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ROZHODNUTI

Ceska narodni banka jako spravni organ dohledu nad finanénim trhem podle zikona
&. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, ve znéni pozdgjsich predpisi (dale jen ,,zdkon o CNB*)
a organ dohledu nad kapitalovym trhem podle zékona ¢. 15/1998 Sb., o dohledu v oblasti
kapitalového trhu a o zméné a doplnéni dalSich zdkont, ve znéni pozdé€jsich predpist (dale
jen ,,zakon o dohledu®) a podle zakona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu,
ve znéni pozdé&jsich predpisu (dale jen ,,zakon o podnikani na kapitalovém trhu‘), rozhodla
Vv fizeni vedeném podle zdkona €. 250/2016 Sb., o odpovednosti za piestupky a fizeni o nich
(déle jen jako ,,prestupkovy zadkon*) a podle zdkona ¢. 500/2004 Sb., spravni ad, ve znéni
pozd¢jsich ptedpist (dale jen jako ,,spravni fad*), zahdjeném dne 30.1.2018 se spolecnosti
SMART Capital, a.s., ICO: 268 65 297, se sidlem Hnévotinska 241/52, Nova Ulice, 779 00
Olomouc, takto:

Spole¢nost SMART Capital, a.s., ICO: 268 65 297, se sidlem Hnévotinska 241/52,
Nova Ulice, 779 00 Olomouc, se uznava vinnou, Ze v obdobi od 18.4.2014 do 28.6.2017
oslovovala v Ceské republice vefejnost s nabidkou tpisu 36 emisi ji emitovanych
dluhopisii, kdy tyto dluhopisy upsalo 614 osob a celkova jmenovita hodnota nabizenych
dluhopisi odpovidala 739 000 000 K¢, tedy ¢inila vefejnou nabidku ve smyslu ustanoveni
§ 34 odst. 1 zakona o podnikani na kapitalovém trhu, v rozporu s povinnosti stanovenou
V ustanoveni § 35 odst. 1 zdkona o podnikani na kapitialovém trhu, nebot’ verejné
nabizela cenné papiry, aniZ by nejpozdéji na pocatku verejné nabidky uverejnila
prospekt cenného papiru schvaleny Ceskou narodni bankou nebo orginem dohledu
jiného ¢lenského statu Evropské unie,

tedy porusila
povinnost podle ustanoveni § 35 odst. 1 ziakona o podnikani na kapitalovém trhu

nejpozdéji na pocatku verejné nabidky uverejnit prospekt cenného papiru schvaleny
Ceskou narodni bankou nebo orginem dohledu jiného ¢lenského stitu Evropské unie,

¢imz se dopustila

spravniho deliktu podle ustanoveni § 164 odst. 1 pism. f) zakona o podnikani
na kapitalovém trhu ve znéni ic¢inném do 30.6.2017,



Za coz se ji uklada

podle ustanoveni § 164 odst. 3 pism. a) ziakona o podnikani na kapitalovém trhu,
ve znéni ucinném do 30.6.2017 pokuta ve vysi 1 000 000 K¢ (slovy jeden milion korun
Ceskych). Pokutu je spole¢nost SMART Capital, a.s., ICO: 268 65 297, se sidlem
Hnévotinska 241/52, Nova Ulice, 779 00 Olomouc, povinna zaplatit do 30 dnt od nabyti
pravni moci tohoto rozhodnuti na ticet Celniho uradu pro hlavni mésto Prahu vedeny
u Ceské narodni banky, & 3754-67724011/0710, konstantni symbol 1148, variabilni
symbol je identifikac¢ni ¢islo platce.

Spole¢nosti SMART Capital, a.s., ICO: 268 65 297, se sidlem Hnévotinska
241/52, Nova Ulice, 779 00 Olomouc, se podle ustanoveni § 95 odst. 1 prestupkového
zakona a ustanoveni § 79 odst. 5 spravniho Fadu, ve spojeni S ustanovenim § 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 uklida niahrada nakladi
Fizeni ve vySi 1 000 K¢ (slovy: jeden tisic korun ceskych). Pausalni nahradu nakladi
iizeni je spoletnost SMART Capital, a.s., ICO: 268 65 297, se sidlem Hnévotinska
241/52, Nova Ulice, 779 00 Olomouc, povinna zaplatit do 30 dnii od nabyti pravni moci
tohoto rozhodnuti na ufet Ceské narodni banky, ¢ 115-69193891/0710, konstantni
symbol 1148, variabilni symbol je identifika¢ni ¢islo platce.

ODUVODNENI

Charakteristika ti¢astnika fizeni

1. SMART Capital, a.s., ICO: 268 65 297, se sidlem Hnévotinska 241/52, Nova Ulice, 779 00
Olomouc (dale jen ,ucastnik fizeni*), byla zapsdna do obchodniho rejstiiku vedeného
Krajskym soudem v Ostravé dne 4. Eervence 2005". Jako predmét podnikani ma uvedenu
vyrobu, obchod a sluzby neuvedené v piilohach 1 az 3 Zivnostenského zékona.

Prubéh spravniho fizeni

2. Spravni fizeni s GCastnikem fizeni bylo zahdjeno dne 30.1.2018 doru¢enim Oznameni
0 zahgjeni spravniho fizeni do jeho datové schranky. Spravni fizeni bylo zahdjeno pro
podezieni, ze se ucastnik fizeni dopustil spravniho deliktu dle ustanoveni § 164 odst. 1
pism. f) zdkona o podnikdni na kapitdlovém trhu, ve znéni G¢inném do 30.6.2017,
nebot’ v rozporu s ustanovenim § 35 téhoZ zakona vefejné nabizel investi¢ni cenné papiry
bez uvetejnéni prospektu.2

3. Spravni fizeni bylo zahdjeno vcas, nebot’ se jedna o trvajici spravni delikt®, pficemz
Kk odstranéni protipravniho stavu doslo dne 28.6.2017, kdy doslo k poslednimu upisu

1 Vypis z obchodniho rejstiiku na &.1. 1 spravniho spisu.

2 Vyplyva z Oznameni o zahdjeni Fizeni z moci fedni ze dne 29.1.2018, &j. 2018/16087/570, na &.1. 7 aZ 13 spravniho
spisu.

® K tomu blize v odst. 64 tohoto rozhodnuti.



dluhopisu, vydaného G&astnikem fizeni.* Spravni organ se pfitom skute¢nosti, rozhodné
pro podezieni spachani protipravniho jednani ucastnikem fizeni, dozvéd¢l dne 10.8.2017,
kdy byla spravnimu organu doruCena reakce ucastnika fizeni spolecné s doloZenim
podkladt, pozadovanych spravnim organem, mj. i emisnich podminek jednotlivych emisf’.

4. Dne 26.2.2018 bylo spravnimu organu doruceno vyjadreni Ucastnika fizeni k zahajenému
spravnimu fizeni.?

5. K seznameni s podklady rozhodnuti vyzvala Ceska narodni banka G&astnika fizeni dne
18.7.2018, ve kterém mu urcila lhiitu 10 pracovnich dni ode dne doruceni, ve které se
mize vyjadfit k podkladim rozhodnuti shroméazdénym sprdvnim orgadnem v tomto
spravnim fizeni.” Udastnik Hzeni podal Zzadost o prodlouzeni lhaty k vyjadieni se
k podkladiim pro rozhodnuti, a to do 10.8.2018, ke které mu spravni organ ptipisem ze dne
19.7.2018 sd¢lil, ze vycka do g;'im navrzené lhity, tedy do 10.8.2018.8 Ugastnik Fizeni dne
23.7.2018 nahlédl do spisu.” Dne 11.8.2018 tucastnik fizeni ptedlozil své vyjadieni
k podkladiim rozhodnuti.*

Rozhodna pravni uprava

6. Clanek 40 odst. 6 Listiny zakladnich prav a svobod vyhlasené jako soudast ustavniho
pofadku Ceské republiky usnesenim Piedsednictva Ceské narodni rady ¢ 2/1993 Sb.,
stanovi, Ze trestnost ¢inu se posuzuje a trest se ukldda podle zdkona ucinného v dobé, kdy
byl ¢in spachan, pfiCemz pozdéjsiho zdkona se pouzije, jestlize je to pro pachatele
piizniv&jsi.t Listina zakladnich prav a svobod vyslovné hovoii o trestnosti ¢inu a trestu,
ustalend soudni judikatura dovozuje, ze uvedena zéasada plati i v fizeni o sankci za spravni
delikty (viz napi. rozsudek NejvySsiho spravniho soudu ¢.j. 6 A 126/2002 ze dne
27.10.2004).

7. Ptedmétem tohoto rozhodnuti je protipravni jednani Gc€astnika fizeni, kterého se dopoustél
Vv obdobi od 18.4.2014 do 28.6.2017. Zakon o podnikéani na kapitdlovém trhu byl od doby
jednani ucastnika ftizeni do soucasnosti né€kolikrat novelizovan, avSak na zakladé
porovnani jednotlivych znéni zdkona o podnikani na kapitdlovém trhu (komparace
jednotlivych znéni zédkona o podnikdni na kapitdlovém trhu a komparace obsahu tam
stanovenych pravnich povinnosti) spravni organ konstatuje, Ze zlstala zachovana jak
obsahova totoznost konkrétnich zdkonem stanovenych povinnosti, které jsou relevantni
pro pravni hodnoceni jednani ucastnika fizeni, tak také jejich trestnost z hlediska
podtazeni poruSeni pravni povinnosti pod kategorii spravniho deliktu/ptestupku.

8. Dne 1.7.2017 nabyl G€innosti zakon ¢. 250/2016 Sb., o odpovédnosti za prestupky a fizeni
o nich (dale jen ,,pfestupkovy zakon®). V souladu s pfechodnym ustanovenim § 112 odst.
1 tohoto zdkona pak: ,, Na prestupky a dosavadni jiné spravni delikty, s vyjimkou

* Vyplyva ze seznamu upisovateli, predlozeného udastnikem fizeni, ktery je obsahem CD nosiGe, zaloZeného na &.1. 6
spravniho spisu. K tomu bliZze rovnéz v odst. 36 tohoto rozhodnuti.

® K tomu blize rovnéz v odst. 36 tohoto rozhodnuti.

® Vyjadreni ugastnika fizeni, zaevidované pod &j. 2018/29915/570, na &.1. 20 aZ 35 spravniho spisu.

" Vyplyva z piipisu spravniho organu ze dne 18.7.2018, &.j. 2018/89367/570, na &.1. 36 aZ 38 spravniho spisu.

8 Vyplyva ze zadosti udastnika Fizeni ze dne 19.7.2018, zaevidované pod &j. 2018/89812/570, na &.1. 39 az 40 spravniho
spisu, a dale ze sdéleni spravniho organu ze dne 19.7.2018, ¢.j. 2018/89838/570, na ¢€.1. 41 az 43 spravniho spisu.

® Vyplyva z protokolu o nahliZeni do spisu ze dne 23.7.2018, &.j. 2018/90215/570, na &.1. 44 a7 46 spravniho spisu.

10 vyjadieni ticastnika Fizeni ze dne 10.8.2018, zaevidované pod &.j. 2018/97196/570, na &.1. 50 aZ 64 spravniho spisu.

1 jde o uplatnéni tzv. pravé retroaktivity zakona



disciplinarnich deliktii, se ode dne nabyti ucinnosti tohoto zakona hledi jako na prestupky
podle tohoto zdakona. Odpovédnost za prestupky a dosavadni jiné spravni delikty,
s wjimkou disciplinarnich deliktii, se posoudi podle dosavadnich zakonu, pokud k jednani
zakladajicimu odpovédnost doslo prede dnem nabyti ucinnosti tohoto zdkona, podle
tohoto zdkona se posoudi jen tehdy, jestlize to je pro pachatele priznivéjsi. . Vzhledem
ke skutecnosti, Ze k jednani zakladajicimu odpovédnost Gcastnika fizeni doslo pifede dnem
nabyti Uc¢innosti prestupkového zakona, a ke skuteCnosti, zZe pravni Uprava obsazena
V pfestupkovém zékon¢ neni pro ucastnika fizeni piiznivéjsi, posoudil spravni organ
odpovédnost tgastnika Fizeni podle dosavadnich pravnich predpisi™.

Skutkova zjisténi

9. Pii dohledové ¢innosti Ceskd narodni banka zjistila, Ze ulastnik fizeni nabizel
prostiednictvim tfetich osob™ upis jim emitovanych dluhopisii. Zptisob nabizeni téchto
dluhopistt vyvolal podezieni, Ze se mlze jednat o neopravnénou vetejnou nabidku
cennych papira.

10. Spravnim organem byla dne 14.7.2017 zasldna ucastnikovi fizeni vyzva k predlozeni
veskerych emisnich podminek dluhopisii, informace o objemu dosud vydanych dluhopist,
seznamu upisovatelti dluhopisti, podrobnych informaci o zplsobu vydavani/nabizeni
dluhopisti, a to s ohledem na uUpravu vefejné nabidky podle § 34 a nasl. zdkona
0 podnikani na kapitalovém trhu s uvedenim, zda bylo v této souvislosti vyuzito sluzeb
tretich osob, a veSkerych informac¢nich a propagacnich materidlli s uvedenim zpisobu
jejich distribuce.**

11. Spravni organ obdrzel dne 10.8.2017 vyjadieni ucastnika fizeni véetné pozadovanych
dokumentii a informaci®®. Z t&chto podkladi vyplynulo, Ze v obdobi od 1.5.2014 nejméné
do 1.5.2017 vydaval nasledujici emise dluhopist:

Nézev emise Datl,Jm’ ‘Poéet ) Obj.em Z objem}J Jmenovita
vydani upisovateli emise emise upsano hodnota

SMARTCAPITAL, 2017-2018, 3,6% 01.05.2017 14 | 10000 000 7 000 000 250 000
SMARTCAPITAL, 2017-2020, 4,2% 01.05.2017 6| 10000000 4 250 000 250 000
SMARTCAPITAL, 2017-2022 ALL, 4,5% 01.04.2017 13 10 000 000 2200000 100 000
SMARTCAPITAL, 2017-2020 ALL, 3,8% 01.04.2017 14 10 000 000 2800000 100 000
SMARTCAPITAL, 2017-2018 ALL, 3,0% 01.04.2017 20| 10000000 2900 000 100 000
SMARTCAPITAL, 2017-2024, 4,6% 01.02.2017 4| 20000000 2250000 250 000
SMARTCAPITAL, 2017-2022, 3,9% 01.02.2017 5 20000 000 1250 000 250 000
SMARTCAPITAL, 2017-2020, 3,2% 01.02.2017 6| 20000000 3000 000 250 000
SMARTCAPITAL, 2016-2019 11, 5,5% 15.11.2016 27 | 20000000 20 000 000 250 000
SMARTCAPITAL, 2016-2017 11, 4,1% 15.11.2016 28 10 000 000 10 000 000 250 000
SMARTCAPITAL, 2016-2019 ALL-2,4,5% | 15.10.2016 23 5000 000 5000 000 100 000

12 protoze nedoslo ke zméné povahy a obsahu stanovenych (dosavadnich) spravnich deliktiy, ale pouze k jejich piejmenovani
na prestupky, oznacuje spravni organ v souladu s vySe uvedenymi zasadami a pfislusnymi pfechodnymi ustanovenimi
zakona o pfestupcich v tomto rozhodnuti posuzované (dosavadni) spravni delikty stale jako spravni delikty spachané podle
spachani spravniho deliktu).

¥ Vyplyva z vyjadieni Gicastnika fizeni ze dne 10.8.2017 pod oznadenim ,,Seznam tietich osob spolupracujicich pfi prodeji
dluhopist‘ na ¢.1. 5 spravniho spisu.

Y Vyzva ze dne 14.7.2017, &j. 2017/099645/CNB/570, na &.1. 2 spravniho spisu.

5 Emisni podminky dluhopisti (CD piilohou spravniho spisu), Objemy emisi dluhopisti véetn& tidajii o poétech upsanych
dluhopisti na ¢.1. 4 spravniho spisu, Seznam upisovatelti v rozdéleni podle jednotlivych emisi dluhopisi (CD pfilohou
spravniho spisu), a Seznam tfetich osob spolupracujicich pfi prodeji dluhopisti na ¢.1. 5 spravniho spisu.



Datum Polet Objem Z objemu Jmenovita

Nazev emise

vydani upisovatelu emise emise upsiano hodnota
SMARTCAPITAL, 2016-2021 ALL, 5,0% 15.10.2016 28 5 000 000 5 000 000 100 000
SMARTCAPITAL, 2016-2017 ALL, 3,80% 15.09.2016 55| 10000000 10 000 000 100 000
SMARTCAPITAL, 2016-2021 11, 6,0% 15.06.2016 55| 30000000 30 000 000 250 000
SMARTCAPITAL, 2016-2019 ALL, 4,5% 15.06.2016 16 3000 000 3000 000 100 000
SMARTCAPITAL, 2016-2021, 7,0% 01.05.2016 53| 50000000 22 750 000 250 000
SMARTCAPITAL, 2016-2019, 5,5% 01.05.2016 40| 20000000 20 000 000 250 000
SMARTCAPITAL, 2016-2017, 4,1% 01.05.2016 45| 20000000 20 000 000 250 000
SMARTCAPITAL, 2015-2020 ALL, 5,0% 15.10.2015 20 3000 000 2500 000 100 000
SMARTCAPITAL, 2015-2018 ALL,4,5% 15.10.2015 30 3000 000 3000 000 100 000
SMARTCAPITAL, 2015-2016 ALL, 3,8% 15.09.2015 28| 10000000 4 500 000 100 000
SMARTCAPITAL, 2015-2020 11, 7,0% 01.05.2015 58| 30000000 30 000 000 250 000
SMARTCAPITAL, 2015-2018, 5,5% 01.05.2015 35| 30000000 14 000 000 250 000
SMARTCAPITAL, 2015-2016 11, 4,1% 01.05.2015 32| 20000000 18 750 000 250 000
SMARTCAPITAL, 2015-2016, 4,1% 10.03.2015 1| 20000000 250 000 250 000
SMARTCAPITAL, 2015-2020, 7,0% 10.03.2015 22| 50000000 30 500 000 250 000
SMARTCAPITAL, 2014-2019 IV, 7% 20.10.2014 51| 50000000 50 000 000 250 000
SMARTCAPITAL, 2014-2017 11, 5,5% 15.09.2014 44| 30000000 22500 000 250 000
SMARTCAPITAL, 2014-2019 ALL, 5% 15.09.2014 3| 30000000 30 000 100 000
SMARTCAPITAL, 2014-2017 ALL, 4,50% 15.09.2014 4| 20000000 500 000 100 000
SMARTCAPITAL, 2014-2015 ALL, 3,80% 15.09.2014 6| 10000000 6 200 000 100 000
SMARTCAPITAL, 2014-2019 111, 7,0% 16.07.2014 68| 50000000 50 000 000 250 000
SMARTCAPITAL, 2014-2019 Il, 7,0% 01.07.2014 28| 30000000 30 000 000 250 000
SMARTCAPITAL, 2014-2015, 4,1% 01.05.2014 32| 20000000 16 000 000 250 000
SMARTCAPITAL, 2014-2017, 5,5% 01.05.2014 29| 20000000 20000 000 250 000
SMARTCAPITAL, 2014-2019, 7,0% 01.05.2014 35| 30000000 30 000 000 250 000

12. Ze seznamu upisovateld, piedloZzeného ucastnikem fizeni, dale vyplyva, ze k prvnimu
upisu dluhopisu, vydaného ucastnikem fizeni, doslo dne 18.4.2014 a k poslednimu tpisu
dne 28.6.2017. Mimo to je z tohoto dokumentu také patrné, ze mnozi upisovatelé upsali
vicero dluhopisit z riiznych emisi ucastnika fizeni. Z emisnich podminek dodanych
ucastnikem fizeni vyplyva, Ze jednotlivé emise se od sebe 1i§i pouze nepatrné, naopak
Z emisnich podminek (ani jiného podkladu dodaného ucastnikem fizeni) neni jasné, pro¢
ucastnik fizeni vydal dluhopisy s prakticky totoznymi parametry v nékolika rtznych
emisich. Déle bylo z emisnich podminek zji§téno, Ze jmenovita hodnota dluhopisii byla
vzdy bud’ 100 000 K¢ nebo 250 000 K¢, pficemz emisni kurz byl roven nominélni
hodnoté. Vzhledem k tomu, Ze vySe minimalni investice nebyla nikterak stanovena,
nejmensi mozna investice tak Cinila taktéz 100 000 K¢, popi. 250 000 K¢&. VSechny
dluhopisy jsou s pevnym tirokovym vynosem. Urokovy vynos se pfitom zvysuje, s délkou
splatnosti dluhopisu.

13. Utastnik Fizeni ve svém vyjadieni'® sd&lil, Ze mé uzavieny okruh partneri — véfiteld,
jejichz celkovy pocet v pritbéhu let postupné€ narostl na 1 119 osob. Tyto osoby vSak nikdy
nebyly oslovovany v ramci dluhového financovani soucasné a Gcastnik fizeni vZdy peclivé
kontroloval, aby dodrzoval veskeré jemu znamé zakonné podminky a povinnosti. Ugastnik
fizeni vesSkeré nabizeni dluhopisii vzdy realizoval v ramci pravidel ,,private placement®,
tedy vzdy ve vztahu ke konkrétnim osobam, které byly osloveny a se kterymi byla
moznost nakupu dluhopisu projedndna v ramci osobnich schlizek, tcastnik fizeni nikdy
nevyuzival propagacnich ¢i informacnich materidlli, inzerati, vefejnych prezentac¢nich
akci, internetu &i vefejné dostupnych médii. Uastnik fizeni vzdy velmi pe¢livé dohliZel na
to, aby pocet osob, které byly vramci konkrétni nabidky dluhopisi osloveny, nikdy

16 Vyjadieni tidastnika Fizeni ze dne 10.8.2017 na &.1. 3 spravniho spisu.



nedoséahl ani poctu 100, tj. aby byly vzdy naplnény ptedpoklady zdkonné vyjimky dle § 35
odst. 2 pism. b) zakona o podnikani na kapitdlovém trhu, a soucasn¢ existovala bezpecna
rezerva. Skute¢nych vlastnikd dluhopist pak bylo vzdy mnohem méné, zpravidla v fadech
nékolika malo desitek. Teprve v souvislosti s vyzvou spravniho organu a souvisejici
konzultaci s pravnim poradcem zaznamenal udastnik fizeni stanovisko Ceské narodni
banky ze dne 23.2.2016, které podstatnym zptisobem méni dosavadni vykladovou i
aplika¢ni praxi ohledné uvedené vyjimky.

14. Z podkladt predlozenych tcastnikem fizeni vyplynulo, ze celkovy soucet predpokladanych
jmenovitych hodnot emisi je 739 000 000 K¢, z ¢ehoz celkovy objem upsanych dluhopist
&inil 500 130 000 K&, pri¢emz dluhopisy upsalo celkem 614" upisovateli.

15. Jak je rozvedeno v odst. 52 tohoto rozhodnuti, spravni organ je toho nazoru, Ze emise,
vydané ucastnikem fizeni spojuji jednotici prvky takovym zplisobem, ze se fakticky jedna
o jednu nabidku cennych papirti rozdélenou do 36 emisi. Ve vSech piipadech se jedna
0 dluhopisy vydané ucastnikem fizeni, se kterymi se poji tytéZ prdva a povinnosti, a
jejichz emisni podminky jsou takika totozné. Ugastnik Fizeni p¥itom nabizel dluhopisy
soubézné, tudiz bylo i mozné upsat vicero dluhopisii zaroven a jednotlivé dluhopisy tak
byly z pohledu investorti zaménitelné.

16. Jednotlivé emise tedy vykazovaly vyznamné jednotici prvky, kterymi byly:

— uzka casova souvislost mezi skonfenim nabizeni jedné emise a zahdjenim
nabizeni emise jing;

— opakované vydavani vicero emisi ve stejny den (1.5.2017 — 2 emise, 1.4.2017 — 3
emise, 1.2.2017 — 3 emise, 15.11.2016 — 2 emise, 15.10.2016 — 2 emise,
15.6.2016 — 2 emise, 1.5.2016 — 3 emise, 15.10.2015 — 2 emise, 1.5.2015 — 3
emise, 10.3.2015 — 2 emise, 15.9.2014 — 4 emise, 1.5.2014 — 3 emise);

— stejny typ nabizeného cenného papiru, emisni podminky nabizenych dluhopist
byly obdobné a jednotlivé emise se liSily pouze splatnosti (jednoro¢ni, tfiletd,
pétileta nebo sedmiletd) a trokovym vynosem (3-7 %);

— sit’ tipafil, vytvofend Ucastnikem fizeni, kterd ucastnikovi fizeni umoznila vetejné
nabizeni jednotlivych emisi dluhopisi™;

— jednotlivé emise dluhopisit byly upisovany za ucelem ziskani penéznich
prostiedkil na financovani projektd ucastnika fizeni a/nebo refinancovani jeho

e cr oy v o1
stavajiciho zadluzeni. ’

17. VySe uvedené skute¢nosti tedy spojuji emise do jedné nabidky. Cilem zdkonného
pozadavku na vypracovani a uvetejnéni prospektu je zdjem na tom, aby investofi méli
informace o emitentovi a pravech a rizicich spojenych s nabizenym cennym papirem, které
Jjim umoZni ucinit kvalifikované investicni rozhodnuti. Oproti emisnim podminkdm
dluhopisi, které by mély byt investorim k dispozici, pfedpokladad prospekt uvetfejnéni
mnohem podrobnéjSich informaci o nabizenych cennych papirech a jejich emitentovi.
Spravni organ ve své dohledové praxi povazuje za nepfipustné, aby k obchézeni této
informacni povinnosti dochazelo Stépenim nabidky na jednotlivé emise.

7o

18. Vzhledem k témto zjisténim bylo dne 30.1.2018 zahajeno s Gcastnikem spravni fizeni.

7'po odestu opakujicich se osob, které upsaly vicero dluhopisii z riiznych emisi G&astnika Fizeni.

18 Viz Sd&leni ugastnika fizeni ze dne 10.8.2017 na &.1. 3 aZ 6 spravniho spisu.

19 viz Vyjadieni ugastnika Fizeni ze dne 26.2.2018, str. 7 (cit.): ,,V konkrétnim piipadé se jednalo zpravidla o ziskdani
prostredkii na financovani nasich riznych projektit a/nebo refinancovani naseho stavajiciho zadluZeni.*



Vyjadieni tcastnika fizeni k zahdjenému spravnimu fizeni ze dne 26.2.2018 a stanovisko
spravniho organu k namitkam udastnika fizeni

19. Ucastnik fizeni uvedl, Ze aplikace institut ,,jednoticich prvkd“ neni ni¢im jinym nez
analogickou aplikaci trestnépravnich piedpisit o pokracovani v trestném cCinu, pfiCemz
aplikace takové analogie by byla nepfipustnd analogie Vv neprospéch ucastnika fizeni.
Zakon o podnikani na kapitdlovém trhu ani jiny aplikovatelny pravni ptedpis neupravuji
institut ,,jednoticich prvki*, a proto je mozno jej aplikovat pouze na zaklad¢ analogie. Dle
nazoru ucastnika fizeni je poté institut ,,jednoticich prvka‘ analogickou aplikaci institutu
pokrac¢ovani v trestném ¢inu ve smyslu § 116 zakona ¢. 40/2009 Sb., trestniho zékoniku,
(dale jen ,,trestni zékonik“).20

20. Namitku tcastnika fizeni o tom, ze aplikace institutu ,,jednoticich prvka* je analogickou
aplikaci trestnépravnich norem o pokra¢ovani v trestném c¢inu, spravni organ hodnoti jako
nedivodnou. Aplikace institutu ,,jednoticich prvki* vychazi z rozhodovaci a vykladové
praxe spravniho organu. Konkrétné lze poukazat napf. na pravomocné rozhodnuti ve véci
spole¢nosti EMTC — Czech a.s., ze dne 26.1.2017, ¢.j. 2017/13506/570, které nabylo
pravni moci dne 11.5.2017 (dale jen jako ,;rozhodnuti EMTC®), a které je v celém svém
znéni zvefejnéno na webovych strankach Ceské narodni banky®" 22, Vzhledem k tomu, e
ucastnikovi fizeni, jak vyplyva zjeho vyjadreni, je rozhodnuti EMTC zndmo, spravni
organ na ng plné odkazuje pro podrobnosti. Spravni organ si pii vykladu zakona
0 podnikdni na kapitdlovém trhu zZadnym zptisobem nedopomaha analogickou aplikaci
trestnépravnich norem. K ucastnikem fizeni citované judikatufe a odborné literatufe se
spravni organ nevyjadiuje, nebot’ ta se vztahuje toliko na pokracujici piestupky a spravni
organ jednani Gi¢astnika fizeni neposoudil jako pokracujici piestupek (resp. spravni delikt).

21. Ucastnik fizeni dale uvedl, Ze institut pokradovani v trestném &inu lze aplikovat pouze
u umyslnych trestn;'/ch ¢inll a odkazuje napt. na judikaturu NejvysSiho soudu CR?® a
odbornou literaturu®. Z toho ugastnik fizeni dovozuje, Ze rovnéz pokracovani ve spravnim
deliktu je vylouc¢eno u nedbalostnich spravnich deliktd. Vzhledem k tomu, Ze spravni
delikt podle § 164 odst. 1 pism. f) zdkona o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni
u¢inném do 30.6.2017, je deliktem postihovanym bez ohledu na zavinéni (které neni
znakem skutkové podstaty u tohoto deliktu), je vyloucena aplikace institutu pokraovani
ve spravnim deliktu a tudiz i aplikace ,,jednoticich prvku“.

22. Vzhledem K tomu, Ze spravni organ neposoudil jednani Gc¢astnika fizeni jako pokracujici
spravni delikt®, nepovazuje spravni organ namitku ucastnika fizeni za relevantni. Institut
pokracovani je vSak dle platné judikatury mozno aplikovat 1 na nedbalostni pfestupky26.

20 K podpoie svych tvrzeni udastnik Hzeni uvadi citace z rozsudku Nejvyssiho spravniho soudu ze dne 12.7.2017, &.j. 6 As
116/2017-53, rozsudku Nejvyssiho spravniho soudu ze dne 8 As 66/2011-74, divodové zpravy k § 7 prestupkového zakona
a citaci z odborné literatury; blize viz ¢.1. 22 spravniho spisu.

2 Dostupné zde:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/vykon_dohledu/pravomocna_rozhodnuti/prilo
hy/S-Sp-2016_00155 CNB_573.pdf

2 Dalsim rozhodnutim je napft. rozhodnuti ve véci Fair Credit International, sp. zn. Sp/2017/436/573, dostupné zde:
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/dohled-financni-trh/.galleries/prilohy/S-Sp-2017_00436_CNB_573.pdf

2 Rozsudek Nejvyssiho soudu CR ze dne 29.1.2013, sp. zn. 8 Tz 97/2012.

2 DRASTIK A.in DRASTIK A. a kol.: Trestni zakonik (&. 40/2009) — Komentaf, Praha: Wolters Kluwer 2015.

%5 K tomu blize v &sti ,,Pravni kvalifikace* v odst. 63 a nasl. tohoto rozhodnuti.

% viz judikat Nejvyssiho spravniho soudu &.j. 9 Afs 55/2013 - 43



http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/vykon_dohledu/pravomocna_rozhodnuti/prilohy/S-Sp-2016_00155_CNB_573.pdf
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/vykon_dohledu/pravomocna_rozhodnuti/prilohy/S-Sp-2016_00155_CNB_573.pdf
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/dohled-financni-trh/.galleries/prilohy/S-Sp-2017_00436_CNB_573.pdf

23. Utastnik fizeni odkazuje na rozsahlou judikaturu®’ tykajici se pouziti analogie ve spravnim
pravu. Udastnik fizeni je toho nézoru, Ze institut pokradovani ve spravnim deliktu by byl
nepfipustnou analogickou aplikaci trestniho prava hmotného, v neprospéch ucastnika
fizeni. Pokud spravni organ nebude aplikovat analogicky ustanoveni trestniho prava, mél
by posoudit jednani Ucastnika fizeni jako 36 samostatnych nabidek a tedy jako 36
jednotlivych samostatnych skutkd.

24. Spravni organ 1 k této namitce ucastnika fizeni konstatuje toliko, Ze se jednd o zcela
irelevantni namitku, nebot’ spravni organ nedovodil, Ze by jednani Gcastnika fizeni m¢lo
charakter pokracujiciho deliktu.”®

25. Utastnik Fizeni je toho nazoru, Ze spravni organ by mél na jeho jednani piipadné aplikovat
institut pokracovani ve spravnim deliktu ve smyslu pokracujicitho ptfestupku dle § 7
prestupkového zakona. Takovy postup je v souladu s ¢1. 40 odst. 6 Listiny zakladnich prav
a svobod a rovnéz s ustanovenim § 112 odst. 1 piestupkového zékona, nebot’ je nutno
pouzit tu pravni upravu, kterd je pro ucastnika fizeni ptiznivéjsi. Vzhledem k tomu, ze § 7
prestupkového zakona neuplatiiuje u pokracujicich ptestupkd pravidlo, ze skutkova
podstata konkrétniho pfestupku mize byt naplnéna i v souhrnu jednotlivych dil¢ich atoka,
je nutné, aby kazdy dil¢i utok naplnil vSechny znaky skutkové podstaty prestupku. Takova
uprava je pro Ucastnika fizeni jednoznacné piiznivéjsi, kdyz mezi jednotlivé diléi utoky
pokracujiciho deliktu nelze zatadit ta jednani, kterd sama o sob& nenapliiuji vSechny znaky
skutkové podstaty spravniho deliktu. Kazda z 36 nabidek dluhopisii uc¢astnika fizeni tedy
predstavuje pravem aprobované jednani a ani jedna z nich nepiedstavuje spravni delikt
podle ustanoveni § 164 odst. 1 pism. f) zdkona o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni
ucinném do 30.6.2017. K naplnéni skutkové podstaty podle § 164 odst. 1 pism. f) zdkona
o podnikani na kapitdlovém trhu, ve znéni u¢inném do 30.6.2017, dle nazoru ucastnika
fizeni nedoslo.

26. I tato namitka nemiize byt spravnim organem shleddna jako relevantni z jiz uvedeného
diivodu, tedy Ze vefejné nabizeni cennych papiri bez prospektu neni pokracujicim
spravnim deliktem.?®

27. Utastnik fizeni dale uvedl, Ze v jeho jednani absentuje ,.jednotici zamér*. Ugastnik fizeni
odkazuje na nauku trestniho prziva30 a na tzv. subjektivni souvislost, pod kterou se rozumi
postupné uskuteciiovani jednotného zameéru, ktery zde musi byt jiz na pocatku
pokracovani v deliktu, tj. pfi prvnim dil¢im Utoku, nebot’ jediny delikt musi vyplyvat
z jediné vile pachatele. Dle judikaturyal, na kterou odkazuje ucastnik fizeni, plati, ze
jednotlivé dil¢i utoky jsou po subjektivni strance spojeny jednim a tymZz zdmérem v tom
smyslu, Ze pachatel jiz od pocatku zamysli asponi v hlubSich rysech 1 dalsi Utoky a Ze
po objektivni strance se tyto jednotlivé utoky jevi jako postupné realizovani tohoto
jediného zaméru; jednotny zamér je vzdy tfeba dokazovat a vSechny zjiSténé okolnosti
hodnotit komplexné. K tomuto Gc¢astnik fizeni dale uvedl, Ze konkrétni t¢el kazdé nabidky
byl odlisny a specificky. V konkrétnim piipade se jednalo zpravidla o ziskéni prostifedki
na financovani riznych projekti a/nebo refinancovani stavajiciho zadluZeni ucastnika

2 Napk. rozsudek Nejvyssiho spravniho soudu ze dne 4.12.2008, &.j. 9 As 7/2008-55, nebo rozsudek Nejvyssiho spravniho
soudu ze dne 22.1.2009, ¢.j. 1 As 96/2008-15, a dalsi viz vyjadfeni ucastnika fizeni na ¢.1. 24, 25 spravniho spisu.

2 K tomu blize v &asti ,,Pravni kvalifikace* v odst. 63 a nasl. tohoto rozhodnuti.

2 K tomu blize v &asti ,,Pravni kvalifikace* v odst. 63 a nasl. tohoto rozhodnuti.

% Napt. P. Samal in SAMAL, P. a kol. Trestni zakonik, 2. vydani, Praha: C.H. Beck, 2012, s. 1287-1297.

3! Rozhodnuti Nejvyssiho soudu CSSR ze dne 7.12.1971, sp. zn. 2 Tzf 3/71 , a rozsudek Nejvyssiho spravniho soudu ze dne
15.8.2012, ¢.j. 1 As 49/2012-33.



fizeni. V zadném ptipadé nemél ucastnik fizeni v umyslu jiz pfi nabidce prvni emise
dluhopisti vydavat a nabizet dalsi dluhopisy, cemuz odpovida i1 znacny casovy odstup
mezi jednotlivymi nabidkami — datum prvni emise je 1.5.2014, datum posledni emise je
1.5.2017.

28. Spravni organ neposoudil jednani Gcastnika fizeni jako pokracujici spravni delikt. K této
namitce proto spravni organ uvadi toliko, Ze v rozhodnuti bankovni rady Ceské narodni
banky ze dne 10.5.2017, ¢.j. 2017/066040/CNB/110, bankovni rada uvadi, Ze jednoticim
zamérem je oznacovan souhrn skutkovych zjisténi, kterd z nabizeni jednotlivych emisi ¢ini
de facto jednu nabidku, zdkon totiz nevaze omezeni poctu oslovenych osob k emisi, ale
k nabidce. Pod pojmem ,jednotici zamér™ je tedy chapan souhrn jednoticich prvki
nabidky nikoli tzv. subjektivni souvislost, jak dovozuje tucastnik fizeni analogicky
Z trestnépravni oblasti. K naplnéni zminénych jednoticich prvka ze strany ucastnika fizeni
se spravni organ vyjadiuje v odst. 16 a odst. 52 tohoto rozhodnuti. Pro Gplnost spravni
organ dodava, ze judikatura, na kterou ucastnik fizeni odkazal, se tyka jednotného zaméru
u jednotlivych dil¢ich utokii u pokracujiciho piestupku. Spravni orgdn ale neposoudil
jednani ucastnika fizeni jako pokracujici prestupek (resp. spravni delikt), proto takova
judikatura nepftiléha na projednavany ptipad.

29. Ucastnik fizeni rovnéz uvedl, Ze se jednotlivé nabidky jeho dluhopisii navzajem odligovaly
ve vyznamnych materialnich znacich, jakymi jsou napf. splatnost, celkovy objem nabizené
emise, urokovy vynos, ISIN, ¢i ucel investice prostfedkii ziskanych z vytézkl emise.
V piipad€ cennych papirt je nabidka urcena konkrétnim nabizenym cennym papirem. Je
tedy zcela vylouceno, aby samostatné nabidky riznych cennych papirti byly povazovany
za nabidku jedinou. Ucastnik Fizeni dale v tomto kontextu podotkl, ze: ,,CNB v Ozndmeni
nijak nezdiivodnuje, jak jsme mohli napr. nabizenim dluhopisu z nabidky SMARTCAPITAL
2014-2019 7,0 % sdelovat investoriim dostatecné informace k nabyti dluhopisu z nabidky
SMARTCAPITAL 2017-2022 ALL 4,5 %.*

30. Ucastnik fizeni tuto namitku uvedl i ve svém nésledujicim vyjadfeni ze dne 10.8.2018.
Pro zachovani ptehlednosti rozhodnuti se k ni spravni organ vyjadfuje nize v odst. 52
tohoto rozhodnuti.

31. Utastnik fizeni dale podotyka, Ze ve spravnim trestani plati stejné jako v trestnim pravu
zasada zakonnosti vyjadiena slovy nullum crimen sine lege a nulla poena sine lege, a
poukazuje na rozsudek Nejvyssiho spravniho soudu ze dne 21.7.2010, ¢.j. 3 Ads 42/2010-
92. Dle ucastnika fizeni je v oblasti spravniho trestani neptipustna restriktivni interpretace
vyjimek ze zdkonné povinnosti, jejiz poruseni zdkon trestd jako spravni delikt. V takovém
pfipadé by, dle nazoru ucastnika fizeni, doSlo k rozSifeni pfipadil trestnosti za hranice
stanovené textem zakona, tedy k nepfipustnému extenzivnimu vykladu norem prava
v neprospéch pachatele®. K tomuto citoval uastnik fizeni fadu judikatury i odborné
literatury®.

32. Spravni organ odmitd, Zze by aplikoval nepfipustny extenzivni vyklad zdkona. Spravni
organ pouze podiazuje zjistény skutkovy stav pod skutkovou podstatu spravniho deliktu,
tedy provadi pravni kvalifikaci. Zakon o podnikani na kapitalovém trhu hovoti o nabidce
investi¢nich cennych papiri a vaze na ni povinnost zvefejnit prospekt. Posuzovanim, zda

%2 Tuto namitku uvedl u&astnik rovnd? ve svém nésledujicim vyjadieni ze dne 10.8.2018, spravni organ se ji proto vénuje i
dale v odst. 56 tohoto rozhodnuti.
% Blize viz vyjadieni Giastnika Fzeni ze dne 26.2.2018, na &.1. 28, 29 spravniho spisu.



jednotlivé emise investicnich cennych papirt tvofi jednu a tutéZz nabidku ¢i vice
jednotlivych nabidek, neni tudiz extenzivnim vykladem =zakona o podnikani
na kapitdlovém trhu. Naopak pro d€leni nabidky a s ni souvisejici povinnosti uvetejnit
prospekt na jednotlivé emise stejného druhu cenného papiru neni v zakon¢ o podnikani
na kapitdlovém trhu za4dnd opora. Spravni orgdn tedy uzavira, Zze vefejna nabidka
rozdélend do vice emisi spojenych jednoticimi prvky by vzdy byla posuzovana jako jedna
vefejnd nabidka a po dosazeni zdkonného limitu 150 osob neni kryta zdkonnou vyjimkou
dle § 35 odst. 2 pism. b) zdkona o podnikdni na kapitdlovém trhu. Emitent tak bude
povinen uvetejnit prospekt nabizeného cenného papiru. Vzhledem k tomu, ze spravni
orgdn ma skutkovou podstatu predmétného spravniho deliktu za dostate¢né jasné
definovanou a nedopousti se extenzivniho vykladu, neni na misté zabyvat se rozsahlou
judikaturou, ktera se vénuje toliko nepfipustnosti extenzivniho vykladu zakona obecn¢.

33. Na zaklad¢ rozsudku Nejvyssiho spravniho soudu ze dne 7.2.2014, ¢.j. 4 Ads 123/2013-23,
ucastnik fizeni namitl, Ze blizka casova souvislost vyzadovana u pokracovani v trestném
¢inu, resp. ve spravnim deliktu, je zpravidla chdpana v rozestupu nékolika dnt ¢i tydnt.
Prvni a posledni emisi ucastnika fizeni déli od sebe vice nez 3 roky, tudiz v jednéni
ucastnika fizeni nemtiZze byt shledana blizké casova souvislost.

34. Spravni orgén neposoudil tuto namitku ucastnika fizeni jako relevantni, nebot’ jednéani
ucastnika tizeni neni kvalifikovano jako pokracujici spravni delikt. Navic blizka ¢asova
souvislost se neposuzuje mezi prvni a posledni emisi, ale mezi skon¢enim nabizeni jedné
emise a zahajenim nabizeni emise jiné.

35. Utastnik tizeni dale navrhl doplnéni diikazti o relevantni podklady, ze kterych bude bez
divodnych pochybnosti vyplyvat, v kterém konkrétnim casovém okamziku se spravni
organ dozvédél o jednani ucastnika fizeni, resp. Ze spravni fizeni bylo zah4jeno
do jednoho roku ode dne, kdy se spravni organ o jednani icastnika jednani dozvedsl*.
Utastnik fizeni se totiz domnivé, Ze dle § 192 odst. 4 zakona o podnikani na kapitalovém
trhu, ve znéni u¢inném do 30.6.2017, doslo k uplynuti subjektivni prekluzivni lhity a
spravni fizeni je vedeno nezikonng. Utastnik vtomto kontextu poukazuje, e nelze
zaménovat prekluzi podle § 192 odst. 4 zdkona o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni
u¢inném do 30.6.2017, a principy promlceni trestného ¢inu podle § 34 odst. 2 trestniho
zakoniku. Nelze aplikovat na zdkladé analogie § 34 odst. 2 trestniho zékoniku, pokud
zakon o podnikani na kapitalovém trhu upravuje specialni lhitu pro zanik odpovédnosti
zaspravni delikt. Vzhledem ktomu, Ze ucastnik fizeni popira kvalifikaci jeho
protipravniho jednani jako pokracujiciho, nemize, dle jeho nazoru, dojit spravni organ ani
k zavéru, ze se pocatek béhu prekluzivni lhity odviji od pfipadného posledniho dil¢iho
ttoku. Utastnik fizeni upozornil, ze dle § 112 odst. 1 piestupkového zikona je spravni
organ povinen aplikovat na jeho jednani pfiznivéjsi upravu zaniku odpovédnosti, ktera je
upravena Vv ustanoveni § 29 a nasl. pfestupkového zakona. Ustanoveni § 30 pism. b)
prestupkového zdkona totiZ jako nejzazSi dobu pro zanik odpovédnosti za prestupek
stanovi uplynuti tfilet¢é doby od spachani ptestupku, zatimco § 192 odst. 4 zakona
0 podnikéni na kapitadlovém trhu, ve znéni u¢inném do 30.6.2017, stanovi tuto dobu jako
pétiletou. Ucastnik Fizeni tedy uzavira, Ze je tieba zohlednit, ze viechny nabidky uéinéné
pred 28.1.2015 jsou ve smyslu § 30 pism. b) prestupkového zdkona ve spojeni s § 112
odst. 1 piestupkového zakona a €l. 40 odst. 6 Listiny zakladnich prav a svobod promlcené.
Utastnik tizeni dale uvadi, ze pro zanik vefejnopravni odpovédnosti nelze aplikovat § 112

3 Pojem ,,dozvedst se* je pritom dle ulastnika fizeni na misté vykladat dle judikatury Vrchniho soudu v Praze, sp. zn. 7 A
147/94, sp. zn. 7 A 167/94, a sp. zn. 6 A 14/96.
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odst. 2 véta druha ptestupkového zakona a to pro zjevny rozpor s ustavnim pofadkem,
konkrétné s €l. 40 odst. 6 Listiny zékladnich prav a svobod.

36. K namitce ucastnika fizeni je v prvé tadé¢ nutno konstatovat, ze spravni orgdn se
vV ozndmeni o zahdjeni spravniho fizeni k otdzce promlceni, resp. prekluze, nikterak
nevyjadioval. Z toho divodu se argumentace ucastnika fizeni o nemoznosti zaménovani
pravnich tprav jevi ponékud predCasn€. Nicméné je nyni na misté se k otdzce promlceni
posuzovaného jednani ucastnika fizeni vyjadfit. Podle § 192 odst. 4 zakona o podnikani
na kapitdlovém trhu, ve znéni G¢inném do 30.6.2017 plati, Ze odpoveédnost pravnické
osoby za spravni delikt zanika a prestupek fyzické osoby nelze projednat, jestlize Ceska
narodni banka o ném nezahdjila fizeni do 1 roku ode dne, kdy se o ném dozvédéla,
nejpozdeji vSak do 5 let ode dne, kdy byl spachan. Spravni organ posoudil jednani
Gicastnika Fizeni jako trvajici spravni delikt® a v této souvislosti spravni organ konstatuje,
ze promlceci doba poc¢ina bézet dnem nasledujicim po dni spachani prestupku (spravniho
deliktu), pficemz u trvajiciho deliktu se jedna o den néasledujici po dni, kdy doslo
k odstranéni protipravniho stavu. Spravni organ ma za prokazané, Ze protipravni stav
spocivajici ve verejné nabidce dluhopist bez uverejnéni prospektu trval do 28.6.2017, kdy
doslo k upisu dluhopisu ucastnika fizeni poslednim upisovatelem. Protipravni stav tak
trval do dne 28.6.2017, tedy promlceci doba pocala bézet ode dne 29.6.2017. K ub&hnuti
objektivni prekluzivni lhity a zaniku odpovédnosti za spravni delikt by tak
V projednavaném piipad¢ doslo nejdiive ke dni 29.6.2022. Spravni fizeni pfitom bylo
zahdjeno dne 30.1.2018, tj. 7 mésicii od pocatku behu objektivni prekluzivni lhity. Co se
ty¢e beéhu subjektivni prekluzivni lhity, je rozhodné, kdy se spravni organ dozvédél
0 mozném spachani spravniho deliktu. Spravni organ vyzval Ucastnika fizeni dne
14.7.2017 k poskytnuti informaci o dosud vydanych dluhopisech.®*® Na tuto vyzvu
odpovédél ucastnik fizeni zaslanim pozadovanych informaci sdélenim ze dne 10.8.2017.%
Az z informaci ptedlozenych ucastnikem fizeni dne 10.8.2017 vyplynula skute¢nost, ze
ucastnik fizeni v kratkém casovém obdobi vydal celkem 36 emisi obdobnych dluhopisii,
kter¢ byly upsdny 614 investory, a jejich celkovd jmenovitd hodnota odpovidala
739 000 000 K&.*¥ Teprve z informaci poskytnutych ucastnikem ftizeni dne 10.8.2017
vyplynula skute¢nost, Ze €astnik fizeni mohl porusit zdkon o podnikdni na kapitdlovém
trhu tim, Ze v kratkém casovém obdobi vydal 36 obdobnych emisi dluhopist, aniz by
uvetejnil prospekt. Spravni orgdn tudiz pojal podezieni o spachani spravniho deliktu
ucastnikem fizeni dne 10.8.2017 a spravni fizeni bylo zahajeno dne 30.1.2018, tedy
piiblizné 5 a pal meésice poté. Nemohlo tedy dojit ke zmeSkéni ro¢ni subjektivni
prekluzivni lhity. Pro doplnéni spravni orgén uvadi, Ze zcela odmitd ucelovy vyklad
ucastnika fizeni, spocivajici v tom, ze dle § 112 odst. 1 ptestupkového zakona ve spojeni
S ¢l. 40 odst. 6 Listiny zékladnich prav a svobod, by mél spravni organ vybrat pro tu
kterou prekluzivni lhitu tu kterou tpravu, tedy Ze subjektivni prekluzivni lhita by se
U Gcastnika fizeni fidila § 192 odst. 4 zdkona o podnikani na kapitdlovém trhu, ve znéni
ucinném do 30.6.2017, avSak objektivni prekluzivni lhita by se jiz nefidila timtéz
ustanovenim, ale naopak § 30 pism. b) ptestupkového zakona. Spravni organ tedy uzavira,
ze odpovédnost ucastnika fizeni za spachany pravni delikt vlivem namitaného promlceni
nezanikla. Navrhované dokazovani konkrétniho ¢asového okamziku, kdy se spravni organ

% Blize v &asti ,,Pravni kvalifikace v odst. 63 a nasl. tohoto rozhodnuti.

% Vyzva ze dne 14.7.2017, &.j. 2017/099645/CNB/570, na &.1. 2 spravniho spisu.

%7 Sdéleni Gdastnika fizeni ze dne 10.8.2017, na &1 3 az 5 spravniho spisu, dale piilohy obsahem CD, které je sou&ésti
spravniho spisu.

% Spravni organ v tomto nikterak nesporuje vyklad pojmu ,,dozvédét se*, ktery uinil na zakladé judikatury Vrchniho soudu
V Praze ucastnik fizeni. Spravnimu organu nebyly az do 10.8.2017 znamy takové skutkové okolnosti, které by umoziovaly
predbézné pravni posouzeni jednani ti€astnika fizeni jakoZto potencialné protipravni.
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dozveédél o jednani ucastnika fizeni, spravni orgén pro jeho nadbytecnost neprovedl, nebot
tento okamzik je jasné¢ dovozen vtomto odstavci rozhodnuti. Jak je patrno z vyse
uvedeného, spravni spis, se kterym se ucastnik fizeni nalezité¢ seznamil, obsahuje klicové
dokumenty, ze kterych je tieba vychazet, od samého pocatku spravniho fizeni.

37. Ucastnik fizeni rovndZ uvedl své piesvédéeni, Ze piipadné uloZeni sankce za jeho jednani
by bylo nepiedvidatelné, nebot spravni organ by postupoval v rozporu se svym
stanoviskem ,,Vefejné nabizeni vice emisi cennych papirt v pribéhu 12 mésici ze dne
23.2.2016 (dale jen ,,Stanovisko ze dne 23.2.2016%). Obdobn¢ jako ucastnik fizeni totiz
postupovaly na trhu i mnohé jiné subjekty, avSak do tnora 2016 ucastnik fizeni
nezaznamenal zadné indicie, Ze by spravni organ tento postup povazoval za protipravni.
Pravni nazor, avizovany spravnim organem v oznameni o zahajeni spravniho fizeni, byl
vetejné zptistupnén az s publikaci pravomocného rozhodnuti EMTC. V rozhodnuti EMTC
pritom spravni organ vykladovou variantu pfedtim prezentovanou ve svém Stanovisku ze
dne 23.2.2016, sam odmitl, kdyz v rozhodnuti EMTC uvedl: ,,Spravni organ prvniho
stupné v napadeném rozhodnuti opustil argumentaci uvedenou v ozndmeni o zahdjeni
spravniho Fizeni, totiz Ze limit 150 oslovenych osob se bude posuzovat v 12 mésicnim
obdobi.*“ S pravnim nazorem spravniho organu se tak nemohl Ucastnik fizeni seznamit
pred datem pravni moci rozhodnuti EMTC, pficemz k posledni nabidce dluhopisi doslo
1.5.2017. Ulozeni sankce za jednani Gi€astnika jednani by tak bylo nepfedvidatelné a tudiz
nezakonne.

38. Spravni organ nemuze ani této namitce ucastnika fizeni ptisvédcit. Spravni organ piistoupil
k vydani Stanoviska ze dne 23.2.2016 praveé z toho divodu, ze rizni emitenti na trhu se
uchylovali k a¢elovému a chybnému vykladu ustanoveni § 34 odst. 4 pism. g) zakona
0 podnikani na kapitalovém trhu, resp. § 35 odst. 2 pism. b) zdkona o podnikani
na kapitdlovém trhu. Spravni organ proto vydal Stanovisko ze dne 23.2.2016, aby
emitenty dluhopisi diirazné upozornil, Ze rozstépeni nabidky cennych papirt do vicero
emisi je pouze obchdzenim zakona, které nemiize u spravniho organu, jakoZzto organu
dohledu nad kapitdlovym trhem, obstat. Stanovisko ze dne 23.2.2016 neobsahuje
kategoricky a obecny zavér o tom, zZe neni mozné scitat emise a pocet oslovenych osob i
za obdobi delsi nez 12 po sobé jdoucich mésicii, naopak v tomto ohledu je v ramci tohoto
stanoviska formulovéna koncepce spocivajici ve spolecném posouzeni nékolika emisi
cennych papiril jako jedné nabidky, kdy tato koncepce byla dale rozvedena rozhodnutim
EMTC, resp. rozhodnutim o rozkladu podaném proti rozhodnuti EMTC?. Ugastnik fizent,
dle nazoru spravniho organu, vyklad4d Stanovisko ze dne 23.2.2016 ucelové. Vyklad
ustanoveni § 34 odst. 4 pism. g) zakona o podnikdni na kapitdlovém trhu, provedeny
spravnim organem ve Stanovisku ze dne 23.2.2016, nijak nevylucuje protipravnost jedné
nabidky cennych papirt, které nesvéd¢i zadnd zadkonnd vyjimka a kterd je rozdélena
do vice emisi a trva po obdobi delsi nez jeden rok. Pokud vSak pro ucastnika fizeni byl
vyklad zédkona o podnikdni na kapitdlovém trhu ve spojeni se Stanoviskem ze dne
23.2.2016 jakkoli matouci, je nutno poukazat, ze Ucastnik fizeni ani sdm podle svého

%V rozhodnuti ve véci spole¢nosti EMTC €. j. 2017/066040/CNB/110 ze dne 10. 5. 2017 totiz dovodila bankovni rada: ,,Jak
jiz bankovni rada uvedla vySe, pojem ,jednotici zamér* povazuje za nepfiléhavy, nebot’ nepoklada subjektivni slozku
pfi posuzovani nabidky za podstatnou z hlediska odpovédnosti za protipravni jednani jako takové. Neni totiz podstatné, zda
bylo skuteénym zadmérem emitenta uceloveé rozdélit emise tak, aby vyhovovaly vyjimce umoziujici nabizet cenné papiry bez
prospektu. Podstatné je, zda jednotlivé emise vykazuji natolik odli$né charakteristiky, aby z hlediska investorti a nabidky
jako takové mohly byt povazovany za samostatnou nabidku cennych papirti. Jinak feceno, zda by publikované prospekty
byly natolik rozdilné, aby to bylo divodem posuzovat jednotlivé emise samostatné. Proto by bankovni rada povazovala
za vhodngjsi souhrn skutkovych zjisténi oznacovat jako jednotici prvky. Tyto prvky spojujici jednani ucastnika fizeni
do jedné nabidky pak podle nazoru bankovni rady prokazany byly.“
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vykladu nedosahl na Zadnou zakonnou vyjimku pro uvetejnéni prospektu cenné¢ho papiru.
Z tabulky uvedené v odst. 11 tohoto rozhodnuti a zaroven z grafického zobrazeni v odst.
50 tohoto rozhodnuti jednoznacné vyplyvd, ze u ucastnika fizeni nikdy v pribéhu
predmétného obdobi nedoslo k takové situaci, diky které by na jednani ucastnika fizeni
bylo mozné aplikovat vyjimku ve smyslu ustanoveni § 34 odst. 4 pism. g) zékona
0 podnikéni na kapitdlovém trhu. Uastnik ¥izeni tak ani nemohl byt v dobré vite, nebot’ i
podle svého vlastniho, chybného, vykladu zdkona o podnikdni na kapitdlovém trhu
postupoval protipravng.

39. Spravni organ dale proto ani nesouhlasi s namitkou ucastnika fizeni o nepredvidatelnosti
(a tak nezakonnosti) uloZeni sankce. Z ustalené judikatury Nejvyssiho spravniho soudu®
vyplyva, ze aby doSlo k poruseni zasady legitimniho oc¢ekdvani a predvidatelnosti
rozhodnuti, muselo by rozhodnuti spravniho organ byt v pfimém rozporu s ustalenou,
jednotnou a dlouhodobou c¢innosti spravniho organu, kterd do té doby opakované
potvrzovala urcity vyklad a pouziti pravnich piedpisi. Praxe spravniho organu je
dlouhodobé ustalena, co se tyCe sankcionovani vefejného nabizeni dluhopisi bez
prospektu. Rovnéz pravni uprava vetejného nabizeni cennych papirdt a podminek
pro uvetejnéni prospektu je dlouhodobé upravena v zdkoné o podnikani na kapitalovém
trhu, pfi¢emz Ucastnik fizeni jakozto emitent investicnich cennych papirti si musi byt
zdkonnych omezeni védom a musi tomu své jednani nalezité ptizplsobit. Bylo tedy jen
volbou samotného ucastnika fizeni, zda dodrzi svou zakonnou povinnost a uveiejni
prospekt cenného papiru, ktery mu umozni vyhnout se omezeni nabidky a ptipadnému
postihu za nedodrzeni zdkonem stanovenych podminek vefejného nabizeni cennych
papird. UCastnik fizeni navic mél, a md, moznost kdykoli vyuzit institutu
tzv. kvalifikovaného dotazu®, se kterym se miiZe obratit na spravni organ pii nejasnosti
pravnich predpisti upravujicich oblast finan¢niho trhu. Takovym postupem mohl tcastnik
fizeni pohodIn€ a vcas zabranit jakémukoli protipravnimu postupu. Pokud vsak ucastnik
fizeni misto toho spoléhal na postup ,,mnohych jinych subjektd na trhu®, jak sam uvadi,
vypovida to toliko o jeho ledabylosti a nikoli o nepfedvidatelnosti postupu spravniho
organu. Nespravné a ni¢im nepodloZené pfesvédCeni ucastnika fizeni o legélnosti jeho
nabidky za téchto okolnosti nemohlo u Ucastnika fizeni zalozit zadna urcitad ocekavani
0 konkrétnim posouzeni véci ze strany spravniho orgéanu.

40. Utastnik fizeni dale uvedl, Ze dle § 35 odst. 2 zdkona o podnikani na kapitalovém trhu
vyjimka z povinnosti uvefejnit prospekt cenného papiru vyzaduje, aby bylo vefejnou
nabidkou osloveno (tj. aby jim byla nabidka ucinéna) méné nez 150 osob v jednom
¢lenském staté Evropské unie, nikoli aby dluhopisy v rdmci nabidky upsalo méné nez 150
osob. Povazuje tudiZz za nezbytné, aby spravni organ provedl podrobné dokazovani
ohledné toho, které konkrétni osoby a jakym zplsobem byly v ramci nabidky dluhopist
osloveny. Nelze, dle nédzoru ucastnika fizeni, pouze z poctu upisovateli dluhopist
implicitné dovozovat, Ze pocet oslovenych osob musel byt totozny. Smlouva o upisu
dluhopisu je dvoustrannym pravnim jednanim a zakon nevylucuje, ze iniciativa k jejimu
uzavieni muze vzejit téZ od potencialniho investora jako oferenta, aniz by tento byl
predtim jakkoli aktivné osloven emitentem dluhopisu v rAmci nabidky. Ugastnik se tak,
s odkazem na rozsudek Nejvyssiho spravniho soudu ze dne 10.3.2016, ¢.j. 7 As 15/2016-
23, domniva, ze by spravni organ mél postupovat respektovanim zasady in dubio pro reo a
rozhodnout v jeho prospéch, nebot’ neni prokazano, kolik osob bylo osloveno nabidkou
upsani dluhopist.

0 iz rozsudek Nejvyssiho spravniho soudu ze dne 24.2.2010, &j. 6 Ads 88/2006-132.
41 Vice informaci zde: https://www.cnb.cz/cs/verejnost/kontakty/formular-kvalifikovany-dotaz/.
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41. Spravni organ odmitd shora popsanou namitku Ucastnika fizeni jako irelevantni. Primarné
je nutno upozornit na nasledujici skute¢nosti. Z tabulky v odst. 11 tohoto rozhodnuti*, i
Z vyjadieni ucastnika fizeni® vyplyva, Ze ucastnik fizeni upisem dluhopisti pravidelné
opatfoval kapital pro své podnikatelské zaméry, pfiCemz emise nebyly limitované co do
poctu investort. Ze sité tipaf'ﬁ44, vybudované ucastnikem fizeni vyhradné za ucelem
oslovovani potencidlnich investord, je zjevnd jednozna¢na vile ucastnika fizeni
distribuovat dluhopisy mezi Sirokou vefejnost. V neposledni fad¢ vSak musi spravni organ
poukazat na znacny pocet osob, které upsaly dluhopisy ucastnika fizeni — celkem 614
upisovatell. Vetejnost nabidky je tedy prokazana mj. realnym upsanim dluhopisii vice nez
149 osobami, kdyz je zfejmé, ze pokud redlny pocet upisovatelii piekroci pocet 149,
oslovenych osob muselo byt minimalné tolik jako upisovateld. Spravni organ tedy
nevyklada § 35 odst. 2 zdkona o podnikani na kapitalovém trhu zptisobem, ktery popisuje
ucastnik fizeni ve své namitce. PocCet upisovatela je pouze dikazem pro pocet oslovenych
0sob v ramci nabidky za sou¢asného maximalniho respektovani zasady in dubio pro reo®.
Neni pfitom relevantni, kdo konkrétniho upisovatele fakticky oslovil s nabidkou ﬁpisu46.
Pii svych tvahéch pfitom spravni organ vychézel z toho, Ze protipravni vefejnd nabidka
cennych papirQ, tedy bez uvefejnéni prospektu, predstavuje rozsifeni informace o této
nabidce takovym zptisobem, Ze dojde k osloveni okruhu osob v poctu prekracujicim 149,
coz je prokdzano mj. redlnym upsanim dluhopisi vice nez 149 osobami. Pfitom neni
rozhodné, zda tyto osoby oslovil ptfimo emitent ¢i tipai ¢i nékdo uplné jiny, s emitentem
nijak nespojeny. Podstatné u takové nabidky je, Ze emitent nezabranil, aby k této nabidce
doslo, tedy ze nezabranil zachovéani nevetejnosti své nabidky cennych papirt. Dikazni
bfemeno tedy lezi v takovém piipad¢ na emitentovi, aby prokazal, ze ucinil vSe pro to, aby
nabidka byla dostupné pouze uzavienému okruhu osob, ktery nedosahl poctu 150, popft. ze
zvetejnil v€as prospekt cenného papiru. VSechny vyse uvedené skutecnosti vedly spravni
organ k zavéru, ze cilem ucastnika fizeni bylo pravé rozsiteni nabidky jeho dluhopist
mezi vefejnost. Namitka Ucastnika fizeni tak neni divodnd a navrhované dokazovani
spravni organ neprovedl pro jeho nadbytecnost v fizeni.

Vyjadfeni ndastnika fizeni k podkladim pro rozhodnuti ze dne 10.8.2018 a stanovisko
spravniho organu k namitkam udastnika fizeni

42. Utastnik fizeni se nejprve opétovné vyjadiuje k posouzeni skutku, pro ktery bylo zahajeno
spravni fizeni, jako pokracujiciho deliktu. K tomuto spravni orgén konstatuje, ze se jedna
de facto o rekapitulaci argumentace Gcastnika fizeni, kterou jiz uvedl ve svém vyjadfeni
ze dne 26.2.2018 a kterému spravni organ vénoval pfedchozi pasaz tohoto rozhodnuti.

43. Utastnik Fizeni v tvodu uvadi, Ze v souladu s &l. 40 odst. 6 Listiny zékladnich prav a
svobod je na misté, v pfipadé, ze spravni orgdn posoudi jeho jednani jako trvajici spravni
delikt, aplikovat § 8 prestupkového zakona jakoZto vyhodnéjsi pravni Gpravu. Dale uvadi,
ze objektivni strdnka skutkové podstaty trvajicitho deliktu spocivd ve zpusobeni a

*2 Ugastnik Fizeni vydal v obdobi pouhych 3 let celkem 36 emisi v celkovém objemu 739 000 000 K&, z &ehoZ upsano bylo
500 130 000 K¢.

B Viz Vyjadfeni ucastnika fizeni ze dne 26.2.2018, str. 7 (cit.): ,,V konkrétnim pripadé se jednalo zpravidla o ziskani
prostiedkii na financovani nasich riznych projektit a/nebo refinancovani naseho stavajiciho zadluzZeni.*

* Viz Sdéleni néastnika fizeni ze dne 10.8.2017 na &.1. 3 aZ 6 spravniho spisu.

* K tomuto spravni organ konstatuje, Ze jeho postup je za maximalniho vyuZiti zasady in dubio pro reo, na kterou odkazuje
judikatura citovana ucastnikem fizeni v jeho namitce.

* 7 dikce § 35 odst. 2 pism. b) zakona o podnikéni na kapitalovém trhu je patrno, Ze postatuje, aby nabidka byla uréena
omezenému okruhu osob, ktery oviem piesahuje pocet 149 osob.
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udrzovani urcCitého protipravniho stavu. Podstata trvajictho deliktu tedy spociva
V udrzovani protipravniho stavu pachatelem, pficemz znak trvani se vyznacuje plynulosti
navozen¢ho protipravniho stavu, ktery existuje nepietrzité az do jeho ukonceni. Pfitom
plati, ze trvajici podoba deliktu neni formou jeho provedeni, nybrz plyne piimo ze zakona,
¢imz se trvajici delikty odliSuji od pokraovani v deliktu, které je jen formou provedeni
deliktu. Zaroven je nutné, aby protipravni stav byl nejen vyvolan jednanim pachatele, ale
téz aby trvalo jednani (ve formé& konani nebo opomenuti) pachatele, kterym je udrzovan
protipravni stav. Dle nazoru ucastnika fizeni tak nestaci, aby byl zpusoben protipravni
stav, ktery by nadale existoval v zdsad¢ bez ohledu na vili pachatele. O trvajici delikt tedy
nejde v ptipadé, kdy trva sice nasledek protipravniho ¢inu, ale trestné jednani jiz netrva.
Podstatnym znakem trvajiciho deliktu tedy je, dle nézoru ucastnika fizeni, nepfetrzité
uskutecnovani skutkové podstaty takového deliktu. Jednani pachatele tedy musi nejen
trvat po celou dobu existence protipravniho stavu, ale také musi stale napliovat vSechny
znaky popsané v piislusné skutkové podstaté

44, Utastnik fizeni dale uvedl, Ze znakem skutkové podstaty spravniho deliktu podle § 164
odst. 1 pism. f) zdkona o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni G¢inném do 30.6.2017,
neni vyvolani ¢i udrZzovani protipravniho stavu a neni tak naplnéna podminka, kterou
pro definici trvajiciho deliktu vyzaduje doktrina. Tohoto deliktu se dopusti ten, kdo
vetejné nabizi investi¢ni cenné papiry bez uvetejnéni prospektu. Nabizenim investi¢nich
cennych papirti se dle § 34 zakona o podnikani na kapitadlovém trhu rozumi sdélovani
informaci Sir§Simu okruhu osob o nabizenych investi¢nich cennych papirech a podminkach
pro jejich nabyti, které jsou dostate¢né k tomu, aby investor ucinil rozhodnuti koupit nebo
upsat tyto investi¢ni cenné papiry. Objektivni stranka skutkové podstaty tohoto deliktu
tedy spociva vyluéné v protipravnim jednani ve formé aktivniho konadni - konkrétné
sdélovani informaci o cenném papiru, k némuz nebyl vydan prospekt, nikoli ve vyvolani
protipravniho stavu, coby dé&je existujiciho vedle tohoto protipravniho jednani, tj. na lidské
vali nezavislé, pravu odporujici udélosti, a jeho néasledném udrzovéni. Dle ndzoru
ucastnika fizeni se spravniho deliktu dle § 164 odst. 1 pism. f) zdkona o podnikani
na kapitdlovém trhu, ve znéni G¢inném do 30.6.2017, dopusti ten, kdo vefejné nabizi
investiéni cenné papiry bez prospektu, aniz by mu k tomu svéd¢ila zdkonnd vyjimka,
vyvolani protipravniho stavu a jeho udrzovani (popf. pouze jeho udrZovani) tedy neni
znakem tohoto spravniho deliktu.

45. Spravni organ se jiz vyjadfil k pouZitelnym pravnim piedpisim vyse*’. Pouhy fakt, Ze
prestupkovy zékon pfesné vymezuje ve svém ustanoveni § 8 definici trvajiciho prestupku
za situace, kdy vSak existence a definice trvajiciho spradvniho deliktu byly ustalenou
judikaturou Nejvyssiho spravniho soudu davno Zaloieny48, necini z ptestupkového zdkona
plosné pfiznivéjSi Upravu pro ucastnika fizeni. Spravni organ konstatuje, Ze zékon
0 podnikani na kapitalovém trhu, nebyl pfestupkovym zakonem nijak dotcen, resp. zlstala
zachovéana jak obsahova totoznost konkrétnich zakonem stanovenych povinnosti, které
jsou relevantni pro pravni hodnoceni jednani ucastnika fizeni, tak téZ jejich trestnost
Z hlediska podtazeni poruSeni pravni povinnosti pod kategorii spravniho deliktu. Rovnéz
otazka typové zavaznosti nahlizeni na poruSeni pravni povinnosti nedoznala zmény
ve prospéch Ucastnika fizeni. Spravni organ proto uzavird, Ze neni diivod hodnotit Upravu
ptrestupkového zakona jako piiznivéjsi pro ucastnika fizeni.

47 \/iz odst. 6 a nasl., odst. 36 tohoto rozhodnuti.

8 Viz napt. rozsudek Nejvyssiho spravniho soudu ze dne 22. 2. 2005, &. 5 A 164/2002-44, rozsudek Nejvyssiho spravniho
soudu ze dne 27.6. 2007, &.j. 5 As 21/2007-99, rozsudek Nejvyssiho spravniho soudu ze dne 30.7.2014, ¢.j. 8 As 33/2014-39
a dalsi.
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46. Spravni organ souhlasi s ndzorem UcCastnika fizeni, ze trvajici povaha spravniho deliktu
musi vyplyvat z jeho skutkové podstaty. V piipad¢ projednavaného spravniho deliktu vSak
piimo z dispozice pravni normy (§164 odst. 1 pism. f) zdkona o podnikani na kapitdlovém
trhu, ve znéni t¢inném do 30.6.2017) vyplyva predpoklad kontinudlni ¢innosti spocivajici
V nabizeni investi¢nich cennych papird SirSimu okruhu osob (vefejnosti) oproti
pfipadnému pouziti slova nabidnuti. Z této konstrukce tak vyplyva trvajici charakter
jednani zakladajiciho spravni delikt.* Protipravni stav je vtomto piipadé vyvolan
nabidkou investi¢nich cennych papirt SirSi vefejnosti, aniz by ji byly poskytnuty
odpovidajici informace, a tento protipravni stav je nasledné udrzovan po dobu takového
nabizeni. Deliktem je tedy pravé sdélovani (kontinualni) informaci o nabizenych
investi¢nich cennych papirech SirSimu okruhu osob bez uvefejnéni prospektu a trvani
takového protipravniho stavu. Po dobu nabizeni pfitom nemusi nutné dochazet
K nepfetrzitému a nepferuSenému oslovovéani zakaznika™ (ani v pfipads, ze by byla
nabidka zvefejnéna prostfednictvim internetové stranky, nebyla by takovd nabidka
nepietrzit¢ sledovana piipadnymi investory). Jde tedy o plynulost protiprdvniho stavu,
kterd vyplyva zjednoticiho zamé&ru®'. V tomto kontextu povaZuje spravni organ
za piihodné poukazat na pomérné ptelomovou judikaturu Nejvyssiho soudu®, ktera se sice
tyka trestnépravni oblasti, ale dle ndzoru spravniho organu zavéry Nejvyssiho soudu lze
vztahnout 1 na oblast spravniho trestdni. Pro projedndvany ptipad z citované judikatury
vyplyva, ze za jeden skutek lze povazovat vSechna jednani pachatele, ktera vedla
k nasledku ohrozujicimu spoleCenské zajmy chranéné zakonem o podnikani
na kapitalovém trhu. Zbytku namitek ucastnika tizeni tedy nelze prisvéd¢it. Neni pravdou,
ze pro trvajici prestupek je nutné nepfetrzité uskutecniovani skutkové podstaty téhoz
deliktu, je totiz nutno vychazet z konzistence jednani, nasledku a pfi¢inné souvislosti,
pfi¢emZ jednani mize mit i formu opomenuti. Uastnik ¥izeni tudiz vyvolal protipravni
stav tim, Ze nabizel své dluhopisy vice jak 149 osobam, tedy oslovoval vefejnost

* K tomu rovné&z rozhodnuti Ceské narodni banky &.j. 2019/23821/570 ze dne 28.2. 2019, sp.zn. Sp/2017/436/573, (cit.):
,Dispozice pravni normy tedy predpoklada ,,veiejné nabizeni*, nikoli to, Ze by povinnd osoba ,, vei'ejné nabidla “ investicni
cenny papir. Podstatou tohoto prestupku totiz je, ze dochdzi k verejnému nabizeni investicniho cenného papiru bez
uverejnéni prospektu, které predpoklada urcitou kontinudlni cinnost smérem k verejnosti, tj. nabizeni investicnich cennych
papiri, které je otevieno Sirsimu okruhu osob. V pripadé, Ze by zakon hovoril o tom, Ze se prestupku dopusti pravnicka nebo
podnikajici fyzicka osoba tim, Ze ,,verejne nabidla“ investicni cenny papir bez uverejnéni prospektu, bylo by mozné hovorit
pri splnéni urcitych podminek o pokracujicim deliktu a dilcich utocich. Znakem ucastnikovi Fizeni vytykaného protipravniho
Jjednani je vsak ,, verejné nabizeni* bez uverejnéni prospektu, tedy protipravni stav je vyvolan nabidkou investicnich cennych
papirii verejnosti bez toho, aby byly investoriim poskytnuty odpovidajici informace (publikovinim uredné schvaleného
prospektu cenného papiru), a tento protipravni stav je udrzovan po dobu takového verejného nabizeni. Prestupek neni vzdy
dokonan uverejnénim nabidky. Prestupkem je sdélovani informaci o nabizenych investicnich cennych papirech SirsSimu
okruhu 0sob a trvdni takového protipravniho stavu. *

% Jak potvrzuje i rozsudek Nejvyssiho spravniho soudu ze dne 28.7.2010, &j. 5 Afs 89/2009-120, a také rozsudek
Meéstského soudu v Praze ze dne 8.9.2017, €. j. 3 Af37/2015-80.

°1 O tomto jednoticim zaméru hovofil spravni organ blize v odst. 16 a odst. 52 tohoto rozhodnuti.

52 K tomu bliZe viz usneseni Nejvyssiho soudu sp. zn. 11 Tdo 19/2015, ze dne 24.3.2015 (cit.): ,,K tomu Nejvyssi soud
dodava, Ze skutek, ktery tvori predmét trestniho stihani obvinéného, neni sice jako pojem v trestnim pravu definovan
zakonem, ale jeho vymezeni je zdlezitosti ustdlené prdavni teorie a soudni praxe. Podstatou skutku, o némz ma soud
rozhodnout, je iicast obvinéného (obzalovaného) na uréité uddlosti popsané v Zalobnim navrhu, tedy jeho prdvné relevantni
jedndni (kondni nebo opomenuti), 7 néhof vzeSel ndsledek poruSujici nebo ohroZujici spoleCenské zdajmy chranené
trestnim zdakonem. Podstatu skutku tedy tvoii jednak jedndni trestné odpovédného pachatele a jednak ndsledek, ktery jim
byl zpiisoben. Soucasti skutku nemiize byt jakékoli jednani osoby, ale pouze takové, které je relevantni z hlediska trestniho
prava hmotného, a je proto obsazeno ve znacich skutkové podstaty nékterého trestného cinu. Obdobné i nasledek musi byt
vyznamny ze stejného hlediska. Momentem, jeni déli pocinani pachatele na rizné skutky, je prdavé trestnéprdavné
relevantni nasledek, ktery obvinény zpiisobil nebo chtél zpiisobit. Pro vitah mezi jedndnim a ndsledkem musi platit, Ze
jedndni je pro dany ndsledek kauzdlni, tj. bez néj by k ndsledku nemohlo dojit tim zpiisobem, jak k nému doslo (Srov.
zejména rozhodnuti pod ¢. 8/1985 a ¢. 5/1988 Sb. rozh. tr.). VSechny projevy viile pachatele navenek, které vedly
k takovému trestnépravné relevantnimu ndsledku, tvo¥i jeden skutek. O jeden skutek z hlediska hmotného prava se jednd i
v pripade, doslo-li ke vzniku vice ndsledkii vyznamnych pro trestni pravo hmotné, jestlize kazdy z téchto nasledkii byl
zpuisoben alespon zcasti tymz (jednim) jednanim, rovnéz vyznamnym z hlediska trestniho prdava hmotného .
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s nabidkou svych dluhopist, bez souc¢asného zvetfejnéni prospektu cenného papiru, a tento
stav udrzoval po tak dlouhou dobu, po kterou udrzoval aktudlni svou nabidku, coz je
v tomto ftizeni dolozeno dobou, po kterou dochazelo k upisovani jednotlivych dluhopisi.
Spravni organ jiz blize nezkoumal konkrétni formu realizovani nabidky (zvefejnénim na
internetu, aktivnim oslovovanim tzv. tipafi, obvolavanim potencidlnich investort atp.),
nebot’ je nepochybné, Ze nabidka byla vzhledem k poctu upisovatelti ¢inéna vefejné a
uréena vetejnosti. S ohledem na shora uvedené proto spravni organ posoudil protipravni
jednani ucastnika fizeni jako jeden trvajici spravni delikt.

47. Ucastnik fizeni dale uvadi, e spravni organ neprovedl Zadné dokazovani k prokazani
asového okamziku, kdy ucastnik fizeni zacal nabizet dluhopisy. Ugastnik fizeni namita,
ze spravni orgédn smésuje datum emise dluhopisti, datum vydani dluhopist a jejich upis
s datem zahdjeni nabidky téchto dluhopisti. Na zdkladé vykladu zakona ¢. 89/2012 Sb.,
obCanského zakoniku, ucastnik fizeni dospél k zavéru, ze upisem dluhopisti 1ze rozumét
jejich zavaznou ,,objednavku® ze strany investora, nikoli ze strany Gdastnika fizeni. Upis
dluhopisti tedy neni jednani ucastnika fizeni, ale jedndni investorii, ktefi se zavazuji
investovat do jim vydanych dluhopisti. Je tedy, dle ndzoru ucastnika fizeni, zcela
vylougeno, aby spravni organ povazoval tpis dluhopisii za jejich nabidku. Ugastnik fizeni
dale uvadi, ze vefejnd nabidka cennych papird je zahdjena okamzikem, kdy dojde
ke sdéleni informaci o nabizenych investi¢nich cennych papirech a podminkach pro jejich
nabyti, které jsou dostatecné k tomu, aby investor ucinil rozhodnuti koupit nebo upsat tyto
investi¢ni cenné papiry, SirSimu okruhu osob. Dle n4zoru Ucastnika fizeni spravni organ
neprokézal, ze s nabidkou dluhopist t€astnik fizeni zacal dne 1. kvétna 2014 a skoncil dne
1. kvétna 2017, resp. 28.6.2017. Tato data jsou totiz pouze data emise jeho dluhopist,
resp. data jejich upisu. Ucastnik fizeni proto uzavira, e spravni organ musi piesné zjistit a
prokazat, kdy Gcastnik fizeni zapocal s nabidkou dluhopisti vice jak 149 osobam a kdy s ni
skoncil, aby tak spravni organ zjistil skutkovy stav, o kterém nejsou pochybnosti
ve smyslu § 3 spravniho fadu.

48. Ze seznamu upisovateld, predlozeného ucastnikem fizeni, je evidentni, Ze k prvnimu upisu
dluhopisu, vydaného ucastnikem fizeni, doSlo dne 18.4.2014. Jednalo se o jeden kus
dluhopisu ,,Dluhopis SMARTCAPITAL, 2014-2017, 5,5%", ve jmenovité hodnoté
250 000 K¢ upsany dne 18.4.2014 | . Z cmisnich podminek dluhopisu
,,Dluhopis SMARTCAPITAL, 2014-2017, 5,5% vyplyva, ze datum emise bylo, stejné
jako datum vydani, stanoveno na 1.5.2014. Za respektovani zasady in dubio pro reo
spravni organ tedy dospél k nézoru, Ze nejpozdé&ji 18.4.2014 musela byt u¢inéna ||l
- nabidka upsat pfedmétny dluhopis. Byt se tedy sama rozhodla upsat pfedmétny
dluhopis dne 18.4.2014, coZ je jednani toliko upisovatele, jak uvadi Gi€astnik fizeni, neni
JiZ pravdou, Ze takové jednani upisovatele je zcela nezavislé na ti€astnikovi fizeni. Naopak
Z logiky véci vyplyva, Ze kazdému upisovateli musel byt dluhopis né&jakou formou
nabidnut pfedtim, neZ jej upsal, a samotné nabizeni dluhopisu je jednanim vyhradné
ucastnika fizeni. Pokud upisovatel neucinil své rozhodnuti opravdu promptné, byla mu
nabidka Upisu dluhopisu pravdépodobné ulinéna jesté¢ diive nez v den upisu. AvSak
pfi zminéném postupu respektujici zasadu ,,v pochybnostech ve prospéch, spravni organ
vychéazi pravé z data prvniho upisu jakozto data, kdy nepochybné musela byt u¢inéna
prvni nabidka dluhopisu pod oznacenim ,,Dluhopis SMARTCAPITAL, 2014-2017,
5,5 %" (ve smyslu, Ze v tento den poprvé prokazatelné nabidka trvala). Na zakladé stejné
Uvahy dale spravni organ dospél k zavéru, Ze nabidka trvala miniméalné do dne posledniho
upisu dluhopisu ucastnika fizeni. K poslednimu upisu dosSlo dne 28.6.2017, pficemz se
jednalo o jeden kus dluhopisu pod nédzvem ,,Dluhopis SMARTCAPITAL, 2017-2020
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ALL, 3,8 % ve jmenovité hodnot& 100 000 K& upsan¢ho ||| | | . \/zhledem
K tomu, ze spravni organ posoudil vSechny emise dluhopisii ucastnika fizeni jako jednu
nabidku investi¢nich cennych papirti, neni jiz rozhodné, v kterém konkrétnim okamziku
piekrocil pocet oslovenych osob pocet 149. Pocet upisovatelll je pouze dikazem faktu, ze
doslo k osloveni vefejnosti (ve smyslu osloveni vice jak 149 osob), slouzi tedy jen jako
dukaz, Ze nabidka byla vefejna. Neni tudiz relevantni, kdy piesné¢ doslo K osloveni
150. osoby, relevantni je pouze to, ze piedmétnou nabidkou byla oslovovéna vetejnost a
ucastnik nenaplnil vyjimku z povinnosti uveiejnit prospekt. Je tedy evidentni, ze spravni
organ nezameénuje data Upisu s datem nabidky upisu, jak uvadi Gcastnik fizeni. Spravni
organ pouze postupuje za maximalniho respektovani zasady in dubio pro reo ve vztahu
k GCastnikovi fizeni. Jiz voznameni o zahdjeni ftizeni ze dne 29.1.2018,
¢.j. 2018/16087/570, vychazel spravni organ z dat prvniho a posledniho tpisu, a tedy
ze stejné uvahy, proto neni pravdou ani tvrzeni Ucastnika fizeni, ze by spravni organ
zaménoval datum emise dluhopist ¢i datum vydani dluhopist s datem nabidky dluhopist.
Spravni organ rovnéz nikde v oznameni o zahdjeni fizeni ze dne 29.1.2018,
¢.j. 2018/16087/570, neuvadi, ze by ,,emise dluhopisu“ a ,,vydani dluhopisu* bylo jedno a
totéz, byt u dluhopisti ucastnika fizeni se data emisi dluhopisii shoduji s daty vydani
dluhopist®, coz muize byt matouci. Namitku tcastnika fizeni v tomto sméru hodnoti
spravni organ jako ucelovou, zdmérn¢ zavadéjici a ni¢im nepodlozenou. Vzhledem
k Gvaze spravniho organu, popsané podrobné vyse v tomto odstavci rozhodnuti, je vSak
namitka v této Casti bezpfedmétnd, nebot spravni organ vychazi toliko z dat tupisi
dluhopist.

49. Utastnik fizeni dale namita, Ze v obdobi od 1. kvétna 2014 do 1. kvétna 2017 skutkovou
podstatu spravniho deliktu podle § 164 odst. 1 pism. f) zadkona o podnikéani na kapitalovém
trhu, ve znéni ¢inném do 30.6.2017, nenapliioval, a uz vibec ne nepfetrzité, jak plati
u trvajicich deliktii. Jednotlivé nabidky jednotlivych emisi dluhopist Gcastnika fizeni byly
samostatnymi privatnimi nabidkami ur¢enymi méné nez 149 investorim s vyjimkou
profesionalnich investoru. Je tedy zcela vylouceno posuzovat tyto izolované skutky jako
skutek jediny a scitat pocet oslovenych investor pro ucely aplikace vyjimky podle § 35
odst. 2 pism. b) zdkona o podnikéani na kapitalovém trhu. Pfitom plati, ze jakmile doSlo
béhem obdobi od 1.5.2014 do 1.5.2017 k pfetrzeni uskute¢novani skutkové podstaty
spravniho deliktu podle § 164 odst. 1 pism. f) zdkona o podnikani na kapitdlovém trhu,
ve znéni ucinném do 30.6.2017, trvajici spravni delikt byl dokonan. Jednani, k némuz
doslo po pretrzeni uskute¢novani skutkové podstaty spravniho deliktu podle § 164 odst. 1
pism. f) zdkona o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni u¢inném do 30.6.2017, je jiz
novym skutkem.

50. Spravni organ k tvrzené absenci nepfetrzitého napliovani skutkové podstaty spravniho
deliktu podle § 164 odst. 1 pism. f) zdkona o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni
u¢inném do 30.6.2017, uvadi, ze po dobu nabizeni nemusi nutn¢ dochazet k neptetrzitému
a nepieruSenému oslovovani zékaznikli tak, ze by potencidlni investofi museli byt
oslovovani 24 hodin denné a 7 dni v tydnu. Lze mit za to, Ze ani na internetu uveiejnéna
vetejna nabidka neni neustidle sledovdna potencidlnimi investory. Byt by tedy i doslo
K urcitym pferusenim v posuzovaném jednani, jednota skutku neni vyloucena, pokud je
zachovana plynulost protipravniho vztahu. O ¢asové kontinudlnosti, kterd v§ak neznamena
absolutni ¢asovou spojitost, spravni organ hovoii v odst. 52 tohoto rozhodnuti.

%% Vyplyva z emisnich podminek dluhopisii, které doloZil ugastnik fizeni, a které jsou obsahem CD, jenZ je soudasti
spravniho spisu.
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PTOZ v BT

vTOZ b ez

V posuzovaném ptipadé je tedy zasadni plynulost protipravniho vztahu.>* Nize uvedené
grafické znazornéni navic promitd upisovani dluhopisti z jednotlivych emisi castnika
fizeni.® Je patrné, Ze doby, po které byly dluhopisy z jednotlivich emisi prokazateln&
upisovany, se plynule prekryvaji. Vzhledem k tomu, Ze upisovani povazuje spravni organ
za dikaz probihani samotného vetejného nabizeni dluhopist, pak prekryvajici se ¢asové
useky, po které upisovani dluhopisti z jednotlivych emisi probihalo, jednoznacné
prokazuji, ze nabizeni dluhopist probihalo trvale a plynule. Spravni organ pfitom posoudil
jednotlivé emise dluhopist ucCastnika fizeni jako jednu ucelenou nabidku, rozd€lenou
do 36 emisi, jak je rozvedeno nize v odst. 52 tohoto rozhodnuti. Tudiz i argument
ucastnika fizeni, ze jednotlivé samostatné nabidky dluhopisi pietrhdvaly béh
protipravniho jednéni, jsou bezpfedmétné.

SMARTCAPITAL, 2017-2018, 3,6%
SMARTCAPITAL, 2017-2020, 4,2%
SMARTCAPITAL, 2017-2022 ALL, 4,5%
SMARTCAPITAL, 2017-2020 ALL, 3,8%
SMARTCAPITAL, 2017-2018 ALL, 3,0°
SMARTCAPITAL, 2017-2024, 4,6%
SMARTCAPITAL, 2017-2022, 3,9%
SMARTCAFITAL, 2017-2020, 3, 2%
SMARTCAPITAL, 2016-201911,5,5%
SMARTCAPITAL, 2016-201711, 4,1%
SMARTCAP TAL, 2016-2019 ALL-2, 4,5%
SMARTCAPITAL, 2016-2021 ALL, 5,0%
SMARTCAPITAL, 2016-2017 ALL, 3, 80%
SMARTCAPITAL, 2016-202111, 6,0%
SMARTCAPITAL, 2016-2019ALL, 4,5%
SMARTCAPITAL, 2016-2021, 7,0%
SMARTCAPITAL, 2016-2013, 5,5%
SMARTCAPITAL, 2016-2017, 4,1%
SMARTCAPITAL, 2015-2020 ALL, 5,0%
SMARTCAPITAL, 2015-2018 ALL, 4,5%
SMARTCAPITAL, 2015-2016 ALL, 3,8%
SMARTCAPITAL, 2015-202011,7,0%
SMARTCAPITAL, 2015-2018, 5,5%
SMARTCAPITAL, 2015-201611, 4,1%
SMARTCAPITAL, 2015-2015, 4,1%
SMARTCAPITAL, 2015-2020,7,0%
SMARTCAPITAL, 2014-20131V, 7%
SMARTCAPITAL, 2014-201711,5,5%
SMARTCAPITAL, 2014-2019 ALL, 5%
SMARTCAPITAL, 2014-2017 ALL, 4,50%
SMARTCAPITAL, 2014-2015 ALL, 3,8(%
SMARTCARITAL, 2014-2013 111, 7,0%
SMARTCAPITAL, 2014-201311,7,0%

SMARTCAPITAL, 2014-2015, 4,1%
SMARTCAPITAL, 2014-2017, 5,5%
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51. Ucastnik fizeni dale zdfiraznil, Ze v jeho piipadé je nezbytné posuzovat z hlediska § 35

zakona o podnikéani na kapitalovém trhu kazdou nabidku jednotlivé emisi dluhopisti zv1ast’
a ve vztahu ke kazdé z nich aplikovat vyjimku vyplyvajici z ustanoveni § 35 odst. 2 pism.
b) téhoz zakona. Kazdd nabidka je vymezena svym ucelem a podminkami, Srov.
napft. ustanoveni ¢l. 3.2. ptilohy V (Diivody nabidky a pouziti vynosii) natizeni Komise
(ES) ¢. 809/2004, kterym se provadi smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/71/ES

* Tyto zavéry potvrzuje ve vztahu k trvajicim spravnim deliktiim také napf. rozsudek Méstského soudu v Praze ¢j. 3 Af
37/2015- 80 ze dne 8.9.2017, rozsudek Nejvyssiho spravniho soudu €. j. 6 As 57/2012 ze dne 23.1.2013, a rozsudek
Nejvyssiho spravniho soudu €. j. 5 Afs 89/2009 -120 ze dne 28.7.2010.

% vizdy &asovy tisek od prvniho po posledni upis jednotlivého dluhopisu z té které emise ucastnika fizeni; data upisii vychazi
ze seznamu upisovatelil v rozdéleni podle jednotlivych emisi dluhopisti, dolozeného ucastnikem fizeni (je obsahem CD,
které je pfilohou spravniho spisu)

19



(dale jen ,Natfizeni o obsahu prospektu), pokud jde o udaje obsazené v prospektech,
upravu prospektii, uvadéni udaji ve formé odkazu, zvefejiiovani prospekti a Sifeni
inzeratl, které vyzaduje v této souvislosti uvést v prospektu divody nabidky a zamyslené
nakladani s vynosem. Podstatou nabidky cennych papirti je pak nabizeni, tj. sdélovani
informaci s cilem vyvolat v adresatech sdéleni zajem o konkrétni nabizené cenné papiry.
Je tedy dle nédzoru tucastnika fizeni vylouCeno, aby nabizenim jedné emise dluhopist
nabizel i jinou emisi, kdyZ o této jiné emisi nikomu zadné informace nesdé€lil. Jednotlivé
emise dluhopisti ucastnika fizeni se navzajem odliSovaly ve vyznamnych materialnich
znacich, jakymi jsou napf. splatnost, urokovy vynos, ISIN, ¢i tcel investice prostredkl
ziskanych z emise. Z vytézku z jednotlivych dluhopisovych emisi ucastnik fizeni
financoval vzdy zcela rizné projekty, jeho motivace ke kazdé emisi dluhopisi byla vzdy
jina, rovnéz pouziti financnich prostiedkli pro rzné provozni potieby ucastnika fizeni
jednotlivé emise odlisuje. Kazda z nabidek jednotlivych emisi dluhopisi byla samostatnou
vetfejnou nabidkou konkrétnich (od ostatnich emisi odliSnych) dluhopist. Jednotlivé emise
dluhopisi, dle tvrzeni Gc¢astnika fizeni, nejsou vzajemné provazany jakymkoli vyznamnym
spoleénym elementem, ktery by znich mohl vytvofit jedinou vefejnou nabidku
investi¢nich cennych papirit ve smyslu zakona o podnikani na kapitalovém trhu. Existenci
jakéhokoli spole¢ného elementu jednotlivych emisi, ktery by spravnimu organu dovolil
sCitat jednotlivé nabidky a vznikly soucet zahrnout do jakési jediné veiejné nabidky, navic
dle ndzoru ucastnika fizeni, nepiedpokladd ani Zzadné ustanoveni obecné¢ zavazného
pravniho piedpisu. Uastnik Fizeni dale poukazal i na dasovou prodlevu, oddélujici prvni a
posledni emisi dluhopisit — 36 mésicii. Dle jeho ndzoru diky tomuto odstupu a navic
za situace, kdy prvni nabizeni cennych papirti samo o sob¢ kvantitativni kritéria dodrzuje,
nelze tvrdit, Ze doslo k protipravnimu jedndni i k jeho trvani.

52. Spravni organ k uvedenému konstatuje, Ze povaZuje nabidku vSech 36 emisi ucastnika
fizeni z hlediska povinnosti uvetejnit prospekt za jednu nabidku. VSechny emise totiz
vykazuji vyznamné jednotici prvky, které spravni organ k tomuto zavéru vedly. V prvé
fad¢ byly emise vydavany Casto po né€kolika ve stejny den nebo v bezprostiedni Casove
blizkosti. Nejdelsi doba délici data vydani jednotlivych emisi, €inila sedm mésicli. Neni
pfitom pro projednavany piipad relevantni ¢asovy odstup vydani prvé a posledni emise,
jak namitd ucastnik fizeni, ale doba jejich vefejného nabizeni. V mezidobi byly
nepierusen¢ plynule vydavany a nabizeny dalsi emise, tudiZ blizka Casova souvislost je
U tcastnika fizeni zachovana. Jednotlivé emise dale vykazuji shodu v osobé emitenta a
shodu co do druhu cenného papiru. Ve vSech ptipadech se totiz jedna o emise dluhopisti
vydavanych tucastnikem fizeni, pficemz podminky vydavani jsou obdobné. Emisni
podminky vSech emisi jsou témét totozné, tudiz z pohledu investora jsou jednotlivé emise
V podstaté¢ zaménitelné. Drobné odchylky lze sice spatfovat v urokovém vynosu a
splatnosti, jak uvadi Gcastnik fizeni, ale urokovy vynos se od splatnosti odviji pfimou
umérou (jsou-li tedy ve stejny okamzik emitovany dluhopisy odliSujici se jen rozdilnou
lhiitou splatnosti, tak plati, ze s delsi splatnosti dluhopisu jeho Grokovy vynos nartsta),
takZe opét z pohledu investora se jedna o shodné podminky. Argument Uc¢astnika fizeni
V rozdilném ¢isle ISIN kazdého dluhopisu je poté absolutné bezptfedmétny, nebot’ ISIN je
toliko identifika¢ni oznafeni podle mezinarodniho systému c¢islovani pro identifikaci
cennych papirQ, které spojuje vydany dluhopis s jeho emisi, nejednd se tedy v zddném
ptipad¢€ o zdsadni prvek odliSujici od sebe jednotlivé emise z pohledu nabidky. Ani ucel ¢i
motivace K vydani jednotlivych dluhopist neni relevantni, pokud jsou jednotlivé emise
stadle z pohledu investora zaménitelné. Vnitini rozhodnuti i¢astnika fizeni, na ktery svij
podnikatelsky zamér pouzije financni prostiedky nashroméazdéné od investort, jednotlivé
emise nezbavuje jejich zaménitelnosti. Navic Gcastnikem fizeni zminéna variabilita uziti
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53.

54.

55.

56.

finan¢nich prostiedkti od investortt podporuje zavér spravniho organu o zaménitelnosti
jednotlivych emisi, resp. ziskanych financ¢nich prostfedka upisovatelit — tyto prostiedky
ucastnik fizeni zjevné uzil dle své aktudlni potieby (jak sdm uvadi ucastnik tizeni: ,,pouziti
financnich prostredkii pro rizné provozni potreby*).

K argumentaci tcastnika fizeni tykajici se Nafizeni o obsahu prospektu je tieba zminit, ze
Natizeni o obsahu prospektu nijak nevylucuje ani moznost spocivajici v tom, ze jedna
nabidka v sob¢ subsumuje rtizné emise cennych papirt. Nafizeni o obsahu prospektu totiz
operuje snabidkou cenného papiru, nikoli emise. Tvrzeni ucastnika fizeni je tak
irelevantni, nebot” stavi na roven (opét) nabidku cenného papiru a emisi cenného papiru,
coz z Nafizeni o obsahu prospektu nevyplyva. Nafizeni o obsahu prospektu se zabyva
vSemi hypotetickymi situacemi, které mohou teoreticky nastat, z pohledu formalnich
nalezitosti obsahu prospektu. Resi tak napf. i shora zminénou situaci, kdy v jednom
prospektu cenné¢ho papiru jsou obsazeny kombinace rGznych druhi cennych papirt.
Natizeni o obsahu prospektu je tudiz nutno pouzivat toliko podpirné a to vyhradné
ve vztahu Kk formalitim samotného prospektu cenného papiru. Nafizeni o obsahu
prospektu neslouzi k vykladu zdkona o podnikani na kapitdlovém trhu, ktery v sobé jiz
obsahuje transpozici smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/71/ES. Je tedy nutno
vychazet vylu¢né ze samotného zakona o podnikéani na kapitdlovém trhu.

Pro uplnost spravni orgén uvadi, ze posoudil protipravni jednani ucastnika fizeni i ve svétle
Natizeni Evropského Parlamentu a Rady (EU) 2017/1129, ze dne 14. ervna 2017,
0 prospektu, ktery ma byt uvefejnén pii vefejné nabidce nebo pfijeti cennych papirh
k obchodovani na regulovaném trhu, a o zruSeni smérnice 2003/71/ES, pifi¢emz rozsah
povinnosti zistdva pro ucastnika fizeni stejny. Zde jmenované nafizeni tak neobsahuje

v

nikterak ptiznivéjsi pravni Upravu ve prospéch tcastnika fizeni.

Ucastnik ¥{zeni zopakoval sviij nazor, Ze se spravni organ dopousti neptipustné restriktivni
interpretace vyjimek ze zakonné povinnosti. Restriktivni vyklad vyjimky z podminek
trestnosti je zlogického hlediska totéz jako extenzivni vyklad samotnych podminek
trestnosti. Posuzovanim deliktu podle § 164 odst. 1 pism. f) zdkona o podnikani
na kapitdlovém trhu, ve znéni G¢inném do 30.6.2017, jako trvajicitho spravniho deliktu
vSak ve své podstat¢ vede k rozSifovani skutkové podstaty deliktu. Takovy postup je
Vv rozporu s tstavnépravni zasadou nullum crimen, nulla poena sine lege stricta. Mél-li
zakonodarce v imyslu ur€itd jedndni nekriminalizovat, resp. nepostihovat jako spravni
delikt, nelze vykladem spravniho orgénu tento imysl zakonodarce ménit. K podpore své
argumentace uvadi ucastnik fizeni fadu judikatury®.

K obdobné namitce Gi¢astnika fizeni se spravni organ rovnéz vyjadiuje jiz v odst. 32 tohoto
rozhodnuti. Spravni organ dale poukazuje na dikci zdkona o podnikani na kapitalovém
trhu, ktery ve svém ustanoveni § 34 a nasl. hovoii vzdy o ,,vefejné nabidce* cennych
papirQ, nikoli o emisi. Spravni organ tudiZ nevykladd zakon extenzivng, ale naopak
ucastnik fizeni vyklada vyjimku uvedenou v § 35 odst. 2 pism. c¢) zdkona o podnikani
na kapitalovém trhu v rozporu s jazykovym i teleologickym vykladem, kdyz si pro svou
potifebu zaménuje ,,nabidku® s ,,emisi. Zamér zdkonodarce je v tomto ohledu zcela jasny,
povinnost emitenta uvefejnit schvaleny prospekt cenného papiru se tyka vsech nabizenych
cennych papirt, spadajicich pod jednu a tutéz nabidku. Vzhledem k tomu, ze vSechny

emise UcCastnika fizeni jsou spojeny takovymi prvky, Ze je na né nutno pohlizet jako

% K tomu blize viz vyjadieni t&astnika Fizeni z 10.8.2018, str. 10,11.
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na jednu jedinou nabidku, je nutno i jednani ucastnika fizeni v tomto kontextu zhodnotit.
Povinnost ucCastnika fizeni zvefejnit k nabidce svych dluhopist schvaleny prospekt
cenného papirt vyplyva ptimo z § 35 odst. 1 zdkona o podnikani na kapitalovém trhu.
Judikatura, citovana ucastnikem fizeni, se pfitom zaobira nasledujici problematikou:
nepiipustnosti extenzivniho vykladu, pozadavky na urcité, jasné a presné vyjadieni
skutkovych podstat delikt a =zakaz analogie v neprospéch odpovédné osoby,
nepiipustnosti rozsifovani podminek odpovédnosti za spravni delikty nad ramec stanoveny
piislusnymi zékony, a nezbytnosti, aby odpovédnd osoba mohla dopfedu volit
S dostatenou mirou pravni jistoty, jaké jednani bude posouzeno jako protizdkonné.
Vzhledem k tomu, jak je jiz uvedeno vyse, Ze se spravni organ pii svém vykladu opira
0 doslovné znéni ustanoveni § 35 odst. 2 pism. ¢) zdkona o podnikani na kapitalovém trhu,
nedopousti se extenzivniho vykladu, a tudiz neni na misté zaobirat se jeho pfipustnosti.
Spravni delikt je rovnéz v § 164 odst. 1 pism. f) zdkona o podnikani na kapitalovém trhu,
ve znéni ucinném do 30.6.2017, definovan zcela urcité, a sprdvni organ se pii svém
vykladu od tohoto zakonného ustanoveni zddnym zptisobem neodchyluje. Naopak vyklad
zékona, ktery pro svou potiebu provedl ucastnik fizeni, v ném nema zadnou oporu.

57. Uastnik fizeni rovn&z znovu®’ uvedl navrh na doplnéni dokazovani o podklady a
informace, na jejichz zéklad¢ se spravni organ dozvédél jim tvrzeném poruseni zakona
0 podnikani na kapitdlovém trhu. Uvedené dikazy pozaduje ucastnik fizeni doplnit proto,
aby bylo postaveno na jisto, kdy zacala bézet subjektivni prekluzivni lhita dle § 192 odst.
4 zakona o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni uc¢inném do 30.6.2017.

58. Spravni organ se ktéto namitce ucastnika fizeni vyjadfil jiz vySe v odst. 36 tohoto
rozhodnuti.

59. Ucastnik fizeni stejné tak zopakoval své piesvéd&eni, ze piipadné uloZeni sankce za jeho
jednéni by bylo nepiedvidatelné a tak v rozporu s rozhodovaci praxi’.

60. Spravni organ se k této namitce ucastnika fizeni vyjadfil jiz vySe v odst. 38, 39 tohoto
rozhodnuti.

61. Pro pripad, ze by vSak spravni organ rozhodl o protipravnosti jednani ucastnika fizeni a
0 uloZeni sankce, U€astnik fizeni poukazuje na fadu polehcujicich okolnosti. V prvé fade,
ze od posledni vytykané emise ub&hla vyrazné dlouhd doba (1 rok a 3 mésice), ptic¢emz
S odstupem casu klesd zajem spoleCnosti na trestnim postihu, nebot se méni poméry
pachatele, takze trest uloZeny s delSim odstupem casu by se jevil pfili§ pfisny. Dale
ucastnik fizeni zminuje, ze jakmile se seznamil s nazorem spravniho orgénu, ihned upravil
bez ohledu na svou interpretaci zédkona o podnikani na kapitalovém trhu svou praxi a to
alespont ve vztahu ke své sesterské spolecnosti ||| ||| . «tcr2 aktualng
vytvaii zakladni prospekt pro dluhopisovy program. Udastnik fizeni dale uvadi, Ze se
Z jeho strany nejednalo o umyslné jedndni, ale vyhradné¢ o administrativni pochybent,
popft. odchylnou interpretaci § 35 odst. 2 pism. b) zakona o podnikani na kapitalovém trhu.
Utastnik Fizeni poukazuje i na skuteCnost, e vzdy ve stanovenych lhiitaich poskytl
spravnimu organu potfebnou soucinnost, a zaroven Ze nebyl nikdy spravnim orgidnem
trestan. Dle ucastnika fizeni mu sv&dc¢i 1 fakt, Ze svym jedndnim nezplsobil nikomu
7adnou $kodu, dluhopisy ¥adné splaci a nedostal se do prodleni s jedinou platbou. Uastnik
fizeni rovnéz uvadi své presvédceni, Ze pro piipad posouzeni jeho protipravniho jednani

5 Blize rovnéz viz odst. 35 tohoto rozhodnuti.
%8 Blize rovnéz viz odst. 37 tohoto rozhodnuti.
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jakozto trvajiciho deliktu odmita, aby doba trvani protipravniho deliktu mu byla pficitdna
k tizi, nebot’ se jedna pfimo o znak skutkové podstaty a s ohledem na zakaz dvojiho
pfi¢itani je proto vylouceno, aby byl znak skutkové podstaty zarovein pfitézujici okolnosti.
Zavérem ucastnik Fizeni podotyka, ze uCelu fizeni o spravnim deliktu z hlediska
individudlni prevence, individualni napravy a zabranéni pfipadné recidivé bylo
nepochybné jiz dosazeno.

62. V casti tohoto rozhodnuti pod oznacenim ,,Sankce®, je nalezité popsano, jaké polehcujici a
pfitézujici okolnosti vzal spravni organ v uvahu. Této ¢asti vyjadfeni ucastnika fizeni se

tedy spravni organ vénuje v odst. 66 a nasl. tohoto rozhodnuti.

Posouzeni spravniho organu a pravni kvalifikace

63. Na zakladé vySe uvedenych skutecnosti mé spravni organ za prokazané, ze Ucastnik fizeni
v obdobi od 1.5.2014 do 1.5.2017 vydal celkem 36 emisi dluhopist, které poji takové
jednotici prvky, ze je na vSechny tyto emise pohlizeno jako na jednu vefejnou nabidku
cennych papirti ve smyslu § 34 zikona o podnikani na kapitalovém trhu. Ugastnik fizeni
vSak vrozporu se svou povinnosti uvedenou v § 35 odst. 1 zdkona o podnikani
na kapitalovém trhu nezvetejnil soucasné s pocatkem veiejné nabidky prospekt cenného
papiru schvaleny Ceskou narodni bankou. Spravni orgin mé dale za prokazané, Ze
samotnd nabidka dluhopisii ucastnika fizeni trvala minimdln¢ v obdobi od 18.4.2014
do 28.6.2017, nebot’ v tomto obdobi byly dluhopisy realné upisovany investory.

64. V ptipadé¢ vetejné nabidky bez uvefejnéni prospektu jde o trvajici delikt, kdy
nabidkou investi¢nich cennych papiri §irsi vefejnosti, tj. 150 a vice osobam, nepocitaje
vto kvalifikované investory, jejichz celkovd hodnota protiplnéni piesahuje c¢astku
1000 000 EUR, je vyvolan protipravni stav a tento je udrzovan po dobu takového
nabizeni. Uastnik fizeni tedy tim, Ze emitoval a nasledné nabizel cenné papiry, aniz by
uvetejnil prospekt, vyvolal protipravni stav, ktery udrzoval pravé tim, Ze tyto cenné papiry
dale nabizel. Spravni delikt tedy nebyl dokonan uvetfejnénim takové nabidky, ale naopak,
deliktem bylo pravé sdélovani informaci o nabizenych cennych papirech SirSimu okruhu
osob. V souladu s ustalenou judikaturou® i rozhodovaci praxi spravniho organu® tedy
spravni organ posoudil jednani ucastnika fizeni jako tzv. trvajici spravni delikt, trvajici
po dobu vetejného nabizeni dluhopisti bez uveifejnéni schvaleného prospektu, tedy
od 18.4.2014 do 28.6.2017.%

65. Spravni organ tak s ohledem na uvedené skutenosti dospél k zavéru, zZe ucastnik
Fizeni vySe uvedenym jednanim porusil ustanoveni § 35 odst. 1 zdkona o podnikani
na kapitalovém trhu, nebot’ nejpozdéji na pocatku verejné nabidky neuveiejnil
schvaleny prospekt pfedmétnych dluhopisii, a dopustil se tak trvajiciho spravniho

% Viz napt. rozsudek Nejvyssiho spravniho soudu ze dne 22. 2. 2005, &. 5 A 164/2002-44, rozsudek Nejvyssiho spravniho
soudu ze dne 27.6. 2007, ¢.j. 5 As 21/2007-99, rozsudek Nejvyssiho spravniho soudu ze dne 30.7.2014, ¢.j. 8 As 33/2014-39
a dalsi.

8 Viz rozhodnuti ve véci EMTC — Czech a.s., ze dne 26.1.2017, ¢.j. 2017/13506/570, a ve véci Fair Credit International,
sp. zn. Sp/2017/436/573.

81 Blize k divodiim, které vedly spravni orgén k posouzeni jednani ucastnika fzeni jako tzv. trvajici spravni delikt, je mozno
odkazat na nejrelevantnéjsi pasaze tohoto rozhodnuti. Jedna se tedy zejména o odst. 46 (pojednavajici o trvajici povaze
tohoto konkrétniho spravniho deliktu jiz z dikce zakona samotného, dale o plynulosti protipravniho stavu a o relevantnosti
formy nabidky cenného papiru), odst. 16 a odst. 52 (pojednavajici o jednoticich prvcich spojujicich emise dluhopisii
Ucastnika fizeni do jedné nabidky), odst. 50 (pojednavajici o plynulosti nabidky) a odst. 48 (pojednavajici o odvozeni doby,
po kterou spravni delikt trval) tohoto rozhodnuti.
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deliktu podle ustanoveni § 164 odst. 1 pism. f) zdkona o podnikani na kapitalovém
trhu, ve znéni ucinném do 30. 6. 2017.

Sankce

66. Spravni organ ma za prokazané, ze se ucastnik fizeni dopustil spravniho deliktu podle
§ 164 odst. 1 pism. f) zdkona o podnikédni na kapitdlovém trhu, ve znéni G¢inném
do 30.6.2017 tim, ze vefejné nabizel investiéni cenné papiry bez uvefejnéni prospektu
podle ustanoveni § 35 téhoz zdkona. Podle ustanoveni § 164 odst. 3 pism. a) zakona
0 podnikani na kapitalovém trhu, ve zné€ni G¢inném do 30.6.2017, se za spravni delikt
podle § 164 odst. 1 pism. f) téhoz zdkona ulozi pokuta az do vyse 10 000 000 K¢.

67. Podle ustanoveni § 192 odst. 2 zdkona o podnikani na kapitalovém trhu ve znéni G¢inném
do 30.6.2017, se pii urCeni vyméry pokuty pravnické osobé piihlédne k zavaznosti
spravniho deliktu, zejména ke zptisobu jeho spachani a jeho nasledkim a k okolnostem,
za nichz byl spachan, poptipade téz k délce trvani poruSeni pravni povinnosti, k finan¢ni
situaci pravnické osoby, k vyznamu neopravnéného prospéchu pravnické osoby, pokud jej
lze stanovit, ke ztraté tretich osob zpiisobené zjiSténym poruSenim pravni povinnosti,
k soucinnosti této pravnické osoby v fizeni o spravnim deliktu a pifedchozim spravnim
deliktlim pravnické osoby. Pokuta musi byt individualizovana do té miry, Ze v konkrétnim
ptipadé povede k naplnéni obou jejich ucinkt, a to G¢inku preventivniho i represivniho.
Spravni organ zarovein ptihlédl k aktualni Upravé, kterd v ustanoveni § 37 prestupkového
zékona stanovi kritéria urcujici povahu a zavaznost prestupku a s vyjimkou vyslovné
upravy polehcujicich okolnosti uvedenych v § 39 piestupkového zakona nepovazuje
novou pravni Upravu pro ucastnika fizeni za priznivejsi.

68. Ve vztahu K protipravnimu jednani Gcastnika fizeni pfistoupil spravni organ k ulozeni
sankce ve formé& pokuty. Pokuta je vhodnou sankci zejména z hlediska individualni
prevence, jejimz cilem je odradit ucastnika fizeni, aby v poruSovani pravnich ptedpist
pokracoval, a pfimét ho, aby se do budoucna podobného jednani vyvaroval. Zaroven je
takové sankce vhodna 1 z hlediska generalni prevence, jejimz prostfednictvim dava spravni
organ vSem subjektim v souladu se svoji rozhodovaci praxi najevo, Ze jednani timto
zpusobem porusujici pravni ptfedpisy hodnoti jako zavazné spravni delikty, jejichz
nasledkem je ulozeni penézitého postihu.

vvvvvv

Prospekt ~musi  vsouladu s  ustanovenim § 36  odst. 1  zékona
o podnikani na kapitdlovém trhu obsahovat vesSkeré udaje, které jsou nezbytné
pro potencialni investory k zasvécenému posouzeni nabizeného cenného papiru a prav
Snim spojenych, majetku a zavazka, finanéni situace, ziskl a ztrat, budouciho vyvoje
podnikani a finan¢ni situace emitenta a piipadné tieti osoby zaruCujici se za splaceni
cennych papirii. Ugelem tipravy informaéni povinnosti pii vefejné nabidce cenného papiru
tak je predevS§im zajistit, aby potencialni investor mél k dispozici informace zdkonem
stanoveného obsahu jesté pred tim, nez miiZze ucinit zavazny projev vile sméfujici k nabyti
cenného papiru. Skutecnost, Ze ti€astnik fizeni vefejné nabizel své dluhopisy, aniz by pied
touto nabidkou uvefejnil jejich prospekt, tak povazuje spravni organ za zdvazné poruseni
zakonné povinnosti.

70. Vyse popsané deliktni jednani ma charakter ohroZovaciho deliktu, tzn., ze jeho nasledkem
je jiz samotné ohroZeni zajml chranénych zdkonem. Zakonodarce totiz povazuje jiZ
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ohrozeni zplisobené porusenim uvedené povinnosti za natolik zdvazné, ze k odpoveédnosti
za tento delikt neni tfeba vzniku Skody. Proto vzhledem k povaze této povinnosti a jejimu
Sirokému dopadu na investorskou obec spravni organ nezkoumal, zda v disledku jejiho
neplnéni vznikla nékomu Skoda ve smyslu hmotné jmy. Neni proto relevantni tvrzeni
ucastnika tizeni, ze jeho jednanim nevznikla nikomu zadna $koda, relevantni je toliko, ze
ucastnik fizeni svym jednanim ohrozil z4jmy chranéné zakonem o podnikani
na kapitalovém trhu, konkrétné zejména zajem na fadné informovanosti svych investori
pied uc¢inéni rozhodnuti upsat dluhopis(y) ucastnika fizeni.

71. U spravnich delikti pravnickych osob se nezkouma zavinéni, nebot’ plati tzv. objektivni

v 62 ’ ’ Y r v I , r

odpovédnost.” Neni proto relevantni, zda se ze strany ucastnika fizeni jednalo o umyslné
jednani ¢i nikoli. Argumentace ucastnika fizeni® tak nemtiZe ani v tomto ohledu uspét.

72. Utastnik Fizeni dale argumentuje snizenim spoleenské nebezpeénosti jeho protipravniho
jednani vlivem &asového odstupu od posledni emise®. Spravni organ viak neni stejného
nazoru. Vlivem nabizeni dluhopist bez soucasného zvetejnéni prospektu investoii neméli
moznost seznamit se se vSemi informacemi potiebnymi k zodpovédnému rozhodnuti upsat
dany dluhopis, byl vyvoldn protipravni stav a byla naplnéna spolecenskd nebezpecnost
jednani ucastnika fizeni. Spravni organ dale konstatuje, ze Casovy odstup, ktery zminuje
ucastnik fizeni, neni v zddném piipad€é nepiimétené rozsadhly ve vztahu k ukladané sankci
a zejména k délce trvani protipravniho jednani ucastnika fizeni.

73. Pokud jde o délku trvani protipravniho jednani ucastnika fizeni, lze konstatovat,
7ze spravni organ ma doloZeno protipravni jednani ucastnika fizeni od 18.4.2014
do 28.6.2017, jedna se tedy o dlouhodobé porusovani pravni povinnosti a spravni organ
proto piihlédl k délce trvani protipravniho jednani jako ke skuteCnosti, jez zvySuje
konkrétni zdvaznost spachaného deliktu. Nelze prisvéd¢it ucastnikovi fizeni ohledné jeho
presvédceni, ze délka trvani spravniho deliktu mu nemuze byt pficitdna k t121.%° K délce
trvani poruSeni pravni povinnosti spravni orgdn piithlédne pii vyméfe pokuty piimo
na zéklad¢ shora citovaného ustanoveni § 192 odst. 2 pism. a) zdkona o podnikéani
na kapitalovém trhu ve znéni u¢inném do 30.6.2017.

74. Dale spravni organ pii urCeni vySe pokuty piihlédl k tomu, Ze za celé nabidkové obdobi
(0d 18.4.2014 do 28.6.2017) ucastnik fizeni vydal celkem 36 emisi spojenych do jedné
nabidky, jejiZz celkova predpokladand hodnota protiplnéni Cinila 739 000 000 K¢. Objem
upsanych dluhopisti vystoupal aZ na ¢astku 500 130 000 K¢, ptfi€¢emZ pocet upisovatelti
&inil celkem 614 osob. Ve spojeni se skuteCnosti, Zze UcCastnik fizeni neni nezkuSenym
ucastnikem trhu, pficemzZ v této souvislosti od né&j lze ocekavat vyss§i miru odbornosti,
dospél spravni organ k zavéru, Ze uvedené skutecnosti ve svém souhrnu zvySuji zavaznost
jednani ucastnika Fizeni.

75. Spravni organ piihlédl i k okolnostem svédéicim ve prospéch ucastnika Fizeni. Zejména
spravni organ piihlédl ke skutecnosti, Ze ticastnik fizeni doposud nespachal Zadny spravni

82 K tomu bliZe napt. PRASKOVA, Helena. Oddil 7. [Spravni delikty pravnickych osob a tzv. fyzickych podnikajicich osob
(tzv. spravni delikty podnikatelit)]. In: HENDRY CH, Dusan, CEBISOVA, Taisia, KOPECKY, Martin, MIKULE, Vladimir,
POMAHAC, Richard, PRASKOVA, Helena, STASA, Josef, VOPALKA, Vladimir. Spravni pravo. 7. vydani. Praha:
Nakladatelstvi C. H. Beck, 2009, s. 477.

83 Viz odst. 61 tohoto rozhodnuti.

8 \/iz odst. 61 tohoto rozhodnuti.

8 Viz odst. 61 tohoto rozhodnuti.

8 po odectu opakujicich se osob, které upsaly vicero dluhopisii z riznych emisi u€astnika Fizeni.
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delikt ¢i prestupek, je tedy ve spravnim fizeni sankéniho charakteru fesen spravnim
organem poprvé. Uastnikovi Fizeni rovnéZ svédéi, Ze v ramci spravniho fizeni poskytoval
spravnimu orgdnu nalezitou soucinnost. Déle je nutné vzit v ivahu i skuteCnost, Ze
jmenovita hodnota dluhopisu ¢inila v nékterych ptipadech 100 000 K¢, ve zbylych
250 000 K¢. S ohledem na minimalni vysi Gpisu vzdy ve vysi jmenovité hodnoty, tak byl
zmen$en okruh potencialnich investor. Uastnik fizeni rovnéz dostdl svému tvrzeni

0 chystaném zakladnim prospektu své dcetiné spolecnosti ||| || | | NI, 2 sprivni
organ schvalil spole¢nosti ||| | | I z2k12dni prospektu cenného papiru®’.

76. Spravni organ vramci uvahy o vySi pokuty rovnéz piihlédl k majetkovym
pomérum ucastnika fizeni. Dle vyro¢nich zprdv tcastnika fizeni dostupnych
na internetovych strankach www.justice.cz® castnik Fizeni vykazal za obdobi
od 1.12.2013 do 30.11.2014  vysledek hospodateni pied zdanénim 33 868 000 K¢ a
vlastni kapitdl ve vysi 234 961 000 K¢, a za obdobi od 1.12.2014 do 31.8.2016
vykazal vysledek hospodateni pred zdanénim ve vysi 49 761 000 K¢ a vlastni kapital
270 873 000 K¢. Novgjsi ucetni uzévérky ucastnik fizeni neméd v obchodnim rejstiiku
zalozeny. Z odst. 11 a odst. 14 tohoto rozhodnuti vyplyva, Ze celkovy objem upsanych
dluhopisti ¢inil 500 130 000 K¢ s primérnou urokovou sazbou 4,95 % p.a., pficemz
dluhopisy upsalo celkem 614 upisovateli. Hospodaiska situace ucastnika fizeni mu tudiz
zjevné umoziuje operovat s finanénimi prostfedky ve velmi vysokém objemu. Spravni
organ se tak domniva, ze pokuta vyméiena ve vysi 1 000 000 K¢ nebude pro ucastnika
fizeni nikterak likvidacni.

77.Pfi Gvaze o konkrétni vysi pokuty vzal spravni organ v uvahu jak represivni,
tak preventivni ucinek ukladané pokuty, kdyz cilem ukladané pokuty je nejen potrestat
ucastnika fizeni, ale téz odradit ho od dal§iho takového jednani. Z téchto divodi a
s prihlédnutim ke vSem vySe uvedenym okolnostem, zvolil spravni organ pftes
zavaznost ohrozeni chranéné¢ho zdjmu pokutu v dolni poloviné zdkonem stanoveného
rozpéti, tj. ve vysi 1 000 000 K¢. Vyse ukladané pokuty je s ohledem na zavaznost jednani
ucastnika fizeni, celkovému objemu upsanych dluhopist, upisovateld a s ohledem
na represivni a preventivni U€inek tohoto rozhodnuti a majetkové poméry U€astnika fizeni
odpovidajici.

Oduvodnéni povinnosti uhradit naklady fizeni

78. Podle ustanoveni § 95 odst. 1 ptestupkového zdkona spravni organ ulozi obvinénému,
ktery byl uzndn vinnym, povinnost nahradit naklady fizeni pauSalni ¢astkou. Dale dle
ustanoveni § 79 odst. 5 spravniho fadu uloZi spravni organ Ucastnikovi fizeni, ktery
vyvolal spravni fizeni poruSenim své pravni povinnosti povinnost nahradit naklady fizeni
pausalni castkou. Pausalni castka je pak na zdkladé zmocnéni obsaZen¢ho v § 176
spravniho fadu stanovena vyhlaskou €. 520/2005 Sb., o rozsahu hotovych vydaji a usSlého
vydélku, které spravni organ hradi jinym osobam, a o vysi pausalni ¢astky néklada fizeni.
Z ustanoveni § 6 odst. 1 této vyhlasky pak vyplyva, ze pausalni ¢astka nakladt spravniho
fizeni, které uCastnik fizeni vyvolal poruSenim své pravni povinnosti, ¢ini 1 000 K¢&.

79. Vzhledem ke skutecnosti, ze vedené spravni fizeni bylo, jak bylo podrobné podéno vyse,
vyvoldno poruSenim pravni povinnosti ucastnikem fizeni, ulozil mu spravni organ

67 ™

Blize zde:
https://oam.cnb.cz/sipresextdad/SIPRESWEB.WEB_PROSPECTUS.PROSPECTUS_DETAIL?p_lang=cz&p_id=253
% Viz https:/or.justice.cz/ias/ui/vypis-sl-firma?subjektld=257650
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povinnost nahradit néklady tohoto spravniho fizeni pausalni ¢astkou ve vysi 1 000 K¢.
Lhata 30 dni stanovena k zaplaceni pausSalni ¢astky nakladt spravniho fizeni je pak zcela
pfiméiend s ohledem na vysi stanovené povinnosti.

POUCENI

Proti tomuto rozhodnuti 1ze podat podle ustanoveni § 6 odst. 2 zdkona o dohledu
rozklad k bankovni radé Ceské narodni banky, a to prostiednictvim sekce licenénich
a sankcnich fizeni, Na Ptikopé 28, 115 03 Praha 1, a to do 15 dnti ode dne doruceni tohoto
rozhodnuti.

Ing. Karel Gabrhel, LL.M. Mgr. et Mgr. Petra Chroustovska
feditel sekce licen¢nich a sankénich fizeni feditelka odboru sank¢nich fizeni
podepsano elektronicky podepsano elektronicky
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e rozhodnuti bankovni rady Ceské narodni banky o rozkladu &.j. 2020/055953/CNB/110
ze dne 30. dubna 2020, sp.zn. Sp/2017/422/573




CNB ¢

NARODNI BANKA

NA PRIKOPE 28
11503 PRAHA 1

V Praze dne 30. dubna 2020

C. j.: 2020/055953/CNB/110
Pocet stran: 28

Vypraveno dne: 30. dubna 2020

ROZHODNUTI O ROZKLADU

Bankovni rada Ceské narodni banky (dale ,.bankovni rada“) jako organ piisluiny podle § 5
odst. 2 pism. h) zdkona &. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, ve znéni pozdgjsich predpisi
(dale ,,zakon o Ceské narodni bance®) rozhodovat o rozkladech proti rozhodnutim Ceské
narodni banky v prvnim stupni pfezkoumala na zaklad¢ rozkladu podaného dne 27. 2. 2020
spolecnosti  SMART Capital, a.s., ICO: 26865297, se sidlem Hnévotinska 241/52,
v advokatni kancelafi , rozhodnuti
Ceské narodni banky ¢&.j. 2020/25481/570 ze dne 13. 2. 2020, sp. zn. Sp/2017/422/573,

a po projednani rozkladu v rozkladové komisi ustavené podle § 152 odst. 3 zakona
¢. 500/2004 Sb., spravni tad, ve znéni pozdé&jsich predpisi (dale ,,spravni ad*) rozhodla takto:

Rozklad spoleénosti SMART Capital, a.s., ICO: 26865297, se sidlem Hnévotinska
241/52, Nova Ulice, 779 00 Olomouc, se podle § 90 odst. 5 spravniho Fadu ve spojeni

s § 46¢ zikona o Ceské nirodni bance zamita arozhodnuti Ceské nirodni banky
¢. J. 2020/25481/570 ze dne 13. 2. 2020 se potvrzuje.

ODUVODNENI

[1]  Ceska narodni banka jako spravni organ prvniho stupné (dale ,,spravni organ prvniho
stupné“) zahajila dne 30. 1. 2018 se spole¢nosti SMART Capital, a.s., ICO: 26865297,
se sidlem Hnévotinskd 241/52, Nova Ulice, 779 00 Olomouc (déle ,,acastnik fizeni‘)
dorucenim oznameni o zahajeni spravniho fizeni ¢.j. 2018/16087/570 ze dne 29. 1. 2018
spravni fizeni pro podezieni, ze se dopustila spravniho deliktu podle ustanoveni § 164 odst. 1
pism. f) zdkona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni do 30. 6. 2017,
nebot’ vV rozporu s ustanovenim § 35 téhoz zdkona vefejné nabizela investicni cenné papiry
bez uvetejnéni prospektu.

[2] Dne 13. 2. 2020 vydal spravni organ prvniho stupné rozhodnuti ¢. j. 2020/25481/570
(déle ,,napadené rozhodnuti*), kterym byla ucastnikovi fizeni v ¢asti | vyroku ulozena pokuta
1 000000 K¢ podle § 164 odst. 3 pism. a) zdkona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani
na kapitalovém trhu, ve znéni do 30. 6. 2017 za spravni delikt podle § 164 odst. 1 pism. f)
zakona €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu, ve znéni do 30. 6. 2017 za to, Ze
v obdobi od 18. 4. 2014 do 28. 6. 2017 oslovoval v Ceské republice vefejnost s nabidkou
upisu 36 emisi jim emitovanych dluhopist, kdy tyto dluhopisy upsalo 614 osob a celkova
jmenovita hodnota nabizenych dluhopisti odpovidala 739 000 000 K¢, tedy ¢inil vefejnou
nabidku ve smyslu § 34 odst. 1 zdkona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu,
ve znéni pozdéjsSich predpist (déle ,,zdkon o podnikani na kapitalovém trhu* nebo ,,ZPKT*)
V rozporu s povinnosti stanovenou v § 35 odst. 1 ZPKT, nebot’ vefejné nabizel cenné papiry
bez toho, aby nejpozdéji na pocatku nabidky uvetejnil prospekt cenného papiru schvaleny
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v souladu s § 36¢ ZPKT Ceskou narodni bankou, piipadné organem dohledu jiného ¢lenského
statu Evropské unie.

[3.] Vyrokem II napadeného rozhodnuti spravni organ prvniho stupné ulozil Gc¢astnikovi
fizeni podle § 79 odst. 5 spravniho fadu ve vazbé na § 6 odst. 1 vyhlasky ¢. 520/2005 Sh.,
0 rozsahu hotovych vydaji a uslého vydélku, které spravni organ hradi jinym osobdm,
a 0 vysi pausalni ¢astky nakladii fizeni, ndhradu nékladu fizeni ve vysi 1 000 K¢.

[4] Utastnik fizeni podal proti napadenému rozhodnuti dne 27. 2. 2020 rozklad, ve kterém
namitd nezékonnost napadeného rozhodnuti, a to z téchto zakladnich divodi: (i) spravni
organ prvniho stupné nespravné posoudil jednéni Gcastnika fizeni jako trvajici delikt, ackoli
delikt podle § 164 odst. 1 pism. f) ZPKT neni trvajicim deliktem, (ii) nezdkonnost aplikace
koncepce jednoticich prvki, (iii) nepiedvidatelnost napadené¢ho rozhodnuti, (iv) v fizeni
nebylo postaveno najisto, zda nedoSlo k zahajeni fizeni po uplynuti prekluzivni lhity,
(V) nedostate¢né zjistény skutkovy stav a (vi) ulozeni nepfiméfené pokuty, kdyz nedoslo
k zohlednéni polehcujicich okolnosti na stran¢ ucastnika fizeni. Z téchto divodd povazuje
ucastnik fizeni napadené rozhodnuti za nezdkonné a navrhuje bankovni radé¢, aby napadené
rozhodnuti zrusila a fizeni vedené pod sp. zn. Sp/2017/422/573 zastavila, piipadné, pokud
tomuto navrhu nevyhovi, aby napadené rozhodnuti zrusila a véc vratila k novému projednani.

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

[6.] Bankovni rada po pfezkoumani napadeného rozhodnuti a fizeni, které mu piedchazelo,
dospéla k zavéru, ze spravni organ prvniho stupné zjistil stav véci, o kterém nejsou diivodné
pochybnosti, a zjistil rozhodné skutecnosti odivodiiujici vydani napadeného rozhodnuti.
Spravni organ prvniho stupné¢ shromazdil podklady v rozsahu, ktery je dostate¢nou oporou
pro vydani napadené¢ho rozhodnuti v souladu s ustanovenimi § 3 a § 50 odst. 3 spravniho
fadu.

[7.] Dtive nez pfistoupi k vyporadani konkrétnich namitek ucastnika fizeni, povazuje
bankovni rada za dilezité zabyvat se tim, zda spravni organ prvniho stupné fadné vyhodnotil
zmény pravni upravy, ke kterym od spachani posuzovaného jednani tcastnika fizeni doslo.
Bankovni rada konstatuje, Ze v bodech 6 az 8 napadeného rozhodnuti spravni orgédn prvniho
stupné jednak posoudil relevantni zmény zakona o podnikani na kapitdlovém trhu, jednak
vyhodnotil zmény, ke kterym doslo rekodifikaci spravniho trestani k 1. 7. 2017 s tim, Ze nova
uprava neni pro ucastnika ftizeni piiznivéj$i. Bankovni rada se ztotoziiuje s hodnocenim
spravniho organu prvniho stupné, pokud jde o pouZiti rozhodné pravni Gpravy.

[8.] Obdobn¢ jako spravni organ prvniho stupné bude bankovni rada pro zajisténi
terminologické jednotnosti a srozumitelnosti textu uZivat pro protipravni jednani Ucastnika
fizeni pojem ,,spravni delikt*.

[9] Kjednotlivym namitkdm obsazenym v rozkladu ucastnika tizeni uvadi bankovni rada
nasledujici vypotadani.
|. K namitkam, Ze jednani ucastnika Fizeni nelze posoudit jako trvajici spravni delikt

a) Zakonnym znakem deliktu podle § 164 odst. 1 pism. f) ZPKT nema byt udriovani
protipravniho stavu

[10.] Ucastnik Fizeni namita, Ze zékonnym znakem deliktu podle § 164 odst. 1 pism. f) ZPKT
neni udrzovani protipravniho stavu. Ucastnik Fizeni povazuje pravni ndzor Ceské ndrodni
banky ohledné trvajici povahy deliktu za nespravny. Zaver, Ze jednani ucastnika rizeni je
trvajicim deliktem, totiz neodpovida zakonnému vymezeni skutkové podstaty tohoto spravniho
deliktu, a je proto v rozporu s ustavnépravni zasadou nullum crimen sine lege podle ¢l. 39
Listiny zdkladnich prav a svobod. Ucastnik Fizeni v té souvislosti odkazuje na rozsudek
Nejvyssiho spravniho soudu ¢. j. 5 A 164/2002-44 ze dne 22. 2. 2005, ze kterého podle néj
vyplyva, ze spravni delikt Ize za trvajici povazZovat pouze tehdy, pokud zdkonnym znakem
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tohoto spravniho deliktu je bud vyvolani a udrZovani protipravniho stavu, nebo pouze
udrzovani protipravniho stavu. Dale ucastnik Fizeni odkazuje na rozsudek Nejvyssiho
spravniho soudu ¢.j. 6 As 57/2012-28 ze dne 23. 1. 2013 a rozsudek Nejvyssiho soudu
C. ). TTdo 817/2012 ze dne 11. 7. 2012. Tentyz zdver podle ucastnika Fizeni potvrzuje
duvodova zprava k navrhu prestupkového zdkona, ze které cituje: , trvajici prestupek je
takovy prestupek, jehoz znakem je jednani spocivajici ve vyvolani a nasledném udrzovani
protipravniho stavu. [...] Trvajici prestupky nesméji byt zaménovany s prestupky, jejichz
znakem je jedndani spocivajici pouze ve vyvolani protipravniho stavu, i kdyz je S takovym
prestupkem ndsledné trvani protipravniho stavu logicky spojeno. “.

[11.] Ucastnik Fizeni zdiiraznil odkazem na jim citované zavéry judikatury a doktriny, Ze
pokud udrzovani protipravniho stavu neni znakem vyslovné (ani neprimo) uvedenym
ve skutkové podstaté spravniho deliktu, pak spravni delikt nemiize byt posouzen jako trvajici.

[12.] Podle ucastnika Fizeni ze skutkové podstaty deliktu podle § 164 odst. 1 pism. ) ZPKT
neplyne, ze by jejim znakem mélo byt udrzovani protipravniho stavu, ani v cem by protipravni
stav meél spocivat. V té souvislosti ucastnik rizeni odkazuje na bod 64 napadeného rozhodnuti
a cituje z néj. ,,ucastnik rizeni tim, Ze emitoval a nasledné nabizel cenné papiry, aniz by
uverejnil prospekt, vyvolal protipravni stav, ktery udrzoval pravé tim, Ze tyto cenné papiry
dale nabizel“. Ddle ucastnik Fizeni odkazuje na pasdz z bodu 46 napadeného rozhodnuti:
., deliktem je prave sdelovani (kontinualni) informaci o nabizenych cennych papirech Sirsimu
okruhu osob bez uverejneéni prospektu a trvani takového protipravniho stavu ‘. Spravni orgadn
prvniho stupné vSak podle ucastnika rizeni na Zadném misté napadeného rozhodnuti neuvedi,
kde je ve skutkové podstate deliktu podle § 164 odst. 1 pism. f) ZPKT vyslovné uvedeno, Ze
znakem deliktu je udrzovani protipravniho stavu. Podle ucastnika rizeni je ditvod ziejmy,
ve skutkové podstaté podle § 164 odst. 1 pism. f) ZPKT takovy znak neexistuje, na tom nic
nemeéni ani pouziti slov , verejné nabizi*, z nichz spravni organ prvniho stupné ucelove
dovozuje trvajici povahu deliktu.

[13.] Podle ucastnika Fizeni delikt podle § 164 odst. 1 pism. f) ZPKT je totiz spdchan jiz
tim, zZe pachatel ucini verejnou nabidku, tj. ve smyslu definice uvedené v § 34 ZPKT ucini
,sdéleni* (nikoli ,,sdélovani*) zakonem vymezenych informaci o cennych papirech Sirsimu
okruhu osob. K naplnéni zakonnych znakii deliktu podle § 164 odst. 1 pism. f) ZPKT se vedle
takového sdeleni nevyzaduje nic dalsiho ve smyslu udrzovani néjakého protipravniho stavu.
Pokud pachatel v urcitéem obdobi opakované sdeéli sirsim okruhiim osob zakonem vymezené
informace o riznych emisich cennych papirii, pak se ve vztahu ke kazdému takovému Sirsimu
okruhu osob a ke kazdé emisi dopousti znovu jednordzového deliktu (,,sdéleni ) podle § 164
odst. 1 pism. f) ZPKT. Dle ucastnika 7izeni z uvedeného plyne, Ze posuzovany delikt je
jednorazovym deliktem. Pokud by dle ndzoru ucastnika Fizeni postupoval spravni organ
prvniho stupné v souladu se zdkonem, musel by uzavrit, Ze ve vztahu ke kazdé nabidce
dluhopisii ucastnika Fizeni se uplatni vyjimka z povinnosti uverejnit prospekt podle § 35
odst. 2 pism. b) ZPKT, nebot kazdd z téchto nabidek byla urcena méné nez 150 osobdam.
Pokud by spravni orgdan prvniho stupné postupoval v souladu se zakonnym vymezenim
skutkové podstaty deliktu dle § 164 odst. 1 pism. f) ZPKT, musel by dle ucastnika rizeni
dospét k zaveru, zZe ucastnik Fizeni viibec zdkon neporusil. Napadené rozhodnuti je proto
nezakonné.

[14] Bankovni rada tyto namitky 0céastnika fizeni odmita jako nespravné a nedivodné
a odkazuje na body 46, 50 a 64 napadeného rozhodnuti, se kterymi souhlasi a které¢ poskytuji
vycerpavajici odivodnéni ohledné posouzeni deliktu podle § 164 odst. 1 pism. f) ZPKT jako
deliktu trvajiciho. Spravni organ prvniho stupné odkéazal jak na relevantni judikaturu, viz
rozsudky uvedené v poznamkach pod carou €. 50, 52 a 54 napadeného rozhodnuti, tak i
na konstantni rozhodovaci praxi spravniho organu prvniho stupné, jakoz i bankovni rady, viz
poznamky pod carou €. 49, 60 a 61 napadeného rozhodnuti. Trvajici povahu posuzovaného
deliktu dovodila bankovni rada vyslovné v piipadech spolecnosti Fair Credit International,
SE, ICO: 04424115, se sidlem Kubanské namésti 1391/11, VrSovice, 100 00 Praha 10 (dale
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,piipad Fair Credit“ nebo ,spolecnost Fair Credit), viz rozhodnuti bankovni rady
& j. 2019/07785/CNB/110 ze dne 20. 6. 2019, a DRFG a.s., ICO: 28264720, se sidlem
Vinatskd 460/3, Pisarky, 603 00 Brno (déle ,,pfipad DRFG* nebo ,,spolecnost DRFG®), viz
rozhodnuti bankovni rady &.j. 2020/016914/CNB/110 ze dne 30.1.2020% na jejichZ
odtiivodnéni odkazuje.

[15.] K posouzeni povahy spravniho deliktu Gcastnika fizeni bankovni rada dopliuje, Ze
Vv piipad¢ verejného nabizeni bez uveiejnéni prospektu tam, kde zakon prospekt vyzaduje,
se jedna o trvajici delikt. K tomu bankovni rada dale uvadi, Ze spravniho deliktu se mohla
dopustit jak podle diivéjsi pravni upravy [§ 164 odst. 1 pism. f) ZPKT ve znéni do 31. 5.
2016], tak i podle pozd¢€jsi pravni upravy relevantni pro posuzované jednani ucastnika fizeni
[§ 162 odst. 3 pism. a) ZPKT ve znéni u¢inném ode dne 3. 1. 2018] osoba, kterd vefejné
nabizi investicni cenné papiry bez uveiejnéni prospektu. Pravni norma tedy ptredpoklada
,vefejné nabizeni, nikoli to, Ze by povinna osoba ,,vefejné nabidla® investi¢ni cenny papir.
Podstatou tohoto deliktu je, ze dochazi k vefejnému nabizeni investi¢niho cenného papiru
bez uvefejnéni prospektu, které predpoklada uritou Kkontinualni c¢innost smérem
k verejnosti, tj. nabizeni investi¢nich cennych papirt, které je otevieno $ir§imu okruhu osob.
V ptipadé, ze by zékon hovofil o tom, Ze se prestupku dopusti pravnicka nebo podnikajici
fyzicka osoba tim, Ze ,,vefejn¢ nabidla“ investi¢ni cenny papir bez uvetejnéni prospektu, bylo
by mozné hovofit pfi splnéni uritych podminek o pokracujicim deliktu a dil¢ich ttocich.
Znakem Uucastnikovi fizeni vytykaného protipravniho jednéni je vSak ,,vefejné nabizeni* bez
uvetejnéni prospektu, tzn. protipravni stav je vyvolan nabidkou investi¢nich cennych
papirt vefejnosti bez toho, aby byly investoriim poskytnuty odpovidajici informace
(publikovanim ufedné¢ schvaleného prospektu cenného papiru), a tento protipravni stav je
udrZovan po dobu takového verejného nabizeni. Spravni delikt neni dokonan
jednorazovym uvefejnénim nabidky, jak se nespravné domniva ucastnik fizeni, ale naopak
trvd po celou dobu, kdy jsou sdélovany informace o nabizenych investi¢nich cennych
papirech §ir§imu okruhu osob bez uvefejnéni Ceskou narodni bankou schvaleného prospektu,
a tyto osoby na jejich zaklad¢ mohou Cinit investi¢ni rozhodnuti.

[16.] Utastnik fizeni tedy udelové zaméfiuje dvé véci: (i) jednak povinnost uvefejnit
prospekt na pocatku vefejné nabidky (tato povinnost je jednorazova, coz ovSem nic
nevypovida o povaze deliktu) a (i1) samotny proces veiejného nabizeni, ktery miize po pravu
probihat, jen je-li uvefejnén prospekt, nebo je-li dana vyjimka z povinnosti uvetejnit prospekt;
pokud probihé vefejné nabizeni, aniz by byl uvetejnén zdkonem vyzadovany prospekt, nejde
o jednorazovy delikt, ale o delikt trvajici.

[17.] Na zavéru vyse o povaze trvajiciho deliktu neméni nic ani skutenost, ze po dobu
nabizeni nemusi nutn¢ dochazet k nepretrzitému a nepierusenému oslovovani zakazniki tak,
ze by potencialni investofi museli byt oslovovani 24 hodin denné€ a 7 dni v tydnu, jak spravné
uvedl spravni organ prvniho stupné, viz bod 50 napadeného rozhodnuti. Jde totiz o plynulost
(neboli trvani) protipravniho stavu. Tyto zavEry o trvajici povaze prestupku spocivajiciho
ve vefejném nabizeni investi¢nich cennych papirti bez uvetfejnéni prospektu potvrzuje fada
rozsudku spravnich soudt. Lze odkazat také napiiklad na rozsudek Méstského soudu v Praze
¢.J. 3 Af 37/2015 - 80 ze dne 8. 9. 2017, ve kterém soud posoudil jako trvajici delikt
neopravnéné provozovani zprostiedkovatelské cinnosti v pojiét’ovnictvi.3 Spravni organ

! https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/dohled-financni-trh/.galleries/prilohy/S-Sp-2017_00436_CNB_573.pdf
2 https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/dohled-financni-trh/.galleries/prilohy/S-Sp-2016_00042_CNB_573.pdf
$ Jak vyplyvé z judikatury Nejvyssiho spravniho soudu, ,za trvajici jiny spravni delikt Ize povazovat takovy
spravni delikt, jimz pachatel vyvola protipravni stav, ktery posléze udrzuje, popf. jimz udrzuje protipravni stav,
aniz jej vyvolal. Jednani, jimz pachatel udrzuje protipravni stav, zdvadny z hlediska spravniho préva, tvoii jeden
skutek a jeden spravni delikt az do okamziku ukonceni deliktniho jednani, tj. az do okamziku odstranéni
protipravniho stavu‘ (rozsudek ze dne 22. 2. 2005, €. j. 5 A 164/2002-44). Za urcujici vymezeni nezadouciho
jednani soud v daném piipadée shledava skutecnost, ze pojistovaci zprosttedkovatel zprostiedkovatelskou ¢innost
V pojistovnictvi, provozuje‘ v rozporu s udaji uvedenymi v registru podle § 12. Pouziti slovesa ,provozuje‘ (vid
nedokonavy) znamena, ze zdkonem chranény zajem ,provozovani zprostiedkovatelské ¢innosti v pojistovnictvi
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prvniho stupné vSak spravné odkézal i na dalsi rozsudky potvrzujici zavéry ohledné trvajici
povahy deliktu uc¢astnika fizeni, viz poznamka pod ¢arou ¢. 50 a rozsudky tam uvedené.

[18.] Bankovni rada konstatuje, ze cenné papiry jsou zpravidla vefejné nabizeny bez
uvetejnéni prospektu formou (i) uvefejnéni verejné nabidky bez prospektu na internetu nebo
ve hromadnych sdé€lovacich prostfedcich (napft. tisk, socidlni média) nebo (ii) ptimého
oslovovani zékaznikdi, a to pifimo emitentem, resp. jeho pracovniky, pfipadné
zprosttedkovateli, tzv. tipafi (ti mohou oslovovat zékazniky na objednavku emitenta,
ve srozuméni s emitentem nebo 1 samostatn¢).

[19.] V ptipadé¢ oslovovani potencialnich zakaznikli (zajemcti o upsani dluhopisi)
emitentem, resp. jeho pracovniky nebo tipafi, jako tomu bylo u Gc¢astnika fizeni, je zfejmé, ze
jde o paralelu pravé s neopravnénym podnikdnim. Neopravnéné podnikani je podle konstantni
judikatury delikt spocivajici ve vykonu podnikatelské c¢innosti bez povoleni, ktery trva
do doby ukonceni této ¢innosti nebo ziskani potfebného povoleni. Vedle rozsudku Méstského
soudu v Praze vySe (viz bod 17 tohoto rozhodnuti o rozkladu) lze odkazat na rozsudek
Nejvyssiho spravniho soudu €. j. 8 As 29-2007 - 121 ze dne 31. 5. 2007, ve kterém soud
dovodil, ze ,[p]Jrovozovéani linkové osobni dopravy bez licence predstavuje svoji
charakteristikou delikt obdobny trvajicimu trestnému ¢inu. Zahjenim provozovani dopravy je
nastolen protipravni stav, ktery trvd po celou dobu, kdy provozovatel nedisponuje licenci.
Otazka, zda je provozovana linka jedind, ¢i zda je linek vice, a doba, po kterou je protipravni
stav udrzovan (tj. po kterou je doprava provozovana) miize mit vliv na vysi ukladané sankce,
neméni vSak charakteristiku deliktu.”. V tomto sméru je nutné chdpat ucastnikem fizeni
zpochybiiované zavéry spravniho organu prvniho stupné o tom, ze potencidlni investofi
nemuseji byt oslovovani 24 hodin denné a 7 dni v tydnu (viz bod 2.21 rozkladu), a ptesto
pijde o trvajici delikt. Je tedy podle bankovni rady zjevné, Ze pokud Ucastnik fizeni
neuvefejnil prospekt schvaleny Ceskou narodni bankou (tj. obdoba povoleni vydaného
ptisluSnym organem vefejné spravy k vykonu podnikatelské ¢innosti) a nabizel dluhopisy
potencidlnim zdkaznikiim (obdoba zdkaznika, kterému byla bez povoleni vykonavat
podnikatelskou ¢innost poskytnuta sluzba), Slo o trvajici delikt.

[20.] Ani v pfipadé uvefejnéni vefejné nabidky na internetu se trvajici povaha pfislusného
deliktu vefejného nabizeni bez uvefejnéni prospektu neméni. Bankovni rada odkazuje
na rozsudek Nejvyssiho spravniho soudu €. j. 9 As 95/2007-69 ze dne 9. 10. 2018, ve kterém
soud dovodil, ze pokud jsou pfedméty kulturni hodnoty vystaveny v prodejné, aniz by
prodejce disponoval osvédéenim k trvalému vyvozu, jednd se o aktivni nabidku
k obchodovani s t€émito pfedméty. Analogicky, pokud je aktivni nabidka k obchodovani (nebo
nabyti) dluhopisti umisténa na internetovych strankach nabizejiciho a ¢inéna vefejnosti, aniZ
by k tomu osoba ¢inici vefejnou nabidku méla Ceskou narodni bankou schvaleny prospekt,
jde rovnéz o trvajici delikt.

[21.] Pokud jde o argumentaci GiCastnika fizeni zaloZenou na ztotoziiovani emise cenného
papiru s vetfejnou nabidkou a nasledné ucelové tvrzeni ucastnika fizeni, Ze je nutné posuzovat
zakonné vyjimky z povinnosti uvetejnit prospekt pro kazdou emisi, odkazuje bankovni rada
na vypofadani namitek Gcastnika fizeni v €asti II tohoto rozhodnuti o rozkladu.

b) Argumentace ucastnika rizeni ke sloviim ,,veiejné nabizi“ ve skutkové podstaté deliktu
podle § 164 odst. 1 pism. f) ZPKT

[22.] Ucastnik rizeni namita, Ze posouzeni spravniho orgdanu prvniho stupné uvedené v bodeé
46 napadeného rozhodnuti je nespravné. Podle ucastnika rizeni spravni organ prvniho stupné

v souladu s udaji uvedenymi v registru podle § 12 zakona“ je porusovan, neni-li stanovena povinnost dodrzovana
po celou dobu provozovani zprostfedkovatelské Cinnosti. (...) Soud proto dospél k prvnimu dil¢imu zavéru, ze
zalobce se dopustil spravniho deliktu trvajiciho, jelikoz svym jednanim vyvolal protipravni stav, ktery posléze
udrzoval. Tim, Ze zalobce zah4jil spolupraci s pojisStovnou, kterd nebyla zapsana v registru podle § 12 zakona,
vyvolal protipravni stav spocivajici v provozovani zprostfedkovatelské ¢innosti v rozporu s udaji uvedenymi
Vv registru.” Obdobné téz Nejvyssi spravni soud v rozsudku €. j. 3 As 205/2015 - 29 ze dne 20. 10. 2016.
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nejenze nespravne vyklada uziti nedokonavého vidu slovesa v § 164 odst. 1 pism. f) ZPKT, ale
16 ignoruje zdkonnou definici verejné nabidky v § 34 ZPKT. Ucastnik Fizeni konstatuje, Ze
spravni organ prvniho stupné se domniva, ze uziti slov ,,verejné nabizi* ve vymezeni deliktu
dle § 164 odst. 1 pism. f) ZPKT bez dalsiho znamend, Ze se jednd o trvajict delikt. Ucastnik
rizeni dovozuje, Ze tento zaver je zkratkovity a neoditvodnény. Dle ucastnika rizeni uZiti
pritomného casu (,nabizi“) namisto minulého casu nevyjadruje zamér zdakonodarce
konstruovat delikt jako trvajici, ale je promitnutim ¢l. 40 odst. 5 Legislativnich pravidel viady
(tj. preferované uziti oznamovactho zpiisobu pritomného casu).

[23.] Ucastnik rizeni ddle upozornil, Ze v ceském pravu lze nalézt i delikty, jejichz skutkova
podstata obsahuje slovo ,,nabizi“, avsak které jsou jednorazové. Jako priklad uvadi trestny
¢in vyroby a drzeni padeélatelského nacini podle § 236 odst. 1 trestniho zakoniku a odkazuje
na dalsi trestné ciny (srov. napr. § 231 odst. 1, § 268 odst. 1, § 299, § 305 odst. 1 ¢i § 348
odst. 1 trestniho zakoniku). Dadle ucastnik rizeni odkdzal na rozsudek Nejvyssiho sprdavniho
soudu ze dne 31. 5. 2017, ¢. j. 8 As 17/2007-135, V némz soud uvedl, Ze uziti nedokonavého
vidu slovesa ,,provozuje” v § 35 odst. 3 pism. j) zdakona o silnicni dopravé nasvedcuje
trvajicimu deliktu. Dle ucastnika rizeni tedy Nejvyssi spravni soud nema za to, Ze by pouziti
nedokonavého vidu ve skutkové podstaté mélo automaticky za nasledek posouzeni deliktu jako
trvajiciho. Nedokonavy vid tedy sice miize nasvédcovat zaveru o trvajici povaze deliktu, avsak
nemiize byt jedinym argumentem, ktery spravni organ prvniho stupné ve prospéch tohoto
zaveru predlozi. Podle ucastnika Fizeni je proto ziejmé, Ze pouZiti slov , verejné nabizi*
Vv deliktu podle § 164 odst. 1 pism. f) ZPKT nemiize bez dalsiho znamenat automatickée
posouzeni tohoto deliktu jako trvajiciho. Dle ucastnika rizeni je nutné slova ,,verejné nabizi
investicni cenné papiry‘ pouzita v § 164 odst. 1 pism. f) ZPKT vykladat jako ,,cini verejnou
nabidku investicnich cennych papiri“, a to S hledem na § 34 téhoz zakona.

[24.] Ucastnik rizeni dopliiuje argumentaci majici dolozit, Ze prislusny delikt neni trvajici,
ale jednorazovy, odkazem na legalni definici verejné nabidky v § 34 odst. 1 ZPKT a jeji
vymezeni v doktriné. Ucastnik vizeni téz odkazuje na nyni tcinné narizeni Evropského
parlamentu a Rady (EU) 2017/1129 o prospektu, ktery ma byt uverejnén pri verejné nabidce
nebo prijeti cennych papirii k obchodovani na regulovaném trhu, kdyz verejnou nabidkou
Se V narizeni rozumi ,,sdéleni osobam v jakékoli podobé a jakymkoli zpiisobem, které uvadi
dostatecné informace o podminkach nabidky a cennych papirech, které jsou nabizeny, tak,
aby byl investor schopen rozhodnout se o koupi nebo upsani téchto cennych papirii*“.
Podstatou obou definic (v § 34 odst. 1 ZPKT a narizeni) je vyraz , sdeleni” ve smyslu
Jjednorazového konani, a nikoli ,, sdélovani** ve smyslu kontinualni aktivity.

[25.] Na podporu svého zaveru dale doklada ucastnik Fizeni systematicky vyklad zdkona
0 podnikani na kapitdlovém trhu, ktery ma potvrzovat jeho zaver, ze delikt podle § 164 odst. 1
pism. f) ZPKT je deliktem jednordzovym. Odkazuje na ustalenou judikaturu spravnich soudii
tkajici se déletrvajicich (opakovanych) jednorazovych delikti, u nichz by se mohlo na prvni
pohled zdat, Ze se jedna o delikty trvajici (rozsudek Nejvyssiho spravniho soudu ze dne 3. 11.
2016, ¢.j. 9 As 78/2016-21, k nenahlaseni dovazenych zasilek masa nebo rozsudek ze dne
17. 9. 2010, ¢. j. 5As 3/2010-63, Kk poruseni povinnosti stavebnika oznamit archeologickému
ustavu zamer provadeét stavebni cinnost). Stejné tak dle ucastnika Fizeni podle doktriny
spravniho prava je neohldSeni ztraty zbrané hodnoceno jako jednordzovy delikt, nebot
spolecenska nebezpecnost se vyCerpava jiz nesplnénim oznamovaci povinnosti. Dale jako
priklad jednorazového deliktu ucastnik rizeni uvadi trestny ¢in poruseni povinnosti podat véas
insolvencni navrh.

[26.] Ucastnik Fizeni uzavird, Ze jednordzovy charakter deliktu podle § 164 odst. 1 pism. f)
ZPKT potvrzuje i skutecnost, Ze ustanoveni § 35 téhoz zakona uklada nabizejicimu, aby spinil
povinnost, tj. uverejnil schvaleny prospekt cenného papiru, do presne stanovené doby
(do pocatku verejné nabidky). Stanovi-li zakon konkrétni casovy okamzik, ke kterému musi byt
povinnost splnéna, pak delikt spocivajici v poruseni této povinnosti je vidy dle ndzoru
ucastnika rizeni jednordazovym.
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[27.] Bankovni rada odmita namitky ucastnika fizeni jako nespravné, ucelové, a proto
nediivodné. Bankovni rada zejména nesouhlasi s tim, ze by trvajici povaha deliktu byla
dovozena zkratkovité, neodivodnéné a automaticky pouze z nedokonavého vidu slovesa
Vv § 164 odst. 1 pism. f) ZPKT, jak tcelové podsouva ucastnik fizeni a nasledn¢ sam s takto
jim vytvofenym argumentem polemizuje.

[28.] Bankovni rada ve shod¢ se spravnim organem prvniho stupné totiz povazuje piitomny
Cas a nedokonavy vid uzity v tomto ustanoveni za néco, co pii prvotni jazykové interpretaci
normy upozoriuje na to, ze muze jit prave o delikt trvajici. Na pfitomny ¢as a nedokonavy vid
odkazuje pii posouzeni povahy deliktu jako na vychodisko svych tvah ostatné¢ také Nejvyssi
spravni soud, srov. rozsudky €. j. 5 A 164/2002-44 ze dne 22. 2. 2005 a ¢. j. 3 As 205/2015 -
29 ze dne 20. 10. 2016. Neni nicmén¢ pravda, Ze by trvajici povahu deliktu spravni organ
prvniho stupné a bankovni rada dovodily automaticky jen na zakladé nedokonavého vidu
slovesa a pfitomného Casu, ale pii posuzovani povahy deliktu vzaly v tvahu piedevsim
trvalou povahu povinnosti a trvalou povahu poruseni, kterd vyplyva ze skutkové podstaty,4
jakoz vzaly v uvahu i vyklad teleologicky (dle ucelu pravni normy) a vyklad logicky.

[29.] K vymezeni trvajici povahy deliktu lze odkazat nejen na jiz konstantni judikaturu
k neopravnénému podnikani, ale také na rozsudek Méstského soudu v Praze ¢.j. 1 A 4/2011-
34 ze dne 9. 12. 2011, kdy povinna osoba neohlasila zmény tykajici se chranénych exemplait
ptactva, a soud dovodil, Ze Slo o trvajici delikt, byt by doba trvani byla sebekratsi. Jinym
ptipadem je rozsudek Nejvyssiho spravniho soudu €. j. 9 As 40/2007 - 61 ze dne 8. 11. 2007,
ve kterém soud dovodil, Ze umoznéni ndjmu bez kolaudac¢niho rozhodnuti je trvajicim
deliktem.

[30.] Utastnik fizeni na podporu své argumentace téelové vybira pro véc irelevantni soudni
rozhodnuti, kdyz v jim poddvanych piipadech nejde o trvajici, ale o jednordzové delikty.
Konkrétné Slo ze strany ucastnika fizeni napf. o srovnani s trestnym ¢inem vyroby a drzeni
padé¢latelského nacini podle § 236 odst. 1 trestniho zakoniku, podle kterého se dopusti tohoto
trestného Cinu ten, kdo nabizi nastroj, zafizeni nebo jeho soucést, postup, pomucku nebo
jakykoli jiny prosttedek [...] vytvofeny nebo pfizptisobeny k padélani nebo pozménéni penéz
[...], dale neohldSeni ztraty zbran€ podle zdkona o zbranich a stfelivu, nenahlaSeni
dovazenych zasilek masa podle veterinarniho zakona nebo poruSeni povinnosti stavebnika
oznamit archeologickému tstavu zamér provadét ¢innost na uzemi s archeologickymi nalezy.

[31.] Ucelovost namitky je patrnd zejména, kdyz ucastnik fizeni srovnava neopravnéné
vefejné nabizeni s trestnym &inem podle § 236 odst. 1 trestniho zakoniku. Utastnik fizeni
touto namitkou vSak potvrzuje svoji pfedchozi argumentaci, Ze prosty jazykovy vyklad
bez dalsiho nemusi sam o sob& svédcit o trvajici povaze deliktu. Pfi doplnéni jazykového
vykladu o vyklad teleologicky (dle ucelu pravni normy) a logicky je vSak rozdil mezi
srovnavanymi piipady ziejmy. Zatimco v pfipadé nabizeni padé¢latelského nacini, zakon
(logicky) postihuje ijen jednorazovou nabidku takového padélatelského nacini, v piipadé
vetejné nabidky cennych papirii osloveni jednoho potencialniho investora s nabidkou cenného
papiru k naplnéni deliktu nepostacuje. Diivodem je uz jen to, Ze nabizeni 149 a mén¢ osobam
je kryto zdkonnou vyjimkou, viz § 35 odst. 2 pism. b) ZPKT. Tedy jednordzova nabidka
cenné¢ho papiru jedné osobé (kterd ani nemulze sama tvofit vefejnost) logicky nemuze
predstavovat poruseni zakonné povinnosti uvetejnit prospekt pii vetejné nabidce investicnich
cennych papirti. K poruSeni zdkonné povinnosti a naplnéni skutkové podstaty deliktu podle
§ 164 odst. 1 pism. f) ZPKT se vyzaduje vefejné nabizeni, tj. nabizeni musi sméfovat
k vefejnosti, pficemz ani oslovovani vefejnosti tvofené méné nez 150 osobami nebude
predstavovat delikt. Teprve v pfipad¢ vetejného nabizeni ¢inéného bez uvetejnéni prospektu
aur¢en¢ho 150 a vice osobam pujde o neopravnénou vetfejnou nabidku. Naopak k naplnéni

* Podle § 164 odst. 1 pism. f) ZPKT ve zn&ni do 30. 6. 2017 platilo (a obdobné i podle pozdg&jsi pravni upravy),
ze pravnicka nebo podnikajici fyzicka osoba se dopusti prestupku tim, Ze vefejné nabizi investicni cenné papiry
bez uvefejnéni prospektu podle § 35.
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trestného Cinu vyroby a nabizeni padélatelského nacini se nabizeni vefejnosti nevyzaduje,
a z veelku pochopitelnych diivoda k nému ani vetfejné nedochazi.

[32.] Podobné je mozné argumentovat u dal$ich pfipadi uvadénych ucastnikem fizeni
na podporu jeho zavéru o jednorazovém deliktu vefejného nabizeni bez uvetejnéni prospektu.
Napiiklad v piipadé¢ neohldSeni ztraty zbrané nebo neoznadmeni zdméru provadet stavebni
¢innost na uzemi s archeologickymi nalezy je totiz skutek dokonan jiz tim, ze povinna osoba
nekonala a neohlasila, resp. neozndmila, co ohlasit, resp. oznamit méla, byt’ nasledky poruseni
jeji ohlasovaci (oznamovaci) povinnosti trvaji. Jde tedy o jednordzovy delikt, ktery se vyCerpa
(je dokonan) praveé neohlasenim ztraty zbrané€ nebo nezasldnim ozndmeni o zaméru provadeét
stavebni Cinnost. Tedy pfislusny organ se nedozvi, a¢ se dozvédeét mél, ze doslo ke ztraté
zbrané ¢&i Ze je provadéna &innost, které miiZze ohrozit archeologicky priizkum. Logika Ceské
narodni banky, kterou napada ucastnik fizeni, pokud jde o trvajici povahu deliktu
spoCivajiciho ve vefejném nabizeni bez uvefejnéni prospektu, vSak stim neni nikterak
rozporna. Na rozdil od ucastnikem fizeni uvadénych ptiklada v ptipad¢ neopravnéné vetejné
nabidky bez toho, aby byl na pocatku vefejného nabizeni uvetfejnén prospekt, neni delikt
dokonén na pocatku vefejného nabizeni, ale pravé naopak. Bez ufedné schvaleného prospektu
jsou verejnou nabidkou oslovovani zdkaznici, a to az do doby, kdy delikvent zanecha
sdélovani informaci o nabizenych cennych papirech potencialnim investorim z fad vefejnosti.

[33.] Bankovni rada proto zavérem k obsahlé judikatufe citované ucastnikem fizeni uvadi,
Ze tato nema na posouzeni povahy deliktu vetejného nabizeni bez uvetejnéni prospektu vliv,
protoze se tyka jinych situaci.

[34] Kargumentaci odkazujici na dikci § 34 odst. 1 ZPKT a nyni G¢inného nafizeni
Evropského parlamentu a Rady (EU) 2017/1129 o prospektu (dale jen ,,nové nafizeni
0 prospektu)® bankovni rada odkazuje na bod 16 tohoto rozhodnuti o rozkladu. Je nutné
rozliSovat povinnost uvetejnit prospekt na pocatku vetrejné nabidky a dale povahu deliktu
Vv ptipad¢ poruseni této povinnosti.

[35.] K namitce Gcastnika Fizeni, Ze delikt je jednorazovy, nebot k uvefejnéni nabidky
bez prospektu dochazi k urCitému okamziku, odkazuje bankovni rada dale analogicky
k posuzovani neopravnéného podnikani, kdy neopravnéné podnikani je zahajeno také
k urc¢itému okamziku, a pifesto vykon podnikatelské Cinnosti bez povoleni je povazovan
judikaturou zaudrzovani protipravniho stavu a delikt trvajici do té doby, nez pachatel
od svého jednani upusti. Deliktem totiz neni nevyhotoveni prospektu, kam svoji argumentaci
sméfuje ucastnik fizeni, ale vefejné nabizeni cennych papirti bez poskytnuti odpovidajicich
informaci (tj. pfedchoziho uvetejnéni tfedné schvalené¢ho prospektu).

[36.] Stézi Ize rozumné tvrdit, a na tom je zalozen logicky vyklad spravniho organu prvniho
stupné, Ze osloveni 614 osob s nabidkou dluhopisti vydanych v ramci 36 emisi, a to v obdobi
mezi 18. 4. 2014 a 28. 6. 2017, je deliktem jednorazovym ¢i 36 jednorazovymi delikty,
piipadné dovedeno ad absurdum 614 delikty, pokud by m¢lo byt sdéleni informaci kazdému
investorovi samostatnym deliktem. Musi jit tedy o delikt pokracujici, nebo trvajici.
Spravni organ prvniho stupné i bankovni rada delikt ucastnika fizeni nasledné¢ a v souladu
s dostupnou judikaturou vyhodnotily jako trvajici.

[37.] Bankovni rada zduraznuje, Zze v ptipad¢, Ze by byl delikt posouzen, jak pozaduje
ucastnik fizeni, jako jednorazovy, bylo by nutné povazovat za dil¢i jednorazové utoky
jednotlivé oslovovani osob z fad vetejnosti (nikoli jednotlivé emise v ramci jedné nabidky).
Ve vysledku by tak mohl byt ucastnik fizeni postizen za stovky jednotlivych deliktl, coz
by bylo pro ného méné piiznivé nez postih za jeden trvajici delikt spocivajici v neopravnéném
vefejném nabizeni (bez ohledu na to, Ze jim zasahl n¢kolik stovek osob, byt tuto okolnost 1ze

® Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2017/1129 ze dne 14. &ervna 2017 o prospektu, ktery ma byt
uvefejnén pii vefejné nabidce nebo pfijeti cennych papirti k obchodovani na regulovaném trhu, a o zruseni
smérnice 2003/71/ES
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posoudit jako zvySujici zdvaznost deliktu).

¢) Namitky k podmince nepietriitého udriovani protipravniho stavu

[38.] Podle ucastnika rizeni zaver spravniho orgdnu prvniho stupné, Ze v pripadé trvajicich
deliktit nemusi dochazet k nepretrzitéemu napliiovani jejich skutkové podstaty, je jednoznacné
nespravny a protiprdvni.

[39.] Ucastnik ¥izeni zdirazituje, Ze znakem trvajiciho deliktu je naopak nepretrzité
udrzovani protipravniho stavu, coz ma dokladat ustalenda judikatura spravnich soudii i pravni
zavery doktriny spravniho prava deliktniho. V této souvislosti odkazuje ucastnik rizeni
na rozsudek Méstského soudu v Praze ze dne 8. 9. 2017, ¢. j. 3Af 37/2015-80 (a zvyraziuje
slova odkazujici na podstatu trvajicich deliktit spocivajici v nedodrzovani povinnosti po celou
dobu provozovani, vdaném pripadé zprostredkovatelské cinnosti). Ddle ucastnik rizeni
odkazuje na rozsudek Nejvyssiho spravniho soudu ze dne 27. 7. 2010, ¢. j. 5 Afs 89/2009-120,
ze kterého téz cituje pasdz, kde je mj. uvedeno, Ze , [t]rvala povaha povinnosti je
charakterizovana plynulosti protipravniho vztahu, ktery existuje nepretriité ai do jeho
ukonceni”.

[40.] Podle ucastnika rizeni tato judikatura jednoznacné svédci o tom, ze pokud by sprdavni
delikt dle § 164 odst. 1 pism. f) mohl byt posouzen jako trvajici, coz ucastnik rizeni odmita,
pak by bylo nezbytné prokazat, Ze k napliovani skutkové podstaty deliktu dochazelo
nepretrzité a po celou dobu. Ucastnik Fizeni proto odmitd zaver spravniho orgdnu prvniho
stupné vyjadieny v bodé 50, dle kterého ,,po dobu nabizeni nemusi dochazet k nepretrzitéemu
a neprerusenému oslovovani zakaznikii tak, Ze by potencialni investori museli byt oslovovani
24 hodin denné a 7 dnui v tydnu “.

[41.] Bankovni rada odmita i tuto namitku ucastnika fizeni jako nedivodnou a odkazuje
na body 46 a 50 napadeného rozhodnuti, se kterymi souhlasi, a dale na vyporadani namitek
ucastnika fizeni shora v bodech 15 az 20 tohoto rozhodnuti o rozkladu.

[42.] Bankovni rada dale odmita tvrzeni ucastnika fizeni, Ze podle spravniho organu prvniho
stupné v piipad¢ trvajicich delikti nemusi dochazet k nepfetrzitému napliovani jejich
skutkové podstaty. Jde o posunuti zavéri spravniho organu prvniho stupné ucastnikem fizeni.
Ve skute€nosti totiz spravni organ prvniho stupné uvedl néco jiného, a to, Ze ,,[p]rotipravni
stav je v tomto ptipad€ vyvolan nabidkou investi¢nich cennych papiru $ir$i vefejnosti, aniz by
ji byly poskytnuty odpovidajici informace, a tento protipravni stav je nasledné udrzovan
po dobu takového nabizeni. Deliktem je tedy pravé sdélovani (kontinualni) informaci
0 nabizenych investi¢nich cennych papirech SirSimu okruhu osob bez uvetejnéni prospektu
a trvani takového protipravniho stavu. Po dobu nabizeni pfitom nemusi nutné dochazet
K nepfetrzitému a nepierusovanému oslovovani zakaznika [...].* (citovano podle bodu 46
napadeného rozhodnuti, zvyraznéno bankovni radou). Je tedy nutné od sebe odliSovat
pozadavek na udrZovani protipravniho stavu, resp. jeho trvani, a permanentni oslovovani
zakaznikll v tom smyslu, ze aby protipravni stav trval a §lo o delikt trvajici, musi dochazet
neustale k oslovovani zakaznikl bez jakéhokoli pferuSeni. Pfesné toto rozliSeni ucinil spravni
organ prvniho stupné v bodé¢ 46 napadené¢ho rozhodnuti (kdyz vysvétlil, co rozumét
vyvolanim a trvanim protipradvniho stavu v pfipadé¢ vetfejného nabizeni bez uvetejnéni
prospektu) a vbodé¢ 50 napadené¢ho rozhodnuti (kdyz uvedl, Ze nepfetrzit¢ napliovani
skutkové podstaty nevyzaduje permanentni oslovovani zdkaznikli dnem 1 noci, aby Slo
0 trvajici delikt).

[43.] Bankovni rada ve shodé se spravnim organem prvniho stupné konstatuje, ze
vyvolanim protipravniho stavu je v pfipadé Ucastnika fizeni pravé zahdjeni oslovovani
vefejnosti, v daném piipadé pomoci vytvorené sité tipafii, bez uvetfejnéni prospektu
na pocatku nabizeni. Probihajici oslovovani zakaznikl predstavuje udrZovani protipravniho
stavu.



[44.] Bankovni rada dopliiuje, ze podle dikce § 164 odst. 1 pism. f) ZPKT se dopusti
prestupku ten, kdo ,,vefejn¢ nabizi investi¢ni cenné papiry bez uvetejnéni prospektu podle
§ 35 Vefejn¢ nabizet investi¢ni cenny papir miiZze jen osoba, ktera nejpozdéji na pocatku
vefejného nabizeni uvefejni prospekt, k tomu srov. dikci § 34 odst. 1 ZPKT, ktery vymezuje
vefejnou nabidku investicnich cennych papirt pomoci ¢ty defini¢nich znakt: (i) sd€lovani
informaci $irSimu okruhu osob, tj. vefejnosti, (ii) ohledné investicnich cennych papirt,
(iii) v rozsahu dostate¢ném pro rozhodnuti investori a (iv) s cilem vyvolat zajem o nabizené
investi¢ni cenné papiry. K tomu dale komentarova literatura uvadi, ze ,,[z]amérem regulace
vefejnych nabidek je postihnout kazdé nabizeni, kdy nelze ptedpokladat, Ze by vazba mezi
nabizejicim a oslovenymi osobami zajistila dostateCnou informovanost bez uplatnéni zvIastni
pravni upravy* (srov. komentai Hustak, Z., Sovar, J., Frandk, M., Smutny, A., Cetlova, K.,
Dolezalova, D. in Zakon o podnikani na kapitalovém trhu. Komentai. C. H. Beck, Praha,
1. vydani, 2012, s. 350 a 351). Na tomto zavéru a defini¢nich znacich vefejné nabidky
nezmenilo nic ani nové natizeni o prospektu, které prevzalo smérnicovou upravu, ktera byla
transponovana v § 34 odst. 1 ZPKT.

[45.] Z vySe uvedeného je podle bankovni rady patrné, Ze zakon zakazuje veiejné nabizeni,
tj. sdélovani informaci SirSimu okruhu osob, bez uvetejnéni prospektu. Sdélovani informaci
verejnosti predpoklada udrZovani protipravniho stavu, ato aktivhim (komisivnim)
jednanim spocivajicim v posuzovaném pripadé v oslovovani potencialnich investori,
aniZ by se jim dostalo odpovidajicich zakonem vyZadovanych informaci.

[46.] Bankovni rada v souvislosti s touto a dal§imi namitkami ucastnika fizeni (viz namitky
uvedené v této Casti a astech II a III tohoto rozhodnuti o rozkladu) znovu zduraznuje, Ze je
nutné od sebe odlisit (a) ,,vefejnou nabidku ve smyslu § 34 odst. 1 ZPKT a znaky, které ji
definuji, (b) povinnost pfi vefejné nabidce uvefejnit prospekt podle § 35 odst. 1 ZPKT
a vyjimky z povinnosti uveiejnit prospekt podle § 35 odst. 2 ZPKT a dale (c) povahu deliktu
spocivajiciho ve ,,vefejném nabizeni bez uvetejnéni prospektu. Tam, kde zdkon o podnikéni
na kapitalovém trhu vyzaduje pro nabizeni investiéniho cenného papiru (v pfedmétném
ptipad¢ dluhopisti) uvefejnéni prospektu, pijde vzdy o osloveni vefejnosti a vetejnou
nabidku. To v8ak neznamena, Ze nabizeni, které je kryto vyjimkami v § 35 odst. 2 ZPKT
(anevyzaduje uvefejnéni prospektu), neni vefejné, ani ze by vefejna nabidka byla zahajena
az po osloveni 150. osoby s nabidkou. Konstrukce zakonnych vyjimek nesouvisi s povahou
deliktu jako trvajiciho. Ustanoveni § 35 odst. 2 ZPKT pouze vytvaii tzv. safe harbour
(bezpecny pristav) a nevyzaduje uvetejnéni prospektu pro urcité nabidky, které by jinak jako
vefejné mohly byt posouzeny. Koncepce jednoticich prvka také nesouvisi s povahou deliktu
(trvajici vs. pokracujici ¢i jednorazovy), ale slouZi k tomu, aby se zabranilo obchédzeni zakona
délenim jedné veiejné nabidky do vice emisi. Dava navod, jak a kdy posuzovat vice emisi
vydanych jednim emitentem jako jedno vefejné nabizeni. Po posouzeni, zda jsou pfitomny
tzv. jednotici prvky, muize spravni organ prvniho stupné¢ vice emisi jednoho emitenta
vyhodnotit jako jednu trvajici vefejnou nabidku (coZ se stalo v pfipadé€ ucastnika fizeni), nebo
naopak mtiZe ztotoznit jednu emisi s jednou veiejnou nabidkou (jak poZaduje Gcastnik fizeni
S jim uplatnénou argumentaci zaloZenou na tidajné odliSnosti jednotlivych emisi).

Il. K namitkam, Ze kazda z emisi u¢astnika Fizeni je samostatnou veiejnou nabidkou

[47.] Ucastnik vizeni zdiraziuje, Ze v pribéhu spravniho Fizeni opakované namital, Ze
na jednotlivée emise jim vydanych dluhopisii nelze aplikovat zakonem neupraveny koncept
,.jednoticich prvkii“. Dale ucastnik rizeni namitad, zZe nelze dovozovat, Ze by 36 samostatnych
verejnych nabidek dluhopisit mélo predstavovat jedinou verejnou nabidku cennych papirii,
aze uz vithec nelze pro tyto ucely scitat pocet investorii oslovenych jednotlivymi verejnymi
nabidkami a povazovat za né a priori veskeré upisovatele. Presto spravni orgdn prvniho
stupné ve vyroku I napadeného rozhodnuti uvedl, Ze ucastnik rizeni oslovoval verejnost
S nabidkou upisu 36 emisi dluhopisit a Ze tyto dluhopisy upsalo 614 osob, a v bodé 52
napadeného rozhodnuti, Ze povazuje nabidku vSech 36 emisi za jednu nabidku, nebot vsechny
emise vykazuji vyznamné jednotici prvky.
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[48.] Ucastnik Fizeni uvadi, zZe naddle povazuje za nezdkonny pristup spocivajici ve scitani
upisovatelii ruznych nabidek ruznych dluhopisu s tim, Ze se povazuji za adresaty jedné jediné
nabidky. Ucastnik Fizeni ddle opétovné zdiirazituje, Ze kazda emise jeho dluhopisii predstavuje
z hlediska zakona o podnikani na kapitalovém trhu samostatnou verejnou nabidku cennych
papirit a ve vztahu ke kazdé zvlast je treba aplikovat vyjimku z povinnosti uverejnit prospekt
podle § 35 odst. 2 pism. b) ZPKT. Podle ucastnika rizeni jednotlivé emise dluhopisu
nevykazuji jakési ,,jednotici prvky*. Ucastnik Fizeni odkazuje na legdlni definici verejné
nabidky v § 34 odst. 1 ZPKT a jeji vymezeni v doktriné, ddle odkazuje na bod 3.2 prilohy
V narizeni Komise (ES) ¢. 809/2004, dle kterého je potreba v prospektu dluhopisii uvést
duvody nabidky a pouziti vynosiu. Totéz pravidlo bylo zachovano i v narizeni Komise
V prenesené pravomoci (EU) 2019/980, pouzitelném od 21. 7. 2019.

[49.] Ucastnik Fizeni namitd, Ze neni pravdou a ani to nevyplyvd ze spravniho spisu, Ze by
nabidky dluhopisii ucastnika rizeni byly vzajemné provazany jakymkoli vyznamnym spolecnym
elementem, ktery by z mnich mohl vytvorit jedinou verejnou nabidku investicnich cennych
papirit ve smyslu zakona o podnikani na kapitalovém trhu. Existenci takového spolecného
elementu, ktery by Ceské ndrodni bance dovolil scitat jednotlivé nabidky a vznikly soucet
zahrnout do jediné verejné nabidky dle ucastnika rizeni nepredpokilada ani Zadné ustanoveni
obecné zdvazného pravniho predpisu. Jednotlivé nabidky se podle ucastnika vizeni lisily
ve vyznamnych materialnich znacich, jakymi jsou napr. splatnost, urokovy vynos, ISIN a ucel
investice prostredkii ziskanych z emise. K tomu predlozil ucastnik rizeni tabulku se srovndnim
parametrii ,, jednotlivych nabidek* (viz bod 3.7 rozkladu, s. 10 az 12 rozkladu).

[50.] Ucastnik iizeni dale uvedl, Ze pouzil vytézky jednotlivych nabidek dluhopisii pro riizné
ucely, a to konkrétné pro refinancovani stavajicich zdrojii, pro financovani projektii
zamérenych na nakup pohledavek a pro financovani svych provoznich potieb. Motivace
ucastnika rizeni tedy nebyla ve vztahu ke vsem emisim dluhopisii a jejich nabidce vzdy totozna
— ani v tomto ohledu tedy neni dle icastnika Fizeni , jednotici prvek” pritomen. Ucastnik
Fizeni proto nesouhlasi se zaverem uvedenym v bodé 52 napadeného rozhodnuti, Ze ,, ani ucel
¢i motivace k vydani jednotlivych dluhopisii nent relevantni, pokud jsou jednotlivé emise stale
z pohledu investora zaménitelné“. Dle ucastnika Fizeni konkrétni ucel emise je klicovou
informaci, dle niz investor posuzuje ndvratnost sve investice. Podle ucastnika Fizeni spravni
organ prvniho stupné pochybil, pokud nezohlednil mimo jiné zdsadni materialni odlisnost
mezi jednotlivymi nabidkami dluhopisu spocivajici v riznych ucelech pouziti vytezkii
Z nabidek dluhopisii. Vzhledem k vyse popsanym materialnim odlisSnostem je podle ucastnika
Fizeni nepochybné, Ze kazda z nabidek téchto emisi predstavuje samostatnou verejnou nabidku
ve smyslu § 34 ZPKT. Ucastnik Fizeni namitd, Ze spravni organ prvniho stupné presto
V rozporu se zdakonem posoudil 36 samostatnych verejnych nabidek dluhopisu jako jedinou
verejnou nabidku a neaplikoval ve vztahu ke kazdé jednotlivé verejné nabidce vyjimku
Z povinnosti uverejnit prospekt podle § 35 odst. 2 pism. b) ZPKT. Tim spravni organ prvniho
stupné porusil pravo ucastnika 7izeni na spravedlivy proces a zasdhl do jeho ustavné
zarucenych prav. Dle ucastnika Fizeni je proto napadené rozhodnuti nezakonné.

[51.] Bankovni rada namitky tucastnika fizeni odmita jako nedivodné a odkazuje
na vypotadani v bodech 15, 16, 32, 52 az 54 a 56 napaden¢ho rozhodnuti, se kterym
se ztotoziuje.

[52.] Koncepci jednoticich prvkl vytvofila bankovni rada ve své rozhodovaci praxi, a to
poprvé v piipadé spole¢nosti EMTC - Czech a.s.,’ ICO: 27096661, se sidlem Pod Krejcarkem
975, 130 00 Praha 3 (dale ,,ptipad EMTC* nebo ,,spolecnost EMTC*), na ktery odkézal
v bodech 20 a 38 napadeného rozhodnuti a v poznamce pod ¢arou €. 39 zcela spravné spravni
organ prvniho stupné. V tomto rozhodnuti bankovni rada dovodila, Ze tfi emise spole€nosti

® Rozhodnuti EMTC
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/dohled-financni-trh/.galleries/prilohy/S-Sp-2016 00155 CNB_573.pdf.
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EMTC piedstavuji jednu nabidku, kdyZ tyto jsou spojeny jednoticimi prvky.” Koncepci
jednoticich prvkl spravni organ prvniho stupné i bankovni rada aplikovaly na dalsi ptipady
neopravnéné vefejné nabidky, a to u spolecnosti Fair Credit a DRFG. Jde tedy o ustdlenou
rozhodovaci praxi.

[53.] Koncepce jednoticich prvkd neni samoucelna ani mimo ramec zakona. Jde totiz o to,
ze zakon vyzaduje uvefejnéni informacniho dokumentu — prospektu pro kazdou (vetejnou)
nabidku cennych papirii (dle anglického znéni smérnice o prospektu®, jakoz i podle nového
nafizeni o prospektu, které smérnici nahradilo, ,,offer of securities”, némecké ,,Angebot von
Wertpapieren®). Soucasné vsak diive zdkon a v soucasnosti ani nové nafizeni o prospektu
neupravuji, zda kazda emise cenného papiru je, ¢i neni samostatnou nabidkou, a to zamérng¢.
Lze si totiz predstavit jak velké mnozstvi emisi cennych papirti t¢hoz emitenta vydanych
v kratkém casovém obdobi, které jsou vSechny spojeny urcitymi jednoticimi prvky
a predstavuji jednu vefejnou nabidku, tak i situaci s odliSnymi emisemi, které ptredstavuji
ruzné nabidky ucinéné stejnym emitentem, tiebaze piijde o nabidky v izké Casové navaznosti
(napt. nabidka akcii spole¢nikiim osob zucastnénych na preméné¢ a nabidka dluhopisii
retailové investorské vetejnosti). To, zda je vicero emisi investi¢nich cennych papiri skutecné
zaroven vicero samostatnymi nabidkami (a nasledn¢ zda tyto jsou vefejné, ¢i nikoli a zda
sena n¢ uplatni vyjimka z povinnosti uvetejnit prospekt, ¢i nikoli, a tedy, zda je déana
povinnost uveiejnit prospekt), je nutné posuzovat ptipad od pripadu na zaklad¢ konkrétniho
skutkového stavu a za pomoci porovnani podobnosti, resp. prvki, které o této podobnosti
mohou sveédcCit a jednotlivé emise mohou spojovat do jedné nabidky, nebo naopak mohou
jednotlivé emise odliSovat. Pti uplatnéni koncepce jednoticich prvkl nejde o sjednoceni vice
emisi investi¢nich cennych papirii téhoz emitenta do ,,jakési” jedné uméle vytvorené nabidky,
jak podsouva spravnimu organu prvniho stupné Ucastnik fizeni. Cilem koncepce totiz neni,
aby mohl spravni organ prvniho stupné posoudit udajné ucelové spojené emise jako jednu
vetejnou nabidku, ale zabranit obchézeni zdkona tim, Ze vydavané a vefejnosti nabizené
cenné papiry budou odliSeny jen formaln€ a v nepodstatnych rysech, pticemz budou naopak
ucelove rozdélovany do vice emisi a investorské vetrejnosti pak nabizeny bez splnéni zdkonné
informacni povinnosti. S timto zédvérem neni rozporné ani provadéci natfizeni Komise (ES)
&. 809/2004°, dle kterého je potfeba v prospektu dluhopisti uvést diivody nabidky a pouZiti
vynost, z ¢ehoz nelze dovozovat, Ze by kazdou emisi bylo nutné povazovat za samostatnou
vefejnou nabidku. Obdobné plati pro novéjsi provadéci nafizeni Komise v prenesené
pravomoci (EU) 2019/980.%

[54.] Bankovni rada zduraziuje, Ze zakon (a obdobné plati také pro nové nafizeni

7 Spravni organ prvniho stupné na zakladé vyse uvedenych zjisténi viak spravné dospél k zavéru, Ze vechny
tfi emise jsou fakticky jednou nabidkou. Vychazel pfitom z jednoticiho zaméru tGcastnika fizeni daného uzkou
Casovou souvislosti emisi, stejného typu nabizeného cenného papiru a skuteénosti, ze néktefi investofi upsali
dluhopisy z riznych emisi. U¢elem emisi pak mélo byt financovani tychZ projekti ucastnika ¥izeni. Udastnik
fizeni proti tomu namita, ze jednotici zamér neni skutkovou podstatou vyjimky uvedené v § 35 odst. 2 pism. b)
zakona o podnikani na kapitadlovém trhu. Bankovni rada k tomu uvadi, Zze hranice 150 osob u jedné nabidky
skute¢né neni ustanovenim § 35 odst. 2 pism. b) zdkona o podnikani na kapitalovém trhu podminéna dalS$imi
okolnostmi. Spravni organ prvniho stupné vsak jednoticim zdmérem neargumentoval ve vztahu k limitu poctu
oslovenych osob, ale ve vztahu k nabidce jako takové. Jednoticim zamérem (podle bankovni rady se spiSe jedna
0 jednotici prvky nabidky) spravni organ prvniho stupné oznacuje souhrn skutkovych zjisténi, ktera z nabizeni
jednotlivych emisi ¢ini de facto jednu nabidku. Zékon totiz nevaze omezeni poctu oslovenych osob k emisi, ale
k nabidce.” (pozn. slova zvyraznéna bankovni radou).
® Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/71/ES ze dne 4. listopadu 2003 o prospektu, ktery ma byt
zvetejnén pii vefejné nabidce nebo pfijeti cennych papirt k obchodovani, a o zméné smérnice 2001/34/ES.
® Nafizeni Komise (ES) ¢. 809/2004 ze dne 29. dubna 2004, kterym se provadi smérnice Evropského parlamentu
a Rady 2003/71/ES, pokud jde o udaje obsazené v prospektech, upravu prospektt, uvadeéni udaji ve formeé
odkazu, zvefejnovani prospekti a sifeni inzeratu.
19 Nafizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) 2019/980 ze dne 14. biezna 2019, kterym se dopliiuje nafizeni
Evropského parlamentu a Rady (EU) 2017/1129, pokud jde o format, obsah, kontrolu a schvaleni prospektu,
ktery ma byt uvefejnén pii vetrejné nabidce cennych papird nebo jejich piijeti k obchodovani na regulovaném
trhu, a zrusuje nafizeni Komise (ES) ¢. 809/2004.
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0 prospektu) upravuje povinnost uveiejnit prospekt pti veiejné nabidce, o ,,emisi* neni v té
souvislosti v zakon¢ ani slovo, neni tak ziejmé, z ¢eho ucastnik fizeni dovozuje totoznost
emise a vefejné nabidky. Ucastnikem fizeni citovana provadéci naiizeni taktéz odkazuji
na ,,nabidku®, nikoli ,,emisi®.

[55.] In concreto v ptipadé ticastnika fizeni dovodil spravni organ prvniho stupné spravné
a presveédcive, pro¢ povazuje vSech 36 emisi ucCastnika fizeni za jednu vetfejnou nabidku, a to
na zaklad¢ koncepce jednoticich prvkil, resp. podobnosti dané t€émito prvky. Bankovni rada
takové posouzeni povazuje za spravné a dostatecné odiivodnéné, v t€ souvislosti odkazuje
zejména na body 16 a 52 napadeného rozhodnuti, kde spravni organ prvniho stupné dovodil,
ze v8echny emise vykazovaly vyznamné jednotici prvky, jako jsou (a) shoda v osobé emitenta
a uzka Casova souvislost mezi skonfenim nabizeni jedné emise a zahdjenim nabizeni emise
jiné, pficemz nejdelsi doba délici data vydani jednotlivych emisi ¢inila sedm mésic,
(b) skutecnost, ze k vydavani emisi dochazelo ¢asto ve stejny den, pficemz ve stejny den byly
vydavany dvé nebo tfi emise, (¢) byl nabizen stejny druh cenného papiru (dluhopis) a emisni
podminky byly co do obsahu obdobné (témét totozné) a lisily se sice urokovym vynosem,
ktery vSak vykazoval shodu v tom, Ze u dluhopist s delsi splatnosti byl vyssi a u dluhopist
vydanych s krat$i splatnosti nizsi, (d) byla vytvofena obchodni sit’ tipafti, prostfednictvim
které tcastnik fizeni nabizel a distribuoval dluhopisy mezi investorskou vefejnost,
(e) jednotlivé emise ucastnika fizeni byly vydavany za ucelem ziskani penéznich prostiedki
na financovani investi¢nich projekti ucastnika fizeni nebo refinancovéni jeho stdvajiciho
zadluzeni. Spravni organ prvniho stupné¢ pfihodné v bod¢ 51 napadeného rozhodnuti poukézal
na ¢asovou souvislost, kdyz zdlraznil, Ze doby, po které byly dluhopisy z jednotlivych emisi
prokazatelné upisovany, se plynule ptekryvaly, a dolozil svoji ivahu i nazornym grafickym
znazornénim na s. 19 napadeného rozhodnuti. Tyto jednotici prvky povazuje bankovni rada
za vyznamné i s prihlédnutim k povaze Cinnosti tiCastnika fizeni, ktery sam sebe prezentuje
jako finan¢niho investora, jehoZ obchodni strategii je nakupovat a spravovat vlastnické podily
v dal$ich spole¢nostech a vyhledavat zajimavé investi¢ni piilezitosti.

[56.] Bankovni rada pohlizi na argumentaci ucastnika fizeni obsazenou v bod¢ 3.7 rozkladu,
srov. zejména zduraznovani odliSnosti ve vyznamnych materialnich znacich, jako je splatnost,
urokovy vynos, ISIN a rozdilny ucel investice prostredkii ziskanych zemisi, opacné
nez ucastnik fizeni a ztotoziluje se s hodnocenim provedenym spravnim orgdnem prvniho
stupné v bod¢ 52 napadené¢ho rozhodnuti. Nic z toho, co uvadi ucastnik fizeni, nezaklada
takovy prvek odlisnosti, ktery by délil emise do rtiznych nabidek. Vynos dluhopist
Z jednotlivych emisi se totiz logicky lisil dle doby splatnosti dluhopisit a dalSich dil¢ich
okolnosti. Zavér, ze neslo o 36 vefejnych nabidek ztotoznénych s 36 emisemi, ale o jednu
vefejnou nabidku rozdélenou do vice emisi, dale podle bankovni rady podporuje mj.
skutecnost, Ze k distribuci dluhopisti vytvoril G€astnik fizeni distribu¢ni kanal (sit’ tipafi), a
okolnost, Ze k vydavani vicero riznych emisi dochazelo opakované ve stejny den. Bankovni
rada si je védoma, ze z pohledu investora a jeho investice byly informace o tom, k jakému
ucelu budou penézni prostredky ziskané z emise investovany, jakoZ 1 nabizeny Urokovy vynos
a splatnost relevantni parametry. Nicméné¢ stale to byla z pohledu investora nabidka dluhopist
od téhoZz emitenta, vii¢i némuz ptijimal investor iveérové riziko. V ramci nabidky dluhopist
investofi volili ty dluhopisy, které pro sebe povazovali za vyhodné (napt. pravé s ohledem
na dobu splatnosti a vynos). Nicméné k fadnému investicnimu rozhodnuti jim chybély tdaje
0 cennych papirech zpracované v souladu s pozadavky kladenymi na prospekt takovych
dluhovych cennych papirt platnym provadécim natizenim o prospektu. Investofi tedy neméli
k rozhodnuti vSechny informace, které by, nebyt protipravniho jednani ticastnika fizeni, jinak
meéli.

[57.] Na zavéru, ze Slo o jednu vefejnou nabidku, neméni nic ani to, ze Ucastnik fizeni
pouzil vytézky z jednotlivych emisi (ucastnik fizeni uvadi ,,nabidek) pro rtzné tucely,
tj. pro refinancovani stavajicich zdrojii, pro financovani projektd zaméfenych na nakup
pohledavek a pro financovani svych provoznich potieb. Stale Slo o zajiSténi financovani
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ucastnika fizeni, a jak uvedla bankovni rada vyse, tverové riziko piijimali investofi vici stale
témuZ emitentovi.

1. Knamitkdm, Ze uloZeni sankce na zakladé koncepce jednoticich prvkia je
nepredvidatelné

[58.] Ucastnik Fizeni namitd, Ze se podle vyroku napadeného rozhodnuti mél dopustit
witvkaného jednani v obdobi od 18. dubna 2014 do 28. cervna 2017. Rozhodné znéni zdkona
o podnikani na kapitalovém trhu v tomto obdobi vsak neupravovalo koncepci ,,jednoticich
prvkit* a ani dnes ji nijak neupravuje Zadny obecné zavazny predpis.

[59.] Do 23. dmora 2016 nebylo zveiejnéno jediné stanovisko Ceské ndrodni banky
upozornujici verejnost na konstrukci ,,jednoticich prvki* a jeji aplikaci v sankcni praxi.
Do /1. kvétna 2017 neexistovalo Zddné pravomocné rozhodnuti Ceské ndrodni banky
0 ulozeni pokuty za verejné nabizeni cennych papirii, v nemz by byla koncepce aplikovana.
Ucastnik iizeni uvddi, Ze nemohl do 23. vimora 2016 predpokladat, Ze spravni organ prvniho
stupné ve sve rozhodovaci praxi zavede nad ramec zakona koncept ,,jednoticich prvkii“, dle
kterého bude scitat parametry samostatnych nabidek cennych papiri. Tento pravmni ndzor
Ceské narodni banky byl publikovan az 23. vimora 2016, a to navic v podstatné odlisné podobé
oproti pozdéji prijatému ndazoru Ceské ndarodni banky (scitani se mélo podle vicastnika Fizent
tvkat jen obdobi 12 mésicii). Prvni rozhodnuti Ceské ndarodni banky obsahujici koncepci
,jednoticich prvki* nabylo pravni moci az 11. kvetna 2017, navic dle ucastnika rizeni
Vv tomto rozhodnuti Ceskd ndrodni banka ani ndznakem neoznacuje vytykané jednani jako
trvajici delikt, ale spise pracuje s kategorii pokracovani ve spravnim deliktu.

[60.] Ucastnik #izeni namitd, Ze v pravnich ndazorech Ceské ndarodni banky je zmatek, ktery
dokresluje fakt, Ze ackoli je stanovisko ze dne 23. 2. 2016 stile dostupné na webu Ceské
narodni banky, v rozhodnuti ¢. j. 2017/13506/570 ze dne 26. 1. 2017 spravni organ prvniho
stupné uvedl (aniz by to jakkoli odiivodnil), zZe ,, opustil argumentaci uvedenou v oznament
0 zahdjeni spravniho Fizeni, totiz Ze limit 150 oslovenych osob bude posuzovat v 12mésicnim
obdobi“. Z tohoto ucastnik Fizeni vyvozuje, Ze napadené rozhodnuti je nepredvidatelné
anavic v rozporu s judikaturou Evropského soudu pro lidské prava. Ucastnik Fizeni
na podporu svych ndmitek odkazuje na rozsudky Evropského soudu pro lidska prava,
ze kterych obsdhle cituje.

[61.] Podle ucastnika Fizeni je napadené rozhodnuti nepredvidatelné a ve smyslu judikatury
Evropského soudu pro lidska prdava popirda predmét a ucel zasady nullum crimen sine lege
dle ¢I. 7 Umluvy ochrané zdkladnich prav a lidskych svobod. Dile ticastnik Fizeni uvadi, Ze
napadené rozhodnuti je proto nezakonné a ve vztahu k ucastnikovi rizeni predstavuje svévolné
Spravni trestani a sankci.

[62.] Bankovni rada odmita i tyto namitky ucastnika fizeni jako nedivodné a ucelové
a odkazuje na body 38 a 39 napadeného rozhodnuti, se kterymi souhlasi.

[63.] Bankovni rada zdaraziiuje, Ze povinnost uvetejnit prospekt pii vefejné nabidce
vyplyva ptimo ze zékona, nikoli z koncepce jednoticich prvkl. Tato koncepce slouzi pouze
k posouzeni, zda vice emisi cennych papiri vydanych stejnym emitentem tvoii, ¢i netvoii
jednu nabidku, a méa za cil zabranit obchazeni zdkonné povinnosti uvefejnit prospekt
ucelovym délenim jedné nabidky do vicero emisi vydavanych emitenty za samostatné
nabidky naplilujici dispozice zdkonnych vyjimek z povinnosti uvefejnit prospekt (typicky
nabidka ur¢enda méné nez 150 osobam).

[64.] Bankovni rada rovnéz zduraznuje, ze Ucastnik fizeni ani podle svého vykladu nikdy
nemohl byt v dobré viie, Ze postupuje v souladu se zadkonem a stanoviskem Ceské narodni
banky ze dne 23. 2. 2016. V té souvislosti bankovni rada odkazuje na skute¢nost popsanou
spravnim organem prvniho stupné v bodé¢ 38 in fine (na konci odstavce) napadeného
rozhodnuti, kterd spoc¢iva v tom, ze u ucastnika fizeni nikdy v priibéhu predmétného obdobi
(od 18. 4. 2014 do 28. 6. 2017) nedoslo k takové situaci, tj. nabizeni méné nez 150 osobam
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Vv priibéhu 12 po sobé jdoucich kalendainich mésicii, pro kterou by na jednani ucastnika fizeni
bylo mozné aplikovat vyjimku z povinnosti uvefejnit prospekt. Neznalost zakona dobrou viru
nezaklada.

[65.] Pokud hovoii G¢astnik Fizeni o zmatcich v nazorech Ceské narodni banky a odkazuje
na rozhodnuti ¢. j. 2017/13506/570 ze dne 26. 1. 2017 a oznameni o zahdjeni fizeni, které
vydani tohoto rozhodnuti pfedchazelo, nema to pro tento ptipad relevanci, a ani ke zmatkim
v nazorech Ceské narodni banky nedochazelo.™

[66.] K posouzeni povahy deliktu jako trvajiciho a namitce, ze rozhodnuti bankovni rady
v ptipadu EMTC, jez jako prvni formulovalo koncepci jednoticich prvki, vyslovné
0 trvajicim deliktu nepojednava, bankovni rada konstatuje, ze jde o dvé rozdilné otazky
Kk posouzeni a trvajici povaha deliktu s koncepci jednoticich prvkii bezprostiedné nesouvisi.
To, ze se k trvajici povaze deliktu bankovni rada v ptipadé EMTC vyslovné nevyjadrila
a takto jej neoznacila, na rozdil od rozhodnuti v ptipadech DRFG, Fair Credit a Gcastnika
fizeni, souvisi s potfebou vypotfadat namitky uplatnéné ucastniky fizeni v podanych
rozkladech. Sankéni rozhodnuti ma poskytnout v odGvodnéni vysvétleni divodu vydani
rozhodnuti, popis skutkového stavu, odkaz na relevantni pravni ustanoveni a pouziti pravni
kvalifikace na zjiStény skutkovy stav, nejde o akademickou praci. Pfezkum v ramci
rozkladového fizeni a rozhodnuti je zaméfen na ptezkum zakonnosti rozhodnuti ex officio
(napt. mozna prekluze) a dale zejména s ohledem na namitky uplatnéné ucastniky fizeni.
Ptedmétem piezkumu ze strany bankovni rady v ptipadé EMTC nebyla povaha pfestupku
jako trvajiciho, kdyz k tomu rozkladovd namitka uplatnéna nebyla a k prekluzi zjevné
nedoslo, tj. vtomto pfipadé se ani bankovni rada vyslovné nevyjadtila, zda §lo, ¢i neSlo
0 delikt trvajici.

[67.] Bankovni rada nezpochybnuje judikaturu Evropského soudu pro lidska prava
uvadénou ucastnikem fizeni k zasad¢ legitimniho o¢ekavani, resp. k predvidatelnosti vykladu
ze strany soudu, resp. spravniho organu. Nicméné odmitd, Ze by na stran¢ spravniho organu
prvniho stupné ¢i na Urovni bankovni rady doSlo k obratu ve vykladu. Bankovni rada
zdlraziiuje ve shodé se spravnim organem prvniho stupné, ze z rozhodnuti Nejvyssiho
spravniho soudu ze dne 24. 2. 2010, €. j. 6 Ads 88/2006-132, vyplyva, Ze aby doslo k poruSeni
zasady legitimniho ocekavani a predvidatelnosti rozhodnuti, muselo by rozhodnuti spravniho
organu byt v pfimém rozporu s ustidlenou, jednotnou a dlouhodobou c¢innosti spravniho

1 Podle bankovni rady jde pravdépodobné jen o zopakovani obdobné namitky jako v pripadé DRFG a piipads
EMTC, kdyz spole¢nosti DRFG a EMTC byly zastoupeny vzdy shodnym pravnim zastupcem. Pokud jde
0 zminény pfipad EMTC (rozhodnuti spravniho organu prvniho stupné €. j. 2017/13506/570 ze dne 26. 1. 2017,
na které ucastnik fizeni odkazuje), bankovni rada konstatuje, Zze jiz v samotném rozhodnuti bankovni rady
vydaném k rozkladu podanému proti rozhodnuti €. j. 2017/13506/570 ze dne 26. 1. 2017 byla bankovni radou
namitka vypofadana, viz bod 24 rozhodnuti bankovni rady v pfipadu EMTC. V tomto rozhodnuti bankovni rada
uvedla: ,[p]okud se jedna o vztah oznameni o zahajeni spravniho fizeni a rozhodnuti ve véci, bankovni rada
vychazi z predpokladu, ze iCelem oznameni o zahdjeni spravniho fizeni je vymezeni pfedmétu fizeni tak, aby
ucastnikovi fizeni bylo zifejmé, jaké jeho jednani bude posuzovano, a bylo tak zaru¢eno jeho pravo se v daném
fizeni u¢inné hajit. Pfedmét fizeni pak lze v pribéhu fizeni upiesiiovat, pokud nedojde k zasadnimu rozsiteni ¢i
zméné. Z oznameni o zahdjeni spravniho fizeni €. j. 2016/44021/570 ze dne 13. 4. 2016 je ziejmé, ze spravni
organ prvniho stupné hodla vSechny tfi emise dluhopis posuzovat jako jednu nabidku a Ze zastava nazor, Ze
vyjimky uvedené v § 35 odst. 2 zdkona o podnikani na kapitalovém trhu se neuplatni. Pfedmét fizeni byl tedy
dostatecné vymezen popisem skutku, ktery v fizeni nedoznal podstatné zmény. Ve vyroku napadeného
rozhodnuti doslo oproti oznameni o zahdjeni spravniho fizeni pouze k upiesnéni poctu osob, které byly skutecné
osloveny s nabidkou, a doplnéni celkového objemu emise, a to ptfi nezménéné pravni kvalifikaci. V oznameni
0 zah4jeni spravniho fizeni bylo jako divod pro neaplikovani vyjimky uvedeno, Ze pro ucely vetfejné nabidky
se s¢itaji pocty oslovenych osob v prubéhu 12 meésicli, k ¢emuz by skutecné mohlo vést pouziti analogie
s ustanovenim § 34 odst. 4 pism. g) zakona o podnikani na kapitalovém trhu, ackoliv to spravni organ prvniho
stupné€ v oznameni o zahajeni spravniho fizeni vyslovné neuvedl. Takové sdé€leni vSak podle nazoru bankovni
rady jde jiz nad ramec minimalnich pozadavkl na obsah oznameni o zahajeni spravniho fizeni. Je tfeba také
vychazet z toho, Ze konecny pravni ndzor si vytvori spravni organ prvniho stupné té€sné pred ukoncenim fizeni
V prvnim stupni v ramci formulace odtivodnéni rozhodnuti ve véci pfi znalosti vSech podstatnych skutkovych
zjisténi uc¢inénych v prabéhu spravniho fizeni.*.
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organu, ktera do té doby opakované potvrzovala ur€ity vyklad a pouziti pravnich ptedpist.
Na stran¢ spravniho organu prvniho stupné je pak takova dlouhodoba a ustalend praxe dana,
s odkazem na rozhodnuti v pfipadech EMTC, Fair Credit a DRFG, pravé ve vztahu
k sankcionovani vefejného nabizeni dluhopisti bez uvefejnéni prospektu, piestoze je vefejna
nabidka rozdélena do vicero emisi.

[68.] Ucastnik fizeni je sankcionovan v souladu s dlouhodobou a ustilenou rozhodovaci
praxi Ceské narodni banky, k zadnému vykladovému obratu nedoslo a zasada legitimniho
ocekavani porusena nebyla. Bankovni rada opétovné konstatuje, Ze povinnost uveiejnit
prospekt pro vefejnou nabidku ucastnika fizeni plyne pfimo ze zakona, vyhnout se ji délenim
nabidky do vice emisi nelze.

V. K namitkdm zaniku odpovédnosti za spravni delikt prekluzi

[69.] Ucastnik Fizeni namitd, ze argumentace spravniho orgdnu prvniho stupné ohledné
objektivni prekluzivni lhiity podle § 192 odst. 4 ZPKT je nespravnd. Ucastnik Fizeni zejména
nesouhlasi s tim, Ze by se dopustil trvajiciho deliktu spocivajictho v jedné verejné nabidce
cennych papirii, proto je treba plynuti prekluzivni lhiity posuzovat ve vztahu ke kazdé nabidce
dluhopisii ucastnika fizeni zvlast. Ddle je podle ucastnika rizeni treba ve vztahu ke kazdé
nabidce dluhopisi posoudit, zda se neuplatni vyjimka z povinnosti uverejnit prospekt podle
§ 35 odst. 2 ZPKT. Ucastnik Fizeni se domniva, Ze Ceskd ndrodni banka nejenze nespravné
pocita beh objektivni prekluzivni lhuty, ale jiz samotnd aplikace této lhuty je v rozporu
se zakonem, nebot dle ndzoru ucastnika rizeni Zadny delikt podle § 164 odst. I pism. f) ZPKT
nespdachal.

[70.] Jak dale vucastnik Fizeni uvedl, pokud by pripustil, Ze se jedna o delikt trvajici, pak neni
postaveno najisto, zda doslo k zahdjent rizeni pred uplynutim subjektivni prekluzivni lhuty
podle § 192 odst. 4 ZPKT. Ucastnik #izeni napadd tvrzeni v bodé 36 napadeného rozhodnuti
S tim, Ze spravni organ prvniho stupnée ve vyzve k poskytnuti informaci ze dne 14. cervence
2017, ¢.j. 2017/099645/CNB/570, uvedl, ze o dluhopisech ucastnika rizeni se dozvedel diive:
,, PFi vykonu své pusobnosti Ceskd ndarodni banka zjistila, Ze spolecnost SMART Capital, a.s.

¢

[...] vwdala od 5. ¢ervna 2014 minimalné 35 emisi dluhopisu. .

[71] Ucastnik Fizeni odkdzal na judikaturu spravnich soudii k vykladu védomosti spravniho
organu o skutkovych okolnostech vytykaného deliktu, zejména k okamzZiku, kdy se spravni
organ ,,dozvi‘‘ o téchto skutecnostech, a namitl, ze pokud spravni organ prvniho stupné jiz
ve vyzve uvedl, Ze zjistil informace o vydani 35 emisi dluhopisii ucastnika vizeni a Ze pojal
podezieni ohledné mozného poruseni zdkona o podnikani na kapitalovem trhu, ,je
nepochybné, ze védomost o jednani ucastnika vizeni a o potencidalnim spdchani spravniho
deliktu musela mit [Ceskd narodni banka] jiz pred 14. cervencem 2017 .

[72.] Ucastnik Fizeni v této souvislosti upozoriuje, Ze k prekluzi se prihlizi z tiredni
povinnosti. Ucastnik Fizent dale namitd, Ze pokud mél spravni organ prvniho stupné védomost
o jednani ucastnika Fizeni, pro které zahdjil toto spravni rizeni, jiz pied 14. cervencem 2017,
je treba ve sprdavnim Fizeni rozptylit pochybnosti o tom, zda tato veédomost dosahovala
intenzity védomosti o skutkovych okolnostech v takovém rozsahu, ktery umozni predbézné
pravni zhodnoceni, Ze doslo k poruseni zakona jako takového. Pokud se spravni orgadn
prvniho stupné ,,dozvédel* o jednani ucastnika Fizeni mnohem drive nez (jak tvrdi spravni
organ prvniho stupné) dne 10. srpna 2017, pak je potieba to ve spravnim vizeni postavit
najisto a vyvodit z toho prislusné dusledky, vietné pripadného zastaveni spravniho rizeni
Z ditvodu zaniku odpovédnosti za spravni delikt, ukaze-li se, Ze se spravmi organ prvniho
Stupné o jednani ucastnika rizeni dozvédeél diive nez I rok pred zahdajenim spravniho rizeni.

[73.] Ucastnik fizeni uvedl, ze spravni orgdn prvniho stupné hrubé zasdhl do jeho prava
na spravedlivy proces, kdyz pro nadbytecnost neprovedl dokazovani konkrétniho casového
okamziku (jak navrhoval), kdy se spravni organ prvniho stupné dozvedeél o jednani ucastnika
Fizeni. Ucastnik Fizeni naddle trvd na tom, aby do spravniho spisu byly zaloZeny veskeré
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relevantni podklady, ze kterych bude bez ditvodnych pochybnosti vyplyvat, v kterém casovém
okamziku se spravni organ prvniho stupné dozvédel o jeho jednani. Podle ucastnika rizeni
neni spravni spis bez tohoto doplnéni uplny a neobsahuje veskeré relevantni podklady.

[74.] Bankovni rada odmita i tyto namitky ucastnika fizeni jako ucelové a nedtvodné,
k prekluzi (a ani promlceni) v jeho pfipadé nedoslo. Bankovni rada v souvislosti s témito
namitkami odkazuje na zevrubné posouzeni namitky prekluze ze strany spravniho orgéanu
prvniho stupné v bod¢ 36 napadeného rozhodnuti, se kterym souhlasi.

[75.] Utastnik fizeni zaklada svoji namitku ohledn& prekluze na tom, Ze v jeho piipadé
nejde o trvajici delikt. Bankovni rada vSak zdGraziuje, ze v piipad€ ucastnika fizeni posoudil
spravni organ prvniho stupné jeho protipravni jednani pravé jako trvajici delikt. S timto
posouzenim bankovni rada souhlasi a odkazuje na vypofaddni namitek ucastnika fizeni
proti trvajici povaze deliktu v ¢asti I tohoto rozhodnuti o rozkladu.

[76.] Podle bankovni rady subjektivni prekluzivni lhiita 1 roku podle § 192 odst. 4 ZPKT
ve znéni ucinném do 30. 6. 2017 byla dodrzena, kdyz v pripadé trvajiciho spravniho deliktu
muze zacit bézet teprve od okamziku ukonceni takového trvajiciho deliktu. K tomu doslo
U Ucastnika fizeni nejdiive dne 28. 6. 2017, pfiCemz fizeni bylo spravnim organem prvniho
stupné zahdjeno dne 30. 1. 2018 a spravni organ prvniho stupné se o protipravnim jednani
ucastnika fizeni mohl dozvédét ve smyslu judikatury spravnich soudd nejdiive z udajh
ptedlozenych ucastnikem fizeni dne 10. 8. 2017.

[77.] Bankovni rada cituje z rozsudku Nejvyssiho spravniho soudu €. j. 5 A 164/2002 - 44
ze dne 22. 2. 2005, kde se soud vyjadiil i k béhu lhity pro zahajeni spravniho fizeni o ulozeni
pokuty takto: ,,Lhuta pro ulozeni pokuty, pfipadné pro zahdjeni fizeni o ulozeni pokuty, mize
zaCit bézet teprve od okamziku ukonceni trvajiciho spravniho deliktu. Pokazdé, kdy
se spravni organ dozvi, ze protipravni stav je delikventem potad udrzovan, tj. ze stdle nedoslo
k ukonceni trvajiciho jiného spravniho deliktu, po¢ne vzdy bézet nova subjektivni lhita
k ulozeni pokuty, resp. k zahajeni fizeni o uloZeni pokuty. Jednani, jehoz se zalobce dopustil,
mélo charakter trvajiciho jiného spravniho deliktu.*.

[78.] Pokud jde o pocatek béhu subjektivni prekluzivni lhity, tj. kdy se spravni organ
prvniho stupné o protipravnim jednani Uc€astnika fizeni dozvédél, ta podle bankovni rady
pocina bézet okamzikem, kdy spradvni organ prvniho stupné ziskal relevantni, tj. dostate¢nou,
védomost o skute¢nosti odivodnujici zahdjeni spravniho fizeni. V tomto sméru lze odkazat
na judikaturu NejvysSiho spravniho soudu k pojmu ,,dozvédét se®, kdyz véci se zabyval
rozSifeny senat NejvySsiho spravniho soudu v usneseni ze dne 18. 9. 2012, ¢. j. 7 Afs
14/2011-115, ¢. 2748/2013 Sb. Rozsiteny senat potvrdil, ze pojem ,,dozveédét se* o poruseni
povinnosti je tfeba chapat jako Casovy okamzik v€domosti piisluSného spravniho organu
0 skutkovych okolnostech deliktu v takovém rozsahu, ktery umozni jejich predbézné pravni
zhodnoceni. Tato informace nemusi byt kvalifikovana, nemusi pochazet jen z urcitého zdroje
nebo byt vazana na jiné fizeni, nemusi vést k jednoznaénému zavéru, Ze delikt byl spachan,
ale postaci, ze zavdava divodné podezfeni. Je pfitom potieba rozliSovat védomost
konkrétnich pracovnikii od védomosti tfadu.

[79.] Pokud jde o béh objektivni Sleté prekluzivni lhity podle § 192 odst. 4 ZPKT ve znéni
ucinném do 30. 6. 2017, ta byla také dodrZena. Protipravni stav trval nejméné do dne 28. 6.
2017, tedy prekluzivni lhita pocala bézet ode dne 29. 6. 2017. K ub&hnuti objektivni
prekluzivni lhiuty a zaniku odpovédnosti za spravni delikt by tak v projednavaném piipadé
doslo nejdiive ke dni 29. 6. 2022.

[80.] Bankovni rada nesouhlasi ani s argumentaci G¢astnika fizeni parafrazovanou v bodech
69 a 70 tohoto rozhodnuti o rozkladu (viz ¢ast 5 rozkladu). Ze strany Gcastnika fizeni jde totiz
0 ucelové dovozovani néceho, co nema oporu ve spravnim spise. V té souvislosti bankovni
rada nesouhlasi zejména se zav€rem ucastnika fizeni, Ze védomost o jednani i€astnika fizeni
a 0 potencidlnim spachani spravniho deliktu musel mit spravni organ prvniho stupné jiz
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pfede dnem 14. 7. 2017. Ugastnik fizeni totiz tento zavér postavil na vyzvé k poskytnuti
informaci ze dne 14.7. 2017, ¢.j. 2017/099645/CNB/570 (dale ,,vyzva®), ze které cituje:
L[pJfi vykonu své piisobnosti Ceska narodni banka zjistila, Ze spole¢nost SMART Capital, a.s.
[...] vydala od 5. Cervna 2014 minimaln¢ 35 emisi dluhopist.”. Z toho dovozuje, ze relevantni
védomost o jeho protipravnim jednani mél spravni organ prvniho stupné nejpozdéji v dobé
formulace této vyzvy. Opak je podle bankovni rady pravdou.

[81.] Bankovni rada konstatuje, ze zjistila, Ze spravni organ prvniho stupné vyzyva
ucastnika fizeni ve vyzveé (€. 1. 2 a 3) k predlozeni emisnich podminek veskerych dluhopist
vydanych ucastnikem fizeni, dale k poskytnuti informaci o objemu dosud vydanych
dluhopist, k poskytnuti seznamu upisovatell, véetné data Gpisu a objemu upsanych cennych
papirt, k poskytnuti podrobnych informaci o zpiisobu vydavani nebo nabizeni kazdé emise
dluhopist a konecné k piedlozeni veskerych informacnich a propagacnich material. Podle
bankovni rady je ze samotné vyzvy, resp. pozadovanych informaci patrné, ze v dobé
formulace vyzvy nemél spravni organ prvniho stupné dostatecnou védomost o mozném
protipravnim jednani ucastnika fizeni. Lze pfikladmo zminit dotaz na emisni podminky, kdy
bylo potieba zjistit, zda emise viibec tvoii jednu nabidku, ¢i nikoli. Déle bankovni rada
odkazuje na objemovou vyjimku z povinnosti uverejnit prospekt ve vysi 1 000 000 EUR,
k niz sméfoval dotaz na objem nabidky, ktery byl veden potiebou zjistit, zda nabidka byla, ¢i
nebyla v zadkonné vyjimce podle § 34 odst. 4 pism. g) ZPKT. Dalsi dotaz smétoval
k informacim o zptisobu vydavani a nabizeni, v€etn¢ indikace nabidky ze strany tietich osob,
aby bylo zjisténo, zda dluhopisy jsou pravné relevantné nabizeny pravé ucastnikem fizend,
byt prostfednictvim zprostfedkovatelil, nebo tfetimi osobami bez védomosti ti¢astnika fizeni.
Dotaz na upisovatele a zplisob vydavani a nabizeni byl dale veden snahou zjistit, zda nabidka
nebyla omezena na 150 osob, viz vyjimka podle § 35 odst. 2 pism. b) ZPKT. Nedava tedy
smysl takto extenzivné formulovat vyzvu a vymezit pozadované informace, pokud by tu byla
pravné relevantni védomost sprdvniho orgdnu prvniho stupn€ o protipravnim jednani
ucastnika fizeni. Naopak formulace ve vyzvé doklddaji, Ze spravni organ prvniho stupné
relevantnimi informacemi o protipravnim jednani ucastnika fizeni nedisponoval. Jen
ze skutecnosti, Ze spravni organ prvniho stupné mél védomost o tom, Ze ucastnik tizeni vydal
dluhové cenné papiry ,,v minimalné*“ 35 emisich, nelze usuzovat bez dalSiho (viz neznalost
informaci vyZadovanych vyzvou) na védomost spravniho orgédnu prvniho stupné
0 protipravnim jednani ucCastnika fizeni, nebot’ tyto cenné papiry nemusely byt nabizeny
vefejng. Polet emisi, i kdyby o ném spravni organ prvniho stupné védé¢l, také neni
pro zalozeni béhu prekluzivni lhity relevantni.

[82.] Bankovni rada znovu zdlraziuje, Ze pro béh prekluzivni lhity je podstatny okamzik
ukonceni trvajiciho deliktu uc€astnika fizeni, nikoli to, kdy se spravni organ prvniho stupné
dozvedél, Ze ucastnik fizeni mohl poprvé porusit zékon, ¢i dokonce i jen to, Ze U€astnik fizeni
vydal emise dluhopisii (aniz by znal jakékoli detaily ohledn¢é nabidky dluhopist ze strany
ucastnika fizeni).

[83.] Pokud jde o dtkaz navrhovany ucastnikem fizeni, tj. dokazovani konkrétniho
casového okamziku, kdy se spravni organ prvniho stupné dozvéd¢l o jednani ucastnika fizent,
odkézal spravni orgdn prvniho stupné na nadbytecnost takového dokazovani, nebot’ tento
okamzik dovodil spravni organ prvniho stupné v bod¢ 36 napadeného rozhodnuti. Bankovni
rada se s timto vypotfadanim ztotozfuje. Spravni organ prvniho stupné neni povinen provést
kazdy dikaz navrhovany ucastnikem fizeni, pokud zdGvodni, pro¢ tak neucinil. Postup
spravniho orgénu prvniho stupné byl spravny a souladny se zasadou procesni ekonomie,
srov. § 3 a § 6 spravniho tadu.

V. K namitkam tykajicim se nedostatkt skutkovych zjisténi

[84.] Podle ucastnika rizeni je pro posouzeni jeho delikini odpovédnosti klicové zjisteni, kdy
zacal nabizet své dluhopisy. S okamzikem zahdjeni nabizeni dluhopisu pritom nelze dle jeho
nazoru zamenovat datum emise dluhopisu ani datum vydani, nebot se dle ucastnika vizeni
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Jednd o dvé odlisné pravni skutecnosti. Ucastnik Fizeni odkazuje na § 519 obcanského
zdkoniku a uvadi, Ze datem emise cenného papiru se rozumi den, kdy miize dojit k vydani
cenného papiru prvnimu nabyvateli, a datem vydani podle § 520 obcanského zakoniku den,
kdy cenny papir spliuje ndleZitosti stanovené pro néj zakonem a kdy se stanovenym zpiisobem
stane majetkem prvého nabyvatele. Oproti tomu verejna nabidka podle § 34 odst. 1 ZPKT je
zahajena okamzZikem, kdy dojde ke sdéleni informaci o nabizenych cennych papirech
a podminkach jejich nabyti, které jsou dostatecné k ucinéni rozhodnuti koupit nebo upsat
investicni cenné papiry, Sirsimu okruhu osob.

[85.] Ucastnik iizeni uvadi, Ze jiz pied vydanim napadeného rozhodnuti namital, Ze spravni
organ prvniho stupné neprovedl dokazovani, kdy melo byt udajné verejné nabizeni dluhopisu
ucastnikem rizeni zapocato. V této souvislosti odkazuje na argumentaci spravniho orgdnu
prvniho stupné v bode 48 napadeného rozhodnuti, kterou povazuje za nespravnou. Emisi ani
vydani (upis) dluhopisu totiz nelze bez dalsiho ztotoziovat s verejnou nabidkou dluhopisu.
Emitent miize cenny papir emitovat i vydat, aniz by jej soucasné nabizel ve smyslu zdakona
0 podnikani na kapitalovém trhu. Stejné tak miize jakdkoli osoba nabizet dluhopisy ve smyslu
zdkona o podnikani na kapitalovém trhu, aniz by byla soucasné emitentem. Dle ucastnika
Fizeni z uvedeného plyne, Ze pouhy fakt, Ze urcita osoba upsala dluhopis emitovany
ucastnikem rizeni, nemiize byt automaticky ditkazem toho, zZe ucastnik rizeni ve smyslu § 34
ZPKT sdelil této osobé a dalsim osobdam tvoricim Sirsi okruh osob informace o dluhopisech
a podminkach jejich nabyti dostatecné k tomu, aby urcitd osoba ucinila investicni rozhodnuti.
Podle ucastnika rizeni konstrukce spravniho orgdanu prvniho stupné o okamZiku zahdajeni
a ukonceni verejné nabidky dluhopisu ucastnika vizeni v bode 48 napadeného rozhodnuti
nemiize obstat.

[86.] V této souwvislosti odkazuje na § 295 zdakona ¢. 240/2013 Sb., o investicnich
spolecnostech a investicnich fondech, ve znéni pozdéjsich prepisiu, dle nehoz se nejedna
0 nabizeni investic do investicniho fondu, cini-li investor rozhodnuti nabyt cenny papir vydany
investicnim fondem z vlastniho podnétu. Citované pravidlo lze aplikovat per analogiam
I V oblasti regulace verejné nabidky cennych papirit podle zdkona o podnikani na kapitilovém
trhu. Je logické, Ze za verejnou nabidku nelze povazZovat pripady, kdy investor ucini
rozhodnuti nabyt cenny papir z vlastniho podnétu.

[87.] Podle ucastnika rizeni spravni organ prvniho stupné nejenze neprokdzal, zda vucastnik
Fizeni skutecné dluhopisy nabizel, ale nijak nezohlednil ani okolnost, zda nabyvatelé
dluhopisii ucinili rozhodnuti upsat dluhopisy na zaklade informaci jim sdélenych ucastnikem
Fizeni, nebo z vlastniho podnétu. Jde pritom o klicové zjisténi, které nelze odbyt povrchnim
odkazem na datum prvého a posledniho upisu dluhopisii, ale musi byt podlozeno svédectvim
vSech upisovatelii dluhopisu, jejichz identitu spravni organ prvniho stupné znd.

[88.] Ucastnik izeni proto nesouhlasi s tvrzenim v bodé 41 napadeného rozhodnuti, nebot
upisovatel mohl své investicni rozhodnuti ucinit z viastniho podnétu. Dle ndzoru ucastnika
Fizeni z poctu upisovateli dluhopisu nelze dovozovat pocet osob oslovenych verejnou
nabidkou dluhopisii. V této souvislosti pripomind, zZe povinnost dokazovani v Fizeni
0 spravnim deliktu (prestupku) lezi v plném rozsahu na spravnim organu a odkazuje
na rozsudek Nejvyssiho spravniho soudu ze dne 14. ledna 2014, ¢. j. 5 As 126/2011-68.

[89.] Dle ucastnika Fizeni je rozhodnuti nezikonné, nebot Ceskd ndrodni banka nezjistila
skutkovy stav vrozsahu nezbytném pro vydani rozhodnuti, o némz nejsou duvodné
pochybnosti. Ucastnik Fizeni tvrdi, Ze osoby, které upsaly jim emitované dluhopisy, cinily
sva rozhodnuti z vlastniho podnétu, a nikoli na zaklade informaci sdelenych ucastnikem
Fizeni. Ddle ucastnik vizeni namita, Ze spravni organ prvniho stupné nijak neidentifikoval
konkrétni osoby tvorici ,,Sirsi okruh osob*“, které byly dotceny sdélenim ucastnika vizeni
obsahujicim informace o dluhopisech a podminkach jejich nabyti, které jsou dostatecné
K ucinéni investicniho rozhodnuti.
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[90.] Ddle ucastnik rizeni namita, Ze za oslovené investory nelze povazovat ty osoby, které
byly osloveny jednotlivymi tipari nebo se dozvédély o verejné nabidce prostrednictvim tretich
osob. Zdkon o podnikani na kapitalovéem trhu totiz dle ucastnika rizeni umozZnuje potrestat
pouze tu osobu, kterd nabizi cenné papiry bez uverejnéni prospektu. Ze zakona o podnikani
na kapitalovém trhu dle nazoru ucastnika rizeni nevyplyva, ze by subjektu deliktu dle § 164
odst. 1 pism. f) ZPKT mohlo byt pricitano k tizi i jednani jinych osob, které nabizeji subjektem
emitované cenné papiry. Dle ucastnika rizeni by to bylo v rozporu se zasadou individualni
odpovédnosti za protipravni jednani. Pokud jiné osoby vedle emitenta nabizeji cenné papiry
bez uverejneni prospektu, samy se dle nazoru ucastnika rizeni dopousteji spravniho deliktu.

[91.] Bankovni rada i tyto namitky uc¢astnika fizeni povazuje za neduvodné a ucelové.
Bankovni rada vSak pfipousti a dava tcastnikovi fizeni za pravdu, ze je potfeba odliSovat
datum emise dluhopisi, resp. pocatek a konec emisni lhity, od zahdjeni a ukonceni verejné
nabidky dluhopist a Ze ,,[e]misi ani vydani (Upis) dluhopisu nelze bez dal§iho ztotoznovat
s (vefejnou) nabidkou dluhopisu®. Je to nicméné praveé ucastnik fizeni, kdo v jinych castech
rozkladu stavi svij vyklad zédkona o podnikdni na kapitdlovém trhu a skutkového stavu
natom, ze je nutné v jeho piipadé ztotoznit nabidku s vydanymi emisemi a nasledné
posuzovat, zda je nabidka vefejna a vyzaduje uvefejnit prospekt, &i nikoli (viz body 2.8,
3.4, 3.7 nebo 3.9% rozkladu).

[92] Bankovni rada konstatuje, Ze jestlize prvni vlastnik dluhopisu pani || Gz
upsala dluhopis dne 18. 4. 2014, a to dluhopis ,,Dluhopis SMARTCAPITAL, 2014-2017,
5,5%°, ve jmenovité hodnoté 250 000 K¢, spravni organ prvniho stupné spravné dospél
k nazoru, ze nejpozdéji 18. 4. 2014 musela byt ucinéna nabidka upsat
predmétny dluhopis, a toto datum povazoval za prvni den, kdy musela byt nejpozdéji u¢inéna
prvni nabidka dluhopisu ,,Dluhopis SMARTCAPITAL, 2014-2017, 5,5%* a zahajeno veiejné
nabizeni dluhopist ucastnikem fizeni. Na tom nic neméni skute¢nost, Ze z emisnich podminek
dluhopisu ,,Dluhopis SMARTCAPITAL, 2014-2017, 5,5% vyplyva, ze datum emise bylo,
stejn¢ jako datum vydani, stanoveno ke dni 1. 5. 2014. Pocatek vefejné nabidky stanoveny
naden 18. 4. 2014 byl urCen spravné, o zahajeni vefejné nabidky nejpozd&ji v tento den
nemuze byt pochyb.

[93.] Neni podle bankovni rady pravda, ze by spravni organ prvniho stupné zaménoval
pravni jednani investorli, ktefi ucinili rozhodnuti upsat dluhopisy UcCastnika fizeni,
S komisivnim jednanim ucastnika fizeni, totiz vefejnym nabizenim téchto dluhopis.
Bankovni rada ani nezjistila z napadeného rozhodnuti, Ze by spravni organ prvniho stupné
nepiipustné smeéSoval datum emise, datum vydani, Upis, vydani cenného papiru ¢i vetfejné
nabizeni, naopak, spravni orgdn prvniho stupné mezi témito pojmy rozliSuje. K tomu
bankovni rada odkazuje na bod 48 napadeného rozhodnuti. Uvahy spravniho organu prvniho
stupné tam uvedené jsou logické a spravné, srov. ,,[p]okud upisovatel neucinil své rozhodnuti
opravdu promptné¢, byla mu nabidka upisu dluhopisu pravdépodobné ucinéna jesté diive nez
V den upisu®“. Z napadeného rozhodnuti plyne, Ze rozhodnuti upsat dluhopisy musel ucinit
prvni upisovatel nejpozdé€ji v den Upisu a nejpozdéji v tento den se dozveédél o tom, ze zde
nabidka dluhopisu ze strany ucastnika fizeni existuje. Bankovni rada dopliuje, Ze i kdyby
investofi ucinili rozhodnuti upsat predmétné dluhopisy, jak uvadi ucastnik tizeni, ,,z vlastniho
podnétu®, a nikoli ,,na zdklad¢ informaci sdélenych jim ucastnikem ftizeni®, nic to neméni
na tom, ze potencidlnim investorim musely byt dostupné informace o nabidce dluhopisti, ze

2 Bod 2.8 rozkladu: ,[s]pravné m&la CNB posoudit nabidku kazdé emise dluhopisti ulastnika fizeni zvIAst
a ukazdé znich méla samostatné posoudit, zda se uplatni nékterd z vyjimek z povinnosti uvefejnit prospekt
podle § 35 odst. 2 ZPKT*.

3 Bod 3.4 rozkladu: ,,[u]¢astnik Fizeni musi op&tovné zdiraznit, Ze kazda jednotliva emise jeho dluhopisi [...]
predstavuje z hlediska § 34 ZPKT samostatnou nabidku cennych papira“.

! Bod 3.7 rozkladu odkazuje na parametry jednotlivych nabidek v tabulce, pfidemz v tabulce je sefazeno celkem
36 emisi ucastnika fizeni, ty vSak nejsou oznaCovany jako emise, ale jako ,,nabidky*.

* Bod 3.9 rozkladu: ,,je nepochybné, Ze kazda z nabidek t&chto emisi piedstavuje samostatnou vefejnou nabidku
ve smyslu § 34 ZPKT*.
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tedy musely byt vefejné dostupné informace o takové nabidce, pfipadné jim musely byt
sdéleny nejpozdéji v den upisu. V té souvislosti bankovni rada uvadi, ze i kdyby vychazela
ztoho, Ze upisovatel se nahodné zajimal u ucastnika fizeni, zda nevydava dluhopisy,
do kterych by mohl investovat (tj. situace, kdy potencialni investor nebyl pfedem osloven
ucastnikem fizeni, pfipadné tipafem spolupracujicim s uc€astnikem fizeni, ani se informaci
nedozveédél od jiného upisovatele), pak nejpozdéji v okamziku projeveni zajmu potencialniho
investora o dluhopis, mu muselo byt sd¢leno, a to ucastnikem fizeni, Ze je zde nabidka
dluhopist a pfinejmensim zakladni informace o této nabidce, tj. typicky parametry dluhopist.

[94.] Ve stejné logice dovodil spravni organ prvniho stupné konec nabizeni, a to kdyz
ztotoznil posledni upis dluhopisu ,,Dluhopis SMARTCAPITAL, 2017-2020 ALL, 3,8 %",
ve jmenovité hodnoté 100 000 K&, | GG, k< ktcrému doslo dne 28. 6. 2017,
se dnem, kdy nejdiive byla ukoncena vefejnad nabidka, resp. vefejné nabizeni ze strany
ucastnika fizeni. Pokud by nabizeni skoncilo dfive, logicky by nemohlo k tomuto dni dojit
K apisu a posledni upisovatel by musel byt ucastnikem fizeni odmitnut stim, ze jiz
k vefejnému nabizeni nedochazi, a pfedmétny dluhopis proto neni k dispozici.

[95.] Pokud jde o namitku, Zze bylo nutné vyhodnotit, kdy byl ptfekroen pocet 149 osob,
a kdy proto méla byt podle ucastnika fizeni zahajena vefejna nabidka, odkazuje bankovni rada
taktéZ na bod 48 napadeného rozhodnuti. Bankovni rada dodéava, ze vetejnost je dana podle
stanoviska Ceské narodni banky®® jiz od po¢tu prevysujiciho 20 osob, tzn. nabidka uréena
vice nez 20 osobam z fad vetejnosti (nikoli profesiondlnim investortim) je vefejna, nicméné
nevyzaduje se pro ni uveiejnit prospekt (srov. dikei § 35 odst. 2 ZPKT). Vefejnd nabidka
proto neni zahdjena az dosazenim poctu 150 osob (coz piedstavuje toliko limit uvedeny
ve vyjimce z povinnosti uveiejnit prospekt). Neplati vSak ani, Ze by muselo byt posuzovano,
kdy upsala dluhopis 21. osoba. Je zde totiz toliko jedna nabidka, u které se zkouma, zda je
vetejna, ¢i nikoli a zda je kryta zakonnymi vyjimkami (a nevyzaduje uvetejnéni prospektu)
podle § 35 odst. 2 ZPKT [popt. vyjimkou podle § 34 odst. 4 pism. g) ZPKT]. Pokud je
nabidka vefejna aneni v safe harbour (zakonné vyjimce), je nutné uvetejnit prospekt jiz
na pocatku nabizeni. Srovnej dikci § 35 odst. 1 ZPKT, dle které¢ mize vefejné nabizet jen
osoba, ktera nejpozdéji na pocatku verejné nabidky uverejni prospekt. Neplati proto, ze
by tady byly nabidky dvé, ¢i dokonce tfi, tzn. jedna nevefejna do dosazeni poctu 20 osob,
resp. vefejna ve vyjimce podle § 35 odst. 2 pism. b) ZPKT do 149 osob, a dalsi, u které bylo
nutné uvetejnit prospekt a ktera zapocala piekroCenim poctu 150 osob, tedy ze teprve
az 150. investorovi a kazdému dal$imu maji byt vefejné¢ nabizeny stejné ¢i obdobné cenné
papiry se zdkonem vyzadovanymi informacemi, tedy po uvetfejnéni prospektu, k cemuz
by vedla argumentace ucastnika fizeni.

[96.] Bankovni rada v této souvislosti odkazuje na obdobné posouzeni v jiném ji
posuzovaném piipadé, srov. bod 212 rozhodnuti bankovni rady o rozkladu ve véci Fair Credit,
kde bankovni rada uvedla, Ze ,,[j]de prave o to, Ze byla u€astnikem fizeni Cinéna jedna vetejna
nabidka, aniZ by byl uvefejnén prospekt. Piekrocenim poctu upisovateli ve vyjimce,
tj. okamzikem dosazeni poctu 150, opustil Gcastnik fizeni tzv. safe harbour, ptestal spliiovat
to, co je stanoveno v dispozici pravni normy (viz slova ,,okruh osob, ktery nedosahuje pocet
150 osob, nepocitaje v to kvalifikované investory), a tedy se pouziti § 35 odst. 2 pism. b)
ZPKT nemiize dovolavat. Zadné odeéitani upisovateli proto neni namisté. Vsichni investofi
jsou totiz timto jednanim ucastnika Fizeni ohroZeni stejn€, bez ohledu na dobu vzniku vztahu
S ucastnikem fizeni.*.

[97.] Kargumentaci zalozené na tom, ze je nutné zkoumat, na zakladé¢ jakého podnétu
nabyli upisovatelé dluhopisy ucastnika fizeni (tj. zda na zaklad€ vlastniho podnétu, nebo
na zéklad¢ informaci sdélenych jim ucastnikem fizeni nebo tipafem), bankovni rada odkazuje
na bod 93 tohoto rozhodnuti o rozkladu a dopliuje, Ze k poruseni zédkazu vetfejné nabizet

18 hitps://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/casto-kladene-
dotazy/.galleries/stanoviska_a_odpovedi/pdf/pojem verejnost.pdf
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cenné papiry bez prospektu miize dojit dvéma zdkladnimi zplsoby, a to (i) oslovenim
neomezeného okruhu o0sob, bez ohledu najejich pocet (napf. nainternetu, v tisku,
na socidlnich sitich), nebo (ii) cilenym a adresnym oslovovanim vét§iho poctu potencidlnich
investortl, prokazanym napftiklad realnym tpisem investi¢nich cennych papird v ramcei jedné
nabidky vice nez 149 osobami, lhostejno, zda byly osloveny pfimo emitentem, tipafi, nebo
se dozvédély o nabidce jinak (napt. od zndmych).

[98.] V posuzovaném piipad¢ je zfejmé, ze Gcastnik fizeni nabizel dluhopisy vefejnosti, Ze
to byl pravé on, kdo byl odpovédny za Sifeni informaci a Ze za tim ucelem vybudoval sit’
tipafi, které¢ dle vlastniho vyjadfeni kontroloval, viz déle bod 102 tohoto rozhodnuti
0 rozkladu. Otazka, zda investofi, ktefi nabyvali vefejn¢ nabizené dluhopisy tucastnika fizeni,
Cinili sva investicni rozhodnuti (a) vyhradné na zdklad¢ informaci ziskanych z vlastni
iniciativy a na zakladé ,,vlastniho podnétu®, nebo na (b) zaklad¢ informaci o dluhopisech
a podminkach jejich nabyti, které jim sdé€loval pifimo ucastnik fizeni nebo (c) které zjistili
jinak, proto neni pro véc relevantni. Stejné tak se ucCastnik Ffizeni nemuZe zprostit
odpovédnosti ucelovou argumentaci, ze néktefi investoii nebyli osloveni pfimo emitentem
nebo tipafem a dozvédeli se o nabidce napt. dotazem u emitenta nebo na zaklad¢ doporuceni
jiného retailového investora nebo upisovali na zédkladé minulé zkuSenosti. Bankovni rada
V tomto smyslu jiZ v minulosti posoudila, zZe vefejnd nabidka je ddna, pokud jsou informace
0 nabizenych cennych papirech pfistupné vetejnosti, a tento jeji zavér prezkoumal a potvrdil
jako spravny Nejvy$s$i spravni soud, a to v pfipadé¢ vefejnych nabidek uvetejnénych
na internetu, srov. piipady GOLF Capital'’ nebo Arca Capital CEE, uzavieny investi¢ni fond,
a.s. 1819 Zavéry judikatury je tfeba obdobné pouzit i na ptipady, kdy jsou osoby z tad
vetejnosti oslovovany emitentem nebo tipafi (popt. zprostiedkovateli). K tomu bankovni rada
odkazuje na body 29 az 32 rozsudku Nejvyssiho spravniho soudu €. j. 7 Afs 157/2017-53
ze dne 22. 6. 2017.

[99.] Bankovni rada zdiraznuje, Ze pro vefejnou nabidku je typické nabizeni a distribuce
cennych papirt mezi Sir§i vefejnost (retail). Takovou vefejnou nabidku v piipadé ucastnika
fizeni doklada n€kolik skutecnosti: (a) charakter emisi, ktery potvrzuje, Ze si ucastnik fizeni
hodlal pravidelné obstaravat kapitdl Upisem dluhopisit ve velkych objemech, tyto emise
nebyly nijak limitované poctem investort, (b) jednoznac¢na vule ucastnika fizeni tyto

7 Rozhodnuti GOLF Capital
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/dohled-financni-trh/.galleries/prilohy/S-Sp-2015_00101_CNB_573.pdf.
8 Body 29 a7 32 rozsudku Nejvyssiho spravniho soudu &. j. 7 Afs 157/2017-53 ze dne 22. 6. 2017, kde soud
uzaviel: ,Jakmile tedy Zalovana prokazala, Ze stéZovatel uverejnil informace o dluhopisech spole¢nosti
AAC na svych internetovych strankach (viz €. 1. 9 — 20 spravniho spisu), bylo moZno mit znak sdélovani
informaci Sir§imu okruhu osob za splnény. Naopak ze strany Méstského soudu nebylo potieba, aby se timto
znakem ve vztahu k nabidce ucinéné pies internet zabyval vice, nez ucinil, nebot’ pouze navazoval na nijak
nezpochybnénou judikaturu zdejsiho soudu. Nic na tom nemohou zménit stéZovatelovy tivahy, ze nikdo jiny
nez kvalifikovani investofi by se o jeho stranky stejné nezajimal, ¢i Gvahy o tom, kolik lidi skute¢né v dané
dobé stéZovatelovy stranky mnavstivilo, ¢i kolik jich precetlo celé ¢lanky, kde byly informace
0 predmétnych dluhopisech uvedeny, ostatné tato informace nemusi nutné vypovidat napriklad o tom,
kolik dalSich lidi si mohlo po staZeni a preposlani informacnich letaki pFedmétné informace piecist.
Vzhledem k tomu, Zze mezi GCastniky neni sporné, ze tento prvni znak je oznacovan jako ,sdélovani‘ informaci
$irSimu okruhu osob, vyplyva jiz z pouzitého nedokonavého slovesného vidu, Ze staéi, pokud je dana
informace ,sdélovana‘, tedy pfistupna SirSimu okruhu osob; nemusi jim nutné byt i fakticky ,sdélena‘, tim,
Ze by se s ni konkrétni lidé fakticky seznamili. Nejvyssi spravni soud se navic ztotoziuje s nazorem
vyjadfenym diive Komisi pro cenné papiry v rozhodnuti, jez bylo souhlasné pfezkoumano pravé v citovaném
rozsudku €. j. 2 Afs 55/2006 — 96. Podle Komise pro cenné papiry je pfi nabidce na internetu, na strankach
S neomezenym pfistupem, vefejnost oslovovana bez ohledu na to, jakd byla konkrétni navstévnost stranek.
Udaje o skute¢né navitévnosti stranek tedy nejsou pfili§ podstatné. Posouzeni splnéni prvého znaku by mohlo
dopadnout odlisn€ tehdy, pokud by byla pfislusna internetova stranka ptistupnd pouze drzitelim hesla, kterymi
by byli pouze kvalifikovani investofi ve smyslu § 2a odst. 1 a 2 zakona o podnikani na kapitalovém trhu. Tak
tomu vSak nebylo. Pfedmétna internetova stranka byla prFistupna vSem bez omezeni, a informace na ni
obsazené tedy byly sdélovany $ir§imu okruhu osob.“ (pozn. zvyraznéno bankovni radou).

9 Rozhodnuti Arca Capital CEE, uzavieny investiéni fond, a.s.
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/dohled-financni-trh/.galleries/prilohy/S-Sp-2015_00061_CNB_573.pdf.
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dluhopisy distribuovat Siroké vetfejnosti, viz vybudovana sit’ tipaii urend k systematickému
oslovovani potencidlnich investorti, jakoz i pravé (c) znacny pocet osob (614), které upsaly
dluhopisy. Ugastnik tizeni tedy zvolil konstrukci nabidky bez uvefejnéni prospektu, aniz by
ale nabidku dluhopisii jakkoli technicky nebo jinak omezil tak, aby vyhovovala podminkam
umoziujicim vefejné nabizeni cenného papiru bez prospektu. Pokud v ramci takové vefejnosti
neuzaviené nabidky nabylo emitované dluhopisy 150 a vice osob, nelze se dovolavat zdkonné
vyjimky podle § 35 odst. 2 pism. b) ZPKT.

[100.] Je také ziejmé, ze pokud ucastnik Fizeni vytvoiil za Gcelem distribuce dluhopisi mezi
vefejnost sit’ tipafl,, nemuze zaroven rozumné namitat, Ze nenabizel vefejné a ze z okruhu
vefejnosti nutno vyloucit osoby, které upsaly dluhopisy udajné na zaklad¢ ,,vlastniho
podnétu®. Obdobn¢ jako u neomezenych internetovych nabidek zde totiz absentuje jakékoli
opatfeni na stran¢ emitenta k omezeni nabidky, tak aby tato nebyla dostupna vetejnosti. Déle
pak itakovy upisovatel, ktery se o nabyti dluhopisu sam zajima a nabyva dluhopisy
z vlastniho podnétu, musi vstoupit s Gi¢astnikem fizeni nebo jim povéfenou osobu v kontakt
a ptistoupit k pravnimu jednani spocivajicimu v upsani nabizeného cenného papiru, tedy
projevit z4djem o nabidku (z logiky véci o nabidku ucastnikem fizeni vydanych dluhopist).
Bankovni rada na podporu tohoto zavéru znovu odkazuje na rozsudek Nejvyssiho spravniho
soudu €. j. 7 Afs 157/2017-53 ze dne 22. 6. 2017 a dale na vySe zminény rozsudek ¢. j. 9 As
95/2007-69, ze kterého vyplyva, Ze vystaveni pfedmétt v prodejné predstavuje aktivni
nabidku k obchodovani s témito predméty. To samoziejmé plati, i kdyz zdkaznik nebyl
prodejcem piimo osloven, ale vstoupil do prodejny a sam projevil zajem o nakup. Analogicky
se zavéry Nejvyssiho spravniho soudu je nutné dovodit, Ze jestlize jsou na trhu nabizeny
vetejnosti dluhopisy a nejde o privatni nabidku urenou omezenému okruhu osob
(doprovazenou aktivnim opatfenim typu adresného osloveni pfedem omezeného poctu osob),
jde o vefejnou nabidku, kterou emitent usiluje o prodej, a proto se z jeho strany jedna
0 aktivni nabidku k nabyti dluhopisi upisovatelim.

[101.] Pokud jde o argumentaci odkazem na § 295 zakona ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich
spolecnostech a investi¢nich fondech, ve znéni pozdé¢jsich predpist (dale ,,zakon
0 investicnich spole¢nostech a investi¢nich fondech* nebo ,,ZISIF*), tu bankovni rada odmita
jako nespravnou a ucelovou. Pifedné § 295 a § 294 ZISIF neodkazuji na ,,vefejné nabizeni®,
ale uzivaji dikce o ,,nabizeni bez adjektiva ,,vefejné*. Naopak § 295a odst. 2 ZISIF uvadi, ze
nabizet investice do investi¢niho fondu jinak nez vetejné (private placement) Ize jen tehdy,
jestlize takové investice lze v Ceské republice nabizet vefejné, nebo pocet osob, jimz jsou
investice nabizeny, neptevysSuje 20. Je nutné uvést, Ze nebyt zvlastniho pravidla v § 295
ZISIF, pak by muselo byt i v rdmci tohoto zdkona dovozeno, Ze €ini-li investor rozhodnuti
0 nabyti z vlastniho podnétu, pak by o nabizeni §lo. V opaéném piipad€ neni Zadny racionalni
diivod, pro¢ ustanoveni § 295 ZISIF zafazovat do zdkona. Neni potieba aplikovat
per analogiam pravidlo zakona o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech pro ucely
vefejného nabizeni v zakoné o podnikéni na kapitdlovém trhu, jak dovozuje ucastnik fizeni,
ale naopak jde o zvlastni pravidlo zdkona o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech
a pouze pro ucely tohoto zdkona. Navic je nutno vnimat, Ze regulace investi¢nich fondu je
komplexni a odlisnd od regulace vetejného nabizeni v zdkoné o podnikdni na kapitdlovém
trhu. Informace se totiz dostavaji investoriim jinymi kanaly. Namisto prospektu slouZi jako
relevantni informa¢ni dokument statut investi¢niho fondu. Ustanoveni zakona o investi¢nich
spole¢nostech a investi¢nich fondech je tedy nutné vykladat opacné, nez Cini Gcastnik fizeni,
a to, ze nebyt zvlastni Gpravy v zdkoné o investicnich spolecnostech a investi¢nich fondech,
musely by byt za oslovenou vefejnost povazovany i ty osoby, které se rozhodly nabyt cenny
papir vydany investicnim fondem z vlastniho podnétu.

[102.] Bankovni rada zavérem shrnuje, ze odmita logiku tUCastnika fizeni, dle které
se do poétu vefejnou nabidkou oslovenych osob nemaji zapocitavat osoby, (a) které se
0 vefejné Sifené nabidce dozveéd€ly jinak neZz od ucastnika fizeni, napf. od tipafd nebo
prostiednictvim jinych upisovatelli, nebo (b) osoby, které se samy dotazuji na moznost nabyti
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emitentem vydavanych cennych papirti a usiluji o nabyti dluhopisi z vlastniho podnétu.
Podle bankovni rady tento jeji zavér neni ani v rozporu se zasadou individualni odpovédnosti
za protipravni jednani. V té souvislosti bankovni rada zdlraziluje, ze tipafi nenabizeli
dluhopisy tucastnika fizeni potencialnim investoriim z vlastni aktivity bez védomi ucastnika
fizeni, ale na zakladé¢ smluvniho vztahu s Gcastnikem fizeni, viz sd€leni UcCastnika fizeni
ze dne 10. 8. 2017 (C. 1. 4), ve kterém bylo uvedeno: ,,[v] souladu s vyzvou téz prikladame:
[...], ad 4) seznam tfetich osob spolupracujicich pti prodeji dluhopisti — tyto osoby byly vzdy
kontrolovany SMART Capital a byly ve smluvnim vztahu se SMART Capital, pficemz
nevykonavaly zddnou odbornou ¢innost, pouze piredavaly kontakty na zajemce™.

[103.] Bankovni rada nepichlédla ani nekonzistenci tvrzeni Gc¢astnika, kdyZz na jedné strané
ucastnik fizeni v rozkladu namita, Ze mu nelze pficitat jednani tfetich osob, které nabizely
bez jeho védomi jim vydané dluhopisy, a na druhé stran¢ ve sdéleni ze dne 10. 8. 2017 uvadi,
ze treti osoby spolupracujici s emitentem pouze piedavaly kontakty a byly jim vzdy
kontrolovany. Lze mit za to, Ze je to pravé vyjadieni ucastnika fizeni ze dne 10. 8. 2017, které
se spiSe zakldda na pravdé€, nez pozdéjsi tvrzeni ucastnika fizeni v rozkladu. Je totiz zjevné,
ze tipail méli predavat kontakty ucastnikovi fizeni na zdklad¢ smluvniho vztahu s Gi¢astnikem
fizeni a za odménu od ucastnika fizeni. Dluhopisy zdjemci také upisovali pfimo u ucastnika
fizeni. Byl to tedy jednozna¢né ucastnik fizeni, kdo cinil vefejnou nabidku, nikoli Ze
by vetejnou nabidku cinili tipafi bez védomi ucastnika fizeni.

[104.] Takovych nekonzistentnich tvrzeni na strané Ucastnika fizeni vSak zjistila bankovni
rada vice. Napiiklad v bod¢ 6.8 rozkladu tcastnik fizeni namita, ze ,,0soby, které upsaly jim
emitované dluhopisy, Cinily sva investi¢ni rozhodnuti z vlastniho podnétu, a nikoli na zakladé
informaci o dluhopisech a podminkach jejich nabyti dostate¢nych pro u¢inéni investi¢niho
rozhodnuti, které by jim sdéloval ucastnik fizeni“, pfi¢emz ve sdé€leni ze dne 10. 8. 2017
ucastnik fizeni tvrdil: ,,[v]eSkeré nabizeni se vzdy realizovalo v ramci pravidel private
placement, tedy vzdy ve vztahu ke konkrétnim osobam, které byly osloveny a se kterymi byla
moznost nadkupu dluhopisu projednana v rdmci osobnich schiizek”. Tedy podle vyjadieni
ucastnika tizeni ke zpisobu oslovovani zakazniki ze dne 10. 8. 2017, které nema bankovni
rada divod zpochybiiovat (§lo o vyjadieni Ucastnika fizeni pfed zahajenim fizeni, nikoli
pozdé¢jsi vyjadreni v rozkladu proti rozhodnuti, kterym byla ulozena sankce ve vysi 1 000 000
K¢), dochéazelo k oslovovani osob a §lo o oslovovani Gi¢astnikem fizeni, kdyz tipafi predavali
pouze kontakty na zajemce. Neobstoji tedy vedle sebe vyjadieni ucastnika fizeni z minulosti
a tvrzeni uvadéna v podaném rozkladu.

[105.] Pozadavek tcastnika fizeni na to, aby byli vyslechnuti v§ichni upisovatelé k tomu, zda
upsali na zdklad¢ vlastniho podnétu, ¢i zda byli osloveni vefejnou nabidkou, je proto
nedivodny, nadbytecny a v kontextu protichtidnych tvrzeni tcastnika fizeni vedeny ziejmé
snahou paralyzovat spravni fizeni.

VI. K namitkdm ohledné neprimérenosti uloZené pokuty a nezohlednéni poleh¢ujicich
okolnosti

[106.] Ucastnik Fizeni namitd, e vicelu individudlni prevence bylo jiz dosazeno pred vydanim
rozhodnuti ve véci, nebot ucastnik Fizeni v soucasnosti verejné nabizi dluhopisy
prostiednictvim své sesterské spolecnosti ||| KGR oo veieneni zdkiadnino
prospektu a konecnych podminek. Hledisko individualni prevence tedy v pripadé ucastnika
Fizeni nemiize byt kritériem pro uloZeni pokuty. Dle ucastnika rizeni samotny ucel generdlni
prevence pritom nemiize odiivodnit uloZeni velmi vysoké pokuty ve vysi 1 000 000 K¢, v té
souvislosti odkazuje na bod 77 napadeného rozhodnuti, kde spravni organ prvniho stupné
uvedl, zZe pokutu uklida s cilem , nejen potrestat ucastnika 7izeni, ale téz odradit
ho od dalsiho takového jednani .

[107.] Ucastnik Fizeni namitd, zZe spravni orgdn prvniho stupné v napadeném rozhodnuti
dostatecné nezohlednil v jeho prospéch veskeré polehcujici okolnosti, které opakované
namital, z tohoto diivodu je napadené rozhodnuti nezakonné. Polehcujici okolnosti musi byt
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spravnim orgdnem zohlednény a prezkoumatelnym zpiisobem vyporadany. Ucastnik Fizeni ma
za to, Ze polehcujici okolnosti ve svéem souhrnu oduvodnuji upusténi od ulozeni jakékoli
spravni sankce a zastaveni spravniho Fizeni, nebot ucelu spravniho trestani jiz bylo
ve spravnim Fizeni dosazeno.

[108.] Podle ucastnika rizeni nebyly zohlednény nasledujici polehcujici okolnosti:

(@) doba uplynuvsi od vytykaného jednani (2 roky a 10 mésicii), ta podle vucastnika rizeni
vyznamné snizuje jeho zdvaznost, nebot’ ve spravnim trestani plati, Ze s odstupem casu
klesa zajem spolecnosti na trestnim postihu, tuto skutecnost dle ucastnika rizeni
reflektoval i zakonodarce primo v zdkoné o podnikani na kapitalovéem trhu a nyni
V zakoné o odpovédnosti za prestupky, kdyz upravuje pevné lhuty, s jejichZ uplynutim
Je spojen zanik odpovédnosti za spravni delikt,

(b) ucel individudlni prevence spravniho rizeni byl naplnén, ucastnik rizeni nyni jiz nabizi
dluhopisy prostrednictvim své sesterské spolecnosti vvhradne po uverejneni prospektu
a konecnych podminek emisi,

(c) ucastnik rizeni nikdy neporusil ustanoveni zakona o podnikdani na kapitalovém trhu
umysliné,

(d) ucastnik Fizeni v tomto spravnim Fizeni i v rdmci vwkonu dohledu vzdy sprdavnimu
orgdnu prvniho stupné poskytoval potiebnou soucinnost a poskytl veskeré pozadované
informace a podklady,

(€) svym jednanim ucastnik Fizeni nezpiisobil Zadnou Skodu, veskeré dluhopisy jsou radné
splaceny a dosud se nedostal do prodleni s Zadnou platbou z téchto dluhopisii, svym
investorum nikdy nezatajil Zadnou relevantni skutecnost.

[109.] Zaverem ucastnik Fizeni uvedl, zZe v pripade, ze by delikt podle § 164 odst. 1 pism. f)
ZPKT byl posouzen jako trvajici (coz odmita), nebylo by mozné prihlédnout k dobé jeho trvani
jako k pritézujici okolnosti, protoze doba trvani trvajiciho deliktu je jeho zdkonnym znakem
a ve spravnim pravu plati zdakaz dvojiho pricitani téhoz (viz § 39 odst. 4 trestniho zdkoniku).
Spravni orgadn prvniho stupné tak neni dusledny ani pri aplikaci svého nespravného pravniho
nazoru a jeho mechanicky odkaz na § 192 odst. 2 pism. a) ZPKT je proto zcela nemistny
a jeho hodnoceni zavaznosti jednani ucastnika rizeni jednoznacné nezakonné.

[110.] Bankovni rada namitky k vysi pokuty povazuje za ucelové, nespravné a manipulativni,
proto je jako nediivodné odmité a dale odkazuje na body 66 az 77 napadeného rozhodnuti.

[111.] Pokud jde o ucel sankce, bankovni rada konstatuje, Zze pokuta ma plnit funkci
a) preventivni, tj. funkci vychovnou, a b) represivni.

[112.] Jednim sledovanym cilem funkce preventivni je naprava na strané ucastnika fizeni
(vyznam individudlni prevence), druhym cilem je generalné-preventivni ucel sankce.
Dle relativni teorie trestu se totiz prikladaji trestu urcité cile uzite¢né pro spole¢nost, zejména
plati zasada ,.tresta se, aby nebylo pachano zlo*“. Smyslem uloZeni trestu v konkrétnim ptipadé
je proto jak vychovné pisobeni na tcastnika fizeni, tak vychovné pisobeni na dalsi dohlizené
osoby. Vyznam individualni prevence spociva vtom, ze se Ucastnik fizeni v budoucnu
vyvaruje pachani protipravni ¢innosti v oblasti kapitalového trhu. Pokud by mu byla uloZzena
pfiliS nizk4d sankce nebo by sankce nebyla uloZena viibec, pak by rozhodnuti nemohlo
na ucastnika fizeni pusobit preventivné. Pokud jde o generalné-preventivni tcel sankce,
nemuze spravni organ prvniho stupné a ani bankovni rada dat ucastnikiim kapitalového trhu
signal, Ze nebude trestano zavazné poruSovani zdkona. PInéni zdkonnych povinnosti by mohlo
byt dohlizenymi osobami ignorovano.

[113.] Ptistoupeni na argumentaci ucastnika fizeni by vedlo k tomu, Ze by prvni protipravni

jednani byla postihovana symbolickymi sankcemi nebo viibec a teprve az pti opakovaném

nebo zavazném poruseni pravni povinnosti by mohl spravni orgdn prvniho stupné uvazovat

0 uloZeni sankce. Absurdita takové ivahy je zjevna na prvni pohled. DohliZzené subjekty by
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se takové praxi pfizplsobily a od pachani protipravniho jednani by je odradila az hrozba
piisn€j$iho postihu pii recidivé. Dohled vykonavany nad kapitdlovym trhem by se v takovém
ptipadé stal neu¢innym a ryze formalnim. Bankovni rada nemulze rezignovat na § 2 zdkona
o dohledu,?® dle kterého Ceskéa narodni banka pfi vykonu dohledu nad kapitalovym trhem
posiluje divéru investord a emitentl investi¢nich néstroji v kapitdlovy trh, zejména tim, ze
piispiva k ochran¢ investorii. Pravé hrozba sankce za prvni zjisténé protipravni jednani podle
nazoru bankovni rady vyraznou mérou pfispéla k tomu, aby ucastnik fizeni zptsob nabizeni
svych dluhopisti uvedl do souladu se zakonem.

[114.] Pokud jde o represivni tcel sankce, ten vychdzi ze zakladniho ptedpokladu,
ze poruSeni zékona ma byt potrestdno a trest ma byt delikventem pocitén tkorné. Tedy ani
ukonceni protipravniho jednani nic neméni na skutecnosti, ze k protipravnimu jednani doslo
a méla by za n¢j byt ulozena sankce. Pti jejim ukladani mé spravni orgén prvniho stupné vzit
V ivahu zejména zavaznost deliktu, ktera je dana mj. zpisobem jeho spachani, jeho nasledky
a okolnostmi, za nichz byl spachan, a piihlédnout k majetkovym pomérim ucastnika fizeni
(fj. kfinan¢ni situaci), jakoz i k polehéujicim a pfitézujicim okolnostem. To v piipadé
ucastnika fizeni spravni organ prvniho stupné ucinil.

[115.] Bankovni rada v souvislosti s vysi uloZzené sankce odkazuje na judikaturu k vysi pokut
a cituje z rozhodnuti Nejvyssiho spravniho soudu €. j. 1 As 9/2008-133: ,,[t]Jo samoziejmé
neznamena, ze by pokuta za jiné spravni delikty méla ztratit cokoliv ze své ucinnosti. Naopak,
[...] aby pokuta za jiny spravni delikt naplnila sviij ucel z hlediska individudlni i generalni
prevence, musi byt citelnym zdsahem do majetkové sféry pachatele. Odpovidajici intenzita
majetkové Ujmy bude v konkrétnich piipadech zaviset natad¢ faktor, v prvé tadé vsak
na zavaznosti spachaného deliktu.“ a z nalezu Ustavniho soudu ze dne 25. 10. 2011, sp. zn.
PI. US 14/09 (N 183/63 SbNU 117; 22/2012 Sb.): ,,[j]e samoziejmé, Ze uloZeni této sankce je
pro pachatele nepiijemné a tikorné, avsak takovy ucinek je pfirozenou a dokonce zadouci
vlastnosti jakékoli sankce — pokud by tomu tak nebylo, vytratil by se generalné preventivni
smysl sankci‘.

[116.] K namitce Gc¢astnika fizeni, ze uplynula dlouha doba od spachani deliktu (tj. dva roky
a deset mésict), ke kter¢ by mélo byt ptihlédnuto pii uklddani sankce, bankovni rada
odkazuje na bod 72 napadené¢ho rozhodnuti a souhlasi se sprdvnim organem, Ze pokud
neopravnéné vefejné nabizeni bez uvefejnéni prospektu trvalo po dobu delsi tii let, v dsledku
¢ehoz 614 osob upsalo dluhopisy ve vysi 500 130 000 K¢, doba, ktera uplynula od spachani
deliktu, neni divodem ke snizeni sankce ulozené ucastnikovi fizeni. Bankovni rada
konstatuje, Ze Slo o pravné a skutkové naro¢ny ptipad, ktery ospravedliiuje i relativné delsi
dobu vedeni fizeni (ode dne 30. 1. 2018) a ulozeni sankce s urcitym casovym odstupem
od pachani deliktu (tj. od 18. 4. 2014 do 28. 6. 2017). V té souvislosti bankovni rada dale
zdiraziiyje, Ze fizeni bylo zahdjeno v€as v jednoro¢ni prekluzivni lhité. Bankovni rada tedy
dobu, kterd uplynula od ukonceni protipravniho jednani, povazuje, jak z4da ucastnik fizeni,
za okolnost, kterou je tieba brat v iivahu pii prezkumu vySe sankce, v tivahu ji vzala, nicméné
neposoudila ji jako okolnost, ktera by vedla ke snizeni uloZzené pokuty.

[117.] Pokud jde o naplnéni ucelu individualni prevence, k ¢emuz mélo byt ptihlédnuto jako
k polehéujici okolnosti, odkazuje bankovni rada na vypotadani v bodech 112 a 113 tohoto
rozhodnuti o rozkladu a déle na bod 68 napadeného rozhodnuti. K tomu, Ze ucastnik fizeni
nasledné vefejné nabizel dluhopisy prostrednictvim své sesterské spolecnosti ||

a Vvsouladu se zdkonem, spravni organ prvniho stupné pfi ukladani pokuty
piihlizel jako k okolnosti svéd¢ici ve prospéch ucastnika fizeni, srov. bod 75 napadeného
rozhodnuti.

20 Zakon &. 15/1998 Sb., o dohledu v oblasti kapitdlového trhu a o zmé&né a doplnéni daliich zakond, ve zn&ni
pozdéjsich predpisu.
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[118.] K tvrzené polehcujici okolnosti spocivajici v absenci timyslu odkazuje bankovni rada
na vyporadani v bod¢ 71 napadené¢ho rozhodnuti, se kterym souhlasi. U spravnich delikta
pravnickych osob se nezkouma zavinéni, nebot’ plati tzv. objektivni odpovédnost. S ohledem
na zévaznost deliktu, kterd je dana mj. délkou protipravniho jednani, poctem oslovenych
investord z fad vefejnosti, jakoZ i objemem upsanych dluhopisii, ma bankovni rada za to, Ze
ani tvrzena absence umyslu nemuize vést ke snizeni sankce. Nedbalost je kromé toho
zékladnim znakem prestupkl, Umyslné zavinéni by naopak bylo mozné povazovat
za pritézujici okolnost. V té souvislosti bankovni rada upozoriiuje, ze sankce byla ulozena
pfi dolni hranici zdkonné sazby, kdyz zékon umozioval ulozit pokutu do vyse 10 000 000 K¢&.

[119.] Pokud jde o poskytovani soucinnosti ucastnikem fizeni, bankovni rada pfipousti
k namitce ucastnika fizeni, ze doslo k jejimu nespravnému vyhodnoceni ze strany spravniho
organu prvniho stupné. Bankovni rada konstatuje, Zze tato polehcujici okolnost na stran¢
ucastnika fizeni nebyla dana, tj. nemélo k ni byt vibec ptihlizeno jako k okolnosti svédcici
ve prospéch Gicastnika fizeni, srov. naproti tomu bod 75 napadeného rozhodnuti: ,,U&astnikovi
fizeni rovnéz svédc¢i, Ze v ramci spravniho fizeni poskytoval spravnimu organu nalezitou
souc¢innost.“. Tedy pokud ucastnik fizeni namita, ze vzdy poskytoval potfebnou soucinnost
a poskytl veskeré pozadované informace a podklady, k ¢emuz vSak nebylo dostate¢né
a prezkoumatelnym zplsobem piihlédnuto jako k polehcujici okolnosti, pak bankovni rada
konstatuje, ze spravni organ prvniho stupné k této skutecnosti jako K polehcujici okolnosti
prihlédl, ackoliv k ni spravné ptihlizet nemél. Bankovni rada uvadi, Ze plnéni povinnosti
plynouci pro ucastnika fizeni ze zakona totiz nelze bez dalsitho povazovat za polehcujici
okolnost. Bankovni rada pfi pfezkoumani ftizeni, které vydani napadené¢ho rozhodnuti
predchazelo, a soucinnosti v ném poskytované ucastnikem fizeni nepovazuje soucinnost
ucastnika fizeni za nadstandardni. Za polehcCujici okolnost spocivajici v poskytnuti
soucinnosti je mozné totiz vyhodnotit jen nadstandardni spolupraci a poskytovani dokladt
ze strany Ucastnikll fizeni. Jednd se o praxi, kterou bankovni rada aplikuje na zaklade
judikatury (srov. rozsudek Nejvyssiho spravniho soudu €. j. 4 As 104/2019 - 50 ze dne 20. 6.
2019) a kterou aprobovala v jinych ptipadech (srov. bod 170 rozhodnuti bankovni rady
o rozkladu ¢&.j.2016/142310/CNB/110 ze dne 13.12. 2016).*' Bankovni rada k Gdajng
nalezit¢ soucinnosti uastnika fizeni odkazuje na body 103 a 104 tohoto rozhodnuti
0 rozkladu. Predkladani zavadéjicich informaci v pribéhu fizeni ze strany Ucastnika fizeni,
jakoZ 1 procesni navrhy ziejm¢ majici za cil paralyzovat spravni fizeni lze sice povazovat
za obranu ucastnika fizeni, nicméné ne za naleZitou soucinnost, ke které je potieba piihlizet
jako k polehcujici okolnosti. Vyhodnoceni tcastnikem fizeni tvrzené nalezité spoluprace jako
polehcujici okolnosti bylo spravnim organem prvniho stupné ve prospéch ti¢astnika fizeni sice
ucinéno, ale neptedstavuje vadu, ktera by vedla k nezdkonnosti napadené¢ho rozhodnuti.

[120.] Ktvrzeni, ze vydané dluhopisy jsou fadné splaceny a ucastnik fizeni nezpusobil
z4dnou Skodu, bankovni rada konstatuje, ze se G€astnik fizeni dopustil ohrozovaciho deliktu,
a odkazuje na vyporaddni v bodé¢ 70 napadeného rozhodnuti. V piipad€ neopravnéného
podnikani, coz je povahou obdoba trvajiciho deliktu, kterého se dopustil ucastnik fizeni,
prosta skutecnost, ze nebyla zplsobena zékaznikim S$koda, nic neméni na tom, Ze
se protipravni jednéani stalo, a soudy v uvedenych ptipadech k absenci vzniku Skody
nepiihlizely jako k nécemu, co by mélo vést bez dalSiho ke snizeni sankce nebo nepotrestani
delikventa. Neni proto diivod, tuto okolnost vyhodnotit u ti€astnika fizeni jinym zplisobem.

2 ,»K namitce, ze nebyla zohlednéna soudinnost ucastnika fizeni, bankovni rada uvadi, ze pfihlédnout
k sou¢innosti u¢astnika Fizeni jako k poleh¢ujici okolnosti nebyl spravni organ prvniho stupné povinen, pokud
ucastnik fizeni neucinil nic nad rdmec toho, co od né&j bylo spravnim organem prvniho stupné pozadovano.
PInéni povinnosti k vyzvam spravniho organu podle bankovni rady neni mozné povazovat za nadstandardni
soucinnost, ke které by mélo byt piihlizeno jako k polehcujici okolnosti. Pokud tedy spravni organ prvniho
stupné soucinnost tcastnika fizeni nevyhodnotil jako polehcujici okolnost, nejedna se o pochybeni. Bankovni
rada pfi pfezkoumani vySe ulozené sankce potom vzala v Gvahu i soucinnost ucastnika fizeni poskytovanou
V ramci fizeni a nepovazuje ji za diivod pro sniZeni sankce na druhém stupni.*

27



[121.] Bankovni rada odmitd téz argument, Zze by u trvajiciho deliktu nemohlo byt
piihlédnuto k délce protipravniho jednani. Nepochybné je rozdil, pokud je trvajici delikt
vymezen obdobim v délce nékolika maélo dnl, nebo naopak v délce nékolika let. Neni
pravdou, ze délka trvani trvajiciho deliktu nemiize byt posouzena jako pfitéZujici okolnost,
resp. ze by neméla mit zadny dopad na posouzeni zédvaznosti deliktu. Spravni organ prvniho
stupné tedy spravné posoudil v bodé 73 napadeného rozhodnuti délku trvani protipravniho
jednani, které prokazatelné trvalo od 18. 4. 2014 do 28. 6. 2017, jako skutecnost, ktera zvysila
konkrétni zavaznost spachaného deliktu. Bankovni rada souhlasi, ze ve spravnim pravu
trestnim plati zdkaz dvojiho pfi¢itani té¢hoz, ale k takovému pficitani v piipad€ ucastnika
fizeni nedoslo. Délka trvani totiz neni znakem skutkové podstaty spravniho deliktu veiejného
nabizeni investi¢nich cennych papiri bez uvetejnéni prospektu, a to i kdyz se jedna o trvajici
spravni delikt.

*k*k

[122.] Bankovni rada nezjistila v fizeni, které pfedchazelo rozkladem napadenému
rozhodnuti, ani v napadeném rozhodnuti pochybeni ze strany spravniho orgénu prvniho
stupné, kterd by méla vliv na zdkonnost napadeného rozhodnuti. Bankovni rada po posouzeni
véci dospéla k zavéru, ze napadené rozhodnuti netrpi vadami zpiisobujicimi jeho nespravnost.
S ohledem na vySe uvedené povazuje bankovni rada rozklad za nediivodny a 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

prof. Ing. Oldtich Dédek, CS. Ing. Vojtéch Benda
¢len bankovni rady ¢len bankovni rady
podepsano elektronicky podepsano elektronicky
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