSenym rozhodnutim Méstskym soudem v Praze vlednu 2018 (blize bod 110
rozhodnuti).
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123.

124,

I B - . < (cmto zakaznikam (a piislusnym
vyzvam) pfitom Ucastnik fizeni neptedlozil ani jakoukoliv pisemnou, ¢i elektronickou
dokumentaci (zaznamy komunikace) vztahujici se k ndkupu téchto dluhopist (tedy
pfipadné pokyny zékaznikli, resp. dal$i komunikaci vztahujici se k nabidce téchto
dluhopist zékaznikﬁmgo). V piipadé zékaznikid, jimz ucastnik fizeni nabizel moZnost
investice do dluhopisti emitovanych spole¢nosti ZOOT a.s., tak spravni orgéan zjistil, ze
ucastnik tizeni neptedlozil napiiklad zaznamy telefonické, pisemné, resp. elektronické
komunikace pfedchazejici e-mailu ze 17.8.2016, kterym ucastnik fizeni, resp. jeho
zastupce [ zaslal zikazniku ,,slibené informace k aktualnimu
dluhopisu®, nebo z4dznamy komunikace ptfedchazejici e-mailu ze dne 22.8.2016, jimz

tcastnik tizeni, resp. jeho zastupce ||| posial zakaznikovi || G .0

dohody informace k dluhopisiim Zoot*.

Spravni organ zjistil, Ze ucastnik fizeni nepiedlozil dale (k vyzvé spravniho organu
(organu dohledu) ze dne 15.3.2017) ani zaznamy telefonické, ptipadné pisemné, resp.
elektronické komunikace se zakaznikem 1edchézejici e-mailu
22.3.2015 (kterym ucastnik fizeni, resp. jeho zastupce ) zaslal zakaznikovi
,podrobngjsi informace k dluhopisim spole¢nosti Lentikat’s®), jejimz obsahem by byla
komunikace (nabidka) ucastnika fizeni zakaznikovi (¢i z&dost zdkaznika) tykajici se
moznosti investovat do tohoto investiéniho nastroje. Utastnik Fizeni nepiedlozil taktéz
zaznam elektronické komunikace tykajici se zaslani podkladi vztahujicich se k dluhopisu
emitovanému spolecnosti LentiKat’s a.s. zdkaznikovi , resp. jejimu zastupci
r, ackoli ze zéznamu telefonické komunikace z9.1.2014 s |}

vyplyvalo, ze zékaznikovi, resp. jeho zastupci mély byt piislusné podklady

e-mailem zaslany.

V pribéhu fizeni spravni organ vV rdmci usneseni ze dne 27.9.2017 vyzval Gcastnika fizeni
i kpredlozeni dal$i komunikace (s konkrétnimi zakazniky) souvisejici s nabidkou,
nakupem, pfipadné prodejem jim umistovanych dluhopisti spolecnosti Lentikat’s a.s.,
TABUC-PACK s.r.0. a ZOOT a.s. V navaznosti na rozsifeni pfedmétu spravniho fizeni
a tam uvadeéna skutkova zjisténi (spis €.1. 46-57), vySe uvedenou vyzvu (usneseni) a dalsi
souvisejici sd€leni spravniho organu ze dne 27.9.2017, 10.11.2017, 23.5.2018,
a 29.11.2018, resp. 30.11.2018 (spis ¢.1. 137-142, 468-472, 478-481, 629-633), pak
ucastnik fizeni v ramci piipisi ze dne 4.7.2017, 18.10.2017, 14.11.2017, 4.6.2018
a 15.1.2019 (spis ¢.1. 76-85, 146-153 a 437-463, 473-477, 482-486, 644-672) pozadované
(a plivodné nedolozené) zdznamy komunikace se zédkazniky ptedkladal a dolozil s tim, Ze
ptislusné podklady nebyly k pivodnim vyzvam piedlozeny nedopatienim ¢i v disledku
administrativniho pochybeni jeho pravniho zastupce. S ohledem na to, ze ucastnik fizeni
poZadované zaznamy komunikace se zakazniky (byt' na opakované vyzvy a sdéleni
a s prodlenim) pfedloZil, spravni orgén fizeni o pfislusném skutku zastavil.

C. Nahrada nakladu rizeni

125.

Podle § 79 odst. 5 spravniho fadu uloZzi spravni organ ucastnikovi, ktery fizeni vyvolal
porusenim své pravni povinnosti, povinnost nahradit ndklady fizeni pauSalni castkou.

% K zakaznikim ||| | | 2 I ocpicdlozil Gastnik fizeni jakékoliv zdznamy telefonické, pisemné, ani
elektronické komunikace (véetné pokynu k pfislusnym nakupim dluhopistl) vedené se zakazniky. V pfipadé dalsich shora
uvedenych zakaznikl pak ulastnik Fizeni piedlozil k pfedmétnym vyzvam pouze zaznamy elektronické (e-mailové)
komunikace, v ramci niz ucastnik fizeni zdkaznikiim zaslal pouze podklady k pfislusnym dluhopistim, nikoli vSak zaznamy
komunikace pfedchazejici témto e-mailim.
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Pausalni c¢astky nakladii fizeni stanovi provadéci pravni predpis, kterym je vyhlaska
¢. 520/2005 Sb., o rozsahu hotovych vydaji a uslého vydelku, které¢ spravni organ hradi
jinym osobam, a o vyS$i pausalni ¢astky naklada fizeni. Podle § 6 odst. 1 této vyhlasky je
pausalni ndhrada nakladl fizeni stanovena na 1 000 K¢. Vzhledem k tomu, Ze ucastnik
fizeni vyvolal vedené spravni fizeni porusenim svych pravnich povinnosti, postupoval
spravni organ dle vySe uvedenych ustanoveni a ulozil mu nahradu nakladu fizeni ve vysi
stanoven¢ provadécim pravnim ptedpisem.

POUCENI

Proti tomuto rozhodnuti 1ze podat podle ustanoveni § 6 odst. 1 a odst. 2 zakona o dohledu
ve spojeni s ustanovenim § 83 odst. 1 a § 152 odst. 5 spravniho tadu rozklad k bankovni radé
Ceské narodni banky, a to prostiednictvim sekce licenénich a sankénich Fizeni, odboru
sankCnich ftizeni, Na Ptikopé¢ 28, 115 03 Praha 1, a to do 15 dnd ode dne doruceni tohoto
rozhodnuti.

Ing. Karel Gabrhel, LL.M. v z. Mgr. Ing. Tomas Rizicka
feditel sekce licencnich a sank¢nich fizeni Mgr. et Mgr. Petra Chroustovska
podepsano elektronicky feditelka odboru sankénich fizeni

podepsano elektronicky
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e rozhodnuti bankovni rady Ceské nirodni banky o rozkladu &.j. 2019/107065/CNB/110
ze dne 10. Fijna 2019, sp.zn. Sp/2017/106/573




CNB s

NARODNI BANKA

NA PRIKOPE 28
115 03 PRAHA 1

V Praze dne 10. fijna 2019
C.j.: 2019/107065/CNB/110
Pocet stran: 35

Vypraveno dne: 11. fijna 2019

ROZHODNUTI O ROZKLADU

Bankovni rada Ceské narodni banky (dale jen ,,bankovni rada®) jako organ piislusny podle
§ 5 odst. 2 pism. h) zékona & 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, ve znéni pozdgjsich
predpist (dale ,,zakon o Ceské narodni bance®) rozhodovat o rozkladech proti rozhodnutim
Ceské narodni banky v prvnim stupni piezkoumala na zékladé rozkladu ze dne 10. 7. 2019
podaného spole¢nosti BH Securities a.s., ICO 60192941, se sidlem se sidlem Na P¥ikopd
848/6, 11000 Praha 1 — Nové M¢sto, zastoupenou , advokatem,
zapsanym pod ev. & CAK : , se sidlem
, a dale doplnéného podanimi ze dne 26. 7. 2019,
28.8.2019 a 23. 9. 2019 rozhodnuti Ceské narodni banky &. j. 2019/72242/570 ze dne 26. 6.
2019, sp. zn. Sp/2017/106/573, a po projednéani rozkladu v rozkladové komisi ustavené podle
§ 152 odst. 3 zakona €. 500/2004 Sb., spravni fad, ve znéni pozd¢jsich predpist (dale ,,spravni
rad*) rozhodla takto:

Rozhodnuti Ceské narodni banky ¢&. j. 2019/72242/570 ze dne 26. 6. 2019 se podle § 90
odst. 1 pism. ¢) spravniho Fadu ve spojeni s § 46¢ zikona o Ceské narodni bance méni
takto:

1) v ¢asti A. (ii) vyroku se za slovy ,tedy porus§ila“slova ,ad a),b), d) a e)
povinnost podle § 15a odst. 2 pism. b) zakona o podnikani na kapitalovém trhu,
ve znéni Gi¢inném do 2.1.2018“ nahrazuji slovy ,,ad a), b), d) a e) povinnost podle
§ 15 odst. 1 ve spojeni s § 15a odst. 2 pism. b) zakona o podnikani na kapitalovém
trhu, ve znéni ué¢inném do 2.1.2018%,

2) v Casti A. (ii) vyroku se za slovy ,t edy porusila®“slova ,ad c), f) a g)
zakaz stanoveny v § 15a odst. 1 zakona o podnikani na kapitalovém trhu, ve
znéni ucinném do 2.1.2018“ nahrazuji slovy ,,ad c), f) a g) povinnost podle § 15
odst. 1 ve spojeni s § 15a odst. 1 zakona o podnikani na kapitalovém trhu,
ve znéni u¢inném do 2.1.2018%.

Ve zbytku se rozklad spoleénosti BH Securities a.s., ICO 60192941, se sidlem
Na Prikopé 848/6, 110 00 Praha 1 — Nové Mésto, podle § 90 odst. 5 spravniho Fadu
ve spojeni s § 46¢ zikona o Ceské narodni bance zamita a rozhodnuti Ceské narodni
banky €. j. 2019/72242/570 ze dne 26. 6. 2019 se potvrzuje.

ODUVODNENI

[1.] Ceska narodni banka jako spravni organ prvniho stupné (dale jen ,.spravni organ
prvniho stupn€®) zahdajila dne 21. 4. 2017 dorucenim oznameni o =zahajeni fizeni



&.j.2017/57572/570 se spoleénosti BH Securities a.s., ICO 60192941, se sidlem
Na Piikop¢ 848/6, 110 00 Praha 1 — Nové Mésto (dale jen ,,0Castnik Fizeni*) spravni fizeni
(@) pro podezieni, ze v ramci poskytovani investi¢nich sluzeb pii emisi dluhopisti spole¢nosti
TABUC-PACK s.r.0. (dluhopisy TABUC-PACK 8,50/18) nezavedla a neudrzovala postupy
pro zjistovani a fizeni stfetu zajmu. Spravni fizeni bylo dale zahajeno (b) pro podezieni, ze
ucastnik fizeni pfi komunikaci a prezentaci téchto umistovanych a umisténych dluhopist
poskytoval zdkaznikiim nejasné, nepravdivé, zavadéjici nebo klamavé informace.
V navaznosti na Setfeni vztahujici se K dal§im dluhopisim nabizenym tucastnikem fizeni
(dluhopisy LentiKat’s a.s. 9,5 %/2018, emitované spolecnosti LentiKat's a.s., a dluhopisy
Z0O0OT 6,50/2020, emitované spolecnosti ZOOT a.s.) rozsifil spravni orgdn prvniho stupné
predmét zahdjeného fizeni v Casti tykajici se stfetu zajmi pii poskytovani investi¢nich sluzeb
a Vv casti tykajici se prezentace investi¢nich nastroji a informovani zakaznika také ve vztahu
k t¢émto dluhopistim (viz oznameni o rozsifeni pfedmétu spravniho fizeni €. j. 2017/83989/570
ze dne 19. 6. 2017). Timto ozndmenim o rozsifeni predmétu spravniho fizeni byl pfedmét
fizeni dale rozSifen o (c) pochybeni a nedostatky tykajici se uchovani a pofizovani zaznamu
komunikace s (potencialnimi) zakazniky a (d) nedostatky pii vedeni deniku obchodnika
S cennymi papiry.

[2] Rozhodnutim €. j. 2019/72242/570 ze dne 26. 6. 2019 (dale jen ,,rozhodnuti*) spravni
organ prvniho stupné v ¢asti A. vyroku ulozil podle § 157 odst. 14 pism. c) zdkona
¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, v rozhodném znéni (dale ,,zakon
0 podnikéni na kapitdlovém trhu“ nebo ,,ZPKT*), tj. ve znéni u¢inném do 30. 6. 2017,
ucastnikovi fizeni pokutu ve vysi 5 000 000 K¢ za to, ze

(1) v piipad¢ dluhopist spolecnosti LentiKat's a.s. (Dluhopis LentiKat's a.s. 9,5 % /
2018) umisténych do majetku zdkaznikli v lednu 2014 a déle obchodovanych v rédmci
vnitiniho trhu (mezi zakazniky obchodnika s cennymi papiry) v obdobi bfezen 2015 az
prosinec 2016, dluhopisti spole¢nosti TABUC-PACK s.r.o. (TABUC-PACK 8,50%/2018)
umisténych do majetku zdkaznikti v obdobi zafi az prosinec 2014 a dale obchodovanych
V ramci vnitiniho trhu (mezi zdkazniky obchodnika s cennymi papiry) v obdobi Cervenec
2015 az duben 2016 a dluhopisti spole¢nosti ZOOT a.s. (ZOOT 6,50/2020) umisténych
do majetku zékaznikli v obdobi srpen 2016 az bifezen 2017 a v ramci poskytovani
souvisejicich hlavnich investicnich sluzeb umistovani investi¢nich nastroji bez zavazku
jejich upsani, pfijimani a pfedavani pokynl tykajicich se investi¢nich ndstrojii a provadéni
pokynu tykajicich se investi¢nich nastrojii na ucet zdkaznika a doplnkovych investi¢nich
sluzeb uschova a sprava investiCnich ndstroji vcetné souvisejicich sluzeb a sluzeb
souvisejicich s upisovanim nebo umistovanim investi¢nich nastroji nezavedl a neudrzoval
pravidla a postupy tykajici se nabizeni dluhopisli, komunikace a informovani o konkrétnich
(specifickych) rizicich spojenych s dluhopisy véetné informovani o pobidkach pfijimanych od
emitentll vyplyvajicich z uzavienych smluv, ptipadné dal§iho obchodovani dluhopisti mezi
zékazniky, a to vCetn¢ kontroly téchto postupli a pravidel, odpovidajici existujicimu stfetu
zajml mezi nim a emitenty dluhopisii (zdkazniky) na strané jedné a investory (zékazniky)
na stran¢ druhé a hrozicimu, pfipadné existujicimu stfetu zajmi mezi zakazniky navzijem
Vv ptipadé dal$iho obchodovani dluhopisti v rdmci vnitiniho trhu,

tedy porusil povinnost

podle § 12 pism. b) bodi 1 a 3 ZPKT ve znéni G¢inném do 2. 1. 2018, tedy povinnost
obchodnika s cennymi papiry k zajisténi obezietného poskytovani investi¢nich sluzeb, pokud
mu nebyla Ceskou nirodni bankou udélena vyjimka podle ¢l. 7 nafizeni Evropského
parlamentu a Rady (EU) ¢. 575/2013, zavést a udrZzovat postupy pro zjiStovani a fizeni stietu
z4yml mezi obchodnikem s cennymi papiry, jeho vedoucimi osobami, vazanymi zastupci a
jeho zaméstnanci a zékazniky obchodnika s cennymi papiry nebo jeho potencidlnimi
zakazniky a mezi zdkazniky nebo potencidlnimi zdkazniky obchodnika s cennymi papiry
navzajem;



(i) v ramci komunikace se zakazniky tykajici se prezentace dluhopist

a) v informaénim materialu ,,.LentiKat’'s BIOTECHNOLOGIES, Dluhopis: LentiKat's
a.s. 9,5 % p.a.”, predkladaném zékaznikGim pii nabizeni dluhopisi LentiKat's a.s. 9,5 % /
2018 v ramci jejich umisténi v lednu 2014 a v ramci jejich obchodovani na vnitinim trhu
vV obdobi bfezen 2015 az prosinec 2016, zdiraziioval vyhody vyplyvajici z vySe vynosi
plynoucich z dluhopisu vcetné jejich navySeni v piipad¢ ptedCasného splaceni jistiny
dluhopisu, doby splatnosti dluhopisu, frekvence vyplaty vynost, perspektivniho oboru
emitenta a existence patentované technologie emitenta, aniz by vSak srovnatelnym zptisobem
upozornoval na veskera podstatna rizika spojend s nakupem dluhopisi,

b) v ptipadé prezentace dluhopisti LentiKat's a.s. 9,5 % / 2018 zdlraznoval v ramci
telefonické komunikace se zékazniky dne 8.1.2014 spole¢nosti ||| | j . vyhody
vyplyvajici z vySe zékladniho kapitdlu emitenta, vySe poplatkli spojenych s nakupem
dluhopisu a vyse vynost plynoucich z dluhopisu, dne 8.1.2014 vyhody
vyplyvajici z vyse poplatkli spojenych s nadkupem dluhopisu, vySe vynosii plynoucich
z dluhopisu a existence patentované technologie emitenta, dne 10.1.2014
B i hody vyplyvajici z vise zékladniho kapitalu emitenta, vySe vynosi plynoucich
z dluhopisu vcetné jejich navySeni v pfipad€é piedCasného splaceni jistiny dluhopisu a
existence patentované technologie emitenta, dne 9.1.2014 a 14.1.2014 | Gz
B - e 10.1.2014 a14.1.2014 | ihody vyplyvajici
z vyse zakladniho kapitdlu emitenta, vySe poplatkli spojenych s nakupem dluhopisu, vyse
vynosu plynoucich z dluhopisu véetné jejich navysSeni v ptipadé piredCasného splaceni jistiny
dluhopisu a existence patentované technologie emitenta,aniz by vSak zédkazniky srovnatelnym
zpusobem upozornoval na veSkera podstatna rizika spojend s nakupem dluhopist,

C) Vv piipadé prezentace dluhopist LentiKat's a.s. 9,5 % / 2018 v ramci telefonické
komunikace se zakazniky informoval dne 8. 1. 2014 || AN ncpravdive o vysi
vlastniho kapitélu emitenta a klamavé o (garantované) povaze vynosu spojenych s dluhopisy,
dne 14. 1. 2014 | 1c):2vdivé o povaze dluhopisii co do moznosti jejich
prodeje emitentovi a vefejné obchodovatelnosti a klamavé o (garantované) povaze vynosil
spojenych s dluhopisy a dne 9. 1. 2014 _ (prosttednictvim jejiho zastupce

) klamavé o (likvidni) povaze dluhopisii,

d) v informaénim materialu ,,TABUC PACK KARTONAZ - TISKARNA, Dluhopis:
TABUC-PACK s.r.o. 8,5% / 2018, predkladaném zakaznikim pii nabizeni dluhopist
TABUC-PACK 8,50%/2018 v ramci jejich umisténi v obdobi zaii aZ prosinec 2014 a v ramci
jejich obchodovani na vnitinim trhu v obdobi cervenec 2015 aZ duben 2016 zdiraziioval
vyhody vyplyvajici z vySe vynosi plynoucich z dluhopisu, doby splatnosti dluhopisu,
frekvence vyplaty vynost a prognoézovanych finan€nich ukazateli emitenta, aniz by vSak
srovnatelnym zplsobem upozoriioval na veSkerd podstatnd rizika spojend s nakupem
dluhopist,

e) v pripad¢ prezentace dluhopisi TABUC-PACK 8,50%/2018 zdtrazioval v ramci
telefonické komunikace se zakazniky dne 3. 9. 2014 || NN vyhody vyplyvajici z jiz
nasmlouvanych (dohodnutych) zakazek emitenta a opravnéni (moZnosti) emitenta splacet
predéasné ¢ast jistiny dluhopisu, dne 15. 9. 2014 || (prostiednictvim jejiho
zastupce p. -) vyhody vyplyvajici ze statutu chranéné dilny a zaméstndvani osob
se zdravotnim postizenim ze strany emitenta, opravnéni (moZnosti) emitenta splacet
predCasné¢ ¢ast jistiny dluhopisu a zajiSténi emise dluhopist zéastavnim pravem
k nemovitostem, dne 25. 6. 2015 || vihody vyplyvajici ze statutu chranéné
dilny a zaméstnavani osob se zdravotnim postizenim ze strany emitenta, vySe vynosu
plynoucich z dluhopisu a zajisténi emise dluhopisti zéstavnim pravem k nemovitostem, dne
3.9. 2014, 9. 9. 2014 a 10. 9. 2014 spole¢nosti || . vyhody vyplyvajici ze statutu
chranéné dilny a zaméstnavani osob se zdravotnim postizenim ze strany emitenta, vySe
vynost plynoucich z dluhopisu a opravnéni (moznosti) emitenta splacet predCasné ¢ast jistiny




dluhopisu, dne 10. 9. 2014 | vy10dy vyplyvajici z aspor ze zruseni (prodeje)
ztratové tiskdrny, vySe vynost plynoucich z dluhopisu a zajisténi emise zastavnim pravem
k nemovitostem, dne 4. 9. 2014 a 5.9. 2014 | vyhody vyplyvajici z jiz
nasmlouvanych (dohodnutych) zakazek, opravnéni (moznosti) emitenta splacet predCasné¢ cast
jistiny dluhopisu, prognoézovanych finan¢nich ukazateli emitenta a zajiSténi emise zastavnim
pravem k nemovitostem, dne 3. 9. 2014, 17. 9. 2014 a 18. 9. 2014 | NG yhody
vyplyvajici ze statutu chranéné dilny a zaméstnavani osob se zdravotnim postizenim ze strany
emitenta, Uspor ze zruseni (prodeje) ztratové tiskarny, prognézovanych financnich ukazateli
emitenta a zaji$téni emise zastavnim pravem k nemovitostem, dne 3. 9. 2014 a 9. 9. 2014
B ody vyplyvajici ze statutu chranéné dilny a zaméstnavani osob
se zdravotnim postizenim ze strany emitenta, Uspor ze zruseni (prodeje) ztratové tiskarny,
vyse vynost plynoucich z dluhopisu, opravnéni (moznosti) emitenta splacet pred¢asné cast
jistiny dluhopisu, prognézovanych finan¢nich ukazateli emitenta a zajiSténi emise zastavnim
pravem k nemovitostem, dne 3. 9. 2014, 5. 9. 2014, 8. 9. 2014, 15. 9. 2014 a 16. 9. 2014

adne 10. 9. 2014 a 11. 9. 2014 | +5hody vyplyvajici ze
statutu chranéné dilny a zaméstnadvani osob se zdravotnim postizenim ze strany emitenta,
uspor ze zruSeni (prodeje) ztratové tiskarny, vySe vynosi plynoucich z dluhopisu, jiz
nasmlouvanych (dohodnutych) zakazek, opravnéni (moznosti) emitenta splacet pred¢asné cast
jistiny dluhopisu, prognoézovanych financnich ukazatelli emitenta a zajisténi emise zastavnim
pravem k nemovitostem, aniz by vSak zdkazniky srovnatelnym zplsobem upozornioval na
veskerd podstatnd rizika spojend s nakupem dluhopist,

f) v pripad¢ prezentace dluhopisi TABUC-PACK 8,50%/2018 v rdmci telefonické
komunikace se zdkazniky informoval dne 4. 9. 2014 a 9. 9. 2014 || N NG ncpravdive
0 hospodatskych vysledcich (ziskovosti) emitenta v roce 2013 a klamavé o hospodaiskych
vysledcich (ziskovosti) emitenta v roce 2014, dne 3. 9. 2014 | NGz rcpravdive
0 hospodaiskych vysledcich (ziskovosti) emitenta v roce 2013 a klamavé o nakladovém
(Grokovém) zatizeni emitenta v ramci dluhopisového financovani, dne 3.9. 2014 a 17. 9. 2014
nepravdivé o hospodaiskych vysledcich (ziskovosti) emitenta v letech 2013
a 2014, dne 15. 9. 2014 (prosttednictvim jejiho zastupce p.
klamavé o hospodatskych vysledcich (ziskovosti) emitenta, dne 6. 11. 2015
nepravdivé o hospodatskych vysledcich (ziskovosti) emitenta, dne 3. 9. 2014
B : dne 3. 9. 2014 2 9. 9. 2014 spolegnost , nepravdivé o vysi vynosu
spojenych s dluhopisy v piipadé pred¢asného splaceni ¢asti jistiny dluhopisu, dne 3. 9. 2014
a dne 5. 9. 2014 klamavé o nakladovém (urokovém) zatizeni
emitenta v ramci dluhopisového financovani a dne 10. 9. 2014 || GGz ncpravdive
0 zajisténi emise dluhopisii a vysi majetku (aktiv) emitenta,

g) v informaénim materialu ,,PREDSTAVENI INVESTICNI PRILEZITOSTI,
Dluhopis: ZOOT*, ptedkladaném zdkaznikim pifi nabizeni dluhopisi ZOOT 6,50/2020
V ramci jejich umisténi v obdobi srpen 2016 az biezen 2017, informoval klamavym zptisobem
o0 finan¢nich ukazatelich, kdyZ prezentované Udaje tykajici se zapornych hodnot ukazateld
»EBITDA® emitenta a ,,EBITDA%, ,vlastniho jméni* a ,,Cistého zisku® skupiny emitenta
uvadeél bez dalsiho kladnymi ¢isly v zévorce,

tedy porusil

ad a), b), d) a e) povinnost podle § 15a odst. 2 pism. b) ZPKT ve znéni ta€inném do 2. 1. 2018,
tedy povinnost obchodnika s cennymi papiry zajistit, aby obsah komunikace se zdkaznikem,
ktery neni profesiondlnim zdkaznikem, byl dostacujici, pfesny a nezdiraziioval potencialni
vynosy ¢i vyhody, které jsou spojeny s investicni sluzbou nebo s investi¢nim néstrojem, aniz
by soucasné vyrazné a objektivné upozoriioval na vSechna podstatna rizika, ktera jsou nebo
mohou byt s investi¢ni sluzbou nebo investiénim néstrojem spojena, a

ad ¢), f) a g) zékaz stanoveny v § 15a odst. 1 ZPKT ve znéni G€¢inném do 2. 1. 2018, tedy
zakaz stanoveny obchodnikiim s cennymi papiry pfi komunikaci se zdkaznikem, vcetné



osobniho jednani nebo propagacniho sdé€leni, tykajici se investi¢nich sluzeb nebo investicnich
nastroju, pouzivat nejasné, nepravdivé, zavadéjici nebo klamavé informace;

