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PRIKAZ

Ceska narodni banka (dale téZ ,,spravni organ®) jako organ dohledu nad finan¢nim
trhem podle zékona &. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, ve znéni pozdgjsich predpisii, organ
dohledu nad kapitalovym trhem podle zédkona ¢. 15/1998 Sb., o dohledu v oblasti kapitalového
trhu a0 zméné a doplnéni dalsich zakont, ve znéni pozdéjSich piedpisi a podle zakona
€. 256/2004 Sb., o podnikdni na kapitdlovém trhu, ve znéni pozdéjSich predpist
(dale jen ,,ZPKT*) dale provedeného vyhlaskou ¢.308/2017 Sb., o podrobné&jsi tpraveé
nékterych pravidel pii poskytovani investicnich sluzeb, ve znéni pozd¢jSich piedpist
(dale jen ,,vyhlaska 308/2017¢), a organ dohledu nad plnénim povinnosti stanovenych
Natizenim Komise v ptenesené pravomoci (EU) 2017/565 ze dne 25. 4. 2016, kterym se
dopliiuje smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU, pokud jde o organiza¢ni
pozadavky a provozni podminky investi¢nich podniki a o vymezeni pojmii pro ucely zminéné
smérnice, ve znéni pozdéjsich piedpist (dale jen ,Nafizeni 2017/565%), rozhodla podle
ustanoveni § 90 odst. 1 zakona ¢. 250/2016 Sb., 0 odpovédnosti za ptestupky a fizeni o nich,
ve znéni pozdéjsich piedpist (dale jen ,,pfestupkovy zakon*) ve spojeni s ustanovenim § 150
zakona ¢. 500/2004 Sb., spravni tad, ve znéni pozd¢jsich piedpisu (dale jen ,,spravni fad®),
viizeni se spolecnosti Czech Asset Investments, a.s., ICO 251 33 454, se sidlem
Evropska 2758/11, Dejvice, 160 00 Praha 6, takto:

Spole¢nost Czech Asset Investments, a.s., ICO 251 33 454, se sidlem
Evropska 2758/11, Dejvice, 160 00 Praha 6, se uznava vinnou, Ze:

(i) v obdobi od 1. 7. 2022 do 29. 10. 2024 Fadné nezjist'ovala a nefidila stfety zajmi
plynouci z majetkového a persondlniho propojeni majoritnich akcionaiu
spolecnosti a emitenti investi¢nich nastroji, které nabizela svym zakaznikim,
a dale o téchto stiretech zajmii dostatecné neinformovala své zakazniky,

(i)  vobdobi od 1. 7. 2022 do 29. 10. 2024 nezajistila, aby personalni zdroje byly
primérené povaze, rozsahu a slozZitosti ¢innosti pro oblast Fizeni rizik, dile Fadné
neidentifikovala, nemérila, nefidila a nesledovala riziko koncentrace a néktera
operacni rizika (riziko outsourcingu, riziko absence zastupitelnosti na tirovni
predstavenstva spolecnosti, riziko vyplyvajici ze stietu zajmi) jimz celila a dale
Ffadné nevyhodnocovala, nesledovala a nemérila rizika spojena s poskytovanou
sluZzbou obhospodarovani majetku zakaznikaii,

(iii) v obdobi od 1. 7. 2022 do 29. 10. 2024 nezavedla a neuplatiiovala zasady alokace
investi¢nich nastroji s odbornou péci a nepostupovala v nejlepS§im zajmu
zdkazniki, kdyZ provadéla umist'ovani dluhopisi spole¢nosti Ceskomoravska
Projektova V, VI a VII, aniz by tyto emitenty a jejich rucitele Fadné posoudila,



a dale kdyz pouzity scoringovy model pro posuzovani emitenti a ruciteli
vykazoval zna¢né mnoZstvi nedostatki a chyb,

tedy poruSsila

ad (i) ustanoveni § 12 odst. 1 ZPKT ve spojeni s § 11a odst. 1 a § 12a odst. 3 ZPKT

a s ¢l. 34 odst. 1 Narizeni 2017/565,

ad (ii) ustanoveni § 12ab odst. 1 pism. b) ZPKT ve spojeni s § 12ad odst. 1 pism. a)

ac) ZPKT,

ad (iii) ustanoveni § 15 odst. 1 ZPKT ve spojeni s ¢l. 40 odst. 1 Narizeni 2017/565,
¢imzZ se dopustila
ad (i) prestupku podle ustanoveni § 164 odst. 1 pism. ¢) ZPKT,
ad (ii) prestupku podle ustanoveni § 164 odst. 2 ZPKT,
ad (iii) prestupku podle ustanoveni § 164 odst. 1 pism. r) ZPKT,
za coZ se ji uklada

podle ustanoveni § 164 odst. 5 pism. a) ZPKT pokuta ve vysi 1000 000 K¢

(slovy jeden milion korun ¢eskych). Pokuta je splatna do 30 dniu od nabyti pravni moci
tohoto prikazu naucet Celniho ifaduv Praze vedeny u Ceské narodni banky
¢. 2700-67724011/0710, konstantni symbol 1148, variabilni symbol je identifikac¢ni cislo
platce.

ODUVODNENI

A. Ucastnik rizeni, kontrola provedena u acastnika rizeni

1.

Spole¢nost Czech Asset Investments, a.s. (dfive Colosseum, a.s.)!, ICO 251 33 454, se
sidlem Evropska 2758/11, Dejvice, 160 00 Praha 6 (dale jen ,icastnik fizeni®)?, je
nebankovni obchodnik s cennymi papiry, ktery ziskal povoleni k vykonu ¢innosti dne
21. 6. 2002.

Doru¢enim Oznamenim o zahajeni kontroly ¢. j. 2024/070828/CNB/650 dne 18. 6. 2024
zahdjil spravni organ u Ucastnika fizeni kontrolu ve smyslu zakona ¢. 255/2012 Sb.,
kontrolni tad, ve znéni pozdéjsich predpisi, jejimz predmétem bylo dodrzovani
jednotlivych povinnosti stanovenych piimo pouZitelnymi pravnimi predpisy EU, ZPKT
a jeho provadécimi pravnimi predpisy, zakonem ¢. 634/1992 Sb., o ochrané spotiebitele,
ve znéni pozdé&jSich predpisi, zakonem ¢. 253/2008 Sh., o ne€kterych opatienich proti
legalizaci vynosi z trestné ¢innosti a financovani terorismu, ve znéni pozdéjsich predpisu,
a jeho provadécimi pravnimi ptedpisy a zdkonem ¢&. 69/2006 Sb., o provadéni
mezinarodnich sankci, ve znéni pozdé¢jSich predpist (dale jen ,kontrola®). Vysledky
kontroly shrnul spravni organ v Protokolu o kontrole ze dne 29. 11. 2024,
C. J. 2024/132845/CNB/650 (dale jen ,,protokol o kontrole®).

1 Pozn. do 1. 1. 2025 Colosseum, a.s.
2 Spis Sp/2025/62/658, &.1. 1



3.

Tento piikaz vychazi ze skutecnosti zjiSténych v pribéhu kontroly u tcastnika fizeni
(dale jen ,kontrola na misté*) a vztahuje se k obdobi od 1. 7. 2022 do 29. 10. 2024
(dale jen ,,kontrolované obdobi‘).

ZPKT byl od zacatku kontrolovaného obdobi do dne vydani tohoto ptikazu nékolikrat
novelizovan. 3 Na zaklad& porovnani jednotlivych znéni uvedeného zakona spravni organ
konstatuje, ze byly zachovany vSechny povinnosti, které jsou pifedmétem tohoto ptikazu,
a novelizovany zakon neni v relevantnich ustanovenich pro ucastnika fizeni ptiznivéejsi,
kdyz v ném zistala zachovana trestnost jednani castnika fizeni z hlediska podiazeni
poruseni pravni povinnosti pod kategorii prestupku, a rovnéz otazka typové zévaznosti

vyjadfené horni hranici pokuty nedoznala zmény ve prospéch ucastnika fizeni.

B. Skutkova zjiSténi, pravni posouzeni a vvjadreni spravniho organu

(i) Strety zajmii

5.

V podrobnostech odkazuje spravni organ na zjisténi uvedend v kapitolach ,, 1.4 Strety
zagjmi”, ,, 1.5 Strety zdjmu — informovani zakazniki“ a ,, 1.6 Strety zdjmu a osobni
obchody * protokolu o kontrole.

Majetkové propojeni

Z vetejné dostupnych zdroji vyplyva, ze majoritnimi akcionafi tCastnika tizeni byli
Josef Eim a Radek Stacha (dale téz jen ,,majoritni akcionafi ucastnika fizeni), jejichz
podil na zékladnim kapitdlu tcastnika fizeni Cinil béhem kontrolovaného obdobi
dohromady 68,89 % (Josef Eim 39,26 %, Radek Stacha 29,63 %).*

V ramci kontroly bylo zjisténo, Ze majoritni akcionafi ucastnika fizeni byli majetkove
propojeni s nckterymi emitenty, jejichZ investicni nastroje Ucastnik fizeni nabizel,
konkrétn¢ se jednalo 0 majetkové propojeni majoritnich akcionati:

- se spole¢nosti Ceskomoravskda Nemovitostni a.s.’, ktera byla matefskou

spole¢nosti holdingu CMN, v ramci néhoz dochazelo k emisim investiénich
nastroji — dluhopisti, které ucastnik fizeni nabizel (dluhopisové programy
spolecnosti ~ Ceskomoravska V  a.s., Ceskomoravska VI a.s.
a Ceskomoravska VII a.s.),a

- snemovitostnim fondem Nemo®, ktery zalozila spoleénost Ceskomoravska
Nemovitostni a.s., a jehoz podilové listy svym zakaznikiim nabizel a distribuoval
ucastnik fizeni, pfiCemZ spolecnost Ceskomoravskd Nemovitostni a.s.

3 Zékonem ¢&. 251/2023 Sb., zékonem &. 324/2023 Sb., zadkonem &. 349/2023 Sb., zékonem &. 462/2023 Sb.
a zékonem €. 32/2025 Sb.

4 Vyro¢ni zprava spole¢nosti Colosseum a.s., zpracovana k 31. 12. 2021, zdroj: obchodni rejstiik.

5 Josef Eim a Radek Stacha méli kazdy polovi¢ni podil na zikladnim kapitalu spoleénosti Ceskomoravska
Nemovitostni a.s., zdroj: Vyroéni zprava spole¢nosti Ceskomoravska Nemovitostni a.s., 2023, zdroj: obchodni
rejstiik.

& NEMO Fund, ISIN L10466188294, je alternativnim investi¢nim fondem ve smyslu smérnice Evropského
parlamentu a Rady 2011/61/EU ze dne 8. ¢ervna 2011 o spravcich alternativnich investi¢nich fondd. Ve smyslu
zakona ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech, ve znéni pozdéjsich piedpist, je
fond tzv. zahrani¢nim investi¢nim fondem srovnatelnym se specialnim fondem.



rozhodovala o vybéru obhospodatovatele fondu Nemo a vylu¢né navrhovala, jaké
investice fond Nemo ugini.’

Personalni propojent

8. Vykonnym organem ucastnika fizeni je pfedstavenstvo, které se skladalo od 15. 6. 2023
ze dvou ¢lent. Jednim z ¢lend pifedstavenstva Ucastnika fizeni je od 25. 10. 2021
Radek Stacha. Jak vyplyva z udaji v obchodnim rejstiiku, Radek Stacha byl v pribéhu
kontrolovaného obdobi:

- piedsedou predstavenstva spole¢nosti Ceskomoravskda Nemovitostni a.s., ktera
byla matefskou spole¢nosti holdingu CMN, jejiz dcefiné spoleénosti
Ceskomoravskd V a.s., Ceskomoravska VI a.s. a Ceskomoravska VII a.s.
emitovaly investi¢ni nastroje — dluhopisy, jez G¢astnik fizeni nabizel, a

- Clenem vykonnych orgént (spravni rady) jednotlivych dcefinych spolecnosti
Ceskomoravska V a.s., Ceskomoravska VI a.s. a Ceskomoravska VII a.s.

9. Kontrolnim organem tucastnika fizeni je dozor¢i rada. Od 19. 4. 2024 byl jedinym ¢lenem
a pfedsedou dozor¢i rady ucastnika tizeni Josef Eim. Jak vyplyva z udajii v obchodnim
rejstiiku, Josef Eim byl v prubéhu kontrolovaného obdobi:

- mistoptedsedou predstavenstva spole¢nosti Ceskomoravska Nemovitostni a.s., a

- Clenem vykonnych organti  (spravni rady) dcefinych  spole¢nosti
Ceskomoravska V a.s., Ceskomoravska VI a.s. a Ceskomoravska VII a.s.

10. Vzhledem k vyse uvedenym skutecnostem plati, ze majoritni akcionafi ucastnika fizeni
(a fakticky tedy i ucastnik fizeni) byli majetkové a personalné propojeni s nékterymi
emitenty, jejichz investi¢ni nastroje UcCastnik fizeni nabizel (popf. nabizel investi¢ni
nastroje dcefinych spole¢nosti matetskych spole¢nosti, s nimiz byli tito majoritni akcionati
spjati), pfiCemz tito emitenti meli ¢i mohli mit odlisSné majetkové zajmy od zajmu
zékazniki Gi¢astnika fizeni.

Zjistovani stietu zdjmi

11. V ramci kontroly ucastnik fizeni ptedlozil nasledujici vnitini piedpisy a jiné dokumenty
tykajici se zjistovani stfetu zajmb: AML / prdavni posouzeni emitenta / rucitele® pro
emitenty Ceskomoravska Projektova V a.s., Ceskomoravska Projektova VI as.
a Ceskomoravska Projektova VII a.s., Posouzeni stFetii zdajmii ze dne 21. 9. 2021
(posouzeni se tykalo stfett zajmu, které by mohly vzniknout v souvislosti s uzavienim
dohod o provedeni prace s osobami uvedenymi v pfilozeném dokumentu), Zprdva
0 provedeném vnitinim auditu ze dne 1. 8. 2024 (cilem interniho auditu bylo mj.
I provéteni oblasti stietll zajmd, analyzu souladu zamysleného outsourcingu Cinnosti dle
Smérnice ¢. 24 — Pravidla outsourcingu) a Hodnotici zpravy systému spravy a rizeni
predstavenstvem za roky 2022 a 2023.° Ucastnik fizeni rovnéz piedlozil souhrnnou

T Spis Sp/2025/62/658, piilohy, & 1. 3, CD 3, soubor: [4.8.2024 Stiety zdjmii 2. Cast
2024_093778_CNB_650.MP3.MP3, potizeny dne 14. 8. 2024, ¢as 41:00 a dale, ¢. j. 2024/093778/CNB/650.
8 Rugitelem je v dokumentu oznaovana spoleénost Ceskomoravska Nemovitostni a.s. — pozn. spravniho organu
% Spis Sp/2025/62/658, prilohy, €. 1. 1, CD 1, slozka: 25, pfijata dne 26. 8. 2024, ¢. j. 2024/098156/CNB/650.



evidenci podstatnych stieti z4jmt, ktera vSak byla vytvoiena pro tcely kontroly jako
ptehledovy dokument. Déle tcastnik fizeni odkézal na dokumenty, které predklada
zékaznikiim za ti¢elem informovani o stietech z4jmut (webové stranky, statut fondu Nemo,
prospekty a koneéné podminky dluhopisi, zdkladni informace pro klienty atd.).*°

12. Z ptedlozenych dokumentl vyplynulo, Ze ucastnik fizeni na urovni spolecnosti zjist'oval
stiety zajmu, které se tykaji vySe uvedenych konkrétnich propojeni (tj. majetkové
a personalni) pouze v dokumentech AML / prdavni posouzeni emitenta / rucitele pro
emitenty Ceskomoravskd Projektova V a.s., Ceskomoravska Projektova VI a.s.
a Ceskomoravské Projektova VII a.s. Odkazal-li u¢astnik ¥izeni v tomto smyslu napf. na
kone¢né emisni podminky dluhopisti ¢i prospekty dluhopisi (kde byly nékteré stiety
zajmu identifikovany), tak tyto dokumenty nebyly vytvoieny na Grovni G¢astnika fizeni ¢i
pro jeho potieby, ale byly vytvofeny na tirovni jednotlivych emitentd pro plnéni zakonnych
povinnosti vii¢i zakaznikéim. !

13. V dokumentu AML / prdvni posouzeni emitenta / rucitele pro emitenta Ceskomoravska
Projektova V a.s. 12 bylo uvedeno, Ze: ,, byla i provedena kontrola stietu zdjmii, kdy byl
identifikovan stret zdajmu mezi Emitentem a spolecnosti Colosseum a rucitelem
a spolecnosti Colosseum (jednd se o subjekty se shodnymi akcionari/skutecnymi majiteli
(...).“V daném dokumentu vSak nebyla uvedena konkrétni podoba stfetu zajmd, tj. nebyly
uvedeny konkrétni skutecnosti (napt. uvedeni konkrétnich akcionaiti ve stietu zajmu).
Rovnéz zde nebyly uvedeny stiety zajmu, které vyplyvaji z personalniho propojeni mezi
emitentem a ucastnikem fizeni a nebyly zde uvedeny stiety zajmu plynouci z propojeni
akcionatu s fondem Nemo.

14. V dokumentu AML / pravni posouzeni emitenta / rucitele pro emitenta Ceskomoravska
Projektova VI a.s.!3 bylo uvedeno (pozn. shodna informace pak byla uvedena v dokumentu
AML/pravni posouzeni emitenta / rucitele pro emitenta Ceskomoravska Projektova VII'4),
»ze byl identifikovan potencialni stiet zajmii spocivajici v personalnim propojeni Emitenta
a obchodni spolecnosti Colosseum, a.s. Doporucujeme prijmout opatieni na Fizeni
identifikovaného stietu zajmii, zejm. interni kontroly, poskytovani informaci investorim,
provedeni scoringu dle standardniho modelu.* Déle bylo uvedeno, ze: byl identifikovan
potencidlni stret zdjmii spocivajici v persondlnim propojeni Rucitele a obchodni
spolecnosti Colosseum, a.s. Doporucujeme prijmout opatreni na rizeni identifikovaného
Stretu zajmii, zejm. interni kontroly, poskytovani informaci investoriim, provedeni scoringu
dle standardniho modelu.” V daném dokumentu vSak nebyla uvedena konkrétni podoba
stfetu zajmd, tj. nebyly uvedeny konkrétni skute¢nosti (napf. uvedeni konkrétnich osob ve
stietu zajmu). RovnéZ zde nebyly uvedeny stfety zajmu, které vyplyvaji z majetkového
propojeni mezi emitentem a Giastnikem fizeni a nebyly zde uvedeny stiety zajmu plynouci

JOA:)

Z propojeni akcionaii s fondem Nemo.

10 Spis Sp/2025/62/658, ptilohy, ¢&. 1. 1, CD 1, slozka: 25, piijatd dne 26. 8. 2024, &. j. 2024/098156/CNB/650.

11 Navic v obecnych informa¢nich dokumentech pro zékazniky je sice uvedeno, ze v souvislosti se sluzbou
umistovani investi¢nich nastrojii ,,stret zdjmu miize byt dan i persondlnim ¢i majetkovym propojenim emitenta
a Spolecnosti,” nicméné tato formulace je zcela nekonkrétni a navic hypoteticka.; spis Sp/2025/62/658, ptilohy,
¢l 1, CD 1, 7. 2024 098156 CNB_650, slozka: 24, soubor: 0003 Zikladni informace pro
klienty_16 240510 final.pdf, ptijaty dne 26. 8. 2024, ¢&. j. 2024/098156/CNB/650.

12 Spis  Sp/2025/62/658, vpiilohy, ¢&.1. 1, CD 1, 7. 2024 098156 CNB 650, slozka: 25,
soubor: CMPV_Posouzent.pdf, ptijaty dne 26. 8. 2024, &. j. 2024/098156/CNB/650.

13 Spis Sp/2025/62/658, piilohy, & 1. 1, CD 1, 7. 2024 098156 CNB_650, slozka: 25,
soubor: CMPVI_Posouzeni.pdf, ptijaty dne 26. 8. 2024, ¢. j. 2024/098156/CNB/650.

14 Spis Sp/2025/62/658, piilohy, ¢.I. 1, CD 1, 7. 2024 098156 CNB 650, slozka: 25,
soubor: CMPVII Posouzeni.pdyf, ptijaty dne 26. 8. 2024, ¢&. j. 2024/098156/CNB/650.



15. Co se ty¢e propojeni mezi majoritnimi akcionati ucastnika fizeni a fondem Nemo, ucastnik
fizeni podle vyjadfeni pracovnika compliance takové propojeni nepovazoval za stret
z4jmu.

16. Na zaklad¢ vySe uvedenych skute¢nosti spravni organ konstatuje, ze strety zajmu, které
vyplyvaly z majetkového a personalniho propojeni majoritnich akcionari a clent
vedoucich organt ucastnika fizeni s emitenty jim nabizenych investi¢nich néstroji
(skupinou CMN a fondem Nemo), nebyly na trovni téastnika fizeni fadné identifikovany,
tzn. dostatecné konkrétné a v celém jejich rozsahu zjistény.

Rizeni a predchadzeni stretu zajmii

17. Ucastnik fizeni ve svych vnitinich pfedpisech uvadél obecné mechanismy k fizeni &
prevenci stietli zajma'® a zarovei tyto obecné mechanismy byly soucasti informaénich
dokumenti pro zakazniky.!’ Tyto obecné mechanismy byly napf. rovnéz soudasti
dokumentu Hodnotici zpravy systému spravy a rizeni predstavenstvem za jednotlivé

roky.*®

18. V priipad¢ konkrétnich stfeti zajmu, které vyplyvaji z majetkového a personalniho
propojeni akcionatd a ¢lent vedoucich organt Gidastnika fizeni se skupinou CMN a které
byly uvedeny vysSe, ucastnik fizeni pfedlozil opatieni uvedend v dokumentech
AML / pravni posouzeni emitenta / Rucitele pro emitenty Ceskomoravska Projektova
V a.s., Ceskomoravska Projektova VI a.s. a Ceskomoravska Projektova VII a.s.

19. V dokumentu AML / pravni posouzeni emitenta / rucitele pro emitenta Ceskomoravska
Projektova V a.s. bylo uvedeno, ze: ,,byla provedena i kontrola stretu zajmii, kdy byl
identifikovan stret zdajmu mezi Emitentem a spolecnosti Colosseum a rucitelem
a spolecnosti Colosseum (jednda Se o subjekty se shodnymi akcionari/skutecnymi majiteli).
Jakozto opatreni proti tomuto stietu zajmii vSak byla prijata opatieni v podobé: Pravidelné
kontroly provdidené internim auditem, Auditovand vyrocni zprdva rucitele, Nastavenych
robustnich procesi pro scoring emitenta a rucitele, pricemz se jedna o standardni procesy
uplatiované viici vSem emitentum, pricemZz uvedené je pravidelné kontrolovano risk
manazerem, Pravidelné kontroly financni situace emitenta a rucitele, a to v podobé
predem nastavenych internich procesii spolecnosti Colosseum, kdy uvedené je pravidelné
kontrolovano risk manazerem. *

20. V dokumentech AML / préavni posouzeni emitenta / rucitele pro emitenta Ceskomoravska
Projektova VI ass. a AML [ prdvni posouzeni emitenta / rucitele pro emitenta
Ceskomoravska Projektova VII a.s. pak byla uvedena informace citovana vyse v bodu
14 ,.(...)Doporucujeme prijmout opatieni na rizeni identifikovaného stietu zajmii, zejm.
interni kontroly, poskytovani informaci investoriim, provedeni scoringu dle standardniho
modelu.*, pti¢emz v danych dokumentech nebylo uvedeno, zda byla tato opatieni skute¢né
realizovéna.

15 Spis Sp/2025/62/658, piilohy, & 1. 3, CD 3, soubor: 14.8.2024 Stiety zdjmii 2. st
2024_093778_CNB_650.MP3.MP3, potizeny dne 14. 8. 2024, ¢as 39:00 a dale, ¢. j. 2024/093778/CNB/650.

16 Spis Sp/2025/62/658, piilohy, &. 1. 1, CD 1, 1. 2024 069531 _CNB_650, slozka: 13, soubor: 08 VPJednéni se
ZK, dokument Pravidla jedndni ve vztahu K zakaznikiim, ptijaty dne 13. 6. 2024, ¢. j. 2024/069531/CNB/650.

17 Spis Sp/2025/62/658, ptilohy, &. 1. 1, CD 1, 7. 2024_098156_CNB_650, slozka: 24, pfijata dne 26. 8. 2024,
¢. j. 2024/098156/CNB/650.

18 Spis Sp/2025/62/658, prilohy, ¢. 1. 1, CD 1, 7. 2024_098156_CNB_650, slozka: 25, pfijata dne 26. 8. 2024,
¢. . 2024/098156/CNB/650.



21.

Z vyse uvedeného tak vyplyva, ze ucastnik fizeni v zadném z vySe uvedenych dokumentt
neuvedl specificka a Gc¢inna opatfeni k fizeni ¢i pfedchazeni stretim zajma, které spocivaji
v majetkovém a personalnim propojeni Gcastnika fizeni a emitenti ze skupiny CMN
afondu Nemo, napf. zcela absentovala opatieni, ktera by odstinila vliv osob
s majetkovymi 1 personalnim napojenim na emitenty investicnich nastrojli, jez ucastnik
fizeni nabizel (napf. vhodnymi kritérii pro vybér Cleni organt, rozptylenim jejich
hlasovaciho vlivu ¢i zamezenim hlasovani a ingerence tam, kde by se materializoval vyse
uvedeny stiet zajmat®).

Informovani zakaznikii o stretech zajmii

22.

23.

24,

25.

26.

Utastnik Fizeni predlozil nasledujici dokumenty ¢&i informace tykajici se informovani
zékaznikl o stfetech zajml: Zakladni informace pro klienty, Pravidla pro pripad stretit
zajmii, Zdkladni prospekty dluhopisii emitentiu CMP V, CMP VI a CMP VII, Konecné
podminky jednotlivych emist dluhopisii, Webové stranky Spolecnosti, Statut fondu NEMO,
Weboveé stranky fondu NEMO a Mésicni reporty NEMO, Vybér investicni sluzby balanced
a dynamic, Meésicni reporty a Factsheety.

Ucastnik fizeni v téchto dokumentech informoval zédkazniky o nékterych stfetech zajmi,
nicméné neinformoval dostateéné a pfimefené konkrétné o stretech zajmu, které plynou
z majetkového a persondlniho propojeni mezi akciondii a c¢leny vedoucich organi
ucastnika fizeni Josefem Eimem a Radkem Stachou a emitenty investi¢nich nastroju, které
ucastnik fizeni nabizel.

V dokumentech Pravidla pro pripad stretii zajmii a Zakladni informace pro klienty tak
bylo napt. uvedeno hypotetické a velmi abstraktni konstatovani, ze stfet zajmt mize byt
dan i personalnim ¢i majetkovym propojenim emitenta a Spolec¢nosti. Jaké osoby a jaké
majetkové ucasti toto propojeni a stiet zajmu konstituuji, vSak uvedeno nebylo. Podobné
nekonkrétni informace obsahovaly i dalsi informaéni zdroje?®.

Z vyse uvedené¢ho tak vyplyva, ze dokumenty obsahovaly popis stietu zajmi, ale tento
popis byl natolik abstraktni, Ze nevysvétlil obecnou povahu stietu zajmu a rizika, ktera pro
zakaznika v disledku stfetu z4jma vznikaji. Navic formulace informace o stfetu z4jmu
v téchto dokumentech smeétfovala spiSe k potencialité, nez k jistot€¢ (,,moZnych stietl
z4jmi*), pficemz tyto stiety zajml nebyly pouze potencidlni, ale skute¢né existujici.
Rovnéz v zadném z ptedlozenych dokumentii ucastnik tizeni neinformoval o stietech
zajmi, které vyplyvaji z propojeni mezi akcionafi a ¢leny organti skupiny CMN, uéastnika
fizeni a fondu Nemo.

Na zikladé shora popsanych skutecnosti ma spravni orgin za zjiSténé
a prokazané, Ze ucastnik Fizeni tim, Ze v obdobi od 1. 7. 2022 do 29. 10. 2024 Fadné
nezjist'oval a neridil stiety zajmii plynouci z majetkového a personalniho propojeni
majoritnich akcionaia wUcastnika Fizeni a emitentii investi¢nich nastroju, které
nabizel svym zakaznikim, a dale o téchto stietech zajmu dostate¢né neinformoval
své zakazniky, porusil ustanoveni § 12 odst. 1 ZPKT ve spojeni s § 11a odst. 1 a § 12a

19V ramci kontrolniho pohovoru bylo zji§téno, Ze nebyl piipad, kdy by Radek Stacha jako €len piedstavenstva
byl vyloucen pfi hlasovani, ktera se tykala investi¢nich nastroju entit, se kterymi byl Radek Stacha majetkove ¢i
personalné propojen, viz Spis Sp/2025/62/658, ptilohy, ¢. 1. 3, CD 3, soubor: 14.8.2024 Strety zdajmu 2. édst
2024 093778 CNB_650.MP3.MP3, porizeno dne 14. 8. 2024, ¢as 19:33, ¢.j.2024 093778 CNB_650.

20 Relativné konkrétngj$i byly informace v emisnich podminkéch a prospektech, nicméné i zde absentovala
vysvétleni povahy stfetu zajmi a rizik pro zakaznika.



odst. 3 ZPKT a s ¢l. 34 odst. 1 Naiizeni 2017/565, ¢imzZ se dopustil pFestupku podle
§ 164 odst. 1 pism. ¢) ZPKT.

(i) Rizeni rizik

27. V podrobnostech odkazuje spravni orgdan na zjisténi uvedend v kapitolach ,, 1.7 Rizeni
rizik“ a,, 1.8 Rizeni rizik “ protokolu o kontrole.

28. V ramci kontroly ptedlozil ucastnik fizeni své vnitini piedpisy a jiné dokumenty, které se
tykaly fizeni rizik. Zakladnimi vnitinimi pfedpisy v oblasti fizeni rizik byl dokument Rdd
Fizeni rizik a Katalog rizik.?!

Nedostatecné personalni zajisteni funkce Fizent rizik

29. Pracovnikem fizeni rizik UcCastnika fizeni byl Tomas Kocourek, ktery zaroven plsobil
V pozici predsedy predstavenstva. Tato skute¢nost vyplynula z organigramu poskytnutého
Gi¢astnikem fizeni. Utastnik Fizeni dale predlozil smlouvu o vykonu funkce &lena
predstavenstva ze dne 29. 4. 2020 uzavienou mezi ucastnikem fizeni a TomaSem
Kocourkem.?? Pfedmétem této smlouvy bylo zalozeni pravniho vztahu mezi t¢astnikem
fizeni a Toméasem Kocourkem, pokud jde o vykon funkce ¢lena predstavenstva ucastnika
fizeni a prava a povinnosti s vykonem této funkce souvisejici. Smlouva neobsahovala jina
ujednani, nez ta, které se tykala vykonu funkce ¢lena predstavenstva.

30. Z predlozenych podkladii vyplynulo, ze ucastnik fizeni nemél Zadny evidovany pravni
vztah s Toméasem Kocourkem, ze kterého by vyplynulo, ze ma vykonavat funkci risk
manazera a Ze ma prava a povinnosti s vykonem této funkce souvisejici. Tomas Kocourek
tak vykonaval funkci risk manazera bez nélezitého pravniho titulu, pfi¢emz Gcastnik fizeni
mél zajistit, aby funkce risk manazera byla formalné ¥adné zalozena. Ucastnik fizeni tak
nezajistil, aby personalni zdroje byly pfimétené povaze, rozsahu a slozitosti jeho ¢innosti.

Rizeni rizika koncentrace

31. Ucastnik fizeni byl (z hlediska objemu zakazniky investovanych prostiedkil) vystaven
vyraznému riziku koncentrace vii¢i emitentim ze skupiny CMN, fondu Nemo a vici
sektoru nemovitosti, pfiCemz materializace téchto rizik by méla na jeho podnikani
vyznamny dopad. Uéastnik Fizeni viak v tomto ohledu z4dna konkrétni opatieni na trovni
fizeni rizik nepfijal. V ptipad€é expozice vici sektoru nemovitosti, €astnik fizeni toto
riziko podle vyjadfeni akceptoval.?® Z piedlozenych podkladii ¢i dokumentd vsak
nevyplynulo, Ze by se riziko koncentrace vyplyvajici z expozice vici emitentim ¢&i viuéi
sektoru nemovitosti Gi€astnik fizeni pokusil ucelené a ti¢inn¢ fidit, popt. vitbec evidovat ¢i
méfit v Katalogu rizik.2

21 Spis Sp/2025/62/658, prilohy, &. 1. 1, CD 1, 1. 2024 069531_CNB_650, slozka: 13, soubor: 05_VP_Rdd Fizeni
rizik, ptijaty dne 13. 6. 2024, ¢. j. 2024/069531/CNB/650.

22 Viz smlouva o vykonu funkce &lena piedstavenstva uzaviena mezi Ugastnikem Fizeni a Tomagem Kocourkem
ze dne 29. 4. 2020 ve znéni pozdgjich zmén, Spis Sp/2025/62/658, piilohy, ¢ 1. 1, CD 1,
2.2024_078427_CNB_650 - 1. «cast, slozka: 02, podslozka: TK, pfijata dne 26. 6. 2024,
¢. j. 2024/078427/CNB/650.

23 Spis Sp/2025/62/658, piilohy, ¢. 1. 3, CD 3, soubor: 4.9.2024 Rizeni rizik - 1. ¢ast 2024102639 _CNB_650.MP3,
pofizeny dne 4. 9. 2024, ¢as 57:21 a dale, ¢. j. 2024/102639/CNB/650.

24 \/ dokumentu Rdd Fizeni rizik byl uveden pouze obecny popis rizik koncentrace, aniz by byla zohlednéna

expozice Gi¢astnika fizeni vii¢i emitentim &i sektoru nemovitosti. Slozka: 05_VP_Rdd #izeni rizik, piijata dne

13. 6. 2024, ¢. j. 2024/069531/CNB/650. Dale viz vyjadreni risk manazera — ,,nemdme Zdadné ciselné vyjadrené

limity, v Zddném predpise je nenajdete “ viz Spis Sp/2025/62/658, ptilohy, ¢. 1. 3, CD 3, soubor: 4.9.2024 Rizeni



Rizeni rizika tykajici se zdakaznikit — obhospodarovani majetku zakaznika

32. Utastnik Fizeni nabizel kromé jiného také investiéni sluZbu obhospodafovani majetku
zakaznika. Zakaznici ucastnika Fizeni tak byli vystaveni trznimu riziku vyplyvajicimu
z volatility aktiv v jejich portfoliu, popft. jinym rizikim. TrZni riziko zédkaznika nebylo na
Grovni risk manaZera fadné evidovano & méfeno, napt. v Katalogu rizik.?® Riziko
vyraznych ztrat v obchodovani s klientskymi prostfedky bylo v Katalogu rizik pfifazeno
K rizikim spole¢nosti a nikoliv zakaznikt, ¢emuz odpovidalo také hodnoceni rizik dle
rizikové matice. Trzni riziko zdkaznikli nebylo dostate¢né zohlednéno ani v zakladnim
dokumentu funkce Fizeni rizik, Rddu #izeni rizik. Piestoze trzni riziko zakaznikd bylo
méfeno a do ur€ité miry fizeno (prostfednictvim limitd) na Urovni oddé€leni asset
managementu v ramci jeho ¢innosti, risk manazer néktera opatteni, ktera se vztahovala
k rizikovosti produktli &i sluzeb, fadné Kriticky neposuzoval ¢i nevyhodnocoval.?6:?

Absence a nespravné vyhodnoceni nékterych rizik, kterym ucastnik rizeni celil

33. Utastnik fizeni zjistoval celou fadu operaénich rizik, které v dokumentu Rdd Fizeni rizik
vyhodnocoval na zaklad¢ rizikové matice do kategorii A az E. Mitiga¢ni opatieni byla
popséana pouze pro kategorie A az C, rizika ve tfidé E byla akceptovana. V ptipadé
kategorie D bylo uvedeno, Ze se jedna o akceptovatelnd rizika, ze se s riziky pracuje,
nicméné se zvazuji naklady na eliminaci a ptipadna retence rizika. Konkrétni zplisob, jak
se s jednotlivymi riziky ,,pracuje” uveden nebyl. V piipadé rizik kategorie D tak nebyl
popsan fadné zplisob jejich fizeni, pfestoze mohly mit na cCinnost ucastnika fizeni
vyznamny dopad nejen jednotlivé, ale, zejména s ohledem na jejich pocet, také v jejich
souhrnu.

34. Podnikatelsky model, kdy tucastnik fizeni vyuzival k distribuci svych produkti a sluzeb
investi¢ni zprostiedkovatele a dale vyuzival outsourcing v rdmci jinych svych ¢innosti,
generoval riziko outsourcingu. Rozsah outsourcovanych ¢innosti byl pro podnikéani
ucastnika fizeni kli¢ovy. Toto riziko vSak v Katalogu rizik bylo vyhodnoceno jako
kategorie D (vyjimeény vyskyt a stiedni dopad na ucastnika fizeni), v ramci niz nebyly
stanoveny specifické postupy k mitigaci rizika. Riziko outsourcingu tak nebylo spravné
vyhodnoceno a nebylo fizeno s ohledem na jeho vyznam pro Ucastnika fizeni.

35. Jak vyplyva zkontrolnich zjisténi, pocet cleni piedstavenstva (tzn. dva clenové
predstavenstva) mohl vzhledem ke specifické upravé stanov, kdy rozhodovéni
pfedstavenstva probihalo vétSinou vSech €lend, vyustit v rozhodovaci paralyzu Gi¢astnika
tizeni. Uastnik fizeni tak byl vystaven vysokému riziku absence zastupitelnosti na arovni
predstavenstva. Pfesto, ze uCastnik fizeni v Katalogu rizik rozlisoval a fidil riziko absence
zastupitelnosti  pracovniki na tGrovni jednotlivych oddéleni, nepfifadil jej
k piedstavenstvu. Uéastnik fizeni tak nespravné vyhodnocoval a fidil rizika souvisejici se
zastupitelnosti pracovnikd.

rizik - 1. cast 2024 102639 CNB_650.MP3, potizeny dne 4. 9. 2024, ¢as 52:30 a dale,

¢. j. 2024/102639/CNB/650.

25 Spis Sp/2025/62/658, piilohy, &. 1. 1, CD 1, 1. 2024_069531_CNB_650, slozka: 13, soubor 05_VP_Rdd #izeni

rizik, pfijata dne 13. 6. 2024, ¢. j. 2024/069531/CNB/650. Dale viz ¢. 1. 3, CD 3, soubor: 4.9.2024 Rizeni rizik -

2. ¢ast 2024_102639 CNB_650.MP3, potizeny dne 4. 9. 2024, &as 46:00 a dale, &. j. 2024/102639/CNB/650.

% Spis Sp/2025/62/658, ptilohy, ¢ 1. 3, CD 3, soubor: 18.9.2024 Rizeni rizik ¢ 2 a DIP
2024_107209_CNB_650.MP3, ¢as 26:50 a dale, ¢. j. 2024/107209/CNB/650.

27 Spis Sp/2025/62/658, piilohy, &. 1. 1, CD 1, 5. 2024_091688_CNB_650, slozka: 04, podslozka: ivy, soubor:
summary_ivy_analysis.xlIsx, pfijaty dne 5. 8. 2024, &. j. 2024/091688/CNB/650.



36.

37.

V Katalogu rizik také absentovala rizika vyplyvajici ze stfetu zajmia (tedy rizika
z opomenuti zjistovani, fizeni ¢i informovani o stfetech zajmil). Presto, Ze jak bylo
uvedeno vyse, tcastnik fizeni a s nim spojené entity Celily vyznamnym stietim zajmu,
ucastnik fizeni tato rizika na urovni funkce fizeni rizik v Katalogu rizik specificky
neevidoval ani nehodnotil.?® Navic vzhledem k podnikatelskému modelu Gi¢astnika fizeni
bylo toto riziko velmi vyznamné.

Na zakladé shora popsanych skuteCnosti ma spriavni organ za zjiSténé
a prokazané, Ze ucastnik Fizeni tim, Ze v obdobi 1. 7. 2022 do 29. 10. 2024 nezajistil,
aby personalni zdroje byly primérené povaze, rozsahu a slozZitosti ¢innosti pro oblast
Fizeni rizik, dale Fadné neidentifikoval, neméril, neridil a nesledoval riziko
koncentrace a néktera opera¢ni rizika (riziko outsourcingu, riziko absence
zastupitelnosti na irovni predstavenstva ticastnika Fizeni, riziko vyplyvajici ze stietu
zajmu) jimzZ Celil a dale Fadné nevyhodnocoval, nesledoval a neméril rizika spojena
s poskytovanou sluzbou obhospodarovani majetku zikaznikid, porusil ustanoveni
§ 12ab odst. 1 pism. b) ZPKT ve spojeni s § 12ad odst. 1 pism. a) a ¢) ZPKT, ¢imz se
dopustil pirestupku podle ustanoveni § 164 odst. 2 ZPKT.

(i) _Umistovani investi¢nich ndstrojii

38.

39.

40.

41.

V podrobnostech odkazuje spravni organ na zjisteni uvedend v kapitolach ,,6.1 Plan
umisténi emise a interni scoringovy model“ a ,,6.2 Scoringovy model (pFistupova prava
a vnitrni kontrola) “ protokolu o kontrole.

Ugastnik Fizeni umistoval dluhopisy spole¢nosti Ceskomoravska Projektova V a.s.,?

Ceskomoravska Projektova VI¥® a.s. a Ceskomoravska Projektova VII a.s.3! Ve viech
téchto spolecnostech byl piedsedou spravni rady Radek Stacha a ¢lenem spravni rady byl
Josef Eim. Uvedené spoleénosti patiily do skupiny Ceskomoravska nemovitostni a. s., kde
predsedou piedstavenstva byl Radek Stacha a mistopfedsedou piedstavenstva byl
Josef Eim. V piipadé vSech umistovanych emisi dluhopist zajistoval Gi¢astnik fizeni roli
manazera a administratora emise.

Maximélni celkovd jmenovitd hodnota dluhopisového programu v piipadé
Ceskomoravské Projektove V a.s. byla 3 mld. K¢, v pfipadé Ceskomoravske Projektové
VI a.s. se jednalo o 5 mld. K¢ a u Ceskomoravské Projektové VII a.s. to byly 2 mld. K¢.

U viech t&chto emisi bylo vydano rugitelské prohlaseni skupiny Ceskomoravska
Nemovitostni a.s. (dale jen ,,ruditel). V piipadé Ceskomoravské Projektové V a.s. se
jednalo o ru¢eni do vyse 3 mld. K&, v piipadé Ceskomoravské Projektové VI a.s. se jednalo
0 5 mld. K¢ a u Ceskomoravské Projektové VII a.s. bylo vydano ruéeni do vyse 2 mld. K&.
Nicméné jak vyplyvalo z prospektu, rucitel vydal ruclitelska prohlaSeni rovnéz
u predchozich emisi dluhopