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ROZHODNUTI

Ceska narodni banka (déle téZ jen ,,spravni organ“) jako spravni organ dohledu
nad finanénim trhem podle zakona &. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, ve znéni pozdé&jsich
predpist (dale jen ,,zakon o Ceské narodni bance*), organ dohledu nad bankami podle zakona
¢. 21/1992 Sb., o bankach, ve znéni pozdéjsich ptedpisi (dale jen ,,zdkon o bankdch®), organ
dohledu nad kapitalovym trhem podle zédkona ¢. 15/1998 Sb., o dohledu v oblasti kapitalového
trhu a0 zméné a doplnéni dalsich zakonl, ve znéni pozdé&jSich piredpisti a podle zakona
¢. 256/2004 Sbh., o0 podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdé¢jsich predpist (dale jen
,zakon o podnikani nakapitalovém trhu®), rozhodla vramci piestupkového Fizeni
Sp/2020/46/573, které je vedeno se spolecnosti Banka CREDITAS a.s., ICO 634 92 555, se

sidlem Sokolovska 675/9, 186 00 Praha 8 - Karlin, zastoupenou
advokatem, se sidlem ||| GG 5o cnikem

, podle zakona ¢. 250/2016 Sh., 0 odpovédnosti za piestupky a fizeni o nich,
(déle jen ,,pfestupkovy zadkon) ve spojeni se zakonem ¢. 500/2004 Sb., spravni fad, ve znéni
pozd¢jsich predpisii (dale jen ,,spravni fad*), takto:

l. Spole¢nost Banka CREDITAS a.s., ICO 634 92 555, se sidlem Sokolovska 675/9,
186 00 Praha 8 - Karlin, se uznava vinnou, ze

i) vobdobi od 1.7.2019 do 30.9.2019 neuplatiiovala vhodné postupy k porozuméni
uréenému cilovému trhu nabizenych dluhopisii spole¢nosti REDSTONE INVEST, a.s.
a UNICAPITAL Invest I11, a.s., kdyZ z celkem 1590 obchodi s témito dluhopisy bylo
1077 obchodi, coz ¢ini témér 68 % piipadi, provedeno zakazniky spadajicimi mimo
pozitivni cilovy trh investi¢nich nastroji ¢i do negativniho cilového trhu a

ii) dne 8.10.2019 pouZivala p¥i propagac¢nich sdélenich na svych webovych strankach
zavadéjici informace, které prirovnavaly investice do korporatnich dluhopisi
ke standardnim spoFicim produktim,

tedy porusila

ad i) ustanoveni § 12bb pism. c¢) zakona o podnikani na kapitalovém trhu ve spojeni

wewr

pri poskytovani investi¢nich sluzeb a

ad ii) ustanoveni § 15 odst. 1 ve vazbé na § 15a odst. 1 zakona o podnikani na kapitalovém
trhu ve spojeni s ¢l. 44 odst. 1 a odst. 2 pism. b) a ¢) NafFizeni Komise v pienesené
pravomoci (EU) 2017/565 ze dne 25. dubna 2016, kterym se dopliiuje smérnice
Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU,



¢imz se dopustila

ad i) prestupku upraveného v § 164 odst. 1 pism. k) zakona o podnikani na kapitalovém
trhu, ve znéni a¢inném do 28.5.2022 a

ad ii) prestupku upraveného v § 164 odst. 1 pism. t) zikona o podnikani na kapitalovém
trhu, ve znéni Ga¢inném do 28.5.2022,

a za to se ji uklada

podle ustanoveni § 164 odst. 4 pism. a) zakona o podnikani na kapitalovém trhu
pokuta ve vysi 500 000 K¢ (slovy pét set tisic korun ¢eskych). Pokuta je splatna
do 30 dni od nabyti pravni moci tohoto rozhodnuti na ucet Celniho ufadu pro hlavni
mésto Prahu vedeny u Ceské narodni banky, & 2700-67724011/0710, konstantni symbol
1148, variabilni symbol je identifikac¢ni Cislo platce.

1. Spolecnosti Banka CREDITAS a.s., ICO 634 92 555, se sidlem Sokolovska 675/9,
186 00 Praha 8 - Karlin, se podle ustanoveni § 79 odst. 5 spravniho Fadu ve vazbé
na ustanoveni § 6 odst. 1 vyhlasky €. 520/2005 Sb., o rozsahu hotovych vydajua a uslého
vydélku, které spravni organ hradi jinym osobam, a o vysi pausalni ¢astky nakladi Fizeni
ve znéni vyhlaSky ¢. 112/2017 Sb., ukladd nahrada naklada Fizeni, které vyvolala
porusenim své pravni povinnosti, ve vysi 1 000 K¢ (slovy jeden tisic korun ceskych).
Pausalni ndhradu nakladu Fizeni je vySe uvedena spole¢nost povinna zaplatit do 30 dni
od nabyti pravni moci tohoto rozhodnuti na tcet Ceské narodni banky vedeny
u Ceské narodni banky, ¢.115-69193891/0710, konstantni symbol 1148, variabilni
symbol je identifikac¢ni ¢islo platce.

ODUVODNENI

A. Identifikace ucastnika rizeni

1. Spolec¢nost Banka CREDITAS a.s., ICO 634 92 555, se sidlem Sokolovska 675/9, 186 00
Praha 8 - Karlin (dale jen ,,uCastnik fizeni®) je od 26.2.1996 zapsana v obchodnim rejstiiku
vedeném M¢éstskym soudem v Praze, oddil B, vlozka 23903.

2. Ucastnik Fizeni je bankou, jez je v rozsahu udélené bankovni licence ode dne 1.1.2017
opravnéna provozovat ¢innost podle zdkona o bankach.

B. Prubéh piestupkového rizeni

3. Spravni organ zahajil fizeni pod sp. zn. Sp/2020/46/573 dne 22.4.2021, a to vydanim
piikazu ze dne 22.4.2021, ¢&. j. 2021/42756/570 (dale jen ,,Piikaz“). Rizeni bylo zahajeno
pro podezieni, Ze Ui€astnik fizeni poruSil zdkon o povinnosti pfi nabizeni investi¢nich
nastrojii svym zakazniklim.

4. Proti Piikazu podal ucastnik fizeni dne 30.4.2021 pod evid. ¢. 2021/45712/570 odpor (dale
jen ,,0dpor)?, kterym se Ptikaz zrusil a fizeni pokracovalo.

! Spis Sp/2020/46/573,¢&.1. 4 - 23
2 Spis Sp/2020/46/573, €. 1. 20



10.

11.

Ptipisem ,Moznost vyjadiit se k podkladim rozhodnuti“ ze dne 1.6.2021,
&. j. 2021/56168/5703, spravni organ informoval Gi¢astnika fizeni o tom, Ze v pfedmétném
prestupkovém fizeni shromazdil dostatecné podklady pro vydani rozhodnuti ve véci
a ucastnik fizeni ma moznost vyjadrtit se k podkladim rozhodnuti s tim, ze mu stanovil
lhiitu deseti pracovnich dni ode dne doruceni tohoto ptipisu.

Dne 10.6.2021 obdrzel spravni organ od ucastnika tizeni PInou moc ze dne 20.5.2021,

evid. &. 2021/59234/570%, ve které tcastnik ¥izeni zplnomocnil
advokata, se sidlem ||| | G 500 cnika

advokatni kancelaf, K zastupovani pied spravnim organem V celém spravnim fizeni
Sp/2020/46/573.

Dne 10.6.2021 nahlédl ucastnik Fizeni do spravniho spisu sp. zn. Sp/2020/46/573.
Z nahlizeni do spravniho spisu byl vyhotoven protokol ¢. j. 2021/59184/570°.

Dne 15.6.2021 obdrzel spravni organ od ucastnika fizeni ,,Doplnéni odporu proti piikazu
&. j. 2021/42756/570, evid. €. 2021/60754/570°. Konkrétni namitky uc¢astnika ¥izeni jsou
podrobné rozebrany nize.

Vzhledem ktomu, Ze dle nazoru spravniho organu byl shromazdén dostatek dukazi

ke zjisténi stavu véci, o némz nejsou duvodné pochybnosti, spravni organ pfistoupil
k vydani rozhodnuti ve véci samé.

Rozhodna pravni uprava

Podle ¢l. 40 odst. 6 usneseni predsednictva Ceské narodni rady ¢. 2/1993 Sb., o vyhlaseni
Listiny zékladnich prav a svobod (dale jen ,,Listina*) ve spojeni s ustanovenim § 2 odst. 1
prestupkového zakona plati, Ze odpovédnost za prestupek se posuzuje podle zakona
ucinného v dobé spachani pirestupku, pficemz podle pozdéjsiho zdkona se posuzuje jen
tehdy, je-li to pro pachatele prestupku ptiznivéjsi. V této souvislosti se spravni organ
zabyval nasledujicimi zménami v oblasti relevantnich pravnich ptedpisti tykajicich se
posuzovaného ptipadu.

Pravni uprava rozhodnd pro posouzeni jednani ucastnika fizeni je obsaZena v zakoné
0 podnikani na kapitdlovém trhu. Nebot’ pfislusny ptedpis doznal od doby jednani
ucastnika fizeni nékolik novelizaci, zabyval se spravni organ mj. otazkou, zda
Vv jednotlivych ptipadech ve spravnim fizeni posuzovaného jednani zlstala zachovana
pravni povinnost stanovena ucastnikovi fizeni, zda je jeho jednani po celou dobu svého
trvani, jakoz 1 v dobé rozhodovani spravniho organu ptestupkem, a v neposledni fad¢
otazkou, zda Ize ve vztahu ke konkrétnim skutkiim ulozit pokutu v totozné maximalni vysi
nebo zda doslo k jejimu sniZeni. Na zaklad€ provéteni textace zdkona v dobé€ od pocatku
jednotlivych jednani Gcastnika fizeni do soucasnosti (komparace jednotlivych znéni zdkona
a komparace obsahu tam stanovenych pravnich povinnosti a piestupkd) spravni organ
konstatuje, Ze jednani ucastnika fizeni bylo a je postiZitelné jak podle zakona o podnikéani
na kapitalovém trhu uc¢inného v dobé predmétného jednani, tak v dobé vydani tohoto
rozhodnuti. Rovnéz otazka typové zdvaznosti (vySe mozné pokuty) nahlizeni na porusené
pravni povinnosti nedoznala zmény ve prospéch ucastnika fizeni. Spravni organ proto

3 Spis Sp/2020/46/573, &.1. 2
4 Spis Sp/2020/46/573, &. 1. 25
5 Spis Sp/2020/46/573, €. 1. 2
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kvalifikoval deliktni jednani dle zakona o podnikéni na kapitdlovém trhu ve znéni
do 28.5.2022 (novelou doslo k precislovani prestupki) a trest ulozil dle aktualniho znéni.

D. Vyloudeni zaniku odpovédnosti za prestupek

12. Spravni orgén se zabyval skutec¢nosti, zda bylo ptestupkové fizeni zahédjeno véas a nedoslo
k zaniku odpovédnosti za projednavané piestupky z divodu uplynuti promléeci lhity.
Podle § 30 ptestupkového zdkona ve spojeni se specidlnim ustanovenim § 46e odst. 3
zdkona o Ceské narodni bance (promléeci doba &ini 5 let ode dne nasledujiciho po dni
spachani ptestupku), by k zaniku odpovédnosti doslo u prestupku ad i) dne 1.10.2024
(jednani ucastnika fizeni ad 1) je ¢asov€ ohrani¢eno dnem 30.9.2019) a u pfestupku ad ii)
dne 9.10.2024 (jednani ucastnika fizeni ad ii) je Casové ohrani¢eno dnem 8.10.2019).
V posuzovaném piipadé¢ tedy k zaniku odpovédnosti nedoslo ani u jednoho
Z projednavanych piestupki a fizeni bylo zahajeno vcas (tj. dne 22.4.2021).

E. Kontrola

13. U ucastnika fizeni byla dne 20.5.2019 zah4ajena kontrola doru¢enim oznameni o zahéjeni
kontroly ¢. j.2019/054848/CNB/580, ze dne 20.5.2019. Pfedmétem kontroly bylo
provéteni dodrzovani pravnich ptedpist v nésledujicich oblastech ¢innosti ti€astnika fizeni:
informacni povinnosti poskytovatele platebnich sluzeb pied uzavienim smlouvy
0 platebnich sluzbach, informacni povinnosti poskytovatele platebnich sluzeb b&hem
zmény zavazku ze smlouvy o platebnich sluzbach, zavedeni u¢inného systému vytizovani
stiznosti a reklamaci v platebnich sluzbach, poskytovani investi¢nich sluzeb s odbornou
péci a pravidel jednani obchodnika s cennymi papiry se zakazniky vcetné uchovavani
souvisejicich dokumentll a zdznamii v oblasti vyzadovani informaci od zakazniki
Vv rozsahu posuzovani pfimétenosti, oblast plnéni povinnosti pii nabizeni nebo
doporucovani investi¢niho néstroje zakaznikovi.

14. O provedené¢ kontrole byl dne 14.11.2019 vyhotoven protokol o kontrole
¢. j. 2019/119393/CNB/580 (dale jen ,.kontrolni protokol®)’, s jehoZ iplnym zn&nim byl
ucastnik tizeni seznamen, kdyZ mu bylo jedno vyhotoveni doruc¢eno dne 14.11.2019.
V kontrolnim protokolu byla stanovena lhiita pro podani namitek, ato v délce
20 kalendainich dnt ode dne jeho dorugeni. Ugastnik fizeni prava pro podani namitek
nevyuzil.

F. K ¢asti . vyroku rozhodnuti

Ad i) vyroku rozhodnuti — Nabizeni a prodej investicnich ndstroji mimo pozitivni cilovy
trh

Relevantni pravni uprava

15. V souladu s ustanovenim § 12bb zakona o podnikani na kapitalovém trhu plati, ze: ,, Nabizi-
li nebo doporucuje-li obchodnik s cennymi papiry investicni ndstroj, ktery nevytvdri,
zavede, udrzuje a uplatiuje vhodné postupy k (...) c) porozumeni urcenému cilovéemu trhu
tohoto investicniho ndastroje pri zohlednéni dostupnych informact o svych zakaznicich. *

7 Spis Sp/2020/46/573 — ptilohy, ¢. 1. 1, CD, slozka 5_Protokol, 2019_119393 CNB_580_CREDITAS —
protokol o kontrole.pdf



16.

17.

18.

19.

20.

Na vyse uvedené ustanoveni navazuje vyhlaska ¢. 308/2017 Sb., o podrobn¢jsi tpraveé
nékterych pravidel pii poskytovani investi¢nich sluzeb (dale jen ,,vyhlaska ¢. 308/2017 Sh.*),
ktera v § 11 odst. 1 stanovi, Ze: ,, Obchodnik s cennymi papiry pri rozhodovani o investicnim
nastroji, ktery vydava on sam nebo jiny obchodnik s cennymi papiry, a investicni sluzbe,
kterou zamysli nabizet nebo doporucovat zakaznikiim, dodrZuje vhodnym a primérenym
zpusobem pozadavky podle odstavcii 2 az 6 a § 12 a 13 avezme Vuvahu charakter
investicniho nastroje, investicni sluzby a cilového trhu. Obchodnik s cennymi papiry rovnéz
dodrzuje pozadavky prava Evropské unie v oblasti cinnosti na financnich trzich, kdyz nabizi
nebo doporucuje investicni nastroj vytvareny osobou, ktera pravu Evropske unie v oblasti
¢innosti na financnich trzich nepodléha. V ramci tohoto procesu ma obchodnik s cennymi
papiry uzavienu dohodu zajistujici, Ze od tohoto tviirce obdrzi o investicnim ndstroji
dostatecné informace. Obchodnik s cennymi papiry stanovi pro investicni nastroj cilovy trh
i v pripade, Ze tviirce investicniho nastroje cilovy trh nedefinoval.

V souladu s § 11 odst. 2 vyhlasky ¢. 308/2017 Sb. pak plati, ze ,, Obchodnik s cennymi papiry
zavede, udrzuje a uplatnuje vhodny systém nabizeni investicnich ndstrojii zajistujici, Ze
investicni ndstroj a investicni sluzba, které hodla nabizet nebo doporucovat, jsou slucitelné
S potrebami, charakteristikami a cili urceného cilového trhu a zamyslend prodejni strategie
odpovidd urcenému cilovému trhu. Ucastnik Fizeni md soucasné povinnost radné urcit
a posoudit charakteristiku a potreby zakaznikii, na néz se hodla zamérit, aby bylo zajisténo,
Ze v diisledku komercnich ¢i financnich tlakit nebudou ohrozeny zajmy zdakazniku. *

V souladu s § 11 odst. 2 vyhlaSky ¢. 308/2017 Sb. pak plati, Ze: ,, Obchodnik s cennymi papiry
zavede, udrzuje a uplatnuje vhodny systém nabizeni investicnich ndstrojii zajistujici, Ze
investicni ndstroj a investicni sluzba, které hodla nabizet nebo doporucovat, jsou slucitelné
S potiebami, charakteristikami a cili urceného cilového trhu a zamyslend prodejni strategie
odpovidda urcenému cilovému trhu. Obchodnik s cennymi papiry radné urci a posoudi
charakteristiku a potreby zdakazniki, na néz se hodla zamerit, aby bylo zajisténo, ze
Vv diisledku komercnich ¢i financnich tlakii nebudou ohrozeny zdjmy zdkazniku. V ramci
tohoto procesu obchodnik s cennymi papiry urci téz vSechny skupiny zakazniku, s jejichz
potrebami, charakteristikami a cili dany investicni ndstroj nebo investicni sluzba nejsou
slucitelné.

Déle je v souvislosti s § 12bb zakona o podnikani na kapitalovém trhu nutné zminit 1 znéni
§ 12 odst. 1 vyhlasky ¢&. 308/2017 Sb.: ,, Obchodnik s cennymi papiry pribézné ovéruje
a pravidelné hodnoti svij systém nabizeni investicnich nastroju, aby bylo zajisténo, ze bude
stale odpovidajici a vhodny pro sviij ucel, a v pripadé potieby zjednava bez zbytecného
odkladu odpovidajici napravu.“ Na toto ustanoveni pak mimo jiné navazuje § 12 odst. 2
vyhlasky ¢. 308/2017 Sb., dle kterého obchodnik s cennymi papiry pravidelné vyhodnocuje
rizikoxgost investi¢nich néstrojii ve vztahu k cilovému trhu, kterému tyto investi¢ni nastroje
nabizi®.

Znéni ustanoveni § 12bb zdkona o podnikani na kapitdlovém trhu a na né navazujicich
ustanoveni vyhlasky ¢. 308/2017 Sb. je vysledkem transpozice smérnice Evropského

8 Cit. § 12 odst. 2 vyhlasky &. 308/2017 Sb.: ,, Obchodnik s cennymi papiry pravidelné hodnoti investiéni nastroj,
ktery nabizi nebo doporucuje, a investicni sluzbu, kterou poskytuje, a bere pritom v uvahu vsechny udalosti, jez
by mohly podstatné ovlivnit potencialni riziko pro urceny cilovy trh. Obchodnik s cennymi papiry vdy posuzuje,
zda investicni nastroj ¢i investicni sluzba stale odpovida potiebam, charakteristikam a ciliim urceného cilového
trhu a zda je zamyslena prodejni strategie stale vhodna. Jestlize obchodnik s cennymi papiry zjisti, Ze cilovy trh
pro konkrétni investicni nastroj nebo investicni sluzbu urcil chybné nebo Ze investicni nastroj ¢i investicni sluzba
Jiz neodpovidaji urcenému cilovému trhu, zejména v pripadé, kdy se investicni nastroj stal nelikvidnim nebo velmi
volatilnim v diisledku zmen trhu, zméni cilovy trh anebo aktualizuje systém nabizeni investicnich ndstrojit. “



parlamentu a Rady 2014/65/EU ze dne 15. kvétna 2014 o trzich finan¢nich nastroju
a0zmeéné smérnic 2002/92/ES a 2011/61/EU, ve znéni smérnice 2016/1034 (dale téz
"MiFID II"), a to i ¢l. 16 odst. 3 pododstavce $estého®. V souladu s &l. 16 odst. 3 pododstavec
Sesty MiFID Il plati, ze: ,, Pokud investic¢ni podnik nabizi nebo doporucuje financni ndstroje,
které nevytvari, musi mit zavedeny vhodné postupy, jimiz ziskava informace uvedené v pdatém
pododstavci a seznamuje se s viastnostmi a uréenym cilovym trhem kazdého financniho
nastroje.* Ustanoveni § 12bb zdkona o podnikani na kapitdlovém trhu a na n¢j navazujici
vyhlasku ¢. 308/2017 Sb. je tak nutné interpretovat v kontextu znéni MiFID II a nani
navazujicich vykladovych stanovisek Evropského organu pro cenné papiry a trhy (dale jen
,ESMA®).

21. V souvislosti s interpretaci vySe uvedenych norem pak nelze opomenout ani,, Obecné pokyny
k pozadavkim na rizeni produktii podle smernice MiFID II Evropského organu pro cenné
papiry a trhy “ (ESMA35-43-620 CS)*° (déle jen ,,Obecné pokyny POG*). K témto Obecnym
pokynim POG povazuje spravni orgén a priori za nutné zdlraznit, Ze tiskovou zpravou
ze dne 7.3.2018™ upozornil dohlizené subjekty, Ze se témito pokyny hodl4 fidit pfi vykonu
dohledu nad finan¢nim trhem. Obecné pokyny nabyly u¢innosti dne 5.2.2018, a zabyvaji se:

- povinnostmi obchodnikl s cennymi papiry, ktefi vytvaii investicni nastroje a tyto nabizi svym
zakazniklim (déle jen ,,tvlirci®);

- povinnostmi obchodnikill s cennymi papiry, ktefi nabizi svym zakaznikim investi¢ni nastroje
vytvofené jinymi obchodniky scennymi papiry, pfipadné jinymi subjekty (dale jen
,distributoii®).

22. Ve vztahu k distributorim pak Obecné pokyny POG vychazi z toho, ze distributofi by méli
a priori prevzit odpovédnost za to, ze jimi distribuované investicni nastroje budou
kompatibilni jak se sluzbami, které v této souvislosti poskytuji, tak s pozadavky a potfebami
jejich zakaznik'2,

Zji$téni spravniho organu

23.Vobdobi od 5.11.2018 do 3.10.2019 nabizel ucCastnik fizeni moZnost investic
do korporatnich dluhopistt emitentl, spole¢nosti REDSTONE INVEST, as. a
UNICAPITAL Invest 111, a.s., se splatnosti 3, 5 a 7 let:

-  REDSTONEINVO0L1 4,7/23, ISIN CZ0003520272, nabidka od 5.11.2018 do 7.12.2018,
- REDSTONEINVO02 5,1/25, ISIN CZ0003520280, nabidka od 5.11.2018 do 7.12.2018,
-  REDSTONEINVO03 5,1/24, ISIN CZ0003520868, nabidka od 7.1.2019 do 7.6.2019,

-  REDSTONEINVO04 4,9/22, ISIN CZ0003522237, nabidka od 18.7.2019 do 27.9.2019,
- UCINVO03 1 3,8/22, ISIN CZ0003521346, nabidka od 5.3.2019 do 31.5.2019,

- UCINVO03 2 4,7/24, ISIN CZ0003521353, nabidka od 5.3.2019 do 31.5.2019,

9V této souvislosti viz citace z diivodové zpravy k zakonu &. 204/2017 Sb., kterym se méni zakon ¢&. 256/2004 Sb.,
o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdé&jsich piedpist, a dalsi souvisejici zakony: ,, Dle nového § 12bb
(ktery je transpozici ¢l. 16 odst. 3 treti pododstavec MiFID II) za predpokladu, Zze OCP nabizi investicni ndstroj,
ktery sam nevytvadri, ¢i nabizi poradenstvi tykajici se takového investicniho ndstroje, ma povinnost zavést vhodné
postupy k ziskani vyse popsanych informact a dale se s témito informacemi seznamovat. *

10 Obecné pokyny POG dostupné pod odkazem: https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma35-
43-620_guidelines_on_mifid_ii_product_governance cs.pdf

11 https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/legislativni-zakladna/obecne-pokyny-evropskych-organu-
dohledu/Sdeleni-CNB-0-vydani-obecnych-pokynu-ESMA-k-produktovemu-rizeni/

12 Odst. 28 a nasl. Obecnych pokynii POG: ,, Distributoii by zejména méli pirevzit odpovédnost za to, aby byl jiz
od pocatku zajisten obecny soulad produktii, které budou nabizeny, a souvisejicich sluzeb, které budou poskytnuty,
S potrebami, charakteristikami a cili cilovych zdkaznikit. *



https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma35-43-620_guidelines_on_mifid_ii_product_governance_cs.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma35-43-620_guidelines_on_mifid_ii_product_governance_cs.pdf
https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/legislativni-zakladna/obecne-pokyny-evropskych-organu-dohledu/Sdeleni-CNB-o-vydani-obecnych-pokynu-ESMA-k-produktovemu-rizeni/
https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/legislativni-zakladna/obecne-pokyny-evropskych-organu-dohledu/Sdeleni-CNB-o-vydani-obecnych-pokynu-ESMA-k-produktovemu-rizeni/

24,

25.

26.

27.

- UCINVO03 3 5,5/26, ISIN CZ0003521361, nabidka od 5.3.2019 do 31.5.2019,

- UCINVO03 4 3,8/22, ISIN CZ0003522278, nabidka od 17.6.2019 do 30.9.2019,

- UCINVO03 5 4,7/24, ISIN CZ0003522294, nabidka od 17.6.2019 do 30.9.2019,

- UCINVO03 6 5,5/26, ISIN CZ0003522302, nabidka od 17.6.2019 do 30.9.2019,

- UCINVO03 7 4,5/22, ISIN CZ0003522898, nabidka od 20.08.2019 do 20.12.2019,
- UCINVO03 8 5,5/24, ISIN CZ0003522906, nabidka od 20.08.2019 do 20.12.2019,
- UCINVO03 9 6,5/26, ISIN CZ0003522914, nabidka od 20.08.2019 do 20.12.2019.

Ugastnik Fizeni u vy$e uvedenych emisi korporatnich dluhopist (dale téZ ,,Dluhopisy*)
zakaznikim nabizel vyhradné sluzbu pfijeti a piedani pokynu k upisu investi¢niho nastroje,
a neumoznoval tak jiz naopak odkup téchto investi¢nich nastrojii od zakaznikt. Vzhledem
k tomu, Ze se v piipadé Dluhopisti nejednalo 0 vefejné obchodované dluhopisy, byla jejich
likvidita zna¢n¢ omezena.

V ramci kontroly ucastnika fizeni bylo proveéfovano, zda a kterymi propagacnimi kanaly
byly vyse uvedené dluhopisy nabizeny (dale téz ,,.Dluhopisy”). Témito kanaly byly
pobockova sit’ tcastnika fizeni, webové stranky magazinu C-Journal a zékladni webové
stranky castnika fizeni.

Magazin C-Journal

Propagace Dluhopist probihala prostiednictvim papirové i elektronicky vydavaného magazinu
C-Journal. Tisténa verze magazinu byla voln¢ dostupna zadkaznikiim na pobocce tcastnika
fizeni a byla zasilana vybranym zakaznikim. Soucasné byla obdobna elektronicka verze
magazinu vefejné¢ dostupna na webové strance www.c-journal.cz ve formatu PDF.
Na webovou stranku magazinu (piipadné na vybrané ¢lanky a zpravy na této webové strance)
byli zékaznici odkazovani také ve sdélenich tcastnika fizeni na socidlnich sitich (Facebook,
Twitter a LinkedIn).

Bylo zjisténo, ze ¢lanky v magazinu ucastnika fizeni aktivné nabizely konkrétni emise
nelikvidnich korporatnich Dluhopist, kdyZz uvad€ly piesné parametry jednotlivych emisi
investiCnich nastroji, uvadély zpusob, jak tyto investiCni ndstroje ziskat a to prave
prostiednictvim ucastnika fizeni. Soucasné byly tyto informace vefeiné dostupné a slouzily
jako propagacni sdéleni i potencialnim zakaznikiim mimo cilovy trh téchto investi¢nich

néastroju ¢i dokonce v negativnim cilovém trhu téchto investi¢nich néstrojd, viz obr. ¢. 1 a 2:



http://www.c-journal.cz/
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Webové stranky

28. Webové stranky ucastnika fizeni odkazovaly na nabidku Dluhopisu jiz z uvodni hlavni strany,

viz obr. €. 3:
Obr. ¢. 3
BANKA
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Pobockova sit

29. Spravni organ déle proved! kontrolni pohovory na 8 poboc¢kéach ucastnika fizeni'® s celkem
16 pracovniky®*, kteii mohli poskytovat zakaznikiim investiéni sluzby. Spravni organ se
v ramci pohovort s pracovniky zamétil mj. také na zplsob akvizice novych zakaznikt
a na proces nabizeni investi¢nich sluZeb a investi¢nich nastroji. Z odpovédi pobockovych
pracovnikl vyplynuly nasledujici zavéry:

a) z odpovédi vSech 16 pracovnikti vyplynulo, Ze potencialnim zakaznikim vzdy
predstavili celou nabidku sluzeb ucastnika fizeni, tedy i véetné moznosti investovat
prostiedky do nabizenych Dluhopist;

b) z odpovédi 12 pracovniki vyplynulo, Ze potencidlnim zékaznikim byly
predstavovany konkrétni parametry nabizenych DIluhopisti (zejména vynos a délka
splatnosti);

¢) z odpovédi 9 pracovnikli vyplynulo, Ze pii nabidce investi¢nich nastroji
potencidlnim zékazniklim vyuZivali informacni letdky, které obsahovaly konkrétni
parametry investi¢nich nastroji. To nasledné potvrdil i Ucastnik fizeni v ramci
obecného pohovoru dne 9.10.2019%;

13 Pobocky v Brng, Olomouci, Praze — Florenci, Pardubicich, Hradci Kralové, Ostravé- Karoling, Ostravé-Porubé
a Opavé.

14 Spis Sp/2020/46/573 — piilohy, &. 1. 1, CD, Nahravky pohovort: 20190731 085571 Pobocka Brno_ || JJvrs.
20190731 085571 Pobocka Brno || NG P3. 20190801 085575 Pobocka Olomouc | P3, 20190801 085575 Pobocka

Olomouc [ MP3, 20190815 089976 Pobocka Florenc JIMP3, 20190815 089976 _Pobocka_Florenc MP3,
20190829 _093473_Pobocka_Pardubice |JJJMP3, 20190829 _093473_Pobocka_Pardubice MP3,
20190829 093474 _Pobocka_Hradec Kralové L MP3, 20190829 093474_Pobocka_Hradec Kralové .MP3,
20190911 098204 Pobocka Ostrava Karolina | MP3, 20190911 _098204_Pobocka Ostrava Karolina .MP3,
20190911 098205 Pobocka  Ostrava  Poruba .MP3, 20190911 098205 Pobocka Ostrava  Poruba .MP3,

20190912 098207 Pobocka Opava \MP3, 20190972 098207 Pobocka Opava_|JJJmrs.
15 Spis Sp/2020/46/573 — prilohy, & 1. 1, CD, Zaznam o poskytnuti informaci ze dne 9.10.2019
(¢. j. 2019/107827/CNB/580), soubor: 20191009 107827 _IS - Product Governance 1.MP3, ¢as 52:17-53:33.



d) z odpovédi 9 pracovnikui vyplynulo, Ze v piipadé potencialnich zakaznikd, ktefi
dosud nevyuzivaji investi¢ni sluzby ucastnika fizeni, ale maji na bézném ¢i spoficim
uctu vyssi zistatky, by pracovnici provedli piedstaveni investi¢nich sluzeb s cilem
moznosti lepsitho zhodnoceni prostiedkii zakaznika v ptipadé, ze by zdkaznik sam
navstivil pobocku;

e) z odpovédi 2 pracovnikli vyplynulo, Ze v ptipad¢ potencialnich zdkazniku, ktefi
dosud nevyuzivaji investi¢ni sluzby ucastnika fizeni, ale maji na béZzném ¢i spoficim
uctu vyssi zistatky, by pracovnici provedli telefonické kontaktovani takovych
zékaznikli ke sjednani osobniho jednéni k pfedstaveni investicnich sluzeb s cilem
moznosti lep§iho zhodnoceni prostfedkti zdkaznika.

30. Ze zjisténych informaci vyplynulo, 7Ze vSechny vySe uvedené ¢innosti predchazely procesu
vyplnéni investiéniho dotazniku zdkaznikem a ulastnik fizeni tak nabizel investi¢ni
nastroje jest€ pred tim, nez vyhodnotil, do kterého cilového trhu téchto investi¢nich
nastroju zakaznik spada (a zda mu je mozno dany investi¢ni nastroj aktivné nabizet).

Ziisténi tykajici se cilového trhu

31. Spravni orgéan vytvoril statistiku provedenych Upist nelikvidnich korporatnich Dluhopisii
v obdobi od 1.7.2019 do 30.9.2019'¢, kdy byla wcastnikem fizeni nasazena tieti verze
investi¢niho dotazniku, pomoci kterého byly cilové trhy k jednotlivym druhim investi¢nich
néstrojii vyhodnocovany a na zakladé predlozenych podkladii!’ zjistil, ze bylo provedeno 1590
obchodu, pfi¢emz pouze 513 bylo podle tcastnika fizeni provedeno v ramci pozitivniho
cilového trhu. Zbylych 67,74 % obchodt nebylo provedeno v rémei pozitivniho cilového
trhu®, viz tabulka nize:

Obdobi | Celkem obchodti| Pozitivni CT Mimo CT Negativni CT
1.7.2019 - 31.7.2019 394 | 132 (33,50 %) | 142 (36,04 %) 120 (30,46 %)
1.8.2019 - 31.8.2019 467 | 144 (30,84 %) | 177 (37,90 %) 146 (31,26 %)
1.9.2019 - 30.9.2019 729 237 (32,51 %) | 249 (34,16 %) 243 (33,33 %)
1.7.2019 - 30.9.2019 1590|513 (32,26 %) | 568 (35,72 %) 509 (32,01 %)

32. Ucastnik ftizeni jakoZto osoba, ktera nabizela svym zakazniktim investi¢ni nastroje, musi
posuzovat, zda investi¢ni ndstroj, ktery nabizi nebo doporucuje zdkaznikovi, odpovida
potfebam cilového trhu, do néhoz zakaznik patfi.

33. Ucastnik fizeni predlozil v ramci kontroly na mist& pravidla pro stanoveni cilového trhu
zakaznika — verze 3 (platnd od 3.6.2019)'°, kdy rozlisuje celkem osm cilovych trhi -
tzv. TMO az TM7:

16 Spravni organ zvolil toto obdobi z diivodu, Ze tteti verze investi¢niho dotazniku byla nasazena v priibéhu ¢ervna
2019 a data za cely mésic by tak nebyla konzistentni. Stejné tak nebyl do obdobi zatazen fijen 2019, protoze data
byla poskytnuta pouze do 8.10.2019.

17 Spis Sp/2020/46/573 — prilohy, &. 1. 1, CD, Soubor: piehled prodejii UNC od 20190606.xIsx ptijaty dne
9.10.2019 (¢. j. 2019/107830/CNB/580).

18 Spravni organ uvadi, e idaje vychazi z hodnoceni cilovych trhii G¢astnika Fizeni, kde neni fadné& nastaveno
hodnoceni investiéniho horizontu zakaznika. Pomér nabizeni do pozitivniho cilového trhu by tak pii spravném
hodnoceni investicniho horizontu byl ziejmé ve skutecnosti jeste mensi.

1 Spis Sp/2020/46/573 — piilohy, & 1. 1, CD, Soubor: Pravidla ID_v3.xlIsx pfijaty dne 3.6.2019
(6. J. 2019/064542/CNB/580) a soubor: Klienti TMC.xlsx pfijaty dne 9.10.2019 (&. j. 2019/107830/CNB/580),
zalozka Popis TM.
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Produkty pro TM ™| T™M | TM | TM | TM | TM | TM | TM

statni dluhopisy CR v CZK + fondy
penézniho trhu SRI 2 + dluhopisové fondy + + + + + +
SRRI1-3

statni dluhopisy CR v CZK + dluhopisové
fondy SRRI 4 — 7

razné druhy OPF SRRI 1 -3 +
razné druhy OPF SRRI 4 —5 -
razné druhy OPF SRRI 6 -7 -
likvidni korporatni dluhopisy +
nelikvidni korporatni dluhopisy -
investi¢ni akcie SICAV (pro retail) -
investi¢ni akcie SICAV (FKI) -
Akcie -
strukturované produkty s garanci
strukturované produkty bez garance - + -
strukturované produkty s pakovym
efektem

Derivaty - FX FWD, FX Swap, IRS, CIRS,
Cross currency swapy ...

1
=+
-+
=+
+
+

+ 4+ |+ |+ |+ |+ |+
+ 4+ |+ |+ |+ |+ |+ |+
4|+ + |+ |+ |+ |+ |+
4|+ + |+ |+ |+ |+ |+
+
'

34. V ptipad¢ ucastnikem fizeni nabizenych DIluhopisti byly jako pozitivni cilové trhy podle
zminéné metodiky brany cilové trhy TM3 az TM7.

35. Spravni orgéan téz provétil vhodnost tiCastnikem fizeni nastavenych pravidel pro stanoveni
cilového trhu investicniho nastroje a zjistil, Ze UCastnik fizeni nastavil cilové trhy
zpusobem, ktery dostatecné nerespektoval finan¢ni zdzemi zakaznika (jako souladnd
odpovéd” s pozitivnim cilovym trhem nelikvidnich korpordtnich dluhopisii byla
vyhodnocovana odpovéd’ zdkaznika, Ze by ztrata 100 % investice pro n€j méla zasadni
existenéni dopady)?® a jeho investiéni horizont (pozitivni cilovy trh nelikvidnich

20\ ptipadé otazky &. 8 ,,Co by pro Vds v krajnim piipadé znamenala pipadnd 100% ztrata Vami investovanych
prostiedkii?* u cilového trhu TM4 pouze druhd odpoveéd ,,b. znacné potize, které mohou predstavovat jisté
omezeni Vasi schopnosti splaceni financnich zavazkii a/nebo vyrazné omezeni financovani Vaseho bézného
provozu“ vede k zatazeni do skupiny ,,mimo cilovy trh“. VSechny ostatni odpovédi (odpovéd @) upadek, coz
predstavuje jinymi slovy plnou ztratu schopnosti dostat Vasim financnim zavazkiim a/nebo zasadni ovlivneni Vasi
financni stability a bézného denniho provozu, odpoveéd’ ¢) docasné potize, které narusi komfort Vasi spotieby a
vydajii, ale nepiisobi drive uvedené komplikace, odpoveéd’ d) nezdvazny dopad, ktery prakticky neovlivni Vasi
financni stabilitu, odpoved ) pri pouZiti derivatii jsem schopny nést ztraty vyssi nez byla hodnota investovaného
nasledkidl pro zdkaznika. Z dat ptfedlozenych ucastnikem fizeni (Spis Sp/2020/46/573 — piilohy, ¢. 1. 1, CD,
Soubor: TRD227_analyza.xlsm  pfijaty dne 9.10.2019 (¢. j. 2019/107830/CNB/580), zalozka
»TRD227_odpovedi_investicniho_do*.) vyplyva, Ze tuto moznost uvedlo z 1103 zakaznikd, ktefi vyplnili
investi¢ni dotaznik verze 3, ktery byl tiCastnikem fizeni nasazen ke dni 3.6.2019, celkem 38 zakaznikd, pficemz
z nich bylo 9 zakazniki (z toho 8 zédkaznikd nasledné provedlo upis nelikvidnich korporatnich dluhopisti)
na zékladé dalsich informaci vyhodnoceno jako v pozitivnim cilovém trhu TM4 (z toho 5 zdkaznikt® bylo
soucasné vyhodnoceno jako pfiméfenych pro investici do nelikvidnich korporatnich dluhopist. Zékaznia

.(SEC -); -(ﬁfc ); I ¢ )

a4 z nich pak redlné provedli upis nelikvidnich
korporatnich dluhopist).
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korporatnich dluhopisu byl stanoven i v pfipadé zakaznikt, ktefi uvedli krat$i investi¢ni
horizont, neZ byla splatnost korporatniho dluhopisu)?*.

36. Spravni organ tedy shrnuje, ze ve vySe uvedenych ptipadech dochdzelo k nabizeni

v

o _investi¢énim profilu jednotlivych zakazniki sestaveném na zakladé vyhodnoceni
investi¢niho dotazniku téchto zakaznik, coz v kombinaci s komunika¢nimi kandly,
kterymi byly Dluhopisy nabizeny, vedlo k tomu, ze vice nez dve¢ tfetiny obchodd byly
realizovany mimo cilovy trh ¢i v negativnim cilovém trhu.

37. Utastnik fizeni nemiize na jedné strané vymezit cilovy trh, ale na stran& druhé v praxi realizovat
vétsinu produkce mimo tento vymezeny trh. Takovyto pfistup je jen formalnim plnénim
stanovenych pravidel (cilovy trh byl vymezen) a je popfenim smyslu povinnosti spadajicich
pod fizeni produktii (v praxi nebyl cilovy trh respektovan).

Vyjadieni u¢astnika fizeni ke zji§ténim spravniho organu

38. Ucastnik fizeni v doplnéni odporu ze dne 15.6.2021 uvadi, Ze fizeni je pro néj piekvapivé,
nebot” pln¢ spolupracoval se spravnim organem pii planu napravnych opatfeni, a zejména
zavedl opatieni, ze kterych vyplyva, Ze zakéazal prodeje investi¢nich nastrojii zakazniklim,
ktefi jsou mimo pozitivni cilovy trh.

39. Ucastnik fizeni nerozporuje, ¢ v obdobi od 5.11.2018 do 3.10.2019 bylo mozné
prostfednictvim né&j upsat korporatni dluhopisy se splatnosti tii, pét a sedm let, jez byly
emitovany skupinou UNICAPITAL a REDSTONE (dale jen ,,.Dluhopisy®), pficemz
ucastnik fizeni nebyl tviircem téchto Dluhopist.

40. Utastnik Fizeni uvadi, ze u DIluhopisii poskytoval vyhradné investi¢ni sluzbu pfijeti
a predani pokynu k upisu investiéniho nastroje. Ugastnik Fizeni tedy dle svého vyjadieni
neposkytoval svym zdkaznikiim ve vztahu k DIluhopisim investi¢ni poradenstvi nebo
investi¢ni doporuceni a analyzu investi¢nich pftilezitosti. Dluhopisy bylo mozné upsat
vyluéné po osobni schiizce s vySkolenym pracovnikem v nékteré z pobocek ucastnika
fizeni.

41. Spravni orgdn mimo jiné UcCastniku fizeni vytyka, ze zdkaznici nebo potencidlni zakaznici
ucastnika fizeni se mohli seznamit se zafazenim Dluhopisii do nabidky ucastnika fizeni
na pobockach, prostiednictvim Magazinu C-Journal nebo webové stranky ucastnika fizeni.
Dle vykladu spravniho organu je tento zplisob propagace investi¢nich néstrojii zakazany,

2LV ptipadé cilového trhu TM3, ktery je uastnikem Fizeni nastaven jako pozitivni pro nelikvidni korporatni
dluhopisy, je investiéni horizont (ziskavany pomoci otazky ¢. 7 — ,,Jakad je nejdelsi doba, po kterou chcete mit
Vase prostiedky nepretrzité zainvestované? *‘) hodnocen negativné v ptipadé odpovédi ,,do 1 roku®, do 3 let*
a,,po dobu neurcitou, zdleZi na vyvoji trznich cen*. V ptipadé odpovédi: ,,do 5 let“ a ,,5 let a vice je podle
nastaveni systému odpoveéd’ souladna s pozitivnim cilovym trhem a nezalezi tak na skutecné splatnosti nabizenych
nelikvidnich korporatnich dluhopisti, ktera se v praxi pohybovala mezi 3 a 7 lety, a ani v tomto piipadé neni
ve vSech ptipadech zaruceno, Ze je vzdy zohlednén investi¢ni horizont zakaznika (napf. 6 let) vi¢i nelikvidnim
korporatnim dluhopisim se splatnosti 5 let, resp. 7 let. V piipadé cilovych trhit TM4 az TM6, které byly
ucastnikem fizeni nastaveny jako pozitivni pro nelikvidni korporatni dluhopisy, je investi¢ni horizont hodnocen
negativné pouze v piipadé odpovédi ,.e. po dobu neurcitou, zalezi na vyvoji trznich cen*. Ve vSech ostatnich
ptipadech odpovédi: ,,a. do I roku, b. do 3 let, c. do 5 let, d. 5 let a vice* je podle nastaveni systému odpoveéd
souladna s pozitivnim cilovym trhem a nezalezi tak na skute¢né splatnosti nabizenych nelikvidnich korporatnich
dluhopisti. Dochazelo tak k ptipadim, kdy zakaznici vyplnili, Ze cht&ji investovat s horizontem do 3 let (celkem
83 pripadl zdkazniki), a ptesto byli vyhodnoceni v pozitivnim cilovém trhu nabizeného investi¢niho nastroje.
Z nich nésledn¢ 73 zékaznika tyto investi¢ni nastroje skute¢ne zobchodovalo.
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42.

43.

44,

45,

pokud piedchazi procesu vyplnéni investiéniho dotazniku zakaznikem. Ugastnik ¥izeni
s uvedenou argumentaci spravniho organu nesouhlasi. Dle nazoru Gc¢astnika fizeni by takto
restriktivni vyklad v praxi znamenal, ze regulované financni instituce nesmeéji mit své
webové stranky nebo tisténé letdky na pobockach vetejné dostupné. Pfedni tuzemské banky
1 obchodnici s cennymi papiry dle jeho ndzoru bézné¢ na svych vefejné pristupnych
webovych strankach prezentuji a propaguji konkrétni investi¢ni nastroje, které jsou v jejich
nabidce. Tato propagace je voln¢ dostupna nejen zakaznikim, jejichz investi¢ni profil byl
zjistén a vyhodnocen na zaklad¢ vyplnéného investi¢niho dotazniku, ale i v§em ostatnim
zékaznikiim (bez vyplnéného investicniho dotazniku) nebo potencidlnim zakaznikGm.
V tomto ohledu je irelevantni, zda jsou ve volné dostupné nabidce financnich instituci
konzervativni a likvidni nebo dynamické a nelikvidni investi¢ni nastroje. Klicové je, ze tato
nabidka je dostupna vSem bez ohledu na to, do kterého cilového trhu takto nabizenych
investi¢nich nastrojii zakaznik nebo potencialni zakaznik spada. Ucastnik fizeni v této
souvislosti poukazuje na vefejné¢ piistupné internetové nabidky nékolika bank (blize
hypertextové odkazy uvedené ucastnikem fizeni na str. 4 doplnéni odporu).

K vytce spravniho organu, ze v rozhodném obdobi bylo realizovano 1 590 pisti Dluhopist
s tim, Ze 35,72 % z nich bylo uskutecnéno mimo pozitivni cilovy trh a 32,01 % z nich
dokonce do negativniho cilového trhu, ucastnik fizeni argumentuje, Ze smérnice MiFID 11
vnesla pied rozhodnym obdobim do oblasti poskytovani investi¢nich sluzeb novinku
zvanou fizeni produkti. Smyslem opatieni je zajistit, aby spole¢nymi znaky vymezenym
skupindm zakaznikl nebyly nabizeny pro n€ nevhodné investi¢ni néstroje, zejména slozité
strukturované produkty se slozitym vynosovym profilem ¢i pakové investi¢ni nastroje
S platebnimi zavazky, které mohou ptekrocit investovanou c¢astku.

Financovani podnikatelskych zaméri prostiednictvim emise dluhopisii je nedilnou,
potiebnou a zcela legitimni soucésti kapitalového trhu. Investoii mohou profitovat z fixniho
vynosu, aniz by se vystavili ménovému riziku ¢i riziku kolisani hodnoty investice, které je
spojeno s investicemi do fondl nebo do vetejné obchodovanych akcii, a aniz by byli nuceni
hradit jednorazové nebo pravidelné poplatky souvisejici s kolektivnim investovanim.

Dluhopisy jako nepédkové investi¢ni nastroje se zpravidla fixnim vynosem jsou svou
konstrukei srozumitelné i pro retailové investory s omezenymi znalostmi a zkuSenostmi
na kapitdlovém trhu. Soucasné nepochybné plati, Ze vyznamna Cast emisi korporatnich
dluhopistt neni objektivné vhodnad pro retailové investory s vysokou averzi k riziku
a omezenymi znalostmi a zkuSenostmi. Jedna se primarné o nezajisténé dluhopisy malych
a sttednich podnikd, ke kterym nebyl uvefejnén prospekt.

Vzhledem ke skute¢nosti, Ze tvlirce Dluhopisti nepodléha Smérnici MiFID 11, resp. ZPKT,
ucastnik fizeni musel posoudit slucitelnost Dluhopist s potiebami svych zakaznikl zcela
samostatné. Pied jejich zafazenim do své nabidky Ucastnik fizeni dikladné vyhodnotil
podstatu podnikani emitentt a rizikovost jimi emitovanych Dluhopisi. Uéastnik fizeni Eerpal
ze své vlastni finan¢ni analyzy zpracované pro Ucely seniorniho financovani, nebot’ obé
skupiny emitenti Dluhopist jsou dlouhodobé jeho spolehlivymi klienty. Jedna se o zavedené
obchodni spolecnosti s dlouhodobou podnikatelskou historii, robustnim obchodnim
modelem a adekvatni mirou zadluZeni. Zamysleny zplsob vyuziti ziskanych penéZnich
prosttedkti byl podlozen smysluplnym, vnitiné konzistentnim obchodnim planem. Dluhopisy
REDSTONE byly zajistény ru¢enim matei'ské spole¢nosti??. Vytézek z emise Dluhopisii byl

2 Rugitelovy finanéni tdaje byly vypracovany v souladu s mezinarodnimi Géetnimi standardy IFRS a byly
ovéfeny spolecnosti
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pouzit k vnitroskupinovému financovani?3. Emitenti Dluhopisti i u¢astnik fizeni zvefejnili
prospekty, které byly schvalené CNB. Pln4 informovanost investorti o Dluhopisech, véetné
souvisejicich rizik, tedy byla plné zajisténa. Ucastnik Fizeni tedy pied zahajenim obchodni
¢innosti splnil veskeré své povinnosti dle platnych pravnich predpist®. Spravnost rozhodnuti
ucastnika fizeni o zafazeni Dluhopisti do nabidky je doloZena skuteCnosti, ze emitenti
Dluhopisti fadn¢ a vcas plni veSkeré¢ své platebni i neplatebni povinnosti z emisnich
podminek, a to k plné spokojenosti vSech investorti do DIuhopist.

46. Spravni organ dle nazoru Ucastnika fizeni bezdiivodné nebere v tvahu, pokud se jedna
0 hodnoceni systému nabizeni Dluhopisti ucastnikem fizeni, parametry a relevantni
souvisejici okolnosti emisi Dluhopisti. Spravni organ nevyvazen¢ akcentoval skute¢nost, ze
Dluhopisy nebyly pfijaty k obchodovani na regulovaném trhu, byt’ ze své aplikacni praxe vi,
7e naprosta vétSina tuzemskych dluhopisii neni dostatecné likvidni, a to véetné téch, které
jsou piijaty k obchodovani na tuzemském regulovaném trhu. Pievoditelnost Dluhopist neni
nijak omezena ¢ dokonce vylouéena. Ugastnik fizeni navic je a byl pfipraven svym klientim
na jejich zadost nabidnout sluzbu zprostfedkovani a/nebo vyporadani prodeje upsanych
Dluhopist,, pokud by nezbytné potiebovali zlikvidnit svou investici pied splatnosti
Dluhopisti. Nékolik sekundarnich prevodl bylo skute¢né realizovano. S ohledem na celkovy
pocet investort (3 423 osob), ktefi jsou klienty ucastnika fizeni, nizkou nominalni hodnotu
jednoho Dluhopisu a neomezenou pievoditelnost Dluhopistt v celkovém objemu ve vysi
téméf 1,8 miliardy K¢ tedy nelze bez dalSiho tvrdit, Ze Dluhopisy jsou nelikvidni.

47. S ohledem na vyse uvedené Ucastnik fizeni uzavira, Ze parametry a povaha emise Dluhopisii
Vv praxi umoziovaly, aby negativni trh nemusel byt viilbec vymezen, respektive DIuhopisy
mohly byt upisovany mimo pozitivni cilovy trh (tzv. $edd z6na®), a to pfi soucasném
posouzeni priméfenosti nebo vhodnosti investicniho nastroje na urovni individudlnich
zakaznikd.

48. Utastnik fizeni uréil tzv. skuteény cilovy trh? na zakladé sofistikovanych a detailné
zpracovanych Pravidel pro stanoveni cilového trhu zakaznika — verze 3 (platna od 3. 6. 2019).
V piipad¢ emise Dluhopist byly jako pozitivni cilové trhy brany cilové trhy TM3 az TM7.

49. Utastnik fizeni se ztotoziuje se zjisténim spravniho organu, Ze pii nastaveni metodiky
nedostate¢né respektoval finanéni zdzemi zdkaznika v piipadé, kdy klient akcentoval zasadni
existenéni dopady v piipadé ztraty 100 % investice?’?, Tento nedostatek byl G¢astnikem
fizeni Vv ndvaznosti na zjiSténi spravniho orgdnu napraven. Nicméné nelze bez dalSiho
souhlasit se zavérem spravniho organu, ze je-li investi¢ni horizont zdkaznika kratSi nez
splatnost korporatniho dluhopisu, neni mozné uvazovat o pozitivnim cilovém trhu®®. V tomto
ohledu je nutné postupovat ve smyslu bodt 18 a 34 Obecnych pokyntt ESMA, tedy aplikovat
seznam vSech doporucenych péti kategorii jednotlivé 1 v jejich vzdjemné souvislosti.
Nadprimérmé bonitnimu a zkusenému klientovi s nizkou averzi k riziku je mozné nabidnout

23 Podnikani skupiny REDSTONE spo¢iva v developmentu administrativnich a skladovacich budov a obchodnich
center. Podnikéani skupiny UNICAPITAL spociva v distribuci elektfiny a plynu, zelené energie, rostlinné vyrobe,
v developerské vystavbé a v segmentu zdravotnictvi.

24 C1. 10 odst. 2 pododst. 1 provadéci smérnice MiFID ITa § 11 odst. 2 vyhlasky &. 308/2017 Sb.

% Bod 72 posledni véta Obecnych pokyni ESMA

% Bod 27 Obecnych pokynit ESMA

27 viz bod 19 Piikazu

28 Spravni organ ovsem nebral v potaz, 7e jim zminéni zakaznici (|||} N T T B
vykazali v dotazniku nadprimérné znalosti a zkuSenosti s dluhopisy, dlouhodobéjsi investi¢ni profil a vSichni
(vyjma [l nizkou averzi k riziku (cit. ,, ocekdvim vyrazné zhodnoceni investovanych prostiedkii a zdroveii
Jjsem si védom (a), Ze existuje riziko ztrdaty celé investované castky )

2 viz bod 19 Piikazu

14



50.

51.

52.

53.

54.

nelikvidni korporatni dluhopis, byt’ jeho pfedpokladany investi¢ni horizont je krat$i nez
planovan4 splatnost dluhopisu®.

Dle nazoru tcastnika fizeni spravni organ dospél k nepodlozenému zavéru, ze ucastnik fizeni
nezajistil soulad nabizenych Dluhopisi a poskytovanych sluzeb s potiebami,
charakteristikami a cili cilovych zdkaznikd. Sviij zavér opiel toliko o skuteCnost, Ze
Dluhopisy

- nebyly piijaty k obchodovani na regulovaném trhu; a soucasné

- byly GiCastnikem fizeni genericky nabizeny potencialnim a nékterym stavajicim zakazniktim
prostfednictvim vefejn¢ dostupné webové stranky a/mebo veiejné dostupnych letaki
V pobockové siti pred tim, nez byl vyhodnocen investi¢ni dotaznik téchto osob.

Ucastnik fizeni namita, e spravni organ nikterak neposoudil kreditni riziko Dluhopist
(a priori je oznacil za nepfimétené z divodu jejich domnélé nelikvidity) a navic opomenul
prihlédnout ke skutecnosti, Ze vSichni investoii, ktefi DIuhopisy upsali, se museli povinné
osobng potkat s vySkolenym pracovnikem ucastnika fizeni a vyplnit investi¢ni dotaznik.

Nékteti z investorti nabyli Dluhopisy v obdobi pied ¢ervencem 2019 (tzn. mimo rozhodné
obdobi, které bylo pfedmétem kontroly spravniho organu), pfi¢emz fada z nich bez jakékoliv
distribuce tucastnika fizeni. I tyto investory, pokud nasledné opétovné upsali DIluhopisy
vV rozhodném obdobi, spravni organ zaradil pro ucely své kalkulace (viz tabulka v bod¢ 14
na str. 6 Piikazu), ktera je stézejnim podkladem pro sankéni rozhodnuti.

Ucastnik fizeni nad ramec své povinnosti provést test pfiméfenosti (tykajici se znalosti
a zkuSenosti), ziskal dodatecnymi dotazy od svych zakaznikti také informace o finan¢nim
zazemi, vztahu k riziku a investi¢nich cilech, byt’ k distribuci Dluhopisti dochézelo pouze
prostrednictvim investi¢ni sluzby pfijimani a pfedavani pokyni. Obecné plati, ze je-li
investicni nastroj pro koncového zakaznika vhodny, resp. pfimétfeny, lze pfipustit jeho
distribuci mimo pozitivni cilovy trh (zejména v ramci distribu¢ni strategie na bazi investicni
sluzby bez poradenského prvku®?). Pokud ti¢astnik fizeni na zakladé vyhodnoceni dotazniku
dospél k zavéru, ze Dluhopis neni pro zdkaznika pfiméfeny nebo se nachdzi pro ngj
V negativnim cilovém trhu, upis Dluhopisii byl mozny pouze v piipad¢, kdy klient na Gpisu
trval i po fadném poudeni ze strany vyskoleného bankéie®.

Spravni organ nadto neptihlédl k tomu, Ze regulace cilového trhu, ktery predstavuje pravné
neurcity pojem, byla v roce 2019 v celé EU stidle novym institutem, jehoZ spravna
implementace v praxi se teprve utvaiela. Za situace, kdy Komise EU pfipravuje dalsi novelu
Smérice MiFID I, aby odstranila nadmérnou regulatorni zatéz pro ucastniky finan¢niho
trhu v (po)pandemické dobg, se nejevi represivni ptistup jako optimalni.

Vypoiadani namitek tcastnika fizeni

55.

Ucastnik fizeni nesouhlasi s vytkou spravniho organu, Ze zakaznici nebo potencionalni
zakaznici by se nemohli seznamit se zafazenim Dluhopisit do nabidky ucastnika fizeni
na pobockach, prostiednictvim Magazinu C-Journal nebo prostiednictvim webovych stranek

%0 Ucastnik fizeni nicméné respektuje opaény pravni nazor spravniho organu, ze v piipadé, kde je u nelikvidniho
investi¢niho nastroje investicni horizont zékaznika kratsi nez splatnost investicniho nastroje, nelze takovou situaci
hodnotit jako v pozitivnim cilovém trhu zékaznika (viz zavér z jednani mezi ucéastnikem fizeni a spravnim
organem dne 6.1.2021)

81 Zakaz poskytovéani investiniho poradenstvi plyne z vnitfnich pfedpisti Gcastnika fizeni a je pfedmétem
diisledné kontroly ze strany compliance. Samotné investi¢ni rozhodnuti je vzdy na klientovi. Ugastnik fizeni
neposkytuje doporuceni.

32 Viz prilozené zaznamy z jednani s klienty ([ [ [ [Gz5: T T I B
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56.

S7.

58.

icastnika fizeni jesté pied vyplnénim investi¢niho dotazniku. Ugastnik fizeni namitd, Ze takto
restriktivni vyklad by v praxi znamenal, ze regulované financni instituce nesméji mit své
webové stranky nebo tisténé letaky na pobockach vetejné dostupné. K tomu spravni organ
konstatuje, ze Obecné pokyny POG uvadi, ze subjekty by se mély obzvlaste¢ zaméfit
na investi¢ni sluzby, prostiednictvim kterych budou produkty nabizeny pfislusnym cilovym
trhiim. V tomto ohledu se oc¢ekava, ze se fadné piihlédne k povaze produkti, pficemz zvlastni
pozornost ma byt vénovana produktiim vykazujicim vlastnosti jako slozitost a riziko nebo jiné
relevantni vlastnosti (napiiklad nelikvidita)®. Z uvedeného vyplyva, Ze idastnik fizeni musi
peclive volit zptisob, jakym bude tyto ndstroje nabizet a vénovat zvySenou pozornost tomu,
jakymi distribu¢nimi kanaly bude tyto nastroje zakaznikiim nabizet. Spravni organ k uvedené
namitce podotyka, ze c¢lanky v magazinu ucCastnika fizeni nabizely konkrétni emise
nelikvidnich korporatnich Dluhopisti, kdyz obsahovaly pfesné parametry jednotlivych emisi
investicnich nastrojii. Spravni organ, jak jiz diive uvedl, spatfuje pochybeni v tom, ze ucastnik
fizeni sice formalné cilovy trh vymezil, ale v praxi jej nerespektoval.

K namitce Gc¢astnika fizeni, Ze stejnym zpiisobem, tj. na svych vetejné ptistupnych webovych
strankéch, prezentuji a propaguji konkrétni investicni nastroje i jiné subjekty tuzemské banky
a obchodnici s cennymi papiry, spravni organ uvadi, ze predmétem probihajiciho spravniho
fizeni jsou zjisténi, kterd vyplynula z kontroly vyhradné u tcastnika fizeni. SkuteCnost, ze
ostatni subjekty mohou postupovat pii propagaci investi¢nich nastroji obdobnym zptisobem
jako ucastnik fizeni, neni pti posuzovani tohoto piipadu relevantni.

Ucastnik Fizeni argumentuje, Ze v pfipadé dluhopisit mohou investofi profitovat z fixniho
vynosu, aniz by se vystavili ménovému riziku ¢i riziku kolisani hodnoty investice, které je
spojeno s investicemi do fondl nebo do vetejné obchodovanych akcii, a aniz by byli nuceni
hradit jednorazové nebo pravidelné poplatky souvisejici s kolektivnim investovanim. Svou
konstrukei jsou tak srozumitelné i pro retailové investory s omezenymi znalostmi
a zkusenostmi na kapitadlovém trhu. Spravni organ nerozporuje, ze dluhopisy maji své
vyhody, pro které mohou byt retailovymi investory vyhleddvany a uptfednostiiovany pied
jinymi druhy investic, jako napf. investicemi do akcii, nastrojii penézniho trhu, podilovych
fondi, ale v Zadném ptipad€ nemohou byt povaZovany za nastroje, jez mohou byt nabizeny
vsem investorim bez rozdilu, napf. zaéinajicim investorim nebo investorim s averzi
k riziku. Investofi do dluhovych investi¢nich nastroji vSak mohou byt vystaveni celé fadé
vyznamnych rizik, zejména riziku kreditnimu (riziku emitenta), riziku trznimu (riziku zmény
urokovych sazeb a ménovému riziku), riziku likvidity aj. Pfedmétem tohoto fizeni vSak neni
kvalita nabizenych dluhopisti ani kredibilita jejich emitentti, ale jen a pouze fadné nastaveni
cilovych trhli ve svétle praxe Gcastnika fizeni.

Ucastnik fizeni argumentuje, 7e pfed zafazenim Dluhopisti do své nabidky dikladné
vyhodnotil podstatu podnikani emitenti a rizikovost jimi emitovanych Dluhopist, kdy se
uobou skupin emitenti ma jednat o dlouhodobé spolehlivé klienty ucastnika fizeni,
s dlouhodobou podnikatelskou historii, robustnim obchodnim modelem a adekvatni mirou
zadluzeni. Utastnik fizeni dale uvadi, Ze emitenti Dluhopisti i Gcastnik fizeni zvefejnili
prospekty, které byly schvalené Ceskou narodni bankou. Plna informovanost investort
o0 Dluhopisech, véetné souvisejicich rizik, tak byla dle jeho nazoru plné zajisténa a Gcastnik
fizeni pted zahdjenim obchodni ¢innosti splnil veskeré své povinnosti dle platnych pravnich
predpist. Spravnost rozhodnuti Gcastnika fizeni o zafazeni Dluhopist do jeho nabidky ma

3 Cit. odst. 30 Obecnych pokynt POG: ,,Podniky by se mély obzvldsté zaméfit na investicni sluzby,
prostrednictvim kterych budou produkty nabizeny prislusnym cilovym trhiim. V této souvislosti organ ESMA
ocekavd, ze se radné prihlédne k povaze produkti, pricemz obzvidstni pozornost bude vénovana produktiim
whkazujicim viastnosti jako sloZitost a riziko nebo jiné relevantni viastnosti (napriklad nelikvidita a inovace).
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dokladat také skutecnost, ze emitenti Dluhopisti fadn¢ a vcas plni veSkeré své platebni
I neplatebni povinnosti z emisnich podminek. Jak jiz spravni organ uvedl vyse, korporatni
dluhopisy patti do skupiny rizikovéjsich néstrojti a z tohoto diivodu je vyzadovana vyssi mira
ochrany investorQl na primarnim trhu. Je znamo, ze vlivem informac¢ni asymetrie maji drobni
retailovi investofi zpravidla omezenou moznost a schopnost posoudit rizikovost emitenta a
nabizenych cennych papirti. Uastnik ¥izeni argumentuje, Ze plna informovanost investori
byla mimo jiné zarudena tim, Ze prospekty emisi Dluhopisi byly schvalené Ceskou narodni
bankou. V této souvislosti je potfeba uvést, ze prestoze prospekt poskytuje investorim
vSechny informace vyzadované pravnimi pfedpisy, ani jeho uvefejnéni nemusi vést
ke spravnému vyhodnoceni rizika na stran¢ investora. Je tomu tak pfedev§im z dtivodu, ze
schvéleni prospektu Ceskou narodni bankou je na zékladé Naiizeni Evropského parlamentu
a Rady (EU) 2017/1129 ze dne 14. ¢ervna 2017 0 prospektu, zalozeno vyhradné na principu
splnéni predepsanych obsahovych naleZitosti prospektu. Schvaleny a uvefejnény prospekt
tedy obsahuje informace nezbytné pro informované posouzeni emitenta a nabizenych
dluhopisti, aviak Ceské narodni banka neposuzuije kvalitu podnikatelského zaméru, pro jehoz
financovani je dluhopis vydavan, ani hospodaiské vysledky nebo finanéni situaci (bonitu)
emitenta, tim spiSe schvalenim prospektu negarantuje budouci ziskovost emitenta ani jeho
schopnost splatit urok nebo jmenovitou hodnotu dluhopisti. K argumentu ucastnika fizeni, ze
se v ptipad¢ emitentll, jejichZ korporatni dluhopisy nabizi, jednd o spolehlivé spolecnosti,
které fadné plni své povinnosti z vydanych dluhopisii, spravni organ uvadi, ze stejné jako
minulé vynosy nejsou zarukou vynost budoucich, tak spolehlivost splacet zavazky
Vv minulosti neni zarukou toho, Ze emitent se nemtze dostat do ekonomickych problémut
v budoucnosti a jeho schopnost splaceni zavazki z dluhopist tak nebude ohrozena.

K namitce ucastnika fizeni, ze spravni organ bezdivodné nebere v uvahu, pokud se jedna
0 hodnoceni systému nabizeni Dluhopisi ucastnikem fizeni, parametry a relevantni
souvisejici okolnosti emisi Dluhopist, pficemz nevyvazené akcentoval skuteCnost, ze
Dluhopisy nebyly piijaty k obchodovani na regulovaném trhu, spravni organ uvadi, ze
omezena likvidita je jen jednou z okolnosti projednavaného piipadu, na které spravni organ
ilustruje potiebu fidit distribuci takového produktu.

Pokud se tyka argumentace tcastnika fizeni, ze svym klientim byl na jejich Zadost pfipraven
nabidnout sluzbu zprostfedkovani a/nebo vyporadani prodeje upsanych Dluhopist, pfi¢emz
nékolik sekundarnich ptevodi bylo realizovéano, a tedy nelze bez dalsiho tvrdit, ze Dluhopisy
jsou nelikvidni, spravni organ uvadi, Ze pokud nebyl investi¢ni nastroj piijat k obchodovani
na regulovaném trhu a nejsou zde vefejné publikované ceny téchto nastrojui, povazuji se tyto
investicni nastroje za nelikvidni, pfip. za nastroje s velmi omezenou likviditou, nebot
zakaznik musi vynaloZit zvySené Usili a finan¢ni naklady, pfip. je musi prodat s vyraznym
diskontem, aby tyto instrumenty prodal a zlikvidnil je pfed jejich splatnosti.

Podle ucastnika fizeni parametry a povaha emise DIluhopisi v praxi umoziovaly, aby
negativni trh nemusel byt viibec vymezen, respektive Dluhopisy mohly byt upisovany mimo
pozitivni cilovy trh (tzv. Seda zona), a to pii souCasném posouzeni priméfenosti nebo
vhodnosti investi¢niho nastroje na urovni individualnich zékazniki. Ucastnik fizeni se v této
souvislosti odvolava na bod 72 Obecnych pokynti POG, dle kterého, cit.: ,, Nekteré podniky
by napriklad mohly zvazit moznost, zZe zakaznikiim, kteri spadaji do negativniho cilového
trhu, neumozni pusobeni, zatimco jiné zakazniky nechaji provadet transakce vztahujici se
K financnimu produktu, ktery se nachdzi v ,,Sedé” zéné, tj. mezi pozitivnim a negativnim
cilovym trhem.” Suvedenou argumentaci vSak nelze souhlasit, a to pravé s ohledem
na ucastnikem fizeni odkazovany bod 72 Obecnych pokyni POG, ktery ve svém tivodu uvadi
nasledujici, cit.: , K prodeji produktit mimo cilovy trh by napriklad mohlo dojit v diisledku
prodeje bez poradenstvi (1j. V pripadé, Ze zakaznici oslovi podnik za ucelem nakupu urcitého
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produktu bez aktivniho marketingu takového podniku ci bez toho, aby je podnik jakkoliv
ovliviioval), kdy podnik nema vSechny nezbytné informace pro provedeni diikladného
posouzeni toho, zda zdkaznik patri do cilového trhu, coz se miize napriklad stat u platforem
pro provadeni transakci, které funguji pouze v reZimu vhodnosti.” Zuvedené citace je
ziejmé, ze prodej mimo cilovy trh se pfipousti pouze v situaci, kdy nedochazi k ovliviiovani
a nabizeni produkti zdkaznikl ze strany distributora, viz bez aktivniho marketingu takového
podniku, coz neni piipad Gcastnika Fizeni, ktery svym zakaznikim a potenciondlnim
zakazniklim nékup korporatnich dluhopist aktivné nabizel, a to prostfednictvim nékolika
distribucnich kanald. V kontextu ptevazujiciho rizikového profilu korporatnich dluhopisii,
nabizenych retailovym investordm, Ize obecn¢ konstatovat, ze distributofi umist'ujici,
zprostiedkovavajici nebo nabizejici korporatni dluhopisy retailovym investorim mohou

[ 24

vefejnosti. Pokud tedy ucastnik fizeni aktivné propagoval korporatni dluhopisy, bylo jeho
povinnosti vymezit negativni cilovy trh, ale téz i segment ,,mimo pozitivni cilovy trh®, a
prodeje do téchto dvou segmentti vyhodnocovat zejména s ohledem na spravné nastaveni
téchto segmentil zajist'ujici dostateCné porozumeni nabizenych investi¢nich nastrojt.

Ucastnik fizeni nesouhlasi se zavérem spravniho orginu, Ze je-li investiéni horizont
zakaznika krat$i nez splatnost korporatniho dluhopisu, neni mozné uvazovat o pozitivnim
cilovém trhu. Uéastnik fizeni argumentuje, Ze v tomto ohledu je nutné postupovat ve smyslu
boda 18 a 34 Obecnych pokynd, tedy aplikovat seznam vSech doporucenych péti kategorii
jednotlive 1 v jejich vzajemné souvislosti, kdy napf. nadprimérné bonitnimu a zkuSenému
klientovi s nizkou averzi k riziku je mozné nabidnout nelikvidni korporatni dluhopis, byt
jeho ptredpokladany investi¢ni horizont je krat$i neZ planovana splatnost dluhopisu. Jak jiz
bylo uvedeno vyse k charakteristice investi¢nich nastroju, tyto by nemély byt z logiky véci
nabizeny zdkazniklim, jejichZ investi¢ni horizont je kratsi, nez je splatnost téchto dluhopist.
Tyto dluhopisy by také nemély byt nabizeny, a to vzhledem k jejich zvySenému kreditnimu
riziku, zakaznikiim, pro které mize mit upadek emitenta téchto nastrojii zdvazné dopady.
Timto se vSak ucastnik fizeni netidil, kdyz, jak je popsano ve skutkovych zjisténich v bodé
35, napt-. zakaznika ||| | QI zaiadil do cilového trhu korporatniho dluhopisu i presto,
7e tento zakaznik v dotazniku uvedl, ze nejdel$i doba, po kterou chce mit investované
prostfedky nepfetrzit€ zainvestované, je do 5 let, tedy po dobu kratSi neZ byla splatnost
ucastnikem ftizeni nabizenych dluhopisii, a zarovenn uvedl, Ze by pro n&j ztrata 100 %
investovanych prostfedkll znamenala tUpadek, tedy o bonitniho klienta s nizkou averzi
k riziku se v Zadném piipadé nejednalo.

Pokud se tyka namitky ucastnika fizeni, Ze spravni organ nikterak neposoudil kreditni riziko
Dluhopisti, tak spravni organ odkazuje na své vyjadieni k rizikim korporatnich dluhopist
vyse. K argumentu, Ze spravni orgdn opomenul piihlédnout ke skutecnosti, Zze vSichni
investofi, kteti Dluhopisy upsali, se museli povinné osobné potkat s vySkolenym
pracovnikem tcastnika Fizeni a vyplnit investi¢ni dotaznik, pak spravni organ uvadi, Ze tato
opatieni je tfeba povazovat v kontextu zjist€énych skutecnosti za nerelevantni, nebot’ toto
opatfeni nemélo zadny vliv na zaver, ze vétSina produkce ucastnika fizeni mifila mimo cilovy
trh.

K namitce ucastnika fizeni, kterou ucastnik fizeni nijak blize nedolozil, Ze spravni organ
zatadil pro ucely své kalkulace i investory, ktefi nabyli Dluhopisy v obdobi pfed ¢ervencem
2019 (tzn. mimo rozhodné obdobi), pii¢emz fada z nich bez jakékoliv distribuce u¢astnika
fizeni, spravni organ uvadi, ze do tabulky zahrnul ty obchody (celkem se jedna o 1590
obchodt), které byly v rozhodném obdobi provedeny prostiednictvim tcastnika fizeni.
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65.

66.

Ucastnik fizeni namita, Zze pokud na zakladé vyhodnoceni dotazniku dospél k zavéru, Ze
Dluhopis neni pro zékaznika pfiméteny nebo se nachazi pro n¢j v negativnim cilovém trhu,
upis Dluhopisti byl mozny pouze v piipad¢, kdy klient na tpisu trval i po fadném pouceni
ze strany vyskoleného bankéte. Spravni organ i tuto namitku povazuje za ti¢elovou, nebot’
ucastnik Fizeni predlozil pouze 4 zaznamy z jednani s klientem, ze kterych vyplyva, ze klient
byl ucastnikem fizeni upozornén, ze jeho preference se neshoduji s cilovym trhem klienta.
Spravni organ pfitom zjistil, ze Dluhopisy byly v rozhodném obdobi upsany do negativniho
cilového trhu celkem v 509 piipadech.

Podle ucastnika fizeni byla regulace cilového trhu v roce 2019 stale novym institutem
aspravni organ tedy mél postupovat pii dohledu nad dodrzovanim pravnich predpisi
vztahujicich se k cilovym trhim méné tvrdé a k pfipadnym zjisténym nedostatkiim
pfistupovat s urcitou shovivavosti. Spravni organ uvadi, ze tiskovou zpravou ze dne 7.3.2018
na svych strankach® upozornil viechny dohliZené subjekty na to, Ze p¥i vykonu dohledu bude
postupovat v souladu s obecnymi pokyny POG., pfi¢emz oc¢ekava, ze obchodnici s cennymi
papiry a dalsi distributofi vynaloZi veSkeré Usili, aby se témito pokyny fidili. Spravni organ
je toho nazoru, Ze doba vice nez jednoho roku byla zcela dostacujici, aby se ucastnik fizeni
snovou legislativou nejen podrobné seznamil, ale i promitl nové povinnosti do svych
internich postupti. Pokud mél ucastnik fizeni nejasnosti ohledn€ implementace novych
pravidel, mohl se obratit na spravni organ formou kvalifikovaného dotazu.

Pravni kvalifikace a hodnoceni spravniho organu

67.

68.

69.

70.

Cilem institutu fizeni produktl je vhodné usmérmovani nabidky investic¢nich néstroju tak, aby
zakaznikovi byly nabizeny pouze ty investi¢ni nastroje, které odpovidaji potiebam cilového
trhu, do néhoz zakaznik patii, a jsou slucitelné s potiebami, charakteristikami a cili takového
cilového trhu.

Z uvedeného lze dovodit, ze pokud u tcastnika fizeni dlouhodobé, systematicky a ve velkém
rozsahu dochazi k nabizeni a upisim investi¢nich nastroju, které nejsou Vv cilovém trhu
odpovidajicimu potiebam zakaznika, nelze takovy systém nabizeni investicnich nastroji
povazovat za vhodny ve smyslu § 11 odst. 2 vyhlasky ¢. 308/2017 Sb.

PoruSeni povinnosti stanovené ucastniku fizeni podle § 12bb pism. c¢) zakona o podnikéani
na kapitalovém trhu je pak prestupkem podle § 164 odst. 1 pism. k) zdkona o podnikani
na kapitalovém trhu.

Na zikladé vySe uvedenych skutecnosti ma spravni organ za zjisténé a prokazané, Ze
ucastnik Fizeni tim, Ze v obdobi od 1.7.2019 do 30.9.2019, neuplatiioval vhodné postupy
k porozuméni uréenému cilovému trhu nabizenych dluhopisii spolecnosti REDSTONE
INVEST, a.s. a UNICAPITAL Invest 111, a.s., kdyzZ dvé tietiny téchto dluhopisia bylo
upsano zakazniky spadajicimi mimo pozitivni cilovy trh investi¢nich nastroju ¢i
do negativniho cilového trhu, porusil povinnost podle § 12bb pism. c¢) zakona
0 podnikani na kapitalovém trhu ve spojeni s § 11 odst. 2 vyhlasky ¢&. 308/2017 Sb.,
a dopustil se tak prestupku upraveného v § 164 odst. 1 pism. k) zakona o podnikani
na kapitalovém trhu, ve znéni u¢inném do 28.5.2022.

34 https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/legislativni-zakladna/obecne-pokyny-evropskych-organu-

dohledu/Sdeleni-CNB-0-vydani-obecnych-pokynu-ESMA-K-produktovemu-rizeni/
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Ad ii) vyroku rozhodnuti — Propagacni sdéleni na webovych strankach ucastnika iizeni

Skutkova zjisténi

71. Webové stranky ucastnika fizeni odkazovaly na nabidku dluhopist jiz z tvodni hlavni strany,
kdy investi¢ni nastroje propagovaly piimo vedle béznych spoficich produkti, a to spolecné
pod vyraznym sdélenim ,,Sporte efektivnéji spolu suvedenim procentni vyse wroku
jednotlivych produktti. Tento zptisob prezentace tak zavadéjicim zpisobem budil dojem, Ze i
u investic do dluhopisi $lo 0 formu spofeni, viz obr. €. 4.

Obr.¢. 4

B BANKA Produkt
CREDITAS -

Sporeni s
vyhodnou
sazbou 1,8 %
¢ M
f
3, Chel zhodnotit Uspory (] {IU
18 31 65

Spofici ucet + Terminovany vklad Diuhopisy

72. Proklik na Dluhopisy vedl na webovou stranku vénujici se jiz vyhradné investicim. Na této
strance byly zmifiovany predev§im vyhody investovani do nabizenych dluhopisii. Uastnik
fizeni uvadél v ¢asti ,,Proc investovat?* pouze riziko, Ze se na dluhopisy nevztahuje
pojisténi vkladd. Zadna dalsi souvisejici rizika, zejména pak kreditni riziko emitenta
a riziko likvidity, nebyla zmifiovana, viz obr. ¢. 5:

Obr. €. 5
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73. Na dalsich navazujicich strankach si zakaznik pak mohl rozkliknout konkrétni nabidku
nelikvidnich korporatnich dluhopist, kde byly uvedeny vSechny relevantni parametry dané
emise, zpisob, jak dluhopisy ziskat (s kontakty na pfislusné pobocky ucastnika fizeni
amoznost sjednat si pres webovy formulaf osobni schizku). Na této strance byly opét
informace o vyhodach investovani do dluhopisti nejvyraznéj$im prvkem sdéleni, kdyz
upozornéni na rizika bylo uvedeno az na Gplném konci stranky, viz obr. ¢. 6 Cast Dalsi
podrobnosti — Upozornéni na rizika®®. Vzhledem k charakteru pouzitého pisma a umisténi textu
upozornéni na rizika az na samém konci webové stranky, mohlo dojit ze strany adreséata
nabidky srovnavajici investici do dluhopisti se spofenim ke snadnému piehlédnuti takového
varovani.

Obr. ¢. 6
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% Upozornéni na rizika obsahuje nasledujici sdé&leni: ,, MoZnost prodeje dluhopisii pied datem splatnosti
7a pozadovanou cenu a v pozadované dobé je velmi omezend. Cena dluhopisu miize stoupat i klesat podle
ekonomickych podminek, urokovych sazeb a hospodarskych vysledku emitenta. Existuje riziko, Ze emitent nebude
schopen plnit své zavazky z dluhopisii, investice do dluhopisu neni pojisténa a klient miiZe prijit o celou investici.
Banka vyslovné upozornuje, zZe emitent je osoba se zvlastnim vztahem k Bance ve smyslu prislusnych ustanoveni
zak. ¢. 21/1992 Sb. o bankach. Banka dale upozornuje, Ze spolu s emitentem jsou jako oviadané osoby soucasti
skupiny ovladané stejnou ovladajici osobou prostrednictvim primé ¢i neprime ucasti této osoby. Podrobnéjsi
informace o vztazich mezi ovladanymi osobami a oviladajici osobou jsou uvedeny ve vyrocnich zpravach Banky
dostupnych v jejim sidle, na pobockdch a na internetové adrese Banky www.creditas.cz v sekci ,, O nds ‘. Banka
za ucelem omezent rizika mozného vniku stietu zajmii v dusledku vysSe uvedeného vztahu s emitentem prijala
odpovidajici opatreni k prevenci, rizeni a zamezeni vzniku stretii zajmii.
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74.

B Dluhopsy - Unicapeal st - Sani. % | - cese < G

REDITAS a.5. [CZ] | creditas.cz .

Kalkulagka Vighody Jak ziskat Poplatky Dalsi

Upozornéni na rizika

Propagaéni sdéleni

Toto propagaéni sdélent

e zaklodnim

son| L @ (0] [@ipeemee o | @ @ Ferrsy ([ Ohopiey - tnicapmal_ ] 8o niv - i F@OAE 2 W0 nu

Lze tedy shrnout, ze webové stranky ucastnika fizeni obsahovaly nabidku, kdy investici
do dluhopistt propagovaly piimo vedle béznych spoficich produkti, a to spolecné pod
vyraznym sdélenim ,,Sporte efektivnéji“. Soucasné dochéazelo k vyrazné prezentaci vyhod
takového investovani a kladeni tohoto zpiisobu investovani na roven standardnim spoficim
produktiim jakymi jsou spofici ¢i terminovany ucet a soucasné bylo smérem k adresatim
takové nabidky upozadéno varovani pred hrozicimi riziky.

Vyjadieni ucastnika fizeni k zji§ténim spravniho organu

75.

76.

Utastnik fizeni nerozporuje, ze na jeho webovych strankach bylo mozné dohledat, Ze
ucastnik tizeni nabizel korporatni dluhopisy emitentd, a to véetné Dluhopisu. Dale pak uvadi,
ze na homepage bylo genericky uvedeno, ze je mozné si vybrat mezi spoficim uctem (1,8%),
terminovanym vkladem (3,1%) a dluhopisy (6,5%), bez jakékoliv blizsi specifikace vyhod
nebo rizik. Nad oznacenim Spofici ufet byl uveden slogan ,.Sporte efektivneji®,
nad oznacenim Dluhopisy bylo uveden slogan ,,Nechte své penize vydélavat*. Po prokliku
na Dluhopisy se zajemce mohl seznamit s generickym popisem dluhopisi a kusymi
informacemi o Uc¢astniku fizeni a pracovnicich ti¢astnika fizeni. Dle jeho ndzoru je zjevné, ze
na zaklad¢ vySe uvedenych obecnych a neadresnych informaci by si zddny investor (bez
ohledu na jeho investi¢ni profil) investi¢ni nastroj nekoupil. Teprve na dalSich navazujicich
internetovych strankach se zdkaznik nebo potencialni zakaznik mohl proklikat na blizsi, byt
toliko zékladni ekonomické informace o Dluhopisech. Veskeré informace byly jasné,
pravdivé a srozumitelné.

Utastnik fizeni své internetové stranky nepovazoval za jeden z distribuénich kanalt, ale
toliko za zdkladni vizitku o sob&, o poskytovanych sluzbach a povinné sdélovanych
informacich dle pfislusnych pravnich predpist. Tento princip, pokud se jedna o vlastni
sebeprezentaci za ucelem distribuce DIuhopist, je dolozitelny mimo jiné nulovou investici
do digitdlntho marketingu internetovych strdnek (SEO, PPC) stran pfedmétnych
dluhopisovych produktu.
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77.V této souvislosti ucastnik fizeni zdiraziuje, ze Dluhopisy nebylo mozné nakoupit
prostfednictvim internetovych strdnek, ale vylu¢né¢ po osobni schiizce s vyskolenym
pracovnikem v nékteré z pobocek ucastnika fizeni. Pokyn k pisu Dluhopist bylo mozné
podat teprve po vyplnéni a vyhodnoceni investicniho dotazniku a po seznameni se
s prospektem Dluhopisti, véetné viech souvisejicich rizik®®, a to vyluéné na zakladé vlastniho
rozhodnuti a z podnétu zakaznika®’,

78. Utastnik fizeni je toho nazoru, Ze jednal pii komunikaci se zakaznikem nebo potencidlnim
zakaznikem s odbornou péci. Obecna, byt vetejna nabidka dostupnych dluhopisi, bez
jakéhokoli individualizovaného kontaktu se zdkaznikem a s nizkou mirou detailnosti sd€leni,
nepredstavuje dle jeho nazoru poruseni chranéného zajmu, tedy v daném piipad¢ zajisténi
diavéryhodnosti kapitalového trhu a ochrany retailového investora.

79. Spravni organ navic dle nazoru Gcastnika fizeni viibec neptihlédl k polehcujici skutecnosti,
ze internetové stranky Gcastnika byly v ¢asti své homepage a Dluhopisy - Banka CREDITAS
upraveny tak, aby pln¢ vyhovovaly doporu¢enim spravniho organu ve smyslu Kontrolniho
protokolu.

Vyporadani namitek tcastnika fizeni

80. Podle ucastnika fizeni obsahovala uvodni hlavni strana pouze obecné a neadresné
informace o Dluhopisech, na ziklad¢ kterych by si zadny investor investicni nastroj
nekoupil. Teprve az na dal$ich navazujicich internetovych strankach bylo mozné dohledat
jiz bylo uvedeno vyse, ivodni webova stranka ucastnika fizeni propagovala DIluhopisy
ptimo vedle nastroji platebniho styku, kdy nad touto nabidkou (nikoliv piimo nad nabidkou
spoficiho Gctu, jak uvadi Gcastnik fizeni) bylo uvedeno sdéleni ,,Sporte efektivnéji*. Tento
slogan spolu s procentni vysi uroki jednotlivych produkti tak budil dojem, Ze jde o formu
spofeni. Tento dojem pak mohly budit i informace na dalSich navazujicich strankach
(po prokliku na Dluhopisy), kde byly kromé& konkrétnich parametri danych emisi
korporatnich dluhopisti vyzdviZzeny hlavné vyhody investovani do dluhopist (,, Pevny vynos *,
., Atraktivni virokova sazba , ,, Vynosy 2x rocné*’), kdyz upozornéni na rizika spojena s investici
do dluhopist bylo uvedeno az na tiplném konci stranky. Co se ty¢e samotného upozornéni, tak
velikost textu upozornéni byla shodnéd s okolnim pfevazujicim textem webové stranky, bez
jakéhokoliv grafického zvyraznéni, takze upozornéni bylo pro zakazniky lehce prehlédnutelné.
Spravni organ je proto nazoru, ze sohledem na obsah a strukturu webovych stranek
(vyzdvihovani vyhod investic do Dluhopist, grafické zvyraznéni téchto informaci) byly tyto
zpusobilé ovlivnit potencionalni zdkazniky k upisu korporatnich dluhopisii nabizenych
ucastnikem fizeni. Tuto skutecnost pak dle ndzoru spravniho organ mohl podpofit i1 fakt, ze
rizika souvisejici s investici do nelikvidnich korporatnich dluhopist byla upozadéna a zakaznik
tak mohl nabyt dojmu, Ze se jedna o bezpeéné a konzervativni nastroje.

81. Tvrzeni, Ze GiCastnik fizeni své webové stranky nepovazoval za distribu¢ni kanal pro Upis
korporatnich dluhopist, nepovazuje spravni orgdn za odpovidajici skutecnosti, nebot
V tomto piipad¢ by stranky neobsahovaly vSechny relevantni parametry jednotlivych emisi,
véetné zpusobu, jak tyto dluhopisy ziskat.

36 Pouceni o rizicich obsahovalo zasadni informaci, Ze klient miiZe pfijit o celou investici (viz disclaimers)

37 Pokud banka vefejné inzeruje, Ze jejim prostiednictvim lze koupit uréité cenné papiry, neznamena to samo
0 sobé, ze by navazujici sluzba byla poskytovana z podnétu banky a ne zakaznika. Podstatna je prave
individualizace  kontaktu se zékaznikem (viz  https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/casto-kladene-
dotazy/.galleries/stanoviska_a_odpovedi/pdf/k_podminkam_poskytnuti_sluzby execution_only.pdf )
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82. Pokud se jedna o namitku, Ze Dluhopisy bylo mozné nakoupit az po osobni schlizce
s pracovnikem ucastnika fizeni a po vyplnéni a vyhodnoceni investicniho dotazniku, pak
se nejedna o namitku relevantni k posouzeni zplisobu propagace nabidky dluhopist
na internetovych strankach ucastnika fizeni.

Pravni kvalifikace a hodnoceni spravniho organu

83. V souladu s § 15a odst. 1 zdkona o podnikani na kapitalovém trhu plati, ze: ,, Obchodnik
S cennymi papiry pri komunikaci se zdkaznikem, vcietné osobniho jednani nebo
propagacniho sdéleni, tykajici se investicnich sluzeb nebo investicnich nastrojii, nesmi
pouZzivat nejasné, nepravdivé, zavadeéjici nebo klamavé informace. U propagacniho sdéleni
obchodnik s cennymi papiry ddle zajisti, aby z jeho obsahu a formy bylo ziejmé, Ze jde
0 propagacni sdéleni. *

84. Na ustanoveni § 15a zdkona o podnikani na kapitalovém trhu pak navazuje Natizeni
Komise v ptenesené pravomoci (EU) 2017/565 ze dne 25. dubna 2016, kterym se dopliuje
smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU, pokud jde o organizacni pozadavky
a provozni podminky investi¢nich podnikli a o vymezeni pojmt pro ucely zminéné
smérnice (dale jen ,,Nafizeni €. 2017/565%), které stanovi:

- V<l 44 odst. 1: , Investicni podniky zajisti, aby podminkam stanovenym v odstavcich 2
az 8 vyhovely veskeré informace, vcietné propagacnich sdéleni, urcené
neprofesionalnim ¢i profesiondlnim zakaznikiim nebo potencialnim neprofesiondlnim
¢i profesionalnim zdkaznikium nebo Sifené tak, Ze je pravdépodobné, Ze je zmineni
zakaznici dostanou.

- V¢l 44 odst. 2 pism. b) a c): ,, Investicni podnik zajisti, aby informace uvedené
V odstavci 1 spliiovaly nasledujici podminky: informace jsou presné a vidy podavaji
korektni vyrazné upozornéni na mozna rizika, kdyz odkazuji na mozné vyhody investicni
sluzby nebo_financniho ndastroje; a informace pouzivaji takovou velikost pisma
U upozornéni na_moznd rizika, ktera je alespon stejnd jako prevazna velikost pisma
pouzita v ostatnich poskytnutych informacich, jakoz i grafickou upravu, kterd zajistuje,
Ze toto upozornéni bude vyrazné. *

85. Na zakladé vySe uvedenych skutecnosti ma spravni organ za zjisténé a prokazané, ze
ucastnik Fizeni tim, Ze dne 8.10.2019 pouzival p¥i propagaénich sdélenich na svych
webovych strankiach zavadéjici informace, Kkteré prFirovnavaly investice
do korporatnich dluhopisii ke standardnim sporicim produktiim porusil ustanoveni
§ 15 odst. 1 ve vazbé na § 15a odst. 1 zakona o podnikani na kapitilovém trhu
ve spojeni s ¢l. 44 odst. 1 a odst. 2 pism. b) a ¢) Narizeni 2017/565, a dopustil se tak
prestupku upraveného v § 164 odst. 1 pism. t) zakona o podnikani na kapitalovém
trhu, ve znéni u¢inném do 28.5.2022.

Dalsi namitky uéastnika Fizeni

86. Ucastnik Fizeni se domniva, Ze jeho postih za pfedmétné spravni delikty je v rozporu
S principem zékonnosti. Vychézi pfitom zejména z toho, Ze pravidla tykajici se cilového trhu
jsou mimoi4dné strohd a nekonkrétni. Ugastniku fizeni je zndmo, ze ESMA vydala
5. unora 2018 pod ¢. j. ESMA 35-43-620 Obecné pokyny ESMA k pozadavkim na fizeni
produktii podle smérnice MiFID II (déle jen ,,Obecné pokyny ESMA®). Utastnik fizeni ma
za to, Ze vynalozil veskeré usili, aby se témito pokyny fidil.
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87.

88.

89.

90.

91

92.

Podle odborné literatury® je nezbytné, aby i pfi spravnim trestdni byl naplnén princip
zékonnosti vyplyvajici z ¢&l. 2 odst. 3 ustavniho zdkona & 1/1993 Sb., Ustavy
Ceské republiky, v platném znéni (dale jen ,,Ustava®) a ¢l. 2 odst. 2 Listiny zékladnich prav
a svobod, vyhlasené jako soudast ustavniho poiadku Ceské republiky pod & 2/1993 Sb.,
Vv platném znéni (dale jen ,,Listina*), podle kterych ,,Statni moc slouzi vsem obcantim a lze ji
uplatnovat jen v pripadech, v mezich a zpiisoby, které stanovi zakon...*. Projevem principu
zékonnosti je také nutnost dostatecné urcité, presné formulace skutkovych podstat spravnich
deliktt.

Odborna literatura pritom vyslovné deklaruje pozadavek, podle kterého ,,...pravni subjekt si
ma byt predem vedom, jaka protipravni jednani jsou trestna...“. Opacny pfistup odporuje
zésad¢ zakonnosti vyjadfené premisou, nullum crimen sine lege'. Dale lze odkézat
na rozhodnuti Nejvyssiho spravniho soudu, podle kterého ,,...definovani skutkové podstaty
pak musi byt dostatecné urcité, konkrétni a jednoznacné, nebot jen tak bude odpovidat
ustavni kautele vyjadrené explicitné pro trestne ciny v ¢l. 39 Listiny zdkladnich prav a svobod
a v ¢l. 7 Umluvy o lidskych pravech a zdkladnich svoboddch ve znéni protokolii ¢. 3, 5 a 8
(vyhldsena pod ¢. 209/1992 Sb.), jiz vsak v zasadé neni ditvodu nepouZzit i na spravni delikty.
(...) Aby postih za spravni delikt odpovidal pozadavku predvidatelnosti pravni regulace
a umoznil kazdému predem "volit* mezi jedndanim v souladu se zdkonem (za které nebude
postizen) a jedndnim v rozporu se zakonem, za néz mu hrozi postih verejnopravni sankci,
musi mit dostatecnou moznost predem rozpoznat, jaké jednani je zdkonem ci judikaturou
povazovano za zdkonné a jaké za protipravni...**®. Z uvedeného plyne, Ze neni spravnim
deliktem takové jednéni, jehoz znaky nejsou urcité, jasné a presné vyjadieny zakonem,
popt. v jeho mezich provadécim predpisem.

Podle ucastnika fizeni v situaci, kdy (i) relevantni pravni pfedpisy neupravuji vSechny
podstatné detaily tizeni produktd a cilového trhu, (ii) Gcastnik fizeni postupoval v souladu
sdosud standardnim trznim jednanim pii generickém nabizeni investi¢nich produktd
potencialnim zékaznikim, (iii)) Obecné pokyny ESMA umoZiuji za urcitych okolnosti
prodavat finan¢ni produkty mimo pozitivni trh, (iv) uCastnik fizeni spliioval pozadavky vSech
pravnich ptredpist podle jejich dostupnych vykladl a jednal v souladu s investicnimi profily
zakaznikl a uzavienou smluvni dokumentact, a (v) postup ucastnika fizeni byl pro zakazniky
ekonomicky vyhodny, nemél i€astnik fizeni prakticky Zadnou redlnou moznost, jak rozeznat,
ze jeho postup pfi distribuci Dluhopisti bude vykladan jako protizakonny a trestny. Poté, co
spravni organ sd¢lil ucastniku fizeni své pochybnosti, G€astnik fizeni zareagoval tak, Ze
upravil své postupy pii distribuci Dluhopist.

Tento postup spravniho organu je pak dle nazoru ucastnika fizeni nejen v rozporu se zasadou
zakonnosti, ale také v jednoznacném rozporu s principem ochrany dobré viry dotéenych osob
upravenym v § 2 odst. 3 spravniho tadu, kterym je povinen se spravni orgén pii svém
rozhodovani a ukladani sankci fidit.

Ulozena pokuta je pak také v rozporu se zadsadou ukladani opatieni k napravé a sankci podle
pravnich piedpisii platnych pro vySe uvedené spravni fizeni. Spravni organ dostate¢né
nezohlednil skute¢nost, e §lo o problematiku v Ceské republice zcela novou, zakonem pouze
stroze upravenou, bez stabilizované trzni praxe a pravni teorie.

Ugastnik fizeni si je védom, Ze vznik vytykanych spravnich delikti neni automaticky vazan
na vznik Skody, na druhou stranu jsou nésledky piipadného protipravniho jednani

3 Hendrych, D. a kol. Spravni pravo, 7. vydani, 2009, s. 439 - 488
39 Rozhodnuti Nejvyssiho spravniho soudu €. j. 5 Afs 108/2006 - 85
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vyznamnym faktorem pii ukladani sankci. S ohledem na neexistenci jakékoliv Skody
na stran¢ klientti ucastnika fizeni nebo bezdiivodného obohaceni na stran¢ ucastnika fizeni
by napomenuti bylo zcela dostatecné.

Vyporadani namitek Gcastnika fizeni

93.

94.

95.

96.

97.

98.

99.

Obecné lze souhlasit s tim, ze pokud neni rozhodovaci praxe v dobé spachani prestupku
ustalend, mély by spravni organy brat pti ukladani spravniho trestu tuto skute¢nost v potaz
a zohlednit ji pfi stanoveni vySe pokuty. V piipadé, Ze judikatura dosud nezaujala jasny
postoj k posouzeni urCité Cinnosti, resp. toho, zda materidlné napliuje znaky urcité
skutkové podstaty, m¢ly by spravni organy ukladat spiSe mirnéjsi sankce, které budou
pusobit vice vychovné a signalizovat problemati¢nost takového jednani. Tuto zasadu
spravni organ cti a ucastniku fizeni uklada pokutu pii spodni hranici zakonem stanoveného
rozpéti.

Na druhou stranu vzdy tu bude ve vztahu ke kazdému zakonnému ustanoveni nékdy prvni
rozhodnuti, které ma do jist¢ miry pravo dotvarejici povahu. Takovéto ,,prvni®, ¢i snad
,precedentni rozhodnuti ovSem neni retroaktivnim trestanim, nybrz rozhodnutim
interpretujicim normu, ktera je svou povahou nezbytné obecnd. To je ovSem spjato
s fungovanim prava v kazdém pravnim systému, kontinentalni pravo nevyjimaje.

Jak spravni organ uvedl jiz vySe, neni vtomto piipadé¢ rozhodna jeho piredchozi
rozhodovaci praxe v oblasti pfestupk, ale primarné doba, kterou mél ucastnik fizeni na to,
aby uvedl své postupy do souladu s nové uloZzenymi povinnosti. Tato doba v tomto piipadé
doséhla vice nez rok. UGelem sankéni rozhodovaci praxe spravniho organu tak neni
dotvaret vyklad pravnich povinnosti, ale prostiednictvim individualni a generalni prevence
zajistit plnéni povinnosti plynoucich z pravnich ptedpist.

Spravni organ je proto presvédcen o tom, Ze postih Gcastnika fizeni za predmétné piestupky
neni v rozporu s principem zakonnosti.

. Sankce

Na zaklad¢ skutecnosti popsanych vySe dospél spravni organ k zavéru, Ze se G€astnik fizeni
dopustil svym jednanim dvou piestupk, za které 1ze dle § 164 odst. 4 zakona o podnikani
na kapitadlovém trhu ulozit pokutu dle pism. a) az do vySe 150 mil. K¢, dle pism. b) do vysSe
10 % ro¢niho obratu Ucastnika fizeni podle jeho posledni fadné ucetni zavérky nebo
konsolidované ucetni zavérky, nebo dle pism. c¢) do vySe dvojnasobku neopravnéného
prospéchu, je-li mozné vysi neopravnéného prospéchu zjistit.

Jednani ucastnika fizeni tak ma podobu soubéhu vice¢inného nestejnorodého, kdy
ucastnik fizeni dvéma skutky naplnil skutkovou podstatu prestupkt upravenych v § 164
odst. 1 pism. k) a t) zdkona o podnikéni na kapitdlovém trhu, ve znéni U¢inném
piestupek dle § 164 odst. 1 pism. k) zdkona o podnikdni na kapitdlovém trhu, ve znéni
ucinném do 28.5.2022.

Ustanoveni § 35 ptestupkového zdkona zmocniuje spravni organ za prestupek K ulozeni

spravniho trestu v podob& napomenuti, pokuty, zdkazu c¢innosti, propadnuti véci nebo
nahradni hodnoty nebo zvetfejnéni rozhodnuti o prestupku.
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100. Spravni organ ma za to, ze s ohledem na zavaznost protipravniho jednani ucastnika tizeni
v tomto konkrétnim ptipadé€, nepfipada aplikace alternativnich druhti trestani v Gvahu
a rozhodl o uloZeni trestu ve formé pokuty. UloZeni pokuty povazuje spravni organ
V popsaném piipad¢ za nejefektivngj$i prostfedek, ktery zajisti splnéni individualné
a generalné preventivniho i represivniho tcelu sankce.

101. K mozné liberaci ti¢astnika tizeni dle § 21 odst. 1 a 2 piestupkového zakona spravni organ
uvadi, ze ucastnik fizeni neprokazal, ze by vynalozil veskeré usili, které po ném bylo mozné
pozadovat, aby prestupkiim zabranil.

102. Spravni organ dale posoudil dle § 37 pism. a) piestupkového zakona povahu a zavaznost
projednavanych piestupki podle § 38 prestupkového zakona®®. Spravni organ povazuje
jednani ucastnika fizeni v kontextu § 38 pism. a), b) a d) pfestupkového zakona za zavainé,
nebot’ smyslem pravni Gpravy je, aby zakaznici byli oslovovani pouze s nabidkou, ktera
odpovida jejich znalostem, zkuSenostem, vztahu k riziku a dalsim charakteristikaim
a soucasn¢ jim k tomu byly k dispozici informace, které nejsou zavadéjici.

103. K problematice § 38 pism. c) ptestupkového zdkona, tj. ke zptisobu spachani prestupkaii,
spravni orgén uvadi, Ze ucastnik fizeni se dopustil vytykaného jednani komisivnim
jednanim, kdy ve zna¢né mife sam aktivné nabizel a prodaval nelikvidni korporatni
dluhopisy zdkaznikiim spadajicim mimo pozitivni trh ¢i dokonce do negativniho trhu
a soucasn¢ sam uvetejnil zavadéjici informaci na svych internetovych strankach.

104. Dale spravni organ dle § 38 pism. f) pfestupkového zakona, piihlédl k délce doby,
po kterou trvalo protipravni jedndni Gcastnika fizeni. Spravni organ prokdzal jednani
V oblasti fizeni produktl po dobu 3 mé&sicii, coz je spiSe kratsi obdobi, avSak i béhem tohoto
kratsiho obdobi doslo k celkem 1077 obchodiim s korporatnimi dluhopisy mimo cilovy trh
¢i do negativniho cilového trhu, kdy tato skute¢nost zvySuje zadvaznost jedndni Ucastnika
fizeni.

105. K povaze ¢innosti Ucastnika fizeni podle § 37 pism. g) prestupkového zékona spravni
organ uvadi, Ze ucastnik fizeni se rozhodl vykonavat podnikatelskou ¢innost mimo jiné
i v oblasti poskytovani investi¢nich sluzeb; timto rozhodnutim tc¢astnik tizeni vstoupil
do silné regulovaného odvétvi, kde je vykon podnikatelské ¢innosti vazan na splnéni celé
fady podminek.

106. Co se tyCe otazky zavinéni, jedna se o prestupek zaloZzeny na principu objektivni
odpovédnosti, tedy odpovédnosti za vysledek, kdy se konkrétni zavinéni nezkouma.
Pokud jde o u€inek protipravniho jednani ucastnika fizeni, k naplnéni skutkové podstaty
prestupku dochazi bez ohledu na skutecnost, zda v konkrétnim ptipad¢ dojde prisluSnym
jednanim ke vzniku Skody na majetku zakaznikt ¢i nikoli. Vznik Skody netvofi obligatorni

40 Cit.: ,, Pri uréeni druhu spravniho trestu a jeho vyméry se prihlédne zejména a) k povaze a zavaznosti prestupku,
b) k tomu, zZe o nékterém z vice prestupki, které byly spachdny jednim skutkem nebo vice skutky, nebylo rozhodnuto
ve spolecném rizeni, c) k pritézujicim a polehcujicim okolnostem, d) u pokusu prestupku k tomu, do jaké miry se
jednani pachatele priblizilo k dokondni prestupku, jakoz i k okolnostem a ditvodum, pro které k jeho dokondani
nedoslo, e) u spolupachatelii k tomu, jakou mérou jednani kazdého z nich prispélo ke spachani prestupku,
) u fyzické osoby k jejim osobnim pomériim a k tomu, zda a jakym zpiisobem byla pro totéZ protipravni jednani
potrestana v jiném rizeni pred spravnim organem nez v rizeni o prestupku, g) U pravnické nebo podnikajici fyzické
osoby k povaze jeji cinnosti, h) u pravniho nastupce k tomu, v jakém rozsahu na néj presly vynosy, uzitky a jiné
vyhody ze spachaného prestupku, a v pripade vice pravnich nastupcii k tomu, zda néktery z nich pokracuje v
cinnosti, pri které byl prestupek spdachadn, i) u pokracujiciho, trvajiciho a hromadného prestupku k tomu, zda
K casti jednani, jimz byl prestupek spdchdn, doslo za ucinnosti zdkona, ktery za prestupek stanovil spravni trest
mirnéjsi nez zakon, ktery byl ucinny pri dokonceni tohoto jednani.
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107.

108.

109.

110.

111.

112.

znak skutkové podstaty tohoto ptestupku. Spravni organ proto vznik Skody podrobnéji
nezkoumal a nekvantifikoval.

Se stejnou peclivosti, s jakou spravni organ zjistoval a hodnotil zadvaznost protipravniho
jednani ucastnika fizeni, vyhledaval i poleh¢ujici okolnosti svéd¢ici ve prospéch tcastnika
tizeni. Ugastnik fizeni v ramci svého odporu argumentoval, Ze plné se spravnim organem
v ramci kontroly spolupracoval a veskeré vytky ze strany regulatora promptné tesil a brzy
napravil. Spravni organ uvadi, ze v souladu s judikaturou nelze poskytnuti soucinnosti
v ramci kontroly povazovat za poleh¢ujici okolnost pti ukladani sankce za ptestupek, nebot
splnéni této povinnosti je povinnosti ucastnika fizeni dle § 15 a § 16 zakona
¢. 255/2012 Sb., kontrolniho tadu. Predmétem polehcujici okolnosti upravené v § 39
pism. d) pfestupkového zakona je kvalitativné a obsahovée zcela jiné jednani, nez jen plnéni
povinnosti soucinnosti pii provadéné kontrole. Co se tyce ti¢astnikem fizeni avizovanych
piijatych napravnych opatieni, tak spravni organ bere tuto informaci na védomi, ale ovéfit
tuto skutecnost, tj. zda opravdu ucastnik fizeni odstranil vSechny zjisténé nedostatky, bude
moct az provedenim dal$i kontroly.

Dale spravni organ prihlédl i k majetkovym pomérim ucastnika. V roce 2021 vykéazal
ucastnik fizeni zisk za ucCetni obdobi ve vySi 21,7 mil. K¢ (vroce 2020 ve vysi
114,3 mil. K¢). Vlastni kapitdl ucastnika fizeni Cinil ke dni31.12.2021 vyse
4 559,7 mil. K¢, (ke dni 31.12.2020 vyse 4 538 mil. K¢). VySe uvedené zisky tcastnika
fizeni v letech 2020 a 2021 pak urcily sazbu, ve které se spravni organ byl povinen
pohybovat pti ukladani pokuty — tj. sazbu uvedenou v § 164 odst. 4 pism. a) zakona
0 podnikani na kapitalovém trhu s horni hranici ukladané sankce ve vysi 150 mil. K¢

Vzhledem ke vSem vySe uvedenym skute¢nostem spravni organ rozhodl ulozit Gic¢astniku
Fizeni pokutu ve vysi 500 000 K&, a to podle ustanoveni § 164 odst. 4 pism. a) zakona
0 podnikani na kapitalovém trhu. Takto ukladana pokuta je vyrazné pii dolni hranici
zédkonem vymezeného rozpéti, kdyz predstavuje jen 0,3 % z maximalni mozné pokuty.
Spravni organ je s ohledem k vysi ukladané pokuty a zejména K robustnosti majetkovych
pomérti ucastnika fizeni pfesvédCen 0 tom, ze tato pokuta nemiize byt povazovana
za neptfiméfenou nebo likvidaéni.

Ze vsech vyse uvedenych diivodi pak spravni organ rozhodl tak, jak je uvedeno ve vyroku
tohoto rozhodnuti.

K ¢asti I1. vvroku rozhodnuti — nahrada nakladu rizeni

Spravni organ v rozhodnuti ze shora uvedenych divoda shledal, Ze ucastnik fizeni svym
jednanim porusil zakon o podnikéni na kapitalovém trhu. Ugastnik fizeni tedy vyvolal
fizeni poruSenim své povinnosti. Ustanoveni § 79 odst. 5 spravniho fadu stanovi, Ze
povinnost nahradit naklady fizeni pauSalni ¢astkou uloZzi spravni organ ucastnikovi, ktery
fizeni vyvolal porusenim své pravni povinnosti. Provadéci pravni ptedpis stanovi vysi
pausalni ¢astky nékladl fizeni a vysi pausalni ¢astky néklada fizeni ve zvlasté slozitych
ptipadech nebo byl-li ptibran znalec.

Provadéci predpis, tj. vyhlaska ¢. 520/2005 Sb., o rozsahu hotovych vydaji a uslého
vydélku, které spravni organ hradi jinym osobam, a o vysi pausalni ¢astky nakladii fizeni
ve znéni vyhlasky €. 112/2017 Sb., svym § 6 odst. 1 stanovuje, ze pausalni ¢astka nakladi
fizeni, které ticastnik vyvolal poruSenim své pravni povinnosti, ¢ini 1 000 K¢&. Z uvedenych
divodi ulozil spravni orgdn ucastniku fizeni k uhradé naklady fizeni ve vysi 1 000 K¢.
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POUCENI

Proti tomuto rozhodnuti 1ze podat podle ustanoveni § 152 odst. 1 spravniho fadu rozklad
k bankovni radé Ceské narodni banky, a to prostfednictvim sekce licenénich a sanké&nich
fizeni, Na Ptikop¢ 28, 115 03 Praha 1. Lhita pro podani rozkladu ¢ini podle ustanoveni § 83
odst. 1 spravniho fadu ve spojeni s ustanovenim § 152 odst. 5 t¢hoz zakona 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 sankénich fizeni
podepsano elektronicky podepsano elektronicky
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