(iii) nevedl fadn¢ denik obchodnika s cennymi papiry, kdyz uvedl chybné v piipadé pokynu
zékaznika || k nakupu 13 kusa dluhopisu LentiKat's as. 95 % / 2018
ze dne 14. 1. 2014 identifikaci zadavatele pokynu, v piipadé pokynu zakaznika [l
B « nikupu 1000 kusi dluhopisu TABUC-PACK 8,50%/2018 ze dne 3. 9. 2014 a
pokynu zakaznika ||| | REEEEE X prodeji 1 000 kust dluhopisu TABUC-PACK
8,50%/2018 ze dne 30.3.2016 &as piijeti pokynii a v pripadé pokynu zakaznika [[Jjij
B « akupu 200 kusti dluhopisu TABUC-PACK 8,50%/2018 ze dne 3. 10. 2014 a
pokynti zékaznikt ||| | - R < -:kupu 100 kusi dluhopisu ZOOT
6,50/2020 ze dne 23. 12. 2016 zpusob piijeti pokynu,

tedy porusil

povinnost podle § 13 odst. 1 ZPKT ve znéni G¢inném do 2. 1. 2018 a navazujicitho § 2
vyhlasky ¢. 231/2009 Sb., o nalezitostech a zptisobu vedeni deniku obchodnika s cennymi
papiry a nalezitostech a zpiisobu vedeni evidence investi¢niho zprostiedkovatele, ve znéni
uc¢inném do 2. 1. 2018, tedy povinnost obchodnika s cennymi papiry vést denik, kterym
se rozumi evidence piijatych pokyni k obstarani koupé€, prodeje nebo jiného pievodu
investi¢nich néstrojii a obchodlii uzavienych na zdkladé téchto pokynt, jakoz i obchodil
uzavienych obchodnikem s cennymi papiry na vlastni ucet,

¢imz se dopustil

ad 1) spravniho deliktu podle § 157 odst. 3 ZPKT ve znéni u¢inném do 30. 6. 2017,
ad i) spravniho deliktu podle § 157 odst. 2 pism. b) ZPKT ve znéni ¢inném do 30. 6. 2017,
ad iii) spravniho deliktu podle § 157 odst. 1 pism. a) ZPKT ve znéni ¢inném do 30. 6. 2017.

[3.] Vyrokem B. rozhodnuti spravni organ prvniho stupné rozhodl, Zze fizeni zastavuje
ve véci skutkovych zjisténi, ze Gcastnik fizeni jako obchodnik s cennymi papiry nepotizoval
a neuchovaval zaznamy komunikace vedené se zdkazniky souvisejici s nabidkou, nakupem,
pfipadné prodejem dluhopisi TABUC-PACK 8,50%/2018, LentiKat's a.s. 9,5 % / 2018
a ZOOT 6,50/2020.

[4] Dale vyrokem C. rozhodnuti spravni organ prvniho stupné ulozil ucastnikovi fizeni
podle § 79 odst. 5 spravniho fadu a ve vazbé na § 6 odst. 1 vyhlasky ¢. 520/2005 Sb.,
0 rozsahu hotovych vydaji a uslého vydélku, které spravni orgdn hradi jinym osobam,
a 0 vysi pausalni ¢astky ndkladu fizeni, ndhradu néklad tfizeni ve vysi 1 000 K¢.

[5.] Napadené rozhodnuti bylo doruceno prostfednictvim datové schranky préavniho
zastupce UCastnika fizeni dne 27. 6. 2019. Dne 10. 7. 2019 podal ucastnik ftizeni
prostfednictvim svého pravniho zastupce proti tomuto rozhodnuti rozklad, ktery dale doplnil
podanimi ze dne 26. 7. 2019, 28. 8. 2019 a 23. 9. 2019 (spolecné déle jen ,rozklad®).
Utastnik Fizeni rozhodnuti napada v rozsahu vyrokii A. a C., nebot’ povazuje rozhodnuti za
rozporné s pravnimi predpisy a nespravné, a dale z divodu, Ze fizeni, které piedchazelo
vydéni rozhodnuti, je stizeno vadami. Uéastnik ¥izeni v rozkladu navrhuje, aby bankovni rada
rozhodnuti v napadeném rozsahu zrusila a véc byla spravnimu organu prvniho stupné vracena
k dalsimu fizeni.

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

[7] Bankovni rada po pifezkoumani napadeného rozhodnuti a fizeni, které mu predchazelo,
dospéla k zavéru, zZe spravni orgdn prvniho stupné zjistil stav véci, o kterém nejsou divodné
pochybnosti, a zjistil rozhodné skute¢nosti odivodiujici vydani napadeného rozhodnuti.
Spravni orgén prvniho stupné shromézdil podklady v rozsahu, ktery je dostate¢nou oporou
pro vydani napadeného rozhodnuti v souladu s ustanovenimi § 3 a § 50 odst. 3 spravniho



fadu.

[8.] Kjednotlivym namitkdm obsazenym v rozkladu ucastnika fizeni uvadi bankovni rada
nasledujici vypotradani.

I. Namitky k nespravnosti vvroku a odivodnéni rozhodnuti, nespravnosti pravniho

hodnoceni a nedostatecnému dokazovani a obecné namitky k vySi ulozené pokuty
(namitky v prvnim doplnéni rozkladu ze dne 26. 7. 2019)

[901  Ucastnik Fizeni mé jednoznacné za to, Ze rozhodnuti je nezdkonné a nespravné, presto
vSak uznava skutkova zjistéeni ohledné svého pochybeni identifikovanych ve vyroku A. (iii)
rozhodnuti, ktera se tykaji vedeni deniku obchodnika s cennymi papiry, a skutkova zjisténi
tykajici se obsahu prezentace dluhopisu v informacnich materialech predkladanych
zdakaznikim a v ramci komunikace s (potencialnimi) zdkazniky uvedenda ve vyroku A. (ii)
rozhodnuti. Nespravnym ucastnik 7izeni nicméné shledavda pravni hodnoceni skutkovych
zjisteni ve vztahu k vyroku A. (ii) a dodava, ze pokud by spravni organ prvniho stupné provedl
dokazovani v sirsim rozsahu, jak ucastnik rizeni navrhoval, nelze vyloucit, Ze by ucinil jind
skutkova zjisteni, resp. ze by ucinil dalsi skutkova zjisténi oduvodnujici jiné pravni posouzeni.
[10.] Ucastnik fizeni namitd, Ze spravnost skutkovych zjisténi ohledné toho, co presné
ucastnik rizeni v souvislosti s nabizenim dluhopisii prezentoval, neznamend sprdavnost ani
uplnost skutkovych zjistéeni ohledné toho, co sprdavné ucastnik Fizeni v dané souvislosti
prezentovat mél. Spravnost skutkovych zjisténi ohledné toho, co ucastnik rizeni k predmétnym
dluhopisiim prezentoval, tudiz neznamena spravnost popisu skutku ve vyrokové casti, nebot
vyrok neobsahuje popis toho, co spravné ucastnik rizeni prezentovat mél.

[11.] Ucastnik Fizeni se domnivd, Ze nespravné pravni hodnoceni s prihlédnutim k rozsahu
provedeného dokazovani a ve spojeni s dal§imi vadami rozhodnuti a predchazejiciho Fizeni
vedlo ke stanoveni vyse pokuty, kterd je pro ného likvidacni a zdasadné ohroZuje jeho
podnikani. Navic uloZend vyse pokuty je podle ucastnika rizeni odlisnd od vyse pokut, které
spravni organ prvniho stupné ulozil v obdobnych pripadech. V této souvislosti ucastnik rizeni
obecné poukazuje na to, Ze v zadném z téchto pFipadit* neprekrocila vySe stanovené pokuty
castku odpovidajici jednotkam procent zakonem stanovené horni hranice sazby pokuty,
zatimco v jeho pripadé byla ulozena pokuta ve vysi 25 % horni hranice. RovnéZ pak
poukazuje na to, Ze v Zadném z téchto pripadii nebylo pri stanoveni vyse pokuty prihlédnuto
K vysi viastniho kapitdlu (jako v jeho pripadé), ale pouze obecné k hospodarskym vysledkiim.
Ucastnik Fizeni se domnivd, Ze vyse ulozené pokuty neméla v jeho pripadé prevysit cdsthku
1 000 000 K¢.

[12.] Bankovni rada odmitd namitku tykajici se nespravného pravniho hodnoceni
skutkovych okolnosti pod vyrokem A. (ii) rozhodnuti. Bankovni rada ptfezkoumala napadené
vyroky A. (ii) a A. (iii) rozhodnuti, jakoz i odiivodnéni k nim a konstatuje, Ze dokazovani
prob&hlo robustnim zplsobem a skutkova zjisténi jsou fadné doloZena podklady ve spravnim
spise, coz ostatné dokladad i1 tvrzeni UCastnika fizeni, Ze uzndva skutkova zjisténi ohledné
svych pochybeni uvedenych pod citovanymi vyroky.

[13.] Bankovni rada ma za to, ze pokud z podkladi zalozenych ve spise dostate¢né vyplyva
skutkovy stav a ucastnik fizeni tento uznava, byt s vyhradou, jako spradvny, pak neni
smysluplné, nutné, a zdkon to ani nevyzaduje, shromazd’ovat dal§i dikazni materialy
a provadét dalsi dokazovani s argumentem, Ze by mohlo byt provedeno jiné pravni hodnoceni.

[14.] Bankovni rada odmita i to, Ze by dalsi dokazovani mohlo vést k liberaci ¢i k ulozeni
niz8i pokuty. Pokud jde o skutkovd tvrzeni ucastnika fizeni uplatnénd v fizeni ohledné
proskoleni jeho pracovnikll a s tim souvisejici diikazni navrhy a ndmitku, Ze pfi prezentaci
doslo ,,jen* k selhani lidského faktoru, které mu nelze pficitat, nebot’ ucastnik fizeni své

! Tyto piipady ovsem ugastnik Fizeni v prvnim doplnéni rozkladu ze dne 26. 7. 2019 nekonkretizuje. Uvadi je
az vV druhém doplnéni rozkladu ze dne 28. 8. 2019, k témto namitkam se vyjadii bankovni rada dale.



pracovniky proskolil (a vynalozil tim veSkeré usili, aby poruseni pravnich povinnosti
zabranil), bankovni rada odkazuje na body 80 a 90 rozhodnuti, se kterymi souhlasi.
Z provedené¢ho dokazovani totiz zietelné plyne, ze pii nabizeni predmétnych dluhopist Slo
0 systémové pochybeni ucastnika fizeni, viz body 114 a 118 rozhodnuti. V té souvislosti
bankovni rada odkazuje na pocet poskozenych zakaznikii, pocet pracovniki, ktefi nespravné
nabizeli zakazniklim distribuované dluhopisy, obdobny pribéh a nepravdivé a klamavé
informace pii nabizeni dluhopisti ze strany pracovnikli ucastnika fizeni, jakoZ i na to, Ze
v ramci vnitinich kontrol, které u ucastnika fizeni probehly, nebyl zddny podstatny problém
identifikovan a nebyla zjisténa a zajisténa ucastnikem fizeni potieba stiet zajmu tidit (viz bod
58 rozhodnuti). Tedy Skoleni pracovnikil u ucastnika fizeni nelze povazovat za vyvinuti usili
vedouci k zaniku odpovédnosti a neni ani divodem pro snizeni pokuty. Pokud jde
0 ucastnikem ftizeni pozadovany vyslech jeho pracovnikd, a to ohledné skutkovych okolnosti
spo&ivajicich ve zptisobu vypliiovani investiéniho dotazniku zakaznikem ||| Gz ani
tady bankovni rada nepovazuje navrh ucastnika fizeni za divodny a odkazuje na body 106 az
108 rozhodnuti, se kterymi souhlasi.

[15.] Dalsi namitka smétuje k nespravné pravni kvalifikaci ohledné vyroku A. (ii), pfi¢emz
tuto namitku ucastnik fizeni nijak konkrétn€ nerozvadi a nedoklada.

[16.] Bankovni rada odkazuje na doktrinu trestniho prava vyuzitelnou i na deliktni jednani
ve spravnim pravu trestnim, kdy pravni kvalifikaci se rozumi takovy postup, kdy se stihany
skutek posuzuje podle pfislusnych ustanoveni zdkona. Podstatou takového postupu je zjisténi,
zda skutek je, ¢i neni spravnim deliktem, zda skutek napliiuje znaky nékteré skutkové
podstaty spravniho deliktu nebo i vice z nich (soub&h). Spravni organ pak je povinen
zkoumat, zda urcitd ustanoveni zakona dopadaji na posuzovany skutek (zjisténa skutkova
jednéni), a pokud tomu tak je, provede spravni organ v fizeni vyklad téchto ustanoveni a
jejich aplikaci na projednavané deliktni jednani. Pravni kvalifikaci ptedchazi dokazovani,
tj. zjisténi existence rozhodnych skutkovych okolnosti. Nasleduje u¢inéni zavéru o tom, zda
zjisténé skutkové okolnosti napliiuji znaky deliktu uvedené v jeho skutkové podstaté, véetné
protipravnosti jednéni.2

[17.] Obecné lze podle bankovni rady konstatovat, ze dal$i dokazovani by nemohlo vést
ke zméné pravni kvalifikace protipravniho jednani ucastnika fizeni. Nanejvyse by mohlo vést
ke zjisténi dal$ich skutkovych okolnosti potvrzujicich spravnost zjisténi spravniho organu
prvniho stupné, ptipadné novych skutkovych okolnosti zakladajicich podezieni z dalSich
spravnich delikti. Pokud by v8ak nebylo zjisténo nic dalSiho v neprospéch ucastnika fizeni,
pak to nijak nezpochybnuje dosavadni skutkova zjisténi spravniho organu prvniho stupné
0 pochybenich ucastnika fizeni a jeho protipravnim jednéni. Pokud jde o konkrétni navrh
ucastnika na provedeni vyslechii jeho pracovnikid, které spravni orgdn prvniho stupné
neprovedl, vyjadiuje se k nému bankovni rada déale v bodech 36 a 37 tohoto rozhodnuti
o0 rozkladu.

[18.] Podle bankovni rady i pravni kvalifikace v posuzovaném piipadé probéhla spravné,
kdyz skutkovy stav byl spravnim organem prvniho stupné¢ fadné€ posouzen a jednéani ucastnika
fizeni vyhodnoceno jako poruSeni povinnosti stanovenych v § 15a odst. 1 a § 15a odst. 2
pism. b) ZPKT ve znéni G¢inném do 2. 1. 2018. Dil¢i pochybeni shledava bankovni rada
pouze V tom, Ze spravni organ prvniho stupné neodkézal ve vyroku téz na § 15 odst. 1 ZPKT
ve znéni G¢inném do 2. 1. 2018, k ¢emuz se bankovni rada vyjadii dale v tomto rozhodnuti
o rozkladu.

[19.] Bankovni rada dale odmita namitku ucastnika fizeni, Ze ve vyroku rozhodnuti neni
uvedeno, jak mél Ucastnik fizeni pifi nabizeni dluhopist postupovat (kdyz se v rozhodnuti
uvadi, Ze ucastnik fizeni zdiiraziioval pfi nabizeni dluhopisii vyhody a netesil rizika, ale jiz
neni uvedeno, jak spravné mél postupovat a dluhopisy nabizet). Tedy ptesnéji, ze podle

2 Srov. Hendrych, D. a kol. Pravnicky slovnik, Praha 2009, heslo ,,pravni kvalifikace skutku v trestnim fizeni*.



ucastnika fizeni zptisobuje nezakonnost rozhodnuti to, zZe ve vyroku rozhodnuti chybi popis
spravného postupu prezentace dluhopist. Bankovni rada zdaraziuje, ze spravni organ prvniho
stupné¢ pi1 shromazd'ovani dikazli, provadéni dokazovani a pravni kvalifikaci nemuze
postupovat zplisobem pozadovanym ucastnikem fizeni. Bankovni rada konstatuje, ze
pro potieby rozhodnuti o ving, alespon tak, jak to vyplyva z procesnich piedpist spravniho
prava, jsou podstatné konkrétni skutkové zavéry, tj. konkrétni zjisténi toho, co se odehralo
v rozporu se zakonem. Neni smyslem sankc¢nich spravnich rozhodnuti poucovat ucastniky
fizeni o spravném postupu. Do disledku vzato, ke spravnému postupu ucastnika fizeni
prisp&je mimo jiné i to, Ze ucastnik fizeni nebude v budoucnu ¢init, co je mu v rozhodnuti
vytykano (individualné preventivni ucinek sankce). Spravni orgén prvniho stupné tedy neni
povinen, a ani neni mozné po ném rozumné pozadovat, aby vedle zjisténi skutkového stavu a
jeho pravniho hodnoceni dale popisoval ve vyroku rozhodnuti stav souladny s pravem. To
se nedéje ani v trestnim fizeni, kde soudy konstatuji vinu ¢i nevinu obvinéného k navrhu
obzaloby bez toho, aby ve vyroku rozhodnuti trestniho soudu byl uvadén stav souladny
S pravem.

[20.] Bankovni rada zduraznuje, ze popis skutku v Gc¢astnikem fizeni napadeném vyroku
A. (ii) je podrobny, konkrétni, pochyby nevzbuzujici, a proto splilujici pozadavky na urcitost
a nezaménitelnost vyroku kladené zakonem a judikaturou.? Z rozhodnuti je ziejmé, Ze v ramci
informacnich materialt k pfedmétnym dluhopistim, pfipadné v ramci telefonické komunikace
se zakazniky neupozornoval ucastnik fizeni (jak pravni tUprava vyzaduje) objektivné
na veskera podstatna rizika spojena s dluhopisy, naopak, poskytoval zdkaznikiim informace
bud’ nepravdivé, nebo klamavé (k tomu srov. zejména body 60 a 61 rozhodnuti, 65 a 66
rozhodnuti a dale body 72 az 75 rozhodnuti, resp. také body 82 az 85 a 88 a 89 rozhodnuti).
V bodu 74 odivodnéni rozhodnuti pak spravni organ prvniho stupné¢ vyjmenovava podstatna
rizika, na kterd zakaznici v ramci prezentace nabizenych dluhopisti upozornéni nebyli, aé
upozornéni byt meli. Podle bankovni rady je z rozhodnuti zcela evidentni, jak byly dluhopisy
nabizeny ze strany uUCastnika fizeni a Ze takovy postup neni souladny s povinnostmi
stanovenymi v zakoné o podnikani na kapitalovém trhu.

[21.] Pro doloZeni shora uvedeného bankovni rada odkazuje naptiklad na prezentaci
dluhopisu LentiKat’s, ohledn& které probéhla tato komunikace se zakaznikem ||

., ...mam tady pro Vas néco, na cem jsme dlouho vlastné pracovali a dokazalo se
ndam to povést, a jednd se vlastné o soukromou emisi, privdtni emisi, je to vlastné dluhopis,
ktery dokdZe bez ohledu, co se déje na trzich, generovat 9 a pil procenta rocné
v kvartdlnich vyplatach, je to garantovany vynos vlastné v ramci dluhopisu, jednd se
0 spolecnost LentiKat's ... takZe néco, co mame garantovany, dostavame - to zni uplné, to
zni neuvéfitelng, cheete fict, chapu to spravng, tam je to garantovany, Ze se nemize nic ztratit
a vyd&lava se 9 procent, to neni mozny - to je dluhopis, je to dluhopis pane ||l - io -
tyhle emise dluhopisii, a ten vlastné, kdo vydava, kdo si prichdzi o podporu, pro prostredky,
V tomto pripadé jakakoliv firma, ktera si prichadzi, no tak samoziejmé diky tomu, Ze si pujcuje
viastné ty prostredky, tak viceméné ona dava v tomto pripadé vam investorum pravo na
uplatneéni tzv. kuponu, coz je vynos pravé tady z toho dluhopisu - ted’ tomu rozumim - a
samozrejmé i tim pddem pro nas to znamend, Ze jsme schopni se dostat na 9 a pul procenta
vlastné za rok...“ (citovano podle poznamky pod ¢arou ¢. 39 k bodu 63 rozhodnuti). O tom,
ze je informace o ,,garantovanych® firemnich dluhopisech klamava, neni tfeba akademického
vykladu, ale postac¢i odkaz na bod 117 rozhodnuti a poznamku pod ¢arou ¢. 86, kde spravni
organ prvniho stupné ke spolec¢nosti LentiKat's zjistil, Ze ,,[z] usneseni Krajského soudu v
Usti nad Labem o rozvrhu vytézku ze zpen&zeni majetkové podstaty dluznika z 18. 4. 2019
vyplyva, Ze dojde (doslo) k uspokojeni majiteli dluhopist ve vysi odpovidajici cca 0,47 %
hodnoty zjisténych pohledavek (srov.
https://isir.justice.cz/isir/doc/dokument.PDE?id=37689760)“. Obdobnych skutkovych zjisténi

¥ Rozhodnuti Nejvyssiho spravniho soudu ¢&. j. 2 As 34/2006 — 73 ze dne 15. 1. 2008.


https://isir.justice.cz/isir/doc/dokument.PDF?id=37689760)

je vsak v rozhodnuti popsana fada, a to 1 ve vztahu k prezentaci dluhopisii konzervativnim
zakaznikim bez zkuSenosti s investovanim (srov. bod 14 rozhodnuti).

[22.] Pokud jde o namitku, ze nespravné pravni hodnoceni s piihlédnutim k rozsahu
provedeného dokazovani a ve spojeni s dalsimi vadami rozhodnuti a piedchazejiciho fizeni
mohlo vést k uloZeni nepfiméfené vysoké pokuty, bankovni rada konstatuje, ze neshledala
na strané¢ UcCastnika fizeni liberacni divody a davody, které ucCastnik fizeni uvadi (napf.
Skoleni pracovniktl, viz vySe bod 14 tohoto rozhodnuti o rozkladu), nejsou divody, které by
odiivodnovaly snizeni uloZzené pokuty. Pokud jde o namitku k likvida¢ni vySi pokuty, ktera
dle tvrzeni ucastnika fizeni ohrozuje jeho dalsi podnikani, jakoz i dal$i ndmitky vztahujici
se k vysi pokuty, zejména k udajné nerovnému pfistupu pii sankcionovani tcastnika fizeni
ve srovnani s jinymi osobami, které ucastnik fizeni ptfedlozil v doplnéni rozkladu ze dne
28. 8. 2019, odkazuje bankovni rada na podrobné vypotadani namitek ucastnika tizeni dale
VvV tomto rozhodnuti o rozkladu. K namitkam uplatnénym v této ¢asti rozkladu bankovni rada
jen struéné konstatuje, Ze ucastnikovi fizeni byla ulozena pokuta odpovidajici zdvaznosti jeho
protipravniho jednani.

Il. K vadam Fizeni, které mély predchizet vydani rozhodnuti (nidmitky v prvnim
doplnéni rozkladu ze dne 26. 7. 2019)

[23.] Ucastnik Fizeni namitd, ze v fizeni, které predchdzelo vydani napadeného rozhodnuti,
spravni orgdn prvniho stupné porusil jeho procesni prava. Ucastnikovi Fizeni nebylo podle
jeho slov umoznéno sezndamit se se vsemi podklady, z nichZ spravni organ prvniho stupné
vychazel pri zahdjeni sprdavniho Fizeni a vydani napadeného rozhodnuti. Za tyto podklady
ucastnik rizeni povazuje poznatky a informace, které spravni organ prvniho stupné vedly
K zaslani prvni vyzvy k predlozeni podkladii a poskytnuti informaci ohledné dluhopisii
spolecnosti TABUC-PACK s.r.o., tj. podkladii, na jejichz zaklade zacal spravni organ prvniho
stupné Setfit Cinnost ucastnika Fizeni. Zadné takové podklady nebyly iicastnikovi Fizeni
zpFistupneny, nejsou zaloZeny ani ve sprdvnim spise a ani nejsou zminovany v napadeném
rozhodnuti. Podle ticastnika izeni pokud totiz Ceskd ndarodni banka, resp. prislusné vifedni
osoby (¢i kdokoli z nich) nejsou viici uic¢astnikovi Fizeni predpojaté a pokud Ceskd ndarodni
banka nemeéla zZadné jiné skutkové poznatky, je nadmiru zardzejici, na cem konkrétné zalozila
své rozhodnuti o tom, Ze ucini ucastnikovi rizeni vyzvu v ramci vvkonu dohledu. Prosta logika
veli, e Ceskd ndrodni banka ohledné spolecnosti TABUC-PACK s.r.o. nebo ohledné jejich
dluhopisii méla jiz néjakymi poznatky disponovat. Tyto skutkové poznatky, at’ uz mély jakykoli
ditvod nebo podobu, nenasly své vyjadieni ve spravnim spise, nebyly ucastnikovi rizeni
zpFistupnény a ani v rozhodnuti nejsou zminény. Uvedené pak podle ucastnika rizeni plati i
pro podklady vztahujici se k Setreni jeho cinnosti ve vztahu ke spolecnostem LentiKat's a.s. a
ZOQOT a.s. a jimi emitovanym dluhopisiim.

[24.] Ucastnik Fizeni poukazuje na to, Ze spravni orgdn prvniho stupné postupoval vici
nému predpojaté a ztézoval mu uplatneni jeho procesnich prav, kdyz mu v ramci vzdjemné
komunikace neposkytoval bez zbytecného odkladu jasné a presné informace ohledné
identifikace dotcenych urednich osob, jakoz i identifikace, kdy a na zakladé ceho se dozvedel
0 skutecnostech, na jejichz zaklade pak zahdjil s ucastnikem rizeni spravni rizeni. V uvedené
komunikaci spravni organ prvniho stupné v ramci ,,hry na kocku a mys‘ neposkytoval
ucastnikovi rizeni bez zbytecného odkladu jasné a presné informace, jako by snad byl dotcen
tim, Ze se ucastnik rizeni na prislusné skutecnosti vitbec dotazuje.

[25.] Ucastnik Fizeni ddle namitd, ze spravni orgdn prvniho stupné neprovedl veskeré jim
navrzené dukazy. Spravni organ prvniho stupné tak podle ucastnika Fizeni odmitl jako
nadbytecné jim navriené ditkazy vyslechem svédkii (pracovniku ucastnika vizeni), zatimco
provedl vyslech jednoho svédka - zakaznika ucastnika 7izeni. Z oduvodnéni napadeného
rozhodnuti neni pritom podle ucastnika rizeni ziejmé, z jakého diivodu byly splnény podminky
pravé a pouze pro provedeni vyslechu tohoto jediného svédka.

[26.] Ucastnik #izeni déle uvddi, Ze napadené rozhodnuti bylo vydino az po uplynuti



zdkonem stanovené lhiity 30, resp. 60 dnu. Navic bylo vydano tésné pred zacdtkem letnich
prazdnin, a jakkoli ucastnik rizeni nepredpoklada, Ze to bylo zamérem, presto takovy postup
ztizil pFipravenost se hdjit.

[27.] Prvni ndmitce Gcastnika fizeni dava bankovni rada ¢aste¢né za pravdu, nebot’ prvotni
podnét vedouci k provéfovani ¢innosti Gcastnika fizeni skutecné nebyl do spisu zalozen.
Bankovni rada si proto vyzadala od sekce dohledu nad finan¢nim trhem doklady, na zakladé
kterych bylo zahajeno proSetfovani Cinnosti Uc€astnika fizeni, mj. aby mohla posoudit, zda
nedoslo k prekluzi. Nasledné byly tyto doklady, konkrétné Slo o dotaz k osobé ucastnika
fizeni ze dne 4.5.2016 polozeny a odpovéd’ na tento dotaz ze dne
3. 6. 2016 zaslanou z informaéniho servisu Ceské narodni banky, zaloZeny do spravniho spisu
a jejich kopie zaslany Gc¢astnikovi fizeni ptipisem €. j. 2019/92926/CNB/110 ze dne 9.9. 2019.
Ugastnik fizeni byl sou¢asné pouden o moznosti vyjadiit se k podkladtim rozhodnuti véetné
doplnénych podkladii ve smyslu § 36 odst. 3 spravniho fadu ve 1hit¢ 10 dnd ode dne doruceni
(ke kterému doglo dne 10. 9. 2019). U¢astnik fizeni na vyzvu reagoval dne 12. 9. 2019 Zadosti
o nahlizeni do spisu, které bylo vyhovéno, a nahlizeni mu bylo umoznéno dne 13. 9. 2019.

[28.] Bankovni rada z doplnénych podkladi zjistila, ze ¢innost ucastnika fizeni ve vztahu
k nabizenym firemnim dluhopistim, popsanym ve vyroku rozhodnuti, zacala byt proSetiovana
pravé v navaznosti na obecné polozeny dotaz a skuteCnost, ze tazatel se dotazoval
na konkrétni spolec¢nost, emitenta Gcastnikem fizeni nabizenych dluhopist, na néhoz byl
podan insolven¢ni navrh (Slo o dluznicky navrh podany samotnym emitentem ucastnikem
fizeni nabizenych dluhopisti). Je zfejmé, Ze spravni organ prvniho stupné povaZoval
za pocatek provérovani zjisténi, ze spoleCnost, jejiz dluhopisy ucastnik fizeni nabizel, se
dostala do Gpadkové situace. Pravé to byl pro spravni organ prvniho stupné podnét
k zaslani vyzvy ucastnikovi fizeni ze dne 16. 6. 2016 k ptedlozeni relevantnich podkladi a
informaci tykajicich se poskytovani investicnich sluzeb ve vztahu k témto dluhopisim,
pricemz v této dob¢ spravni organ prvniho stupné disponoval pouze informaci, ze ucastnik
fizeni k pfisluSnym dluhopisim vydanym touto spolecnosti poskytuje investicni sluzby.
O protipravnim jednani ti¢astnika fizeni se spravni organ prvniho stupné dozveédél az nasledné
z podkladt predlozenych tucastnikem fizeni dne 19. 7. 2016, coz fadné odtvodnil (viz bod
101 rozhodnuti).

[29.] Podle bankovni rady vsak mé&l spravni organ prvniho stupné zalozit do spravniho spisu
veskeré podklady, které vedly k proSetfovani ucastnika fizeni. Toto dil¢i pochybeni spravniho
organu prvniho stupné vsak neni vadou, kterd by zpisobila nezakonnost rozhodnuti. Nové
zalozené podklady nemaji zadny vliv na skutkové zavéry tykajici se protipravniho jednani
ucastnika fizeni jako takového, ale pouze k namitce Ucastnika fizeni uplatnéné v rozkladu
dokladaji zakonnost postupu spravniho organu prvniho stupné v fizeni. Vadu tak bankovni
rada napravila v ramci fizeni o rozkladu, pti¢emz z doplnénych podkladi bylo zjisténo, zZe
k prekluzi protipravniho jednani nemohlo dojit. Je totiz zfejmé, jak z polozeného dotazu, tak
z odpovédi na néj, ze v dobé podani dotazu a zaslani odpovédi jesté nebyla dana zadna
védomost na stran& pracovnikil Ceské narodni banky o protipravnim jednani uéastnika ¥izeni.
Odpovéd Ceské narodni banky na dotaz, zda je Gidastnik fizeni déivéryhodny, sama o sobé téZ
vyvraci fadu namitek UcCastnika fizeni vztahujicich se k udajné Sikandznimu jednéani (srov.
dale namitku Gc¢astnika fizeni o skryté sankci) ¢i nerovnému zachazeni s jeho o0sobou
ve spravnim fizeni. Z odpovédi, ve které Ceska narodni banka informuje tazatele, Ze
u tcastnika fizeni neni v soucasné dobé (pozn. ke dni 3. 6. 2016) dtvod ,,k pochybnostem
0 dodrzeni podminky divéryhodnosti®, je zfejmé, Ze spravni organ prvniho stupné v dobé,
kdy tazateli odpovidal, jesté nemél zadné poznatky odiivodnujici zahéjeni spravniho tizeni.

[30.] Byt je zifejmé, ze spravni organ prvniho stupné nepovazoval za okamzik zjisténi
relevantnich skute¢nosti dotaz ze dne 4. 5. 2016 ani odpovéd’ na né&j ze dne 3. 6. 2016, ale az
skute¢nost, ze na spolec¢nost, jez vydala dluhopisy, k jejichZz nabizeni dotaz sméfoval, byl
prohlasen upadek, ptesto podle bankovni rady bylo tfeba dotaz na divéryhodnost ucastnika
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fizeni 1 odpovéd’ na né&j do spisu zalozit.

[31.] V otazce prekluze bankovni rada odkazuje na rozhodnuti rozSifeného senatu
Nejvyssiho spravniho soudu €. j. 7 Afs 14/2011-115, ve kterém soud podava vyklad k tomu,
kdy se spravni organ ,,dozvi“ o deliktu. V tomto rozhodnuti soudu je pak konstatovano:
»[z]a okamzik, kdy se spravni organ... dozvi o poruseni cenovych ptedpist, tak slusi pokladat
jiz ten den, kdy sankcionujici organ soustiedi ony poznatky, informace a diikazni prostredky,
Znichz je mozno na spachani deliktu usoudit, lhostejno, zda probéhlo jejich posouzeni
se zavérem o tom, Ze delikt byl spachan a kym. Proto tedy zalovanym jiz zminované analyzy,
srovnavani a Vyhodnocovani atp. probihaji v prekluzivni 1hute jiz bézici [...].. Dale Nejvyssi
spravni soud ve svém rozhodnuti dovodil: ,,K tomu jiz Vrchni soud v Praze vyslovil, ze
[tlermin ,dozvédEt se o poruSeni povinnosti‘ neznamend, ze jiz v tom okamziku musi byt
najisto postaveno, ze k poruseni povinnosti doslo, nybrz postaci, ze vzniklo divodné
podezieni, ze se tak stalo. Prokdzani, ze k poruseni povinnosti doslo a kdo je za poruseni
povinnosti odpovédny, je pfedmétem fizeni. Proto zahdjeni fizeni musi predchazet urcita
skutecnost, z niz plyne divodné podezieni, ze k poruseni doslo (rozsudek ze dne 10. 2. 1995,
C.J. 7 A 147/1994-17). [...] Lze uzaviit, ze dozvédét se o poruSeni povinnosti [...] je ¢asovy
okamzik védomosti spravniho orgénu, pfislusného k rozhodnuti o pokuté, o skutkovych
okolnostech deliktu v takovém rozsahu, ktery umozni i jejich pfedbézné pravni zhodnoceni.
Ze zékona nelze dovodit, Ze by tato informace musela byt zvlast’ kvalifikovana.... Musi vSak
mit onu nezbytnou miru urcitosti a vérohodnosti, kterd zabezpecuje, ze spravni fizeni nebude
zahdjeno na zdkladé¢ informaci zcela neovéfenych, zhola nejasnych ¢i zjevné
nevérohodnych.®.

[32.] Zvykladu podaného soudem, jakoz i z podkladi zaloZenych ve spravnim spise
a Z napadeného rozhodnuti, viz zejména body 101 a 105 rozhodnuti, bankovni rada dovozuje,
ze pocatek proSetfovani ucastnika fizeni a pocatek béhu prekluzivni lhiity vjedno nespadaji.
Navic, 1 kdyby bankovni rada povazovala za pocatek jednoro¢ni prekluzivni lhity den
polozeni dotazu, tj. 4. 5. 2016 (ze které¢ho vSak jesté na zadné protipravni jednani ucastnika
fizeni nebo védomost sprdvniho organu prvniho stupné o ném usuzovat nelze), pak
by jednoro¢ni prekluzivni lhita zachovana tak jako tak byla, kdyz fizeni bylo zahajeno
dne 21. 4. 2017.

[33.] Dusledkem provéfovani ucastnika fizeni ve vztahu k dluhopisim spole¢nosti TABUC-
PACK s.r.o. a zaslani vyzev ucastnikovi fizeni spravnim organem prvniho stupné, jakoZz
i reakci ucastnika fizeni na tyto vyzvy pak bylo rozsifeni predmétu spravniho fizeni a
doplnéni skutkovych zjisténi, viz piipis spravniho organu prvniho stupné €. j. 2017/83989/570
ze dne 19. 6. 2017. Podrobné jsou postup spravniho organu prvniho stupné a jeho divody
popsany v bod¢ 3 rozhodnuti i s odkazem na ¢isla listd spravniho spisu. Podklady tykajici
se rozSifeni pfedmétu spravniho fizeni k dalSim rizikovym dluhopisim (spole¢nosti
LentiKat's a.s. a ZOOT a.s.) jsou soucasti spravniho spisu, Ucastnik fizeni se s témito
opakované seznamoval a vyjadfoval se k nim. Namitané ztizeni uplatiiovani procesnich prav
ucastnika fizeni bankovni rada ze spisu nezjistila. Bankovni rada uzavira, Ze rozSifeni
provéfovani a nasledné predmétu spravniho fizeni probéhlo v logické casové navaznosti a je
popsano v rozhodnuti. Z ni¢eho nevyplyva nestandardni nebo nerovny pfistup vici
ucastnikovi fizeni.

[34.] Pokud jde o dalsi procesni navrhy ucastnika fizeni tykajici se identifikace ufednich
osob podilejicich se na vykonu pravomoci spravniho orgénu, odkazuje bankovni rada na body
100 a 101 rozhodnuti a na ¢. 1. 58 az 61 spravniho spisu. Z podkladi zalozenych ve spravnim
spise nevyplyva kraceni prav Ucastnika fizeni ani postup ze strany pracovnikli spravniho
organu prvniho stupné, ktery by dokladal poruSeni § 4 odst. 1 spravniho fadu (povinnost
chovat se k dotcenym osobam zdvofile a podle moznosti jim vychazet vstfic) nebo zasady
obsazené v §2 odst. 4 spravniho fadu (povinnost postupovat tak, aby nevznikaly
pti rozhodovani skutkoveé shodnych nebo podobnych ptipadi neodiivodnéné rozdily).
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[35.] Emotivni tvrzeni Gcéastnika fizeni o ,.hfe na kofku a mys“ (srov. bod 14 prvniho
doplnéni rozkladu ze dne 26. 7. 2019) ¢i fada dalSich spiSe subjektivné zabarvenych tvrzeni
(srov. body 16 a 22 prvniho doplnéni rozkladu ze dne 26. 7. 2019 nebo body 23, 31 a 34
druhého doplnéni rozkladu ze dne 28. 8. 2019) nenachazeji odraz ve spravnim spise ani
v rozhodnuti. Pokud je ucastnik fizeni subjektivné ptesvédcen o tom, ze je vici nému
postupovdno jinak nez vici ucastnikim jinych fizeni, pak pro takovy zavér neshledala
bankovni rada oporu ani ve spravnim spise, ale ani v argumentaci ucastnika fizeni spocivajici
V ,,mapovani“ srovnatelnych pfipadii (podrobné¢ viz vypoiadani namitek z druhého doplnéni
rozkladu ze dne 28. 8. 2019 a z tfetiho doplnéni rozkladu ze dne 23. 9. 2019).

[36.] K namitce tykajici se zjistovani skutkového stavu bankovni rada dale uvadi, ze
spravni organ prvniho stupné neni povinen mechanicky vyhovét kazdému navrhu
ucastnika tizeni na provedeni diikazii a provést vSechny dikazy, které ucastnik fizeni
navrhne. K neprovedeni vyslech pracovnikli ucastnika fizeni, tj. pracovnikii podilejicich
se na nabizeni dluhopisi, se spravni organ prvniho stupné dostate¢né vyjadiil v bodech 90, 98
a 106 az 108 rozhodnuti, tj. je zfejmé, ze provedeni navrhovanych vyslechii povazoval
za nadbytecné. Za nadbyte¢né povazuje navrzené vyslechy i bankovni rada, kdyZ z pisemnych
podkladii zalozenych ve spise, jakoz i1 z pfepisu nahravek komunikace se zadkazniky je ziejmy
skutkovy stav. Ugastnik fizeni ostatné ani neuvadi, co nového by spravni orgin prvniho
stupné zjistit mél, pokud by provedl dokazovani vyslechy ucéastnikem fizeni navrhovanych
svédkli (zaméstnancli ucastnika fizeni). Spravni organy jsou vazany zdsadou procesni
ekonomie (§ 6 spravniho fadu) a podklady pro vydani rozhodnuti zjist'uji tak, aby byl
zjistén stav véci, o kterém nejsou divodné pochybnosti, a v rozsahu nezbytném podle § 3
spravniho tadu a déale podle § 50 odst. 3 spravniho fadu. Bankovni rada nezjistila
V postupu spravniho organu prvniho stupné vyboceni mimo zdkonny ramec vymezeny
spravnim fadem a ztotoznila se s vypofddanim provedenym spravnim organem prvniho
stupné v bodech 90, 98 a 106 az 108 rozhodnuti, na které odkazuje.

[37.] K provedeni vyslechu stézovatele ||| EEl(z:ikaznika Gcastnika tizeni), jehoz
davéryhodnost ucastnik fizeni v fizeni zpochybnil, a vyhodnoceni tohoto ditkazu bankovni
rada odkazuje na rozhodnuti (body 106 a 107) a dopliuje, Ze postihovana pochybeni
ucastnika fizeni vyplyvaji z pisemnych listin zaloZenych ve spise, a jsou tedy priikazné 1 bez
vyslechu tohoto svédka. Z vyslechu ||| || jQEEEEE nevyplynuly z hlediska rozhodnych
skutkovych okolnosti zddné zasadni skuteCnosti, jeZ by nebyly zieymé téZz z podkladi
predloZenych ucastnikem fizeni. K naleZitostem odivodnéni rozhodnuti odkazuje bankovni
rada na § 68 spravniho fadu.

[38.] Pokud jde o délku fizeni a nedodrzeni lhity podle § 71 odst. 1 a 3 spravniho fadu,
bankovni rada konstatuje, Ze pii vedeni fizeni se stfetdvaji rozdilné zasady. Na jedné strané
jde o zasadu materidlni pravdy spojené se zadsadou vySetfovaci (§ 3 a § 50 odst. 3 spravniho
fadu), znichz vyplyvad povinnost zjistit skutkovy stav tak, aby o ném nebyly Zadné
pochybnosti. Proti tomu stoji zasada rychlosti fizeni ve spojeni se zasadou dobré spravy (§ 6
odst. 1 a § 71 odst. 1 a 3 spravniho fadu). Z judikatury plyne, jak stiet téchto zasad vyfesit:
,Pozadavek rychlosti fizeni v§ak neni mozné nadfadit nad zdsadu materialni pravdy, podle niz
je spravni orgdn povinen zjistit skutecny stav véci, jez je predpokladem zakonnosti a
spravnosti jeho rozhodnuti. Uplatiovani pozadavku na hospodarné a rychlé tizeni pied
spravnim organem proto nesmi vést k porusovani jinych zasad spravniho fizeni.* (cit. dle
rozhodnuti Nejvyssiho spravniho soudu €. j. 5 As 22/2004 - 52 ze dne 27. 6. 2005).

[39.] Bankovni rada z rozhodnuti a ze spisu zjistila, Ze se jednalo o zvlast slozity piipad,
naroény na dokazovéni, ve kterém ulastnik Fizeni, jak sam pfiznava,’ mél fadu dotazi a
zadosti (viz také bod 4 rozhodnuti). Pokud spravni organ prvniho stupné dal prednost

*V doplnéni rozkladu ze dne 28. 8. 2019 ucastnik fizeni konstatuje ,,A ano, t&astnik Fizeni m&l vi& spravnimu
organu fadu dotazii a zadosti®.
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uplnému zjisténi skutkového stavu a dal prostor pro uplatnéni prav Ucastnikem fizeni pied
striktnim dodrzenim lhat stanovenych spravnim fadem pro vVydani rozhodnuti, neshledava
na tom bankovni rada nic nezdkonného. Bankovni rada dodava, ze lhiita podle § 71 odst. 3
pism. a) spravniho fadu je lhitou potddkovou (nikoli prekluzivni), a odkazuje na bod 78
rozhodnuti M¢éstského soudu v Praze ¢. j. 9 Af 51/2015 - 79 ze dne 7. 11. 2018.

[40.] Na okraj, pokud jde o uplatiovani prav ucastnika fizeni v fizeni na druhém stupni,
bankovni rada konstatuje, ze a¢ lhiita pro podéani rozkladu ¢ini 15 dnii a uplynula ucastnikovi
fizeni dne 12. 7. 2019, ucastnik fizeni podal dne 10. 7. 2019 bliZe neodivodnény rozklad,
v némz konstatoval, ze jej dale doplni o podrobny popis ditvodi v dodate¢né lhuté. Dne
26. 7. 2019 zaslal prvni doplnéni rozkladu, ve kterém si vyhradil pravo podany rozklad déle
doplnit, coz ucinil druhym doplnénim rozkladu dne 28. 8. 2019. Pokud tucastnik fizeni takto
postupuje, je nemozné vydat ve lhitach stanovenych spravnim fadem rozhodnuti, ledaze by
doslo k rezignaci na vypotradani namitek ti¢astnika fizeni, a tim na ochranu jeho prav, jejichz
ochrany se Ucastnik fizeni jinak doméha. Logika namitek a postupu Gcastnika fizeni v fizeni
je tak protichidnd, coz je zfejmé i z dalSich namitek tykajicich se spojeni fizeni.

[41.] Bankovni rada odmitad jako nedivodnou i namitku Ucastnika fizeni spocivajici
ve spekulaci 0 zamérmém vydani rozhodnuti pfed zacatkem letnich prazdnin, coz jak namita
ucastnik fizeni ,,zkratka a dobfe ucastnikovi fizeni ztizilo jeho pfipravenost se hajit“.
Bankovni rad€ je z Ufedni ¢innosti zndmo, ze spravni organ prvniho stupné vydava sankéni
rozhodnuti v pribéhu celého roku, a stejné tak jednd bankovni rada o rozkladech. Jde totiz
0 fizeni pred spravnim organem, nikoli o vyuku. Ucastnik fizeni navic rozklad prib&zné
doplnoval ipouplynuti lhity pro podani rozkladu a se vSemi namitkami obsazenymi
V doplnénich rozkladu se bankovni rada v plném rozsahu vypotadala. Vzhledem k tomu, Ze
rozklad byl dopliiovan jesté v prabehu zaii 2019, nelze mit za to, ze by byla ztizena obrana
ucastnika fizeni.

I11. K vadé rizeni spodivajici v _nespojeni dvou soubéZné vedenych Fizeni (namitky
V prvnim doplnéni rozkladu ze dne 26. 7. 2019)

[42.] Ucastnik ¥izeni namitd, Ze spravni orgdan prvniho stupné nevyhovél jeho ndvrhu
a nespojil spravni Fizeni, ve kterém bylo vydano napadené rozhodnuti, s dalsim spravnim
Fizenim vedenym u sprdavniho organu prvniho stupné pod sp. zn. Sp/2013/12/573 (dale jen
., predchozi Fizeni ). Ditvody tohoto nespojeni uvedené v oduvodneéni rozhodnuti nepovazuje
ucastnik Fizeni za presné a presvédcivé. Ucastnik Fizeni si je védom toho, Ze zdkon neuklidd
spravnimu organu prvniho stupné povinnost rizeni spojit, dava mu vSak moznost tato Fizeni
spojit, pokud jsou splnény zdkonem vyzadované predpoklady. Na druhou stranu, pokud
zakonné predpoklady pro spojeni obou véci obecné dany jsou, s prihlédnutim k povinnosti
spravniho organu prvniho stupné k ochrané prav ucastnika rizeni a ve vztahu k vedeni rizeni
plati, Ze ,,mozZnost** dana spravnimu organu prvniho stupné tato rizeni spojit je treba vykladat
Jjako povinnost tato Fizeni spojit.

[43.] Ucastnik Fizeni se domnivd, Ze nespojenim téchto Fizeni je krdcen na svych pravech,
prinejmensim tim, Ze o vsech jeho zaleZitostech neni rozhodnuto bez zbytecného odkladu
a v zdakonnych Ihitach. Ucastnik Fizeni je tak krdcen na svych prdvech v obou uvedenych
Fizenich.

[44.] Ucastnik fizeni odkazuje na odivodnéni rozhodnuti, ve kterém spravni orgdn prvniho
stupné uvedl, Ze , spojeni... Fizeni by nebylo ucelné, ani hospoddrné, nebot’ rizeni spolu
casové ani vecné nesouvisi a rozhodnuti vydana v ramci Fizeni vedeného pod sp. zn.
Sp/2013/12/573 jsou predmétem prezkumu ve spravnim soudnictvi*. Ucastnik Fizeni namitd,
Ze pravni uprava nepripousti, aby spravni organ prvniho stupné zalozil své rozhodnuti
nespojit rizeni na tom, ze rozhodnuti vydana v predchozim rizeni jsou predmétem soudniho
prezkumu, a nepostupoval v souladu s pravni upravou. To samo o sobé zaklada nezdakonnost
postupu spravniho orgdanu prvniho stupné a ve svém dusledku i nezakonnost rozhodnuti.

[45.] Nespojeni uvedenych rizeni, jakoz i dalsi vady TFizeni, zejména pak uloZeni
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neprimerené vysoké pokuty, mohou podle ucastnika rizeni zavdavat ditvod k pochybnostem,
zda prostiednictvim tohoto spravniho rizeni neni sankcionovan za svij postup v predchozim
Fizeni (uspésné napadeni rozhodnuti spravnich organii spravni Zalobou a naroky na nahradu
Skody vznesené po zruSeni rozhodnuti spravnich orgdnii v predchozim Fizeni). Ucastnik Fizent
dodava, Ze si je védom, Ze tato uvaha je pouhou spekulaci, nicmeéné neni jeho vinou, Ze se tato
spekulace nabizi. Bylo povinnosti spravniho organu prvniho stupné postupovat tak, aby
takova spekulace nemohla vzniknout. Spravni organ prvniho stupné mél bud’ rFizeni spojit,
nebo se snespojenim Fizeni vypordadat presné a presvédcive, aby jeho zavery byly
prezkoumatelné a nemohly veést k pochybnostem o zakonnosti postupu a vydaného rozhodnuti.
[46.] Bankovni rada odmita tyto namitky ucastnika fizeni jako ucéelové a neddvodné.
Na jedné strané totiz ucastnik fizeni tvrdi, ze postupem spravniho organu prvniho stupné
a nespojenim piislusnych fizeni byl zkracen na svych pravech, nebot o jeho zélezitostech neni
rozhodovano bez zbyte¢ného odkladu, zaroven vsak trva na nutnosti spojit stavajici fizeni
s dosud neukon¢enym ptedchozim fizenim, jez je dosud pfedmétem piezkumu v ramci
spravniho soudnictvi (rozhodnuti bankovni rady v jiné véci tykajici se ucastnika fizeni bylo
sice zruSeno, nicméné¢ o kasacni stiznosti jest€ Nejvys$Sim spravnim soudem rozhodnuto
nebylo). Vyhovéni zadosti ucastnika fizeni na spojeni fizeni s rozdilnymi predméty fizeni by
tak vedlo jen k dalsimu prodleni s vydanim rozhodnuti ve véci.

[47.] K Zadosti ucastnika fizeni o spojeni piislusnych fizeni a divodim jejich nespojeni
odkazuje bankovni rada na rozhodnuti (body 109 a 110). K argumentaci ucastnika fizeni
v rozkladu pak dopliuje, Ze § 140 odst. 1 spravniho fadu upravuje podminky, za nichz spravni
organ miize fizeni spojit. Podle § 140 odst. 1 spravniho fadu k takovému spojeni lze
pfistoupit, pokud se fizeni tykaji téhoz pfedmétu fizeni nebo spolu jinak vécné souviseji
anebo se tykaji tychz GiCastnikil, nebrani-li tomu povaha véci, Gcel fizeni anebo ochrana prav
ucastnikli. Pokud pro spojeni fizeni podminky splnény nejsou, je zjevné, Ze spravni organ
prvniho stupné Fizeni spojit nemohl. Rizeni se netykaji téhoz piedmétu ani spolu vécné
nesouviseji a spojeni brani ucel fizeni a ochrana prav ucCastnika fizeni v tomto fizeni.
Vyckéavani na rozhodnuti Nejvyssiho spravniho soudu o kasa¢ni stiznosti a vedeni nového
véené narocného fizeni k jinym skutklim aza jiné obdobi by vedlo naopak k poruSeni
procesniho prava ucastnika fizeni na rychlé vydéani rozhodnuti v této véci, kterého se ucastnik
fizeni ostatné sam dovolava. Pro spojeni fizeni nejsou v daném piipad€ diivody. Na okraj
bankovni rada uvadi, Ze podle nové pravni upravy obsazené v § 88 odst. 3 zdkona ¢. 250/2016
Sh., 0 odpovédnosti za ptestupky a fizeni o nich, (dale ,,pfestupkovy zakon®) by takové
spojeni ani nebylo mozné.

[48.] Bankovni rada odmita pausalni zavéry ucastnika fizeni, ze ,,moznost spravniho
organu prvniho stupné piislusna fizeni spojit je tfeba vykladat jako ,,povinnost® tato fizeni
spojit, a odkazuje na dostupnou komentafovou literaturu, ve které se uvadi: ,,[u]pravu
spravniho fadu, kterd zakotvuje moZnost, nikoli povinnost, vést spolecné fizeni, 1ze povaZovat
za vhodng;si, protoZze umoziiuje vice zohlednovat okolnosti daného ptipadu a dava spravnimu
organu nazvazeni, zda by bylo vedeni spole¢ného fizeni skutecné piinosné, a to jak
pro spravni organ, ktery ptipad projednava, tak také pro Gcastniky fizeni, nebo ,,[n]a spojeni
fizeni pochopitelné neni pravni narok, spravni organ proto musi sam zvazit (nestanovi-li mu
zakon, Ze je nutné spoleéné fizeni vést — viz napt. § 146 odst. 1 SpR), zda tak uéini, nebo
nikoli. Zohlediovat by pak mél zejména zasadu rychlosti a hospodarnosti fizeni podle § 6, a
postupovat tedy tak, aby fizeni probeéhla co nejrychleji a bez zbyteCnych ndkladd jak
pro spravni orgén, tak pro Ucastniky fizeni.“ (citovdno podle Jemelka, L., Pond¢lickova, K.,
Bohadlo, D.: Spravni fad. Komentar. 5. vydani. Praha: C. H. Beck, 2016, s. 671 az 677).

[49.] Povinnost spojit fizeni vyplyva z judikatury jen pro ptipad, ze pied spravnim organem
probiha ,,soubézné o témzZe predmétu vicero spravnich fizeni zahajenych K navrhim
riznych subjektld, VnichZ rozhodnuti o jednom znavrhi je zpisobilé ovlivnit
rozhodnuti o jinych navrzich® (srov. rozhodnuti Krajského soudu v Hradci Kralové ¢. j. 30
Ca 21/2009 - 44 ze dne 28. 4. 2010, pozn. zvyraznéno bankovni radou). To nicméné neni
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piipad fizeni vedenych s castnikem fizeni.

[50.] Namitku skrytého trestani, tedy Ze ucastnik fizeni je sankcionovan za svij postup
v predchozim fizeni (UspéSné napadeni rozhodnuti spravnich organti spravni zalobou a naroky
na nahradu Skody vznesené po zruseni rozhodnuti spravnich organt v piedchozim fizeni),
povazuje bankovni rada za nedivodnou. Dovozeno ad absurdum by spravni organ prvniho
stupné nemohl nikdy nebo alespon po dlouhou dobu potrestat osobu, ktera v minulosti uspéla
se spravni zalobou proti rozhodnuti Ceské narodni banky u spravniho soudu. V opaném
piipadé by bylo totiz vzdy mozné bez dalSiho spekulovat, jak ¢ini ucastnik fizeni, Ze kazda
dalsi pokuta za protipravni jednani je skrytou sankci.

IV. Kostatnim namitanym divodim nezikonnosti a vécné nespravnosti rozhodnuti
(niamitky v prvnim doplnéni rozkladu ze dne 26. 7. 2019)

[51.] Ucastnik Fizeni namitd, Ze rozhodnuti je ohledné jedndni postihovaného V &dsti A. (i)
vyroku napadeného rozhodnuti neprezkoumatelné pro nedostatek duvodii, nebot
V oduvodneéni absentuje jakdkoliv uvaha, zditvodneni nebo vysvétleni, jak presné meél ucastnik
Fizeni vrozsahu vyzadovaném sprdvnim orgdnem prvniho stupné postupovat. Absence
uvedené uvahy se projevila v souvislosti s posuzovdanim toho, zda a jaka pravidla a postupy
ucastnik vizeni zavedl a udrzoval v souvislosti s Fizenim stretu zdjmii. Absence takové uvahy
na strané spravniho organu prvniho stupné je klicova, nebot' z rozhodnuti je evidentni, zZe
cinnost ucastnika rizeni v danych ohledech nevyhovuje tomu, co spravni organ prvniho stupné
pri aplikaci relevantni prdavni upravy vyZaduje. Z rozhodnuti se vSak nepodavd, jak mél
presné ucastnik rizeni postupovat, aby poZadavkiim spravniho organu prvniho stupné a
pozadavkum pravni upravy vyhoveél. Absence posouzeni, resp. porovnani skutecného
(zjisteného) stavu a stavu vyZadovaného pravni upravou podle ucastnika Fizeni Ccini
rozhodnuti neprezkoumatelnym pro nedostatek ditvodii. Nadto lze mit za to, Ze absence
uvedené uvahy zalozZila také nesprdvné prdavni posouzeni prislusnych skutkovych zjisténi
spravniho orgdnu prvniho stupné.

[52.] Odkazem na ustilenou judikaturu Nejvyssiho sprdavniho soudu ucastnik rizeni K éEdsti
A. (ii) vyroku napadeného rozhodnuti namita, Ze tato neobsahuje popisy skutku, které by
dostatecné urcité individualizovaly tvrzena protipravni jednani, tak aby popsana jednani
ucastnika rizeni nebyla zamenitelnd s jinymi jeho jednanimi v rozhodné dobé. Podle ucastnika
Fizeni spravni organ prvniho stupné rezignoval na dostatecné a urcité vymezeni skutkii a
pri popisu jednani uvedeného v casti A. (ii) vyroku napadeného rozhodnuti sice presné
popsal, co ucastnik rizeni v souvislosti S nabizenim dluhopisii prezentoval, zdroven ale
nepopsal, co prezentovat sprdavné (a uplné) mél. Predmétna cdst vyroku napadeného
rozhodnuti tak neobsahuje dostatecny a presny popis postihovaného jednani, nebot’ neuvadi
na jaka (veskerd) podstatna rizika ucastnik rizeni v souvislosti s nabizenim predmétnych
dluhopisii spravné (a uplné) upozornovat mél. Popis vsech podstatnych rizik, na néz mél
ucastnik rizeni v danych konkrétnich pripadech spravné a uplné upozorniovat, pak podle
ucastnika rizeni neobsahuje ani oduvodnéni napadeného rozhodnuti.

[53.] Rozhodnuti je podle ucastnika rizeni ohledné jedndni postihovaného pod bodem (ii)
vyroku A. stizeno vadou spocivajici v neprezkoumatelnosti diivodu, které sprdavni orgadn
prvniho stupné k rozhodnuti vedly, nebot’ ani vyrok, ani odiivodnéni rozhodnuti neobsahuji
popis vSech podstatnych rizik, na ktera mel dle spravniho organu, resp. aplikovatelné pravni
upravy, spravné a uplné v danych konkrétnich pripadech ucastnik rizeni upozornovat. Ani
Z odiivodneni rozhodnuti neni zjistitelné, na jaka konkrétni a veskera rizika meél ucastnik
Fizeni v dané souvislosti upozornovat. Z oditvodneni rozhodnuti plyne, Ze ucastnik Fizeni
toliko neupozornoval na veSkerad rizika, pripadné zZe upozoriioval jen na néktera konkrétni
rizika. Rozsah a miru pochybeni v§ak z odivodnéni rozhodnuti vycist nelze.

[54.] Podle ucastnika rizeni je rozhodnuti nespravné i ve vztahu k pravni kvalifikaci jednani
postihovaného v casti A. (ii) vyroku napadeného rozhodnuti, nebot pouzita pravni kvalifikace
by s ohledem na znéni § 157 odst. 2 pism. b) ZPKT v rozhodném znéni méla odkazovat
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primdrne na § 15 odst. 1 tohoto zdkona. O spravné pravni kvalifikaci zakladajici spravni
delikt ve smyslu § 157 odst. 2 pism. b) ZPKT v rozhodném znéni by tak v posuzovaném
pripade bylo mozno hovorit teprve ve spojeni s § 15 odst. 1 s § 15a odst. 1, resp. s § 15a odst.
2 pism. b) tohoto zakona.

[55.] Ucastnik rizeni ddale namitd, Ze napadené rozhodnuti je stizeno vadou
neprezkoumatelnosti divodi, jez spravni orgdan prvniho stupné vedly ke stanoveni vyse
pokuty. Vyse ulozené pokuty neni podle ucastnika rizeni radné zditvodnéna z hlediska splnéni
vSech zdkonem stanovenych podminek, neodpovida praxi spravniho organu prvniho stupné
V obdobnych pripadech a je zcela neprimérena.

[56.] Podle ucastnika 7izeni je rozhodnuti stizeno rovnéz vadou nespravnosti
a neprezkoumatelnosti zaveri spravniho organu prvniho stupné ohledné vsech jeho namitek
anavrhu, jez ve véci uplatnil s tim, Ze na tyto namitky odkazuje, a to zejména na namitky
tykajici se okolnosti vylucujicich jeho odpovednost za spravni delikt, pripadné okolnosti
zmirnujicich zdvaznost jednadni ucastnika vizeni.

[57.] Ucastnik fizeni namita, Ze spravni orgdan prvniho stupné nedostatecné prihlédl k vyvoji
jeho praxe ohledné nabizeni a prezentace dluhopisii, resp. ji nedostatecné promitl do uvah
0 stanoveni vySe sankce, i proto je rozhodnuti nesprdavné. Spravni orgdn prvniho stupné
rovnez podle ucastnika rizeni nezohlednil vsechny mu znamé skutecnosti (i ze své uredni
cinnosti), predevsim skutecnosti tykajici se jinych emisi dluhopisu, na jejichz nabizeni se
ucastnik vizeni také podilel, a zaméril se pouze na konkrétni emise dluhopisii, a to z ditvodii,
které nejsou z rozhodnuti ziejmé, a tudiz zakladaji jeho neprezkoumatelnost.

[58.] Bankovni rada odmita namitky ucéastnika fizeni k vyroku A. (i) a jeho oduvodnéni
Vv rozhodnuti jako nedivodné. Spravni organ prvniho stupné byl povinen podle § 68 odst. 2
spravniho fadu ve vyrokové casti uvést feSeni otazky, kterd je predmétem fizeni, pravni
ustanoveni, podle nichz bylo rozhodovano, a oznac¢eni ucastnikl podle § 27 odst. 1 spravniho
fadu. Podle § 68 odst. 3 spravniho fadu se v oditvodnéni uvedou ditvody vyroku nebo vyroki
rozhodnuti, podklady pro jeho vydani, tivahy, kterymi se spravni organ fidil pfi jejich
hodnoceni a pfi vykladu pravnich piedpist, a informace o tom, jak se spravni organ vypotadal
s navrhy a namitkami Gc¢astnikl a s jejich vyjadienim k podkladiim rozhodnuti.

[59.] Ze zakona tedy nikterak neplyne, Ze by mélo byt popisovano ve vyroku nebo
odiivodnéni rozhodnuti jednani ucastnika fizeni souladné se zdkonem. Pozadovany stav je
ostatné popsan piimo v zdkoné (Zadouci pravidlo jednani, jehoZ dodrZzovani se vyzaduje, je
obsahem zdkonné pravni normy).

[60.] Konkrétné, pokud jde o vyrok A. (i) rozhodnuti, bankovni rada cituje § 12 pism. b)
body 1 a 3 ZPKT ve znéni do 2. 1. 2018, na které vyrok i odiivodnéni rozhodnuti odkazuji,
ave kterych je stanoveno, Ze k zajisténi obezietného poskytovani investi¢nich sluzeb
obchodnik s cennymi papiry, pokud mu nebyla Ceskou narodni bankou udélena vyjimka
podle ¢l. 7 nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) &. 575/2013, zavede a udrzuje
postupy pro zjistovani a fizeni stfetu zajmii mezi obchodnikem s cennymi papiry, jeho
vedoucimi osobami, véazanymi zastupci a jeho zaméstnanci a zdkazniky obchodnika
S cennymi papiry nebo jeho potencidlnimi zdkazniky a zdkazniky nebo potencidlnimi
zékazniky obchodnika s cennymi papiry navzijem.

[61.] Bankovni rada v souvislosti snamitkou ucastnika fizeni odkazuje na rozhodnuti
Nejvyssiho spravniho soudu €. j. 1 As 92/2009 - 65 ze dne 16. 3. 2010, kde soud uvedl:
»[V] ndvaznosti na trestnépravni doktrinu je tfeba i v pfipad¢ rozhodnuti o pfestupku trvat
na tom, aby jeho vyrok zahrnoval vedle popisu skutku i vSechny dalsi okolnosti, které jsou
rozhodné pro subsumpci daného skutku pod konkrétni skutkovou podstatu prestupku. Rovnéz
vyrok rozhodnuti o ptestupku... se sklada z tzv. skutkové véty a tzv. pravni véty...Tento
zaver vysloveny v souvislosti s nalezitostmi rozhodnuti soudu v trestnim fizeni pfiméfené
plati i1pro obsah vyroku rozhodnuti spravniho orgdnu o ptestupku. Ve skutkové vété
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rozhodnuti o prestupku tedy nelze uvadét jiné skuteCnosti nez ty, které maji oporu
v provedeném dokazovani k objasiiované skutkové podstaté piestupku, a to tak, aby bylo
ziejmé, ze jde o zaveér spravniho organu.” (pozn. zvyraznéno bankovni radou).

[62.] Kpozadavkim na odivodnéni odkazuje bankovni rada na rozhodnuti Nejvyssiho
spravniho soudu, ktery napf. v rozhodnuti ¢. j. 8 As 60/2009 - 73 ze dne 12. 5. 2010
konstatoval: ,,[G]prava nalezitosti odivodnéni spravniho rozhodnuti v § 68 odst. 3 spravniho
fadu... [z]ajiStuje totiz, aby byl adresat vefejné moci odpovidajicim zpiisobem seznamen
se skutkovymi a pravnimi zavéry spravniho organu v jeho véci“, a rozhodnuti €. j. 9 As
71/2008 - 109 ze dne 23. 7. 2009, kde soud uvedl, ze ,,[flunkci odtvodnéni spravniho
rozhodnuti je zejména doloZit spravnost a nepochybné i zdkonnost postupu spravniho
organu, jakoz i vydaného rozhodnuti“, nebo rozhodnuti ¢.j. 4 As 58/2005 — 65 ze dne
16. 6. 2006: ,,[z] odivodnéni rozhodnuti musi byt seznatelné, ...které skutecnosti vzal
za podklad svého rozhodnuti, pro¢ povazuje skuteCnosti piedestirané ucastnikem za
nerozhodné, nespravné, nebo jinymi fadné provedenymi dikazy vyvracené, podle které
pravni normy rozhodl, jakymi dvahami se Fidil pFi hodnoceni dukazi...“. Tedy
V odiivodnéni rozhodnuti nemusi byt podle zdkona ani podle zavéra Nejvyssiho spravniho
soudu popisovan stav souladny s pravem, tj. ,,jak mél pfesné tcastnik fizeni postupovat, aby
pozadavkiim spravniho organu prvniho stupné¢ a pozadavkim pravni upravy vyhoveél
(viz namitka ucastnika Fizeni).

[63.] Dale odkazuje bankovni rada na vyrok A. (i) rozhodnuti, ve kterém je piesné
v souladu se zdkonem a judikatornimi zavéry uvedeno, ¢eho se ucastnik fizeni dopustil.
Podstatou deliktniho jednani bylo ve vztahu k dluhopisim popsanym ve vyroku a s nimi
spojenym Tucastnikem fizeni poskytovanym investicnim sluzbam to, ze ucastnik fizeni
nezavedl aneudrzoval pravidla a postupy tykajici se nabizeni dluhopisi, komunikace a
informovani o konkrétnich (specifickych) rizicich spojenych s dluhopisy, véetné informovani
0 pobidkédch pfijimanych od emitenti vyplyvajicich z uzavienych smluv, piipadné dal§iho
obchodovani dluhopisit mezi zékazniky, a to vcetn¢ kontroly téchto postupti a pravidel,
odpovidajici existujicimu stfetu zajml mezi nim a emitenty dluhopisii (zdkazniky) na strané
jedné a investory (zdkazniky) na stran¢ druhé a hrozicimu, pfipadné existujicimu stfetu zajmi
mezi zdkazniky navzajem v ptipad¢ dalSiho obchodovéani dluhopisti v rdmeci vnitiniho trhu.
[64.] Pokud jde o odivodnéni vyroku, odkazuje bankovni rada na skutkova zjisténi, shrnuti
a vyporadani namitek Gcastnika fizeni k tomu, Ze udajné piislusné postupy zavedl a udrzoval,
uvedena v rozhodnuti (viz body 8 az 28, 30 az 32 a 45 az 58 rozhodnuti). Z odivodnéni
rozhodnuti je zfejmé, Ze zdkon nezakazuje stfet zajmi, ale ucastnik fizeni byl povinen
na vznikly stiet zajmii reagovat a adekvatné jej fidit, coz necinil.

[65.] Z provedeného dokazovani a odiivodnéni rozhodnuti je podle bankovni rady patrné, Ze
ucastnik fizeni stfety zajmu netidil zdkonem poZzadovanym zplsobem. Obecny vnitini piedpis
K fizeni stfetu zajmi UcCastnika fizeni (,,Opatfeni k zamezeni stfetu zajmi a naruseni
pruhlednosti trhu®) byl ve vztahu k distribuci firemnich dluhopisti vydanych emitenty, kterym
ucastnik fizeni poskytoval investi¢ni sluzby, do majetku zakaznikl, jimz ucastnik fizeni
poskytoval také investi¢ni sluzby, neaktualizovany. Ugastnikem Fizeni zpracované ,,analyzy
sttetu  z4jmu k emisi korporatnich dluhopisti® ve vSech tfech vytykanych ptipadech
konstatovaly — s pouzitim prakticky totoznych formulaci a bez fadného odivodnéni — ze
v daném ptipadé ,,nedojde k nezadoucimu stretu zajmu.* Stalo se tak pfitom v situaci, kdy byl
sttet zajmd naprosto evidentni, kdyZ ucastnik fizeni byl motivovan odménami emitentl
k distribuci jimi vydanych dluhopisii mezi své zakazniky, a to bez ohledu na to, zda tyto
dluhopisy byly pro né¢ vhodné, mj. bez ohledu na profil zdkaznika (zda jde o zdkaznika
konzervativniho, nebo spekulujiciho). VySe uvedené analyzy stfetu zdjmi tak lze hodnotit
jako ryze formalni a neodpovidajici skutenému stavu véci. Informace o tom, ze ucastnik
fizeni byl odménovan emitenty jim distribuovanych dluhopist, a informace o povaze a vysi
této pobidky byly zdkaznikiim zamlceny, ackoli jim mély byt Gi€astnikem fizeni zpfistupnény
1 bez aktivni zadosti zédkaznikil. Vysledkem bylo jednéani popsané ve vyroku A. (i) rozhodnuti
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a konkrétné dolozené v odiivodnéni rozhodnuti, které by pii spravné nastaveném systému
pro zjistovani a fizeni stfetu z4jml nemohlo nastat, napi. prodej dluhopisi konzervativnim
zékaznikiim jako bezpecné investice v dob¢, kdyz jiz ucastnikovi fizeni byla znama
nepiiznivad hospodarska situace emitentli, srov. body 32, 46, 47, 48, 55 a 56 rozhodnuti.
Bankovni rada zdaraziuje, Ze povinnost dle § 12 pism. b) body 1 a 3 ZPKT ve znéni do 2. 1.
2018, tj. zavést a udrzovat postupy pro zjistovani a fizeni stietu zajmii mezi obchodnikem
S cennymi papiry, jeho vedoucimi osobami, vazanymi zéastupci a jeho zaméstnanci a
zakazniky obchodnika s cennymi papiry nebo jeho potencidlnimi zékazniky, a mezi zakazniky
nebo potencidlnimi zékazniky obchodnika s cennymi papiry navzajem, je nutno vykladat tak,
ze zdkonem pozadované postupy maji byt funk¢ni, nikoli pouze formalni. Spravnim organem
prvniho stupné piitom bylo prokazano, Ze tyto postupy u ucastnika fizeni nebyly ve funkcni
podobé zavedeny a udrzovany u emisi dluhopisii popsanych ve vyroku A (i) rozhodnuti
po delsi Casové obdobi. Z provedeného dokazovani zieteln¢ plyne, Ze Slo o systémové
pochybeni ucastnika fizeni, viz body 114 a 118 rozhodnuti. V té souvislosti bankovni rada
odkazuje t€¢Z na bod 14 tohoto rozhodnuti o rozkladu.

[66.] Pokud jde o obdobné namitky Gi¢astnika fizeni tykajici se nepfezkoumatelnosti vyroku
A. (i1) rozhodnuti a jeho odiivodnéni, odkazuje bankovni rada na body 19, 58, 60 az 62 tohoto
rozhodnuti o rozkladu s tim, Ze ani tyto namitky ucastnika fizeni nepovazuje bankovni rada
za diivodné a odmita je. Pokud jde o tvrzeni ucastnika fizeni o tom, Ze v rozhodnuti absentuje
popis rizik, na ktera mél ucastnik fizeni své zakazniky upozornovat, bankovni rada odkazuje
na bod 74 rozhodnuti, ve kterém jsou rizika, na kterd Gcastnik fizeni upozoriiovat mél, ale
neupozorioval, popsana.

[67.] Bankovni rada v8ak dava ucastnikovi fizeni ¢aste¢né za pravdu, pokud jde o namitku,
ze odkazy ve vyroku A. (ii) rozhodnuti na § 15a odst. 1 a 2 pism. b) ZPKT ve znéni do 2. 1.
2018 nejsou dostatecné, kdyz spravni delikt je upraven v ustanoveni § 157 odst. 2 pism. b)
ZPKT ve znéni do 30.6.2017, které stanovi, ze se spravniho deliktu dopusti obchodnik
s cennymi papiry, ktery porusi pfi jednani se zakazniky povinnost podle § 15 odst. 1 ZPKT.
Ustanoveni § 15 odst. 1 ZPKT ve znéni do 2.1.2018 upravuje, ze obchodnik s cennymi papiry
jedna kvalifikovanég, cestné¢ a spravedlivé v nejlepSim zdjmu zékaznikli, zejména plni
povinnosti stanovené v tomto oddilu, tj. oddilu patém dilu tietiho hlavy druhé zékona
0 podnikani na kapitalovém trhu (§ 15 az 15r ZPKT ve znéni do 2.1.2018). Jde tedy i
0 povinnosti obsazené v § 15a odst. 1 a 2 pism. b) ZPKT ve znéni do 2.1.2018. Spravni organ
prvniho stupné podle bankovni rady sice spravné odkazal ve vyroku na ustanoveni § 15a odst.
1 a 2 pism. b) ZPKT ve znéni do 2.1.2018, ktera stanovi konkrétni povinnosti porusené
ucastnikem fizeni, ale vzhledem k systematice zakona bylo nutné odkézat na tato ustanoveni
ve spojeni s § 15 odst. 1 ZPKT ve znéni do 2. 1. 2018, kdyz jeho poruSeni je sankcionovano
podle normy v § 157 odst. 2 pism. b) ZPKT, tak jak namita u¢astnik fizeni. Nicméné tato
pochybeni ze strany spravniho organu prvniho stupné povaZzuje bankovni rada za formalni.
Ugastnik fizeni, jak je zfejmé z formulace namitky i z toho, Ze skutkova zjisténi tykajici se
vyroku A. (i) rozhodnuti uznava, pfesné védel, za poruseni jakych povinnosti je postihovan,
coz doklada i to, Ze v jeho namitce je obsazena upiesnéna formulace odkazu na ustanoveni,
podle kterych ma byt postizen. Navic je ze vztahu jednotlivych ustanoveni [§ 157 odst. 2
pism. b) odkazujici na § 15 odst. 1, ktery odkazuje dale na povinnosti stanovené v oddile,
vV némz jsou zafazeny i § 15a odst. 1 a 2 ZPKT] zfejmé, ze § 157 odst. 2 pism. b) ZPKT
dopada téz na porusSeni povinnosti podle § 15a odst. 1 a § 15a odst. 2 pism. b) ZPKT.
S ohledem na uvedené proto bankovni rada napravuje pochybeni pii formulaci vyroku A. (ii)
rozhodnuti zménou vyroku tohoto rozhodnuti. Uvedenymi zménami provedenymi bankovni
radou nedosSlo k vymezeni jiného skutku ani ke zméné pravni kvalifikace (jedna se pouze
0 upfesnéni a doplnéni vztahu mezi pfisluSnymi ustanovenimi), jde o zmény ryze technicistni.
Témito zménami nebyl ucastnik fizeni zkrdcen na svych pravech a nebyla mu ani odnata
instance.

[68.] Bankovni rada odmitda dale jako nedivodné namitky ucastnika fizeni
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k neptezkoumatelnosti rozhodnuti zptisobené absenci uvedeni duvodl, jez spravni organ
prvniho stupné vedly ke stanoveni vySe pokuty. Spravni orgén prvniho stupné aplikoval
na ptipad ucastnika fizeni § 192 odst. 1 ZPKT ve znéni G¢inném do 30. 6. 2017, podle kterého
pfi urceni vyméry pokuty pravnické osobé se piihlédne k zavaznosti spravniho deliktu,
zejména ke zptsobu jeho spachani a jeho néasledkiim a k okolnostem, za nichz byl spachan,
poptipad¢ téz k a) délce trvani poruseni pravni povinnosti, b) finan¢ni situaci pravnické
0soby, ¢) vyznamu neopravnéného prospéchu pravnické osoby, pokud jej lze stanovit,
d) ztraté tietich osob zpiisobené zjisténym poruSenim pravni povinnosti, €) soucinnosti této
pravnické osoby v fizeni o spravnim deliktu a f) pfedchozim spravnim deliktim pravnické
osoby. Spravni organ prvniho stupné na § 192 odst. 1 ZPKT vyslovné odkazal v bod¢ 112
rozhodnuti. Se zptusobem spachani spravniho deliktu, nasledky a okolnostmi, za nichZz byl
spachan, se vyslovné vypotadal v bodech 114 az 117 rozhodnuti. S délkou trvani poruSeni
pravni povinnosti ad a) se spravni organ prvniho stupné¢ vypotadal v bod¢ 118 rozhodnuti,
ad b) viz bod 120 rozhodnuti, ad c) viz bod 118 rozhodnuti. Pokud jde o d), s timto kritériem
se spravni orgadn prvniho stupné vyslovné vypotradavat nemusel a nebyl povinen
ani vycislovat ztraty, nebot’ postihoval ohrozovaci delikt, srov. dale body 97 az 99 tohoto
rozhodnuti o rozkladu. Pokud jde o kritérium e) spravni orgén prvniho stupné povazoval
za polehcujici okolnost, ze tiCastnik fizeni avizoval a ptedkladal n¢ktera opatieni, jez by méla
ptispét k tomu, aby dobudoucna pfislusné povinnosti obchodnika s cennymi papiry
neporusoval, viz bod 119 rozhodnuti. Spravni orgdn prvniho stupné nepovazoval
za polehcujici okolnost poskytovani soucinnosti ze strany Ucastnika fizeni. K tomu bankovni
rada uvadi, ze plnéni povinnosti plynouci pro ucastnika fizeni ze zdkona nelze bez dal$iho
povazovat za polehcujici okolnost. Bankovni rada pfi prezkoumani vyse uloZené sankce
k namitce ucastnika fizeni vzala v Givahu soucinnost Gc¢astnika fizeni poskytovanou v ramci
fizeni a nepovazuje ji za ditvod pro snizeni sankce v fizeni na druhém stupni. Za polehcujici
okolnost spocivajici v poskytnuti soucinnosti ze strany ucastnika fizeni je totiz mozné
povazovat toliko nadstandardni spolupréci a poskytovani dokladii ze strany ucastniki fizeni.
Jedna se o praxi, kterou spravni organ prvniho stupné aplikuje na zaklad¢ judikatury (srov.
rozsudek Nejvyssiho spravniho soudu &. j. 4 As 104/2019 - 50 ze dne 20. 6. 2019°), a jde
0 praxi dfive téZ aprobovanou bankovni radou v jinych ptipadech (srov. bod 170 rozhodnuti
bankovni rady o rozkladu €. j. 2016/142310/CNB/110 ze dne 13. 12. 2016°).

[69.] Namitku, ze vySe pokuty byla stanovena v rozporu s praxi spravniho organu prvniho
stupn&, bankovni rada odmita jako nedfivodnou. Ugastnik fizeni tuto obecnou namitku déle
doplnil v doplnéni rozkladu ze dne 28. 8. 2019 o obsahlou analyzu, ktera v§ak nezpochybnuje
zaveér bankovni rady o nedivodnosti uplatnéné namitky, a bankovni rada se k ni vyjadii
Vv ¢asti tohoto rozhodnuti o rozkladu, ve které vyporadava konkrétni ndmitky ti€astnika fizeni
majici dokladat idajn€ nerovné zachdzeni a rozdilnou praxi pii stanoveni vySe pokuty.

[70.] Bankovni rada odmitad jako nediivodnou a ucelovou namitku tcastnika fizeni, Ze
rozhodnuti je stizeno rovnéz vadou nespravnosti a nepfezkoumatelnosti zaveérii spravniho
organu ohledné ,,vSech jeho namitek a navrhi, jeZ ve véci uplatnil s tim, Ze na tyto namitky
odkazuje®, a to zejména na ndmitky tykajici se okolnosti vylucujicich jeho odpovédnost
za spravni delikt, pfipadné¢ okolnosti zmirnujicich zavaZznost jednani ucastnika fizeni.

® Poskytovani souinnosti spravnim orgéniim ze strany stéZovatele nepovazuje Nejvyssi spravni soud na rozdil
od stézovatele za polehcujici okolnost, nybrz za plnéni povinnosti zadavatele.*

6 K namitce, ze nebyla zohlednéna soucinnost ucastnika fizeni, bankovni rada uvadi, ze ptihlédnout k
souCinnosti ucastnika fizeni jako k polehcujici okolnosti nebyl spravni organ prvniho stupné povinen, pokud
ucastnik fizeni neucinil nic nad rdmec toho, co od néj bylo spravnim organem prvniho stupné pozadovano.
PInéni povinnosti k vyzvam spravniho organu podle bankovni rady neni moZzné povazovat za nadstandardni
soucinnost, ke které by mélo byt ptihlizeno jako k polehcujici okolnosti. Pokud tedy spravni organ prvniho
stupn€ soucinnost ucastnika tizeni nevyhodnotil jako polehcujici okolnost, nejedna se o pochybeni. Bankovni
rada pfi prezkoumani vyse ulozené sankce potom vzala v tivahu i soucinnost Ucastnika fizeni poskytovanou v
ramci fizeni a nepovazuje ji za diivod pro snizeni sankce na druhém stupni.®.
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Bankovni rada v té souvislosti odkazuje na obsdhlé odivodnéni rozhodnuti, zejména casti
k vypotfadani namitek a navrhti ucastnika tizeni (body 45 az 59, 82 az 92, 98 a 100 az 110
rozhodnuti). K mozné liberaci tcastnika fizeni se spravni orgén prvniho stupné vyjadfil
negativné v bodé¢ 113 rozhodnuti. Bankovni rada ve shod¢ se spravnim organem prvniho
stupné¢ odmita, ze by na strané Ucastnika fizeni byly naplnény libera¢ni divody podle § 192
odst. 1 ZPKT ve znéni u¢inném do 30. 6. 2017, dle kterého pravnickd osoba neodpovida
za spravni delikt, jestlize prokaze, ze vynalozila veskeré tsili, které¢ bylo mozno pozadovat,
aby zabranila poruseni pravni povinnosti. Takové uUsili ucastnik fizeni zjevné nevyvinul,
0 ¢emz sveéd¢i mj. dlouhodobéd a systémova povaha protipravniho jednani ucastnika fizeni
(srov. body 114 a 118 rozhodnuti). Na uvedeném zavéru neméni nic ani nova pravni Uprava,
ktera neni pro ucastnika fizeni ptiznivéjsi, srov. § 21 piestupkového zdkona. Systémovost a
dlouhodobost protipravniho jedndni ucastnika fizeni ilustruje skutecnost, ze jeho wvnitini
kontroly selhaly a nevedly ke zjisténi nedostatkii ani jejich naprave (srov. bod 58 rozhodnuti).
Pokud jde o namitky tykajici se okolnosti zmirilujicich zdvaznost protipravniho jednani
ucastnika fizeni, bankovni rada odkazuje zejména na bod 119 rozhodnuti a na bod 68 tohoto
rozhodnuti o rozkladu.

[71.] Bankovni rada odmita namitku ucastnika fizeni, Ze spravni organ prvniho stupné
nepiihlédl dostate¢né k vyvoji jeho praxe ohledné¢ nabizeni a prezentace dluhopisi, a
opétovné odkazuje na bod 119 rozhodnuti. Bankovni rada konstatuje, ze i kdyby k dneSnimu
dni v8echny postupy u Gc¢astnika fizeni byly bez veskerych pochybnosti v souladu se zakonem
(fizeni stfetu z4jmu, komunikace se zdkazniky, vedeni deniku obchodnika s cennymi papiry),
nic to neméni na tom, Ze se spravni delikty uvedené ve vyroku rozhodnuti v minulosti staly,
byly zjistény a prokézany (Gi¢astnik fizeni sva pochybeni ostatné uznava). K liberaci ucastnika
fizeni proto podle bankovni rady nedoslo. Bankovni rada v souvislosti s touto namitkou
ucastnika fizeni pfezkoumala odivodnéni rozhodnuti ohledné vySe sankce a dosla k zavéru,
ze pokuta byla uloZena v odpovidajici vysi, viz podrobn¢ také ¢ast V az XII tohoto rozhodnuti
o rozkladu.

[72.] Bankovni rada odmita namitky ucastnika fizeni, Ze se spravni organ prvniho stupné
zamé&fil na konkrétni emise dluhopist, kde doSlo k pochybeni, a nikoli na jiné emise, kde
k pochybeni podle tcastnika fizeni nedoslo. Bankovni rada uvadi, ze pokuta je vzdy ukladana
za protipravni jedndni. To bylo zjiSt€éno u emisi dluhopisit popsanych ve vyroku, nikoli
ujinych investicnich nastroji, ke kterym jsou ucastnikem fizeni poskytovany investi¢ni
sluzby. To, Ze lze u uCastnikli fizeni shledat i jednani s pravem souladné, neznamena, ze
se na jejich protipravni jednani zaméfovat nelze, pripadné, ad absurdum, ze jednani s pravem
souladné ma vést k ulozeni pokuty za zjiSténé protipravni jednani ve vysi pozadované
ucastniky fizeni (v daném piipad€ ucastnik fizeni povaZuje za adekvatni pokutu 1 000 000
K¢&). Soucasné, jak vyplyva z vypotradani namitek UcCastnika tizeni vyse (srov. body 27 az 33
tohoto rozhodnuti o rozkladu), neslo ani o jakési ucelové zaméteni se na problematické emise
dluhopisti. Spravni organ prvniho stupné reaguje na zjisténé skutkové okolnosti odtivodiujici
podezieni ze spachdni protipravni ¢innosti na zdklad€ fady okolnosti, mohou to byt napf.
kontroly na misté, na dalku, podnéty tretich osob nebo zjisti-li protipravni ¢innost vlastnim
Setfenim, ¢i kombinace téchto okolnosti (napf. neurcity podnét tfeti osoby, ktery vede
k vlastnimu Setfeni nebo kontrole). V daném pfipadé spravni organ prvniho stupné
V ndvaznosti na obecné polozeny dotaz, ktery se tykal emitenta, jenz vstoupil do tpadku,
zacal provéfovat podezieni z poruSeni pravidel castnikem fizeni pii poskytovani investi¢nich
sluzeb. Neni vSak povinnosti spravniho organu prvniho stupné podéavat v rozhodnutich
divody, pro¢ byla zahdjena kontrola ¢i Setfeni. Absence takovych divodi nezaklada
nepiezkoumatelnost rozhodnuti.

V. Kdodrzovani zakladnich zasad c&innosti spravniho organu prvniho stupné pri
ukladani pokuty (namitky v druhém doplnéni rozkladu ze dne 28. 8. 2019)
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[73.] Ucastnik iizeni poukazuje na jednu ze zdkladnich zdsad cinnosti spravnich orgdnil
vyjadienou v § 2 odst. 4 spravniho Fadu’ a konstatuje, Ze spravni orgdn prvniho stupné pFi
stanoveni vymeéry sankce nepostupoval zpiisobem, ktery by odpovidal jeho povinnostem
vyplhyvajicim z této zasady. Postup spravniho organu prvniho stupné pri stanoveni konkrétni
vySe pokuty ucastnik Fizeni proto povazuje za neprezkoumatelny a rozhodnuti za nezakonné.
[74.] Podle ucastnika rizeni ze zdsady v § 2 odst. 4 sprdavniho Fdadu vyplhvd, Ze pokud
oditvodnéni rozhodnuti postrada jakykoli popis obdobnych rozhodnuti a jejich zaverii anebo
alespon kategorii takovych rozhodnuti, jez maji doloZit naplnéni uvedené zasady, je
rozhodnuti neprezkoumatelné, a tudiz nezakonné. Ucastnik Fizeni zdiraziuje, Ze v rozhodnuti
neni ani zminka treba jen o jediném spravnim rozhodnuti tykajicim se obdobného pripadu.

[75.] Sohledem na absenci jakychkoli obdobnych pripadii a reflexe § 2 odst. 4 spravniho
radu proved! ucastnik vizeni sam analyzu a komparaci zaveri uvedenych v napadeném
rozhodnuti ohledne vyse ulozené pokuty se zavery jinych rozhodnuti spravniho orgdanu
prvniho stupné, ktera byla vydana v pribehu 1. pololeti roku 2019 a ktera se podle néj tykaji
pripadii vykazujicich v radé ohledii podobnost s projednavanym pripadem. V ramci toho
analyzoval (i) rozhodnuti sprdavniho orgdanu prvniho stupné ¢.j. 2019/73041/570 ze dne
27. 6. 2019 ve véci sp. zn. Sp/2017/100/573% (ddle jen ,, rozhodnuti Colosseum ), kterym byla
spolecnosti Colosseum, a.s., ICO 25133454 (ddle jen ,,Colosseum ) uloZena penézitd pokuta
ve vsi 100 000 K¢, (ii) rozhodnuti spravniho orgdnu prvniho stupné ¢. j. 2019/14432/570
ze dne 6. 2. 2019 ve veci sp. zn. Sp/20]6/]62/5739 (dale jen ,,rozhodnuti CONSEQ*), kterym
byla spolecnosti Conseq Investment Management, a.s., ICO 26442671 (dale jen ,, CONSEQ*)
ulozena penézita pokuta ve vysi 500 000 K¢, a (iii) rozhodnuti spravniho organu prvniho
stupné & j. 2019/23821/570 ze dne 28. 2. 2019 ve véci sp. zn. Sp/2017/436/573%° (ddle jen
, vozhodnuti FCI*), kterym byla spolecnosti Fair Credit International, SE, ICO 04424115
(dale jen ,,FCI*) ulozena penézita pokuta ve vysi 10 000 000 K¢, a zaméril se na porovnani
(@) provedeného hodnoceni zavaznosti deliktii, (b) zpusobu spdchani deliktniho jedndani,
(C) nasledkii deliktniho jednani, (d) pritézujicich okolnosti, (e) polehcujicich okolnosti
a (f) zpiisobu  hodnoceni majetkovych poméri. Samostatné pak provedl komparaci
S rozhodnutim FCI.

[76.] Ucastnik Fizeni namitd, Ze vivahy spravniho orgdnu prvniho stupné pii ukladani sankci
Jjsou neodiivodnéné zalozeny na odlisnych vychodiscich, aniz by pro to existoval raciondlni
avecny duvod. Rozhodnuti je vydano v rozporu s § 2 odst. 4 spravniho Fadu, a je proto
nezakonné. Postup sprdavniho orgdnu prvniho stupné pri stanoveni vymery sankce neni
prezkoumatelny.

[77.] Bankovni rada odmita namitku ucastnika fizeni tykajici se tidajného nedodrzeni § 2
odst. 4 spravniho tadu pti ukladani pokuty jako nedivodnou. Bankovni rada nezjistila pii
ptezkumu jinych spravnich rozhodnuti a v nich uloZenych pokut, Zze by doslo ve vztahu
k ucastnikovi fizeni k poruseni zasady rovnosti. Bankovni rada odmita, ze by pokuty byly
ze strany spravniho organu prvniho stupné ukladany na zékladé libovtle, coz nedoklada ani
komparace ucastnikem fizeni vybranych ptipadu.

[78.] Argumentaci ucastnika fizeni, dle které by v odivodnéni sank¢éniho rozhodnuti mély
spravni organy uvadét popis obdobnych rozhodnuti a jejich zavérti ohledné vySe pokuty
anebo alesponi kategorii takovych rozhodnuti, jeZ maji doloZit naplnéni zdsady rovnosti,
povazuje bankovni rada za nedivodnou. Takové kritérium neni kladeno ani na rozhodnuti

" Podle § 2 odst. 4 spravniho tadu plati, Ze ,,spravni organ db4, aby pfijaté feSeni bylo v souladu s vefejnym
zdjmem a aby odpovidalo okolnostem daného piipadu, jakoz i na to, aby pfi rozhodovani skutkové shodnych
ptipadii nevznikly nediivodné rozdily*.

® https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/dohled-financni-trh/.galleries/prilohy/S-Sp-2017_ 00100 CNB_573.pdf
® https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/dohled-financni-trh/.galleries/prilohy/S-Sp-2016 00162 CNB_573.pdf
19 https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/dohled-financni-trh/.galleries/prilohy/S-Sp-2017 00436 CNB_573.pdf
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trestnich soudi. Zasadu rovnosti uvedenou v § 2 odst. 4 spravniho fadu a pozadavky na obsah
odivodnéni rozhodnuti v § 68 odst. 3 spravniho faddu nelze vykladat takto extenzivné.
Bankovni rada uvadi, Ze ¢elem odiivodnéni spravni tivahy ohledné vySe sankce v rozhodnuti
neni podat srovnani raznych sank¢nich rozhodnuti, tim spiSe, pokud byly pokuty uloZeny
za rozdilna pochybeni, resp. protipravni jednéni ticastniki fizeni (viz dale vypotradani namitek
ucastnika fizeni zaloZenych na komparaci vybranych sank¢nich rozhodnuti).

[79.] Kpozadavkim na odivodnéni spravnich rozhodnuti dale bankovni rada odkazuje
na dostupnou judikaturu (viz bod 62 tohoto rozhodnuti o rozkladu), ptfi¢emz z rozhodnuti
soudu tykajicich se odivodnéni spravnich rozhodnuti nelze dovodit pozadavek, ktery vznasi
ucastnik fizeni.

[80.] Podle bankovni rady jsou z rozhodnuti zfejmé Givahy spravniho organu prvniho stupné
pii uklddani sankce. Bankovni rada v té souvislosti odkazuje na body 68 az 69 tohoto
rozhodnuti o rozkladu.

[81.] Pokud jde o ucastnikem fizeni ,,mapované* piipady, pak je nutné uvést, Ze se jednalo
nejenom o skutkové rozdilné ptipady, ale téZ o jiné majetkové poméry ucastniki fizeni (napf.
jind majetkova zakladna), ktefi se dopustili jiné protipravni ¢innosti (jiné spravni delikty
S jinou typovou nebo konkrétni zavaznosti protipravniho jedndni). Podrobné odkazuje
bankovni rada niZe na vyporadani dalSich namitek ucastnika fizeni tykajicich se vyse pokuty.
VI. Namitky ohledné rozdilného hodnoceni zavaznosti spravnich delikti pri ukladani pokuty
(namitky v druhém doplnéni rozkladu ze dne 28. 8. 2019)

[82.] Ucastnik #izeni namitd, Ze ackoliv spravni orgdn prvniho stupné v uvedenych
pripadech (vyjma rozhodnuti FCI) vidy pouzil stejna ustanoveni zdkona o podnikani
na kapitalovem trhu (v drobnych variacich), dle nichz bylo mozné uloZit pokutu
do 20 000 000 K¢, pouze v pripadé ucastnika rizeni zminil ,,vysokou spolecenskou skodlivost*
jeho deliktniho jednani.

[83.] Spravni orgdn prvniho stupné v uvedenych pripadech (vyjma rozhodnuti FCI) tedy
vzdy dovodil obdobnou zdvaznost postihovanych deliktnich jednani, v Zadném z dotcenych
rozhodnuti neuvedl, jaka konkrétni kritéria pri stanoveni miry zavaznosti deliktniho jednani
pouzil, tim spiSe, kdyz jenom v pripadé ucastnika vizeni vyslovné zminil (ale nijak
neodivodnil) ,, vysokou spolecenskou skodlivost* jeho deliktniho jednani.

[84.] Jakkoli mira zdvaznosti jednani postihovanych v uvedenych pripadech se miize jevit
na prvni pohled odlisna, je evidentni, Ze takovy , ,dojem* neni pro odiivodnéni rozhodnuti
dostacujici. Jediné odiivodnéna a prezkoumatelna kategorizace zavaznosti deliktniho jednani
by umoznila porovnani zavaznosti deliktu spadajicich do stejné kategorie a pripadné by
se méla zrcadlit v urceni vySe pokuty. V uvedeném svétle je rozhodnuti neprezkoumatelné.
[85.] Bankovni rada namitky ucastnika fizeni ohledn¢ nedivodné rozdilného hodnoceni
zavaznosti spravniho deliktu odmita. Pfedné $lo o skutkové 1 pravné jina protipravni jednani
ucastnikli fizeni, coz vyplyva z odiivodnéni jednotlivych spravnich rozhodnuti (rozhodnuti
FCI, rozhodnuti Colosseum, rozhodnuti CONSEQ). Tyto skutecnosti (rozdilné protipravni
jednani, okolnosti, nasledky, jakoz 1 dal§i hodnocena kritéria) pak samy o sobé vedou
k zavéru o rozdilné zavaznosti protipravniho jednani v pfipadech srovnavanych ucastnikem
fizeni. Na okraj bankovni rada uvadi, Ze mezi zdvaznost deliktu a spolecenskou Skodlivost
protipravniho jednani nelze kléast rovnitko, pfestoZe jsou to kategorie souvisejici, viz dale bod
131 tohoto rozhodnuti o rozkladu. Navic, pokud jde o tvrzeni spravniho organu prvniho
stupné o ,,vysoké spoleCenské Skodlivosti®, vii¢i némuz se ucastnik fizeni ohrazuje, to bylo
uvedeno vbodé 111 rozhodnuti v souvislosti stypovou spolecenskou Skodlivosti jednani,
nikoli ve vztahu ke konkrétni zavaznosti delikt ti¢astnika fizeni.

[86.] Podle bankovni rady se pii hodnoceni spolecenské Skodlivosti protipravniho jednani
a zavaznosti deliktu nelze omezit pouze na mechanické srovnavani pasazi, ve kterych je
konstatovana ,,spoleCenska Skodlivost, pfipadné¢ ve spojeni s adjektivem (,,vysokd®,
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,»mimotadn¢ vysoka* apod.), podstatny je obsah celé Casti odiivodnéni vysSe sankce vnimany
ve vzdjemnych souvislostech. Odivodnéni vyse sankci (nejen v uastnikem fizeni
srovnavanych rozhodnutich) jsou zaloZena na soudy pfezkoumatelnych divodech. Spravni
organ prvniho stupné neni povinen vytvaret kategorizaci sankCnich rozhodnuti a jakousi
tabulku sankci v zavislosti na dovozené kategorii spolecenské Skodlivosti (kdyZz spolecensky
Skodlivé je kazdé protipravni jednani, u néhoz doslo k naplnéni formélnich znakl
a materialniho znaku). Pii ukladani sankci nicméné jak spravni organ prvniho stupné, tak
bankovni rada pfihlizi k vysi pokut ulozenych za obdobné protipravni jednani v minulosti,
avSak vedle toho zohlednuje 1 konkrétni okolnosti kazdého ptipadu.

[87.] Pokud jde o posouzeni zavaznosti protipravniho jednani ucastnika fizeni, jakoz
i odtivodnéni vyse ulozené sankce, bankovni rada odkazuje na body 111 az 120 rozhodnuti.
Bankovni rada povazuje za odliSnou od jinych srovnavanych ptipadii zejména skutecnost, ze
ucastnik fizeni védomé a systematicky nabizel ve vyroku rozhodnuti popsané dluhopisy, jez
bylo mozné povazovat za rizikové a spekulativni, zakaznikim, pficemz jim o téchto
dluhopisech poskytoval nepravdivé a klamavé informace, tyto dluhopisy pak nabyval
do majetku zakaznikd i v dobé, kdy uz mu byla znama nepfizniva hospodaiska situace
emitentll, a to 1 do portfolii zdkaznikd konzervativnich, jak plyne z odlivodnéni rozhodnuti
[podrobné vyrok A. (ii) rozhodnuti a odivodnéni k nému]. To vSe za situace, kdy ucastnik
fizeni byl ve stfetu z4jmu, ktery adekvatné nefidil [podrobné¢ vyrok A. (i) rozhodnuti
a odiivodnéni k nému]. Pravé tato protipravni jednani ucastnika fizeni meéla systémovou
povahu, srov. body 114 a 118 rozhodnuti. Uéastnik fizeni pak inkasoval zejména od emitenti
téchto rizikovych a spekulativnich dluhopisi odménu ve vysi cca 10,7 mil. K¢ (bod 118
rozhodnuti). To vSe za situace, kdy ucastnik fizeni je subjektem disponujicim licenci
k poskytovani investi¢nich sluzeb (a ptisobicim na ¢eském kapitalovém trhu vice nez 25 let),
tedy subjekt, od kterého =zakaznici mohli odivodnéné ocekavat eclementarni znalost
a dodrzovani pravnich norem upravujicich jednani se zakazniky. Takové okolnosti jako
u ucastnika fizeni nebyly zjistény v jinych jim srovnavanych ptipadech.

[88.] Bankovni rada odmita postup, ktery ¢ini ucastnik fizeni, tj. snahu vybrat si nékolik
malo slov z obsdhlého odivodnéni sankénich rozhodnuti a na zékladé toho — z nékolika
rozdilnych formulaci izolovanych od kontextu, v némz je spravni organ prvniho stupné pouzil
— dovozovat poruSeni zasady rovnosti a nepfezkoumatelnost rozhodnuti.

VII. Namitky ohledné rozdilného hodnoceni zpiisobu spichani deliktniho jedndni (namitky
V druhém doplnéni rozkladu ze dne 28. 8. 2019)

[89.] Ucastnik fizeni namitd na zdkladé porovnadni zpiisobu spdchani deliktniho jedndni, Ze
protipravni jednani spolecnosti CONSEQ  spocivajici v neporizovani a neuchovavani
zaznamu komunikace se zakazniky je typové a z hlediska spolecenské skodlivosti podstatné
zavadnéjsim jednanim a mélo by vést k ulozeni vyssi pokuty nez v jeho pripade, kdy sice bylo
zjisténo protipravni jednani, nicméné toto bylo zjisteno na zdkladé obsahu rFadné
zaznamenanych a uchovanych zaznamit komunikace se zdakazniky. V pripadé spolecnosti
CONSEQ dle presvédceni ucastnika rizeni neni mozné vyloucit, ze dochazelo ke stejnym nebo
zdvaznéjsim porusenim nez v jeho pripade, a tieba i systematicky.

[90.] Ucastnik Fizeni uzavird, Ze jiz prosté porovndni pokut uloZenych spolecnosti CONSEQ
(500 000 K¢) a ucastnikovi rizeni (5 000 000 K¢) spise motivuje k neporizovani zaznamii nez
K jejich porizovani. Jiz v uvedeném svétle je ziejmé, Ze spravni orgdn prvniho stupné spravné
nereflektoval obdobnost (¢i spiSe odlisnost) obou uvedenych pripadii a ucinil nespravné
zavery ohledné vyse pokuty, ackoli zavaznost jednani ucastnika 7izeni ani zdaleka
nedosahovala zavaznosti deliktniho jednani spolecnosti CONSEQ.

[91.] Bankovni rada namitky ucastnika fizeni odmita jako nedivodné, odkazuje zejména
na bod 85 tohoto rozhodnuti o rozkladu a dopliuje, ze v ptipadé¢ spole¢nosti CONSEQ doslo,
zjednoduSené feceno, (i) k poruSeni povinnosti pii ziskavani informaci od zédkaznikl o jejich
znalostech a zkuSenostech v oblasti investic, pfipadné téZ i informaci o finanénim zdzemi
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zékaznikt, dale k (i1) absenci kontroly nad investicnimi zprostfedkovateli, (iii) pouziti
téz nenahrdvanych mobilnich telefond pfi komunikaci se zédkazniky a k (iv) chybnému
bodu 117 rozhodnuti CONSEQ povazoval spravni organ prvniho stupné nezjistovani
informaci od zdkazniki v rozsahu stanoveném pravnimi piedpisy v ramci standardné
vyuzivanych dotaznikt, nikoli nenahrédvani telefonni komunikace. K nenahravani komunikace
dochazelo vobdobi od 1. 9. 2015 do 14. 1. 2016, kdyz vedle nahravanych pevnych
telefonnich linek byly pouzivany ke komunikaci nenahravané mobilni telefony [viz vyrok (iv)
rozhodnuti CONSEQ]. Neslo tedy o nenahravani ve vSech pfipadech a Slo o protipravni
jednani v relativné kratkém obdobi. I proto byl jako zavazné&jsi hodnocen jiny spravni delikt
spolecnosti CONSEQ. Pii ivaze o vysi sankce spolecnosti CONSEQ potom hréla roli fada
okolnosti popsand v bodech 110 az 117 rozhodnuti CONSEQ (napt. ve vétSing piipadi byly
smlouvy se zakazniky uzavirany ohledné pravidelnych investic do cennych papird
kolektivniho investovani, resp. se netykaly vysoce rizikovych nastrojii, ohledné kontroly
dokumentace nebyly zjisténé skuteCnosti natolik zasadni, aby spravni organ prvniho stupné
mohl bez dalsiho tvrdit, ze bylo s pfislusnymi zakazniky jednano v rozporu s pravidly
odborné péce), z nichz je ziejmé, Ze §lo o jinou situaci nez u ucastnika fizeni. Vybrat si tedy
jedno protipravni jednani jiného subjektu, srovnat jej se svymi vlastnimi pochybenimi a
pausalné dovodit, ze jednani spolecnosti CONSEQ je spolecensky Skodlivéjsi nez protipravni
jednani ucastnika fizeni, je pfinejmensim zjednoduseni, spise vSak nonsens. Tvrzeni ucastnika
fizeni, ze v piipad¢ spole¢nosti CONSEQ nelze vyloucit dal§i protipravni jednéni, je sice
pravdou, ale spravni organ prvniho stupné¢ muze postihovat pouze zjisténé a prokazané
protipravni jednani. Ulozeni pokuty komukoli nemlze byt odivodnéno prostou spekulaci
(v daném ptipad¢ ucastnika fizeni). Ostatné ani v piipadé ucastnika Fizeni nelze beze zbytku
vyloucit, ze se dopustil dal§iho protipravniho jednéani, pfesto neni postihovan za néco, co
nebylo zjisténo, natoz prokazéano, ale za protipravni jednani pfesné popsané ve vyroku
rozhodnuti a f4dn€ odivodnéné. To, ¢eho se sdm dovolava ve svém piipade, tedy ucastnik
fizeni ignoruje pii svém posuzovani protipravniho jednani jiného.

[92.] Bankovni rada poznamenava, ze z formulace namitky ucastnika fizeni lze spiSe
usuzovat na nedostateCnou reflexi jeho vlastniho protipravniho jednani nez na to, ze by
srovnatelné piipady byly neodiivodnéné posuzovany jinak. Podle bankovni rady neni mozné
bez zohlednéni veSkerych skuteCnosti, které byly dény v ptipadé spolecnosti CONSEQ,
dovozovat, jak €ini ucastnik fizeni, Ze rozdilnd vySe pokut ve dvou rozdilnych ptipadech
,»Spise motivuje k nepotizovani zaznamti komunikace se zakazniky nez k jejich potizovani®.
VIII. Namitky ohledné rozdilného hodnoceni nasledku deliktniho jednani (namitky
V druhém doplnéni rozkladu ze dne 28. 8. 2019)

[93.] Ucastnik fizeni uvadi, e v piipadé vsech porovndvanych spravnich rozhodnuti
spravni orgadn prvniho stupné dospél k zaveru, ze vSechna posuzovana deliktni jednani maji
charakter ohrozovacich deliktii, avSak pouze v jeho pripadé zminil vzniklé ¢i hrozici ztraty
na majetku zakaznikii, které vsak podrobne nepopsal a neodiivodnil.

[94.] Vté souvislosti odkazuje ucastnik rizeni na rozhodnuti, z néhoz cituje bod 117,
ve kterém spravni organ prvniho stupné uvedl, Ze , v pFipadé zakaznikii investujicich
do dluhopisii spolecnosti LentiKat's a.s. jiz doslo ke ztratam, resp. Skodam na majetku
zdkazniku (investorit) odpovidajicim v podstaté hodnoté viloZené investice a prihldsenych
pohledavek. Vyznamné ztraty investorii nelze pritom vyloucit ani v pripadé zakaznikii
investujicich do dluhopisit spolecnosti TABUC-PACK s.r.o. a totéz plati i ve vztahu
K nezajistenym dluhopisiim spolecnosti ZOOT a.s.*. Uvedena zminka je tedy cinéna, aniz by
byla uvaha o celkové vysi Skody na majetku zdkazniku jakkoli podrobné popsana a
oduvodnéna. Ve vztahu k hrozicim ztratam zakaznikii investujicich do dluhopisi vydanych
spolecnosti TABUC-PACK s.r.o a spolecnosti ZOOT a.s. je prislusna ,,zminka“ zcela
neprezkoumatelna. Ostatné spravni organ prvniho stupné neuvadi, Ze by Skoda jiz vznikla.
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Je proto evidentni, Ze uvahy o hrozbé vyznamnych ztrat nebyly a nemohly byt Vv dobé
rozhodovani zalozeny na znalosti konkrétnich (budoucich) skutecnosti, a tedy jsou pouhou
spekulaci, ktera je vedena cilem zvysit zavaznost deliktu.

[95.] V pripade , neregulované” FCI jsou pristup, hloubka kontroly a intenzita
argumentace ze strany Ceské ndrodni banky pouze formdlni, ignorujici podstatu ochrany
zajmu veritelii spolecnosti FCIL. 'V rozhodnuti FCI se spravni organ prvniho stupné zcela
vwhyba jakymkoli uvaham ohledné hrozby ztrat veritelii spolecnosti FCI.

[96.] Ve svetle rozhodnuti FCI je ziejmé, Ze pristup sprdvniho orgdnu prvniho stupné
motivuje spise k tomu, aby prislusné sluzby byly radéji poskytovany neregulovanymi subjekty
a bez respektovani vSech povinnosti tykajicich se poskytovani takovych sluzeb, protoze
jakmile budou poskytovany regulovanym subjektem, nebo ,,mozna dokonce, jakmile budou
poskytovany ucastnikem rizeni*, pak zpiisob uvah spravniho organu z hlediska identifikace a
popisu zavaznosti deliktniho jednani vzdy co do intenzity predci zpiisob obdobnych uvah téhoz
spravniho organu v pripadech, kdy takové sluzby poskytuje neregulovany subjekt nebo
kdokoli jiny.

[97.] Bankovni rada namitky ucastnika fizeni odmita jako nedtvodné. Bankovni rada v té
souvislosti odkazuje na bod 117 rozhodnuti, kde spravni organ prvniho stupné mj.
konstatoval, ze k naplnéni skutkové podstaty vytykanych spravnich delikti dochazi bez
ohledu na skute¢nost, zda v konkrétnim ptipad€ dojde ptislusSnym jednanim ke vzniku Skody
na majetku zakaznikl, ¢i nikoli. Pfipadné zpuisobeni majetkové Ujmy jako ucinku neni
u ohrozovaciho spravniho deliktu podminkou pro vznik odpovédnosti za deliktni jednéni.
Toto posouzeni je v souladu s konstantni judikaturou, srov. rozhodnuti Nejvyssiho spravniho
soudu €. j. 8 As 62/2011 - 78 ze dne 20. 3. 2012, ve kterém soud k ohrozovacimu deliktu
konstatoval: ,,[s]oucasti jeho skutkové podstaty totiz neni G¢inek v podobé Skodlivého
nasledku, nybrz pouze ohrozeni ¢i poruSeni zajmd, jeZ jsou chranény pfislusSnym zdkonem
(srov. priméiené rozsudek Nejvyssiho spravniho soudu ze dne 16. 2. 2005, ¢j. 6 A 109/2000 -
73, ¢. 583/2005 Sb. NSS)*“.

[98.] Dale bankovni rada dodava, ze pokud jde o finan¢ni ztraty zakaznikd, pak k nim
spravni orgén prvniho stupné neptihliZel ani jako k pfitéZujici okolnosti, ale tato skutenost
byla pouze uvedena v ¢asti rozhodnuti vénované hodnoceni nasledkti a okolnosti, za nichz byl
delikt spachan, kdyZ spravni orgéan prvniho stupné bez dals$iho konstatoval ztratu, resp. mozné
ztraty tietich osob, a to s odkazem na poznamky pod ¢arou ¢. 86 az 89. To doklada bod 119
rozhodnuti, kde jsou zhodnoceny pftitézujici a polehcujici okolnosti a ze kterého plyne, Ze
ke ztratam tietich osob nebylo ptihlizeno. Na takovém postupu bankovni rada neshledava nic
rozporného se zakonem.™

[99.] Formulace v rozhodnuti pouzité (srov. bod 117 a slova ,,[b]ez ohledu na vySe uvedené
je nutno konstatovat®) neméni nic na spravnosti zavérl spravniho organu prvniho stupné
ohledn¢ vySe pokuty. Finan¢ni ztraty zakaznik pak spravni organ prvniho stupné podrobné
nepopisoval a nevycisloval v odlivodnéni rozhodnuti, protoZze jak je uvedeno vyse, finan¢ni
ztraty tietich osob nejsou u ohrozovaciho deliktu néco, co by bylo nutné posuzovat nebo
ptesné vycislovat. Informace o (moznych) finan¢nich ztratach zdkaznik spise jen doklada, ze
se ohroZeni v konkrétnim ptipadé€ téZ materializovalo, tedy Ze ke ztratdm na majetku ttetich
osob skutecné doslo. To, Ze se Ucastnik fizeni dopustil ohroZovacich deliktii, podle bankovni
rady neznamend, Ze o financni ztraté zakazniki, resp. Skod¢ na majetku zdkaznikl se nelze
Vv rozhodnutich spravniho organu prvniho stupné viibec zminit, ani to, Ze by naopak tyto ztraty
musely byt pfesné vycislovany.

[100.] Pokud jde o ptipad FCI, odmita bankovni rada u¢astnikem fizeni ni¢im nepodlozenou

1 Bankovni rada v té souvislosti odkazuje na rozhodnuti Nejvyssiho spravniho soudu ¢&. j. 8 As 62/2011 - 78
ze dne 20. 3. 2012, ve kterém je uvedeno, ze ,,[pJokud pak zdkon... vymezuje jako hledisko pro stanoveni vyse
pokuty i rozsah zplisobené skody, je pouziti tohoto kritéria... v piipadé¢ ohrozovacich delikti pojmove
vylouceno.*.
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namitku, Ze piistup, hloubka kontroly a intenzita argumentace ze strany Ceské narodni banky
Vv rozhodnuti FCI byly pouze formalni, ignorujici podstatu ochrany zajmi vétitelit spolec¢nosti
FCI. V ptipadé¢ spole¢nosti FCI Slo sice taktéz o ohrozujici delikt, ale Zadné finan¢ni ztraty
tretich osob zjistény nebyly.

[101.] Bankovni rada poznamenava, ze posledni z namitek ucastnika fizeni o tom, ze ptistup
spravniho organu prvniho stupné ,,motivuje spiSe k tomu, aby pfislusné sluzby byly radéji
poskytovany neregulovanymi subjekty a bez respektovani vSech povinnosti tykajicich se
poskytovani takovych sluzeb®, je vroviné spekulace a jako takova nedtvodna. Nadto
bankovni rada dodava, Ze na protiprdvni ¢innost neregulovanych subjektd, tj. osob, jejichz
ginnost nepodléha dohledu Ceské narodni banky podle zakona ¢ 15/1998 Sb., o dohledu
Vv oblasti kapitalového trhu a 0 zméné a doplnéni dalSich zakoni, ve znéni pozd¢jsich predpisi
a zakona o podnikdni na kapitadlovém trhu, dopadaji skutkové podstaty jinych delikti.
Konkrétné v ptipadé FCI Slo o poruSeni povinnosti uvetejnit prospekt (§ 35 odst. 1 ZPKT) a
poruseni zékazu ptijimat vklady od vetejnosti (§ 2 zédkona ¢. 21/1992 Sb., o bankach, ve znéni
pozdéjsich predpisit) a prestupky podle § 162 odst. 3 pism. a) ZPKT a § 36¢ odst. 1 pism. a)
zdkona o bankach. Je logické, Ze pokud spolecnost FCI nedisponovala povolenim
k poskytovani investi¢nich sluzeb ani bankovni licenci, nebylo mozné ji postihovat
za poruseni pravidel piiposkytovani investi¢nich sluzeb pfi jednani se zakazniky nebo
za poruSeni povinnosti banky (osoby s bankovni licenci) podle zdkona o bankéach, kdyz tato
pravidla jsou stanovena pro obchodniky s cennymi papiry, resp. banky.

IX. Namitky ohledné rozdilného hodnoceni pritéZujicich okolnosti (namitky v druhém
doplnéni rozkladu ze dne 28. 8. 2019)

[102.] Ucastnik Fizeni upozoriuje, Ze jedinou pritézujici okolnosti, kniz spravni orgdn
prvniho stupné v rozhodnuti prihlédl, byla skutecnost, zZe se ucastnik Fizeni dopustil
ve vicecinném soubehu vice spravmich deliktu. K vicecinnému soubéhu doslo i v ostatnich
porovnavanych rozhodnutich a v pripadé rozhodnuti CONSEQ slo stejné jako u ucastnika
Fizeni o jedinou pritézujici okolnost. Naproti tomu v pripadé spolecnosti Colosseum bylo
navic prihlédnuto i K jeji sankéni minulosti, kdyz ji byla ulozena v roce 2012 pokuta 6 000 000
K¢ a vroce 2015 pokuta 3 000 000 K¢. 'V této souvislosti poukazuje ucastnik rizeni na to,
Ze ackoliv spravni organ prvniho stupné v napadeném rozhodnuti uved!, Ze k sankcni
minulosti ucastnika rizeni neprihlédl, presto mu uloZil mimoradné vysokou pokutu, tedy neni
zcela zrejmé, jak presné byla sankcni historie ucastnika rizeni (ne)zohlednéna.

[103.] Bankovni rada obecné¢ odmita zavéry ucastnika fizeni, ze je-li dana pouze jedna
pfitézujici okolnost, neni mozné ulozit v absolutni castce relativné vysokou pokutu, a Ze
pokud byla podle ucastnika fizeni v jeho pfipad€ uloZena ,,mimoradné vysokd pokuta®,
muselo byt ptihlédnuto k jeho sankéni historii. K tomu bankovni rada odkazuje na bod 118
rozhodnuti, ve kterém je vyslovné uvedeno, Ze ,,[c]o se tyCe sank¢ni historie ucastnika fizend,
s ohledem na skute¢nost, ze t¢astnikovi fizeni byla ulozena (pravomocné€) posledni pokuta
ve vysi 1,25 mil. K¢ jiz v dubnu 2010, nebral spravni organ tuto skute¢nost v potaz®.
Bankovni rada rovnéZ odmita, ze by ucastnikovi fizeni bylo kladeno k tiZi, Ze podal proti
jinému rozhodnuti bankovni rady spravni zalobu, se kterou u Méstského soudu v Praze uspél
(viz ndmitka obsazena v bod¢ 22 prvniho doplnéni rozkladu ze dne 26. 7. 2019).

[104.] Bankovni rada zdaraziuje, Ze v piipadé ucastnika fizeni byl dan vicecinny soubéh
spravnich deliktti a pokuta byla ukladana s vyuzitim zasady absorpce za delikt podle vyroku
A. (i) rozhodnuti (tj. poruseni povinnosti obezietného poskytovani investi¢nich sluzeb).
Na absorp¢ni (pohlcovaci) zdsadu vyslovné odkazal spravni organ prvniho stupné v bodé 120
rozhodnuti. Bankovni rada dopliiuje, Ze §lo o viceinny soubéh nestejnorody, kdyz ticastnik
fizeni vice skutky naplnil skutkové podstaty rtiznych spravnich deliktt, a pfi pfezkumu vyse
ulozené pokuty k tomu ptihlédla ve shod€ se spravnim orgdnem prvniho stupné jako
k pfitéZzujici okolnosti, pficemz tato skutenost (vice deliktd spachanych ucastnikem fizeni)
podstatn€ zvysSuje zdvaznost sankcionovaného protipravniho jednani a projevuje se praveé
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piisné€jsi sankct, tj. projev prvku asperacniho (zostfovaciho) pfi pouziti absorpcni zasady.
[105.] Bankovni rada uloZenou sankci znovu pfezkoumala (srov. skute¢nosti uvedené
v bodech 111 az 120 rozhodnuti) a zddraziuje, Ze mj. s ohledem na rozsah a zavaznost
spravnich delikti spachanych tucastnikem fizeni nehodnoti vysSi sankce 5 000 000 K¢,
tj. sankci uloZenou pfi dolni hranici nejvyssi mozné vyméry pokuty, ktera je 20 000 000 K¢,
za nepiiméfenou. Pfi tomto svém prezkumu vySe pokuty vzala bankovni rada v uvahu
mj. také tUplaty (zejména z pobidek emitentti dluhopist), které ucastnik fizeni obdrzel
v celkové vysi cca 10,7 mil. K¢ Dale bankovni rada odkazuje zejména na odivodnéni
v bodech 10, 11, 17, 18, 24, 25 a 118 rozhodnuti, se kterymi souhlasi.

[106.] Bankovni rada v souvislosti s vysi ulozené sankce cituje z rozhodnuti Nejvyssiho
spravniho soudu €. j. 1 As 9/2008-133: ,,[t]o samoziejm¢ neznamend, ze by pokuta za jiné
spravni delikty méla ztratit cokoliv ze své UcCinnosti. Naopak,... aby pokuta za jiny spravni
delikt naplnila svlij el z hlediska individudlni i generdlni prevence, musi byt citelnym
zasahem do majetkové sféry pachatele. Odpovidajici intenzita majetkové Gjmy bude
Vv konkrétnich ptipadech zdviset na fad¢ faktort, v prvé fad¢é vSak na zadvaznosti spachaného
deliktu.“ a z nalezu Ustavniho soudu ze dne 25. 10. 2011, sp. zn. Pl. US 14/09 (N 183/63
SbNU 117; 22/2012 Sbh.): ,[jle samoziejmé, Ze ulozeni této sankce je pro pachatele
nepiijemné a tkorné, avSak takovy ucinek je pfirozenou a dokonce zddouci vlastnosti jakékoli
sankce — pokud by tomu tak nebylo, vytratil by se generaln¢ preventivni smysl sankci‘.

X. Namitky ohledné rozdilného hodnoceni polehcujicich okolnosti (namitky v druhém
doplnéni rozkladu ze dne 28. 8. 2019)

[107.] Ucastnik Fizeni namitd neodivodnéné rozdily i v hodnoceni polehéujicich okolnosti,
ke kterym spravni organ prvniho stupné pri rozhodovini o konkrétni vysi pokuty prihlizel.
V souvislosti s tim poukazuje na to, zZe oproti spolecnostem Colosseum nebo CONSEQ nebylo
V pripadé ucastnika rizeni prihlédnuto k jeho spolupraci se spravnim organem prvniho stupné
ani k tomu, ze nékteré vytykané nedostatky uznal. Spravni organ prvniho stupné rovnéz podle
ucastnika rizeni dostatecné neprihléd! k tomu, zZe i on projevil snahu o zlepseni vytykanych
postupti, a to jiz pred rozsirenim predmeétu dotceného spravniho rizeni.

[108.] Ucastnik izeni v bodé 27 druhého doplnéni rozkladu namitd, Ze pokud uzndni chyby
nebo viny (jako tomu bylo v pripadé spolecnosti CONSEQ) nelze v jeho pripadé hodnotit
bez dalsiho jako polehcujici okolnost, pak spravni orgdan prvniho stupné povazuje
za polehcujici okolnost stav, kdy se ucastnik rizeni dobrovolné omezi ve svych prdavech jen
proto, aby zmirnil nebo snizil ndrocnost sprdvniho procesu pro spravni orgadn. V pripadé
ucastnika rvizeni ,,uznani nedostatkii* nebylo zohledneno jako polehcujici okolnost.

[109.] Ucastnik Fizeni namita, Ze neni jasné, co povaZuje sprdavni organ prvniho stupné
za ,,prikladnou spolupraci®, kterou dovodil u spolecnosti CONSEQ, ktera uplatnovala
namitky a svd procesni prava, zatimco totozné jednani ucastnika Fizeni je ziejmé povazovino
za jednani ,, obtézujici a spravedinost marici*. Ucastnik Fizeni klade dotaz ,,Znamend to pak,
Ze pokud ucastnik Fizeni ...[pozn. v priibéhu spravniho Fizeni] sice radné plni své povinnosti,
ale soucasné radné uplatnuje sva prava, pak jeho spolupraci se spravnim organem nelze
hodnotit jako prikladnou? “.

[110.] Ucastnik #izeni ddle namitd, Ze , ne dosti na skutecnostech uvedenych v predchozich
odstavcich*, ucastnik rizeni skutecné upravil své postupy tykajici se nabizeni dluhopisu. Tato
skutecnost je znama napr. z podani ze dne 20. 7. 2017, kdy ucastnik vizeni mj. poskytl
materialy tykajici se novych dluhopisii emitovanych spolecnosti ZOOT. Z téchto materialii jde
nade vSechnu pochybnost dovodit, jak konkrétné se nekteré postupy ucastnika rizeni ohledné
novych dluhopisu ZOOT zmenily k lepsimu. Presto se v rozhodnuti uvadi, Ze ,,uvedenou snahu
0 zlepseni nelze automaticky povazZovat za dostacujici”. Z odiivodnéni rozhodnuti
se nepodava, pro¢ je zmena v postupech vyhodnocena jako , nedostacujici snaha*.
Rozhodnuti je proto neprezkoumatelné.
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[111.] Ucastnik Fizeni namité, Ze rozdilny pFistup viici nému je evidentni, a uvddi, Ze je
otazkou, zda je tento pristup systémoveé nespravny, ¢i zda jde o pristup vylucné uplatiiovany
vici ucastnikovi rizeni. Kazda z variant vSak vede k tomu, Ze postup spravniho organu
prvniho stupné je nesprdavny.

[112.] Bankovni rada namitky ucastnika fizeni odmita a odkazuje vySe na bod 68 tohoto
rozhodnuti o rozkladu, ze kterého je s odkazem na rozhodnuti soudu a dosavadni praxi patrné,
ze za polehcujici okolnost spocivajici v poskytnuti sou¢innosti ze strany ucastnika fizeni je
mozné povazovat toliko nadstandardni spolupraci a nadstandardni poskytovani dokladii
ze strany ucastnikli fizeni. V tomto sméru byla polehcujici okolnost spravné vyhodnocena
vV bodu 116 rozhodnuti CONSEQ, kdyz spravni organ prvniho stupné ptihlédl k ptikladné
spolupraci (tj. nikoli jen bézné spolupraci, spocivajici v reakci na vyzvy spravniho organu ¢i
predkladani zédznamii vyzadovanych zdkonem). Z tohoto pohledu je nutné hodnotit téz
rozhodnuti Colosseum, kde také bylo piihlédnuto jako k polehcujici okolnosti ke spolupraci
se spravnim organem prvniho stupné. To, Ze v pfipadé rozhodnuti Colosseum neni vyslovné
odkazovano na ptikladnou ¢i nadstandardni spolupraci, nehodnoti bankovni rada jako
nediivodné rozdilné posuzovani, ale spiSe jen jako struéné vyjadieni neuvadéjici okolnosti
poskytnuté spoluprace. Spolupréci ucastnika ftizeni spravni orgdn prvniho stupné jako
ptikladnou nevyhodnotil, kdyz piislusné podklady tcastnik fizeni sice poskytoval, nicméné
K prvotnim vyzvam nelplné, a to v disledku pochybeni na jeho strané ¢i chyb pravniho
zastupce, srov. bod 124 rozhodnuti. Bylo jej tak nutné zédat opakované o doplnéni. Neslo
tedy o poskytnuti nadstandardni soucinnosti, jez by zakladala polehcujici okolnost.

[113.] Bankovni rada odmita spekulace ucastnika fizeni, ze jako polehcujici okolnost je
ze strany spravniho organu prvniho stupné spiSe nez spoluprace hodnoceno to, ze se G€astnik
fizeni dobrovolné omezi na svych pravech, aby zmirnil ¢i snizil narocnost spravniho procesu.
Nic takového totiz pfi pfezkumu napadeného rozhodnuti ani z dalSich rozhodnuti vydanych
spravnim organem prvniho stupné nezjistila.

[114.] Bankovni rada odmita pausalni zavéry ucastnika fizeni ohledné ,,uznani nedostatku,
ke kterym je tfeba vzdy a ve vSech pfipadech piihlédnout jako k polehcéujici okolnosti,
pficemz v nékterych ptipadech piihlédnuto spravnim organem prvniho stupné bylo, v jeho
pfipad¢ nikoli. Bankovni rada ptfedné piesné cituje zbodu 116 rozhodnuti CONSEQ:
»[V]yznamnou polehcujici okolnosti je piikladnd soucinnost ucastnika fizeni..., resp.
skute€nost, Ze ucastnik fizeni jiz v ramci kontroly pfipustil vytykana pochybeni a nedostatky
V jeho ¢innosti s tim, Ze dobrovolné (a to 1 pfed zahdjenim spravniho fizeni) pfijimal opatfeni,
jimiz mély byt vytykané nedostatky odstranény, pfipadné eliminovany“ a dale ,,[s] ohledem
na jednani Gcastnika fizeni, ktery i v minulosti v pfipadé zjisténi pochybeni proaktivné
sméfoval k vylepSeni svych postupli a pravidel“. Bankovni rada zjistila, Ze v ptipadé
Gidastnika fizeni §lo o jinou situaci nez v piipadé CONSEQ. Ucastnik Fizeni totiz zjisténa
pochybeni bagatelizoval (napt. dle svého nazoru neméatl zakazniky a odkazoval na udajné
uznavanou praxi ohledné uvadéni zapornych hodnot finan¢nich udaji v podobé kladného
¢isla v zavorce namisto uZiti znaménka minus pfed ukazatelem, neSlo o pochybeni na strané
ucastnika fizeni, ale jednotlivych pracovniki, kterym nikdy zabranit nelze) nebo popiral
(napf. o pobidkach neinformoval, nebot’ takovd méla byt praxe na trhu ¢i si to emitenti
neprali, ale obecnou informaci poskytl, coz mélo stacit k naplnéni zakona) a teprve vedle toho
uznaval nedostatky a dokladal téZ zlepSeni postupt ¢i zmény informacnich materiald.

[115.] Bankovni rada uznava, ze je pravem ucastnika fizeni zvolit procesni postup a obranu
dle svého uvazeni, ale pokud sva pochybeni popira, bagatelizuje a az pod tlakem dikazi
shromdzdénych spravnim organem prvniho stupné v fizeni pfiznd nedostatky a pfistupuje
K napraveé, neni povinnosti spravniho organu prvniho stupné k takovému uznani nedostatkt
piihliZet jako k polehcujici okolnosti. Tvrzeni Gi€astnika fizeni v rozkladu, kde Gc€astnik fizeni
spekuluje, ze rozdilnd vySe pokut ve dvou rozdilnych piipadech ,spiSe motivuje
Kk nepofizovani zaznamti komunikace se zakazniky nez k jejich pofizovani® nebo Ze piistup
spravniho organu prvniho stupné motivuje spiSe k tomu, aby pftislusné sluzby byly radéji
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poskytovany neregulovanymi subjekty (viz ndmitka ucCastnika fizeni uvedena v bod¢ 95
rozkladu), také svéd¢i o nedostatecné reflexi protipravniho jedndni ze strany ti€astnika fizeni.

[116.] Pokud jde o konkrétni zlepSeni ze strany ucastnika fizeni, ktera uvedl v fizeni a namita
v rozkladu, bankovni rada pfedn¢ odkazuje na piesnou citaci bodu 119 rozhodnuti, kde je
uvedeno néco jiného, nez tvrdi ucastnik fizeni, a to: ,,[t]aktéZ z obsahu materiali a vyjadieni
ucastnika fizeni vyplyva, Ze v prubéhu ¢asu informacni procesy ve vztahu k zakazniklim
postupné vylepsoval, a¢ tuto snahu, jak vyplyva z odivodnéni rozhodnuti, nelze hodnotit
automaticky jako piiméfenou a bezvadnou“. Z bodu 86 rozhodnuti potom plyne, pro¢ dosel
spravni organ prvniho stupné k tomu, Ze zlepSeni nebylo hodnoceno jako ptimétené
a bezvadné. Rozhodnuti tak 1 v této ¢asti povazuje bankovni rada za prezkoumatelné, nebot’
spravni organ prvniho stupné vedle konstatovani v bodé 119 rozhodnuti odkazal
na oditvodnéni, ve kterém konkrétné¢ uvedl, pro¢ nehodnoti zlepSeni jako piiméfené a
bezvadné.

[117.] Bankovni rada odmitd, ze by vuci ucastnikovi fizeni bylo v fizeni postupovano
ptedpojaté, ani nezjistila systémove rozdilny ptistup pii posuzovani polehcujicich okolnosti.
XI. Komparace majetkovych poméri (nidmitky v druhém doplnéni rozkladu ze dne
28. 8. 2019)

[118.] V rdmci porovnadni zpuisobu hodnoceni majetkovych poméri dospél ucastnik rizeni
K zavéru, Ze spravni orgdn prvniho stupné bez ndlezitého zdivvodnéni posuzuje pri hodnoceni
majetkovych pomeéri ruznych ucastnikii riznych spravnich vizeni zcela odlisné ekonomické
parametry. V pripadé ucastnika Fizeni totiz sprdavni orgdn prvniho stupné prihlédl k vysi
vilastniho kapitalu, zatimco v pripadé spolecnosti Colosseum a CONSEQ hodnotil jejich
hospodarskeé vysledky. V pripadé spolecnosti FCI pak spravni organ prvniho stupné prihléd]
jednak k vysi viastniho kapitdlu, jednak k vysi trzeb za prodej vlastnich vyrobkii a sluzeb,
které by nedosdhla, pokud by se nedopustila vytykaného protipravniho jednani.

[119.] Na zdkladeé porovnani hodnoceni majetkovych poméri ucastnik rizeni namitd, Ze je
zirejmé, Ze postup sprdavniho organu prvniho stupné pri stanoveni vyse sankce byl v uvedenych
pripadech vidy odlisny. Je sporné, kolik by cinila vyse pokuty ulozena ucastnikovi Fizeni,
pokud by spravni orgdn prvniho stupné prihlédl jako k rozhodujicimu faktoru
k hospodarskému vysledku ucastnika rizeni, kdyz ten vroce 2018 dosdhl ztraty ve vysi
26 070 000 K¢. A je sporné, v jaké korelaci ohledné pokuty by méla byt skutecnost, Ze viastni
kapital spolecnosti CONSEQ k 31. 12. 2016, resp. 31. 12. 2017, cinil 182 205 000 K¢, resp.
282 971 000 K¢ (tedy v posléze uvedeném pripadé byl obdobny kapitalu ucastnika rizeni).

[120.] Bankovni rada namitky ucéastnika fizeni odmita a zdiraziuje, ze pii ukladani pokut
spravni organy neposuzuji S$ir§i majetkové pomeéry Ucastnikl fizeni izolované, ale v ramci
uvahy, zda vySe ukladané sankce neni pro ucastniky fizeni likvida¢ni. Pouze v tomto rozsahu
je tedy tteba zkoumat majetkové poméry ucastnika fizeni. ™ Spravni organ prvniho stupné
a bankovni rada maji v kazdém jednotlivém piipad€ v zévislosti na povaze ucastnikl fizeni
(napt. pravnické nebo fyzické osoby, regulované ¢i neregulované subjekty), mite jejich
soucinnosti se spravnim organem a mirfe dostupnosti vefejné¢ publikovanych udajii (napf.
rozsahu povinnosti publikovat hospodatské vysledky a discipliné jednotlivych osob pfi jejich
publikovani) k dispozici k majetkové situaci Gcastnikd fizeni obvykle jiné udaje a v jiném
rozsahu (napi. vysi neopravnéného majetkového prospéchu, vysi vlastniho kapitalu, vysledky
hospodareni za ptedchozi obdobi apod.). To, Ze se ptihlizi k iidajim, které jsou dostupné, a ze
ve srovnavanych pitipadech byly dostupné jiné udaje o majetkové situaci ucastniki fizeni,
nezakldda poruSeni zésady rovnosti a nepiedstavuje posuzovani obdobnych piipadi
nedivodné jinak.

12 7 rozsudku Nejvyssiho spravniho soudu &. j. 5 As 152/2016 - 36 ze dne 12. 4. 2017 se podava, Ze zkoumani
majetkovych pomért je potieba jen tehdy, pokud je zfejmé, ze ukladand pokuta miize mit likvida¢ni povahu,
srov. ,,Spravni organ vzdy musi zji§tovat majetkové a osobni pomeéry, pokud je zfejmé, Ze pokuta mize mit
likvidaéni charakter.“.
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[121.] Bankovni rada nezjistila zposouzeni majetkovych poméri ucastnika fizeni
provedeného spravnim organem prvniho stupné, ze by pokuta ulozena rozhodnutim byla
pro ucastnika fizeni likvidacni. Na tom nic neméni ani skute¢nost, ze ucastnik fizeni v roce
2018 dosahl ztraty ve vysi 26 070 000 K¢&. Dtivodem je to, ze v predchozich letech 2014 az
2017 dosahoval tcastnik fizeni ziskl a jeho vlastni kapital ¢inil 299 770 000 K¢ (viz bod 120
rozhodnuti). Bankovni rada zjistila z Gi€etni zavérky t€astnika fizeni za rok 2018, ze k 31. 12,
2018 vykazal v polozce kapitalu ,,nerozd€leny zisk nebo neuhrazend ztrata z ptredchozich
obdobi* ¢astku 205 840 000 K¢. Je tedy zjevné, ze pro ucastnika fizeni nebude mit zaplaceni
pokuty ve vysi 5 000 000 K¢ likvidacni Gc€inky, a to ani s pfihlédnutim ke ztraté¢ za rok 2018
ve vys$i 26 070 000 K¢.

[122.] Bankovni rada dale k obsahu pojmu ,likvidacni pokuta® odkazuje na usneseni
¢.J. L As 9/2008-133 ze dne 20. 4. 2010 (pod bodem 27), ve kterém rozsifeny senat
Nejvyssiho spravniho soudu dovodil: ,, ,Likvida¢ni pokutou® je sankce, ktera je nepfiméiena
osobnim a majetkovym pomériim pachatele deliktu do té miry, Ze je zpisobild sama o sob¢
pfivodit platebni neschopnost ¢i ho donutit ukoncit podnikatelskou cinnosti, nebo
se v dusledku takové pokuty miize stat na dlouhou dobu v podstaté jedinym smyslem jeho
podnikatelské Cinnosti splaceni této pokuty a zaroven je zde redlné riziko, ze se pachatel,
ptipadné i jeho rodina (jde-li o podnikajici fyzickou osobu) na zakladé této pokuty dostane

do existenénich potizi.«*

[123.] Bankovni rada zdiraznuje, Ze pozadavek na ukladani nelikvidac¢nich pokut neni
jedinym kritériem pro uvahy spravniho organu prvniho stupné o vysi sankce. Nelze
smysluplné ocekavat, ze bude spravni organ prvniho stupné pfi stanoveni sankce odhlizet
od zavaznosti spravniho deliktu a bude jen porovnavat horni hranice penézitych sankci a
vlastni kapital Gcastnikll fizeni €i ze v pfipadé ztraty za rok predchdzejici ulozeni sankce
upusti od ulozeni pokuty ¢i ji vyrazné snizi na hodnotu akceptovatelnou tcastnikem fizeni.
XII. Komparace provedena tucastnikem Fizeni s rozhodnutim FCI (namitky v druhém
doplnéni rozkladu ze dne 28. 8. 2019)

[124.] Ucastnik Fizeni namitd, zZe se dopustil deliktniho jedndni, které je svou povahou
vyrazné méné zavazné nez delikini jednani spolecnosti FCI, pricemz mu byla uloZzena pokuta
ve vys$i 25 % horni hranice zdkonné sazby, zatimco vyse pokuty uloZena spolecnosti FCI cinila
pouze 0,38 % této hranice. Vysi pokuty proto ucastnik rizeni povazuje za neprimérenou, a
navic vyvolavajici neoduvodnénou odlisnost v posuzovani obdobnych pripadii.

[125.] Ucastnik fizeni vté souvislosti namitd, ze spolecnost FCI jako neregulovand
spolecnost nezjistovala investicni profil svych , zdkazniku* ani Zadnym zpiisobem
neporizovala a neuchovavala Zadné zaznamy o komunikaci se svymi ,,zdakazniky*. Jinymi
slovy, tato spolecnost mohla de facto nabizet dluhopisy komukoli a mohla tvrdit cokoli,
pricemz to nikdo a nikdy nezjisti, a viastné ani nezjistoval. A pokud spolecnost FCI své
zavazky z dluhopisii splni, ani to nikdo vice zjistovat a resit nebude.

[126.] Podstata rozdilného posuzovini podle ucastnika vizeni spociva v tom, Ze prestoze
U FCI spravni organ prvniho stupné dovodil mimordadné vysokou zdavaznost deliktniho
jednani, obdobné jako u ucastnika rizeni posoudil jako pritézujici okolnost téz vicecinny
soubéh, obdobné zminil porusovani povinnosti po dlouhé obdobi cca 3 let, coz zvysuje
Zavaznost jednani, nadto zduraznil skutecnost, zZe spolecnost FCI vyuzivala informacni
asymetrie Vuci jednotlivym osobam, a také skutecnost, ze prijala vklady od rozsdhlé skupiny
nekolika set osob, prihlédl k trzbam za prodej viastnich vyrobkii a sluzeb a zduraznil, Ze trzby
realizovala FCI pouze diky penéznim prostiedkum ziskanym popsanym zpusobem, a prihléd]
kK vysi viastniho kapitdalu spolecnosti FCI, ktery cinil 667 262 000 K¢, zohlednil, Ze nebyla
zpiisobena Skoda, a ndsledné ulozil pokutu ve vysi 0,38 % horni hranice sazby. Ucastnikovi
Fizeni, ktery se dopustil povahou vyrazné méné zavazného jednani, byla ulozena pokuta

13 Toto usneseni pak navazuje na nalez Ustavniho soudu sp. zn. P1. US 3/02 ze dne 13. 8. 2002.

30



ve vysi 25 % horni hranice zakonné sazby.

[127.] Bankovni rada ptipousti, Ze v pfipadé Gcastnika fizeni doslo k uloZeni relativné vysoké
pokuty 5 000 000 K¢. Piesto se vSak stale jednalo o pokutu ulozenou pfi spodni hranici (25
%) zakonem stanovené sazby (20 000 000 K¢&), a to za vicero spravnich delikti ucastnika
fizeni spachanych v soub¢hu.

[128.] Polemika s ucastnikem fizeni o tom, zda v jinych a kolika ptipadech byla uloZena
relativné vyssi pokuta (vzhledem k horni hranici zékonné sazby), vSak neméa valny vyznam,
kdyz kazdy pfipad je jiny (jiné protipravni jednéni, jeho rozsah, délka, objekt, zplsob
provedeni, nasledek, ¢imz je déna zavaznost konkrétniho posuzovaného deliktu, odlisné je
obvykle stanovena v zakoné téz horni hranice sazby, ¢imz je dana typova zavaznost deliktu,
a odlisné jsou téZ majetkové situace ucastnikl fizeni). Ptiklady, které¢ GiCastnik fizeni predlozil
a které srovnaval, v¢etné pripadu FCI, pfi bliz§im nezaujatém posouzeni téchto piipadu, resp.
rozhodnuti v nich vydanych, tento zavér jen potvrzuji.

[129.] Bankovni rada dale konstatuje, ze v pfipadé ucastnika fizeni byla ulozena pokuta
ve vys§i 25 % horni hranice zdkonné sazby, ktera €inila 20 000 000 K¢&, zatimco v piipadé
pokuty ulozené spolecnosti FCI sankce ¢inila 0,38 % horni hranice sazby, ktera v ptipadé FCI
pfedstavovala ¢astku 2 650 736 439 K¢. Podle bankovni rady v§ak neni mozné ukladat sankce
mechanicky podle tabulek ¢i ve stejném procentnim vyjadieni, tak aby bylo u¢inéno zadost
zasad€ rovnosti. Takto zasadu rovnosti vykladat nelze. Ostatné sdm Ucastnik fizeni v prvnim
doplnéni rozkladu ze dne 26. 7. 2019 uvadi, ze kdyby nebyl kracen na svych pravech,
»vysledkem by muselo byt vydani rozhodnuti o uloZeni pokuty, jejiz vySe by dle ndzoru
Giastnika fizeni neméla prevysit ¢astku 1.000.000,- K&“. Ucastnik fizeni tedy sam v jiné ¢asti
rozkladu vyvraci svoji argumentaci zaloZenou na porovnani procentualniho vyjadieni poméru
ulozené pokuty a horni hranice zdkonné sazby, kdyz se dovolava ulozeni pokuty ve svém
pfipad¢ maximaln€ do 5 % horni hranice sazby.

[130.] Pokud jde o dal$i namitku ohledné toho, Ze spole¢nost FCI byla neregulovanym
subjektem a neuchovavala zadné zaznamy, odkazuje bankovni rada na vyporadani obdobné
namitky ucastnika fizeni v bod¢ 101 tohoto rozhodnuti o rozkladu.

[131.] K namitce ohledné¢ mimotadné zavaznosti deliktu v pfipadé FCI odkazuje bankovni
rada na body 85 a 86 tohoto rozhodnuti o rozkladu a déle na to, ze v ptipad¢ FCI zavaznost
deliktniho jednani nebyla hodnocena jako ,,mimofadné vysoka“, jak namitd ucastnik fizeni
v rozkladu. V té souvislosti srov. bod 202 rozhodnuti FCI, kde se odkazuje na ,,zavazné
poruseni pravnich predpisi®, a na bod 210 téhoz rozhodnuti, kde se hovofi o ,,spolecenské
Skodlivosti jednani Ucastnika fizeni* s tim, ze je hodnocena jako ,,velmi vysokd®, obdobn¢
vV bod¢ 208 téhoz rozhodnuti je uvedeno, ze vyznam zakonem chranéného zajmu je ,,velmi
vysoky*. Je nutné vSak rozliSovat typovou zavaznost deliktu, zadvaznost deliktu v konkrétnim
ptipadé, jakoz i objekt deliktu (zakonem chranéné hodnoty) a spole¢enskou Skodlivost jednani
(kterou hodnotil spravni organ prvniho stupné v bodé 210 rozhodnuti FCI v souvislosti
s ucinky protipravniho jednani). Tak jako tak, formulace ,,mimotfadné vysoka“ v souvislosti
se zavaznosti deliktu uzita v rozhodnuti FCI neni.

[132.] Bankovni rada odmita ucastnikem fizeni provedené srovnani zavaznosti deliktu
ucastnika fizeni a protipravniho jednani spolecnosti FCI jako ucelové a nespravné, a proto
odmita téz diive vzneseny pozadavek Ucastnika fizeni na ulozeni pokuty maximalné do vyse
1 000 000 Kc¢.

XIII. Namitky ohledné nové procesni situace (namitky ve tretim doplnéni rozkladu
ze dne 23. 9. 2019)

[133.] Ucastnik Fizeni namitd, Ze teprve dne 11. 9. 2019 mu byl dorucen p¥ipis, ve kterém
bylo reagovano na procesni Zadost, aby byl ucastnik 7izeni vyrozumeén o pripadném
predlozent jeho rozkladu k rozhodnuti bankovni radé jako spravnimu organu druhého stupné
(ddle také , spravni orgdan druhého stupné®). S ohledem na predlozeni bankovni radé je
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ziejmé, Ze spravni organ prvniho stupné vyloucil moznost zménit ¢i zrusit rozhodnuti v ramci
autoremedury.

[134.] Soucasne byl ucastnik Fizeni pripisem ze dne 11. 9. 2019 vyrozumén o doplnéni
spravniho spisu o nové listiny a moznost vyjadrit se k podkladiim rozhodnuti ve smyslu § 36
odst. 3 spravniho Fadu, a to v ndvaznosti na jim vznesenou ndmitku prekluze. Ucastnik Fizeni
se S ohledem na vyse uvedené timto podanim k vyzve vyjadruje.

[135.] Bankovni rada odmitad namitky ucastnika fizeni jako nedtivodné. Pfedné na procesni
zadost Ucastnika fizeni v druhém doplnéni rozkladu reagoval jiz spravni organ prvniho stupné
ptipisem €. j. 2019/83797/570 ze dne 29. 7. 2019, ve kterém ucastnika fizeni informoval o své
povinnosti pfedat podle § 88 odst. 1 ve spojeni s § 152 odst. 5 spravniho tadu spis se svym
stanoviskem odvolacimu organu do 30 dnl ode dne doruceni rozkladu. Soucasné informoval
ucastnika fizeni, Ze stanovisko spravniho organu prvniho stupné bude soucasti spisu,
do které¢ho ucastnik fizeni mize nahlédnout. Vzhledem k tomu, ze ptedlozeni spisu k fizeni
0 odvolani ve stanovené lhuté je povinnost vyplyvajici ze spravniho fadu a spravni fad ani
neukladd spravnimu organu prvniho stupné, aby o svém postupu informoval ucastniky fizeni,
neni ziejmé, jak by byl ucastnik fizeni zkracen na svych pravech, i kdyby jej spravni organ
prvniho stupné o piedlozeni spisu k odvolacimu fizeni neinformoval. K zadosti o informaci
0 slozeni rozkladové komise byl Gi¢astnikovi fizeni zaslan odkaz na internetové stranky Ceské
narodni banky, kde je tato informace vetejné¢ dostupna. Néasledné¢ dne 7. 8. 2019 ucastnik
fizeni do spisu nahlédl a opétovné do spisu nahlizel dne 13. 8. 2019, piicemz stanovisko
spravniho orgénu prvniho stupné podle § 88 odst. 1 spravniho fadu ¢&. j. 2019/88165/570
ze dne 12. 8. 2019 mu bylo v kopii poskytnuto (viz protokol o nahliZzeni do spisu ze dne
13.8.2019, ¢. 1. 826). Neni tedy pravdou, Ze by na zadost ucastnika fizeni bylo reagovano
az ptipisem mu doru¢enym dne 11. 9. 2019.

[136.] Piipisem €. j. 2019/92926/CNB/110 ze dne 9. 9. 2019 (dorucen tcastnikovi fizeni dne
11. 9. 2019) spravni organ druhého stupné reagoval na opakovanou zadost ucastnika tizeni
obsazenou v druhém doplnéni rozkladu, kdyz mu sdélil, Ze véc projednal III. senat rozkladové
komise dne 28. 8. 2019, a zaslal mu kopii zépisu z jednani senatu rozkladové komise.
S ohledem na to, Ze §lo o pfipis ze strany spravniho organu druhého stupné, je logické, Ze ten
nemohl provadét autoremeduru, kdyZ jeho procesni postup je piesné uren spravnim tadem.
Neprovedeni autoremedury muselo byt téZ zfejmé z predloZeni véci odvolacimu organu, jak
ucastnik fizeni zjistil pfi nahlizeni do spisu dne 13. 8. 2019. Pokud jde 0 vyjadfeni k listindm
doplnénym do spisu, odkazuje bankovni rada na vypofadani namitek Gc¢astnika fizeni niZe.

XIV. Namitky k doplnéni spravniho spisu (namitky ve tietim doplnéni rozkladu ze dne
23.9.2019)

[137.] Ucastnik Fizeni namitd, Ze tim, Ze spravni orgdan doplnil spravni spis o nové listiny,
nadto tak ucinil v dobé po vydani rozhodnuti, a dokonce po postoupeni rozkladu bankovni
rade k projednani, je evidentni, Ze ucastnik rizeni byl opét zkracen na svych pravech. K tomu
ucastnik rizeni dopliuje, Ze mu spravni organ prvniho stupné opakované sdeloval, Ze veskeré
podklady, z nichz sprdavni orgdan prvniho stupné vychdzi a bude vychazet, jsou soucdsti
spravniho spisu v projednavané véci a zZe se s nimi ucastnik rizeni miize seznamit.

[138.] Podle ucastnika rizeni nemiiZe byt procesné vadny postup napraven tim, Ze je mu nyni
V aktudlni procesni situaci dana moznost vyjadrit se k novym podkladiim. Je prece evidentni,
ze pokud bylo rozhodnuti vydano a pokud byl proti rozhodnuti podan rozklad, ucastnik rizeni
Jiz nemad moznost svym vyjadrenim k novym podkladiim jakkoli zvratit vydani rozhodnuti ani
jeho obsah. Uvedeny postup ze strany spravniho organu tak zaklada otdazky tykajici se
spravedInosti postupu a pristupu viici ucastnikovi rizeni. Je prol0 ZCela legitimni se ptdat:
Z jakého duvodu byly nové listiny zalozeny do spisu? Jak wuvedené listiny souvisi
S projednavanou véci? Proc¢ byly doplnény az nyni po vydani rozhodnuti sprdavniho orgdnu
prvniho stupné?
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[139.] Ucastnik Fizeni Zddda o potvizeni, Ze v soucasné chvili jsou soucdsti spravniho spisu
opravdu veskeré relevantni podklady a informace, z nichz spravni organ prvniho stupné
V ramci Fizeni a pii vydani rozhodnuti vychdzel. Ucastnik Fizeni ddle zadd, aby byla prijata
takova organizacni nebo persondlni opatieni u spravniho organu prvniho stupné, kterd
zajisti, ze se vySe uvedeny pristup viici ucastnikovi rizeni nebude opakovat.

[140.] S ohledem na vySe uvedené ucastnik rizeni namitd, Ze neni mozné po ném spravedlivé
pozadovat, aby se vyjadroval k novym listinam zalozenym ve spise. Podle ucastnika rizeni
sama skutecnost, Ze spravni spis byl doplnén o nové listiny, musi vést k zaveru, Ze rozhodnuti
musi byt zruseno a véc vracena spravnimu organu prvniho stupné k novému projednani.

[141.] Bankovni rada odmita i tyto namitky t¢astnika fizeni jako nediivodné.

[142.] Ptfedn¢ ptipis €. j. 2019/92926/CNB/110 ze dne 9. 9. 2019 byl odeslan ze strany
spravniho organu druhého stupné, ktery si v ndvaznosti na ndmitku ucastnika tizeni k mozné
prekluzi jeho protipravniho jednani (viz bod 12 prvniho doplnéni rozkladu ze dne 26. 7. 2019)
vyzédal predlozeni vSech listin k proSetfovani ucastnika ftizeni ze sekce dohledu
nad finanénim trhem. Nasledné doslo k dopInéni spisu a posouzeni mozné prekluze. Bankovni
rada v té souvislosti odkazuje na body 27 az 33 tohoto rozhodnuti o rozkladu. Neni tedy
pravdou, ze by spravni orgén prvniho stupné dopliioval do spravniho spisu nové listiny, ani
to, ze by doplnéni spisu mélo dokladat nespravedlivy ptistup vici ucastnikovi fizeni.

[143.] Z doplnénych predmétnych listin (tj. obecné polozeného dotazu a odpovédi na néj)
do spravniho spisu na urovni spravniho organu druhého stupné, tak aby mohlo dojit
K uplnému posouzeni namitky ucastnika fizeni k idajné prekluzi jeho protipravniho jednani,
jak je vyslovné uvedeno téZ v piipise €. j. 2019/92926/CNB/110 ze dne 9. 9. 2019, nelze
dovozovat néco, co by jakkoli ménilo zjistény skutkovy stav (ktery ostatné ucastnik fizeni
uznava jako spravné dovozeny) a zpochybniovalo pravni kvalifikaci protipravniho jednani
ucastnika fizeni. Tomu ostatné svédc¢i i okolnost, Ze sam ucastnik fizeni se na jiném misté
rozkladu dovoléva uloZeni (niz$i) pokuty ve vysi 1 000 000 K¢.

[144.] Bankovni rada opakuje, ze doplnéni listin, které nemaji zadny vliv na skutkova
zjisténi, pravni kvalifikaci ani uloZeni pokuty, ale vztahuji se vyluéné k posouzeni nadmitky
prekluze, to vSe za situace, kdy Ucastnik fizeni mél moznost se k doplnénym listinam vyjadfit,
jakoZ 1 nahlédnout znovu do spravniho spisu, neni diivodem ke zruSeni rozhodnuti a vraceni
véci k novému projednani.

[145.] Bankovni rada uvadi, ze spravni spis je veden v souladu se spravnim fadem, Cisla listt
jsou nezaménitelnym zpisobem vzestupné Cislovana a ke spisu je pfiloZen i piehled spisu
s jeho obsahem.

[146.] K zadosti ucastnika fizeni bankovni rada potvrzuje, Ze soucasti spravniho spisu jsou
veskeré relevantni podklady a informace, z nichZ bylo pfi vydavani rozhodnuti vychazeno.
[147.] Bankovni rada vSak odmita vyhovét zadosti ucastnik fizeni, aby byla pfijata takova
»organizani nebo personalni opatfeni, kterd zajisti, ze se vySe uvedeny pfistup vUci
ucastnikovi fizeni nebude opakovat®, nebot’ jak vySe uvedeno, spis je ve véci veden fadné.
To, Ze nedoslo k zaloZeni dvou listin do spisu, které vSak nemaji Z4dny vliv na skutkova
zjisténi, pravni kvalifikaci, vySi uloZené pokuty ani zdkonnost fizeni a slouzily jen k fadnému
posouzeni namitky prekluze, nedokldda vici ucastnikovi fizeni nezakonny nebo ve srovnani
S jinymi Gcastniky fizeni nerovny postup.

XV. Namitky Kk nespojeni soubéZné vedenych spravnich Fizeni (namitky ve tretim
doplnéni rozkladu ze dne 23. 9. 2019)

[148.] Ucastnik iizeni namitd, Ze novd procesni situace ve véci vyvoldvd otdzku, zda neni
V projednavané veci sankcionovan za jednani, za které byl jiz jednou historicky postizen
ulozenim pokuty ve spravnim Fizeni vedeném u spravniho organu prvniho stupné pod sp. zn.
Sp/2013/12/573. Na uvedenou moznost ucastnik rizeni pritom jiz také upozornoval.
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[149.] Ucastnik Fizeni namitd, Ze rozhodnutim spravniho orgdnu prvniho  stupné
C.J. 2014/73765/570 ze dne 19. 12. 2014 ve spojeni s rozhodnutim bankovni rady
C. J. 2015/60057/CNB/110 ze dne 4. 6. 2015 mu byla uloZena povinnost zaplatit pokutu ve vysi
10 000 000 K¢, tato rozhodnuti vSak Méstsky soud v Praze ke spravni zZalobé ucastnika rizeni
zrusil. Soudni rozhodnuti je pravomocné. Pritom spravni organ prvniho stupné ve veéci
neucinil jediny vikon. Je sice pravdou, Ze Ceskd ndrodni banka podala kasacni stiznost, ale to
nic neméni na pravni moci, ostatné Ceskd narodni banka ani nezadala o priznani odkladného
ucinku. Za popsané situace je tedy povinnosti spravniho organu prvniho stupné pokracovat
V Fizeni, ve kterém byla vydana rozhodnuti vyse citovana.

[150.] S ohledem na to, Ze nastala nova procesni situace, musi dojit ke zruseni napadaného
rozhodnuti, a proto ucastnik rizeni zada, aby spravni organ prvniho stupné, poté, co bude
napadené rozhodnuti zruseno, pokracoval v rizeni vedeném pod sp. zn. Sp/2013/12/573 a aby
S jeho projednavanim spojil Fizeni ve zde projednavané veci. Jediné takovym procesnim
postupem snad bude mozné odstranit pochybnosti o pripadné podjatém a nespravedlivéem
postupu Viici ucastnikovi rizeni.

[151.] Ucastnik iizeni zdda, aby bankovni rada v rdmci zruSeni napadeného rozhodnuti
soucasné ulozila spravnimu orgdnu prvniho stupné, aby poté, co bude rozhodnuti zruseno a
vec vracena K novému projednani, pokracoval v rizeni vedeném pod sp. zn. Sp/2013/12/573 a
aby s jeho projednanim spojil Fizeni ve zde projednavané véci.

[152.] Bankovni rada odmita namitky ucastnika fizeni k nespojeni fizeni jako nedivodné
a odkazuje na vyporadani obdobné namitky v ¢asti III tohoto rozhodnuti o rozkladu k udajné
vad¢ fizeni spocCivajici v nespojeni dvou soubézné¢ vedenych fizeni (reakce
na namitky v prvnim doplnéni rozkladu ze dne 26. 7. 2019).

[153.] Namitky ucastnika fizeni tykajici se postupu spravniho organu prvniho stupné v jiném
fizeni vedeném pod sp. zn. Sp/2013/12/573, jez bylo ukonceno rozhodnutim spravniho organu
prvniho stupné €. j. 2014/73765/570 ze dne 19. 12. 2014 ve spojeni s rozhodnutim bankovni
rady €. j. 2015/60057/CNB/110 ze dne 4. 6. 2015, ktera nasledné zrusil Méstsky soud v Praze,
S posuzovanym piipadem nesouviseji, tykaji se jiné véci a jiného fizeni, proto jsou
nedivodné.

[154.] Bankovni rada odmita téz, Ze by nastala nova procesni situace, ktera by méla vést
ke zruseni napadeného rozhodnuti, a odkazuje na vyporadani namitek obsazenych v ¢asti XIV
tohoto rozhodnuti o rozkladu.

[155.] Bankovni rada nezjistila ze spravniho spisu ani z napadeného rozhodnuti, ze by jediné
zrusenim napadeného rozhodnuti mohla odstranit pochybnosti ucastnika fizeni o ptipadné
podjatém a nespravedlivém postupu vici nému, a odkazuje na vypotradani namitek ucastnika
fizeni vySe v tomto rozhodnuti o rozkladu. Postup vii¢i ucastnikovi fizeni ze strany spravniho
organu prvniho stupné nezakladd pochybnost o tom, Ze by vici nému bylo postupovano
podjaté ¢i Ze by byla porusena zasada rovnosti.

[156.] S ohledem na to, Ze bankovni rada k rozkladu dil¢im zptisobem vyrok rozhodnuti
upfesnila, jinak vSak shledala ndmitky uplatnéné Gcastnikem fizeni v rozkladu nedivodnymi,
nepfistoupila ke zruSeni napadeného rozhodnuti. Bankovni rada proto ani neulozila
ve zruSujicim rozhodnuti, jehoZ vydani se ucastnik fizeni dovolava, aby spravni organ prvniho
stupné spojoval dveé spolu nesouvisejici spravni fizeni, jak ucastnik fizeni zada.

XVI. Doplnéni argumentace k vvysi uloZené pokuty (ndmitky ve tfetim doplnéni rozkladu
ze dne 23. 9. 2019)

[157.] Ucastnik Fizeni odkazuje na svoji analyzu rozhodnuti Colosseum, rozhodnuti CONSEQ
a rozhodnuti FCI, ktera dle jeho ndzoru vykazuji v radé ohledu podobnost s pripadem
postihovanym v rozhodnuti, jez je obsazena v druhém doplnéni rozkladu, a tu dale doplnuje
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0 tabulku nadepsanou ,, Prehled rozhodovaci praxe spravniho organu“, ve které tyto pripady
znovu detailné porovnava. Cini tak za ucelem zprehledneni své argumentace.

[158.] V tabulce ucastnik rizeni porovnavia vysi ulozené pokuty, horni hranici sazby,
procentudlni vyjadieni poméru ulozené pokuty a horni hranice zakonné sazby, dale hodnocent
zavaznosti protipravniho jednani, zda doslo k aplikaci zasady absorpce, zda 5lo o ohrozovaci
delikt, zda slo o soubéh deliktii, dale jaka byla délka protipravniho jedndni a jaky byl
ndsledek protipravniho jedndni. Ucastnik Fizeni ddle odkazuje na uidaj tykajici se toho, zda
bylo prihlédnuto k sankcni historii ucastnikii Fizeni, a v SOuvislosti s hodnocenim majetkovych
poméri také na udaj o viastnim kapitilu a hospodarskem vysledku jednotlivych ucastniku
Fizeni. Nakonec porovnava ucastnik rizeni rozdilné faktory, resp. parametry, k nimz spravni
organ prvniho stupné (ne)prihlédl pii hodnoceni majetkovych pomeérii.

[159.] Ucastnik iizeni opakuje svoji ndmitku, Ze nebyla dodriena zdsada vyjadiend v § 2
odst. 4 spravniho Fdadu a Ze prestoze se jednalo o ziejmou shodu ¢i alesponn podobnost
porovnavanych kritérii, spravni organ prvniho stupné dospel k diametrdlne odlisnym
zaverum, aniz by tyto jakkoli odivodnil. Uvedeny postup je v rozporu se zasadou legitimniho
ocekavani.

[160.] Bankovni rada odmita i tyto namitky jako nedtivodné, kdyz nejde o nic vice nez jen
0 sumarizaci diive uplatnéné argumentace do tabulky, jak ostatné¢ vyslovné pfipousti sam
ucastnik fizeni (srov. vyjadieni Ucastnika fizeni ,,tyto piipady znovu detailn¢ porovnava‘
a,zaucCelem zptehlednéni své argumentace™). Bankovni rada jiz namitky k rozhodnuti
Colosseum, rozhodnuti CONSEQ a rozhodnuti FCI podrobné¢ a uplné vypotadala vyse
v Castech V az XII tohoto rozhodnuti o rozkladu, na které odkazuje. Na tomto misté¢ bankovni
rada jen dopliuje, ze nesouhlasi s Gcastnikem fizeni, Ze by jim ptfedlozené¢ a srovnavané
pripady vykazovaly ,,viadé ohledl podobnost* s ptfipadem postihovanym v napadeném
rozhodnuti, a nezjistila ani poruseni zasady rovnosti obsazené v § 2 odst. 4 spravniho fadu.

*k*k

[161.] Dil¢i neptesnosti v ¢asti vyroku A. (ii) in fine napadeného rozhodnuti bankovni rada
napravila svym rozhodnutim, kdyz vyrok uptesnila, tuto zménu potom odivodnila v bod¢ 67
tohoto rozhodnuti o rozkladu. Ve zbytku bankovni rada napadené rozhodnuti potvrzuje, kdyz
nezjistila v fizeni, které predchazelo rozkladem napadenému rozhodnuti, ani v rozhodnuti
pochybeni ze strany spravniho organu prvniho stupné, ktera by méla vliv na zakonnost
rozhodnuti. Bankovni rada po posouzeni véci dospéla k zavéru, ze napadené rozhodnuti netrpi
ani vadami zpisobujicimi jeho nespravnost. S ohledem na vySe uvedené bankovni rada
rozhodla tak, jak je uvedeno ve vyroku tohoto rozhodnuti.

POUCENI
Proti tomuto rozhodnuti se v souladu s ustanovenim § 152 odst. 5 ve spojeni s § 91 odst. 1
spravniho fadu nelze dale odvolat.

otisk ufedniho razitka

Ing. Toméas Nidetzky doc. Mgr. Tomas Holub, Ph.D.
viceguvernér ¢len bankovni rady
podepsano elektronicky podepsano elektronicky
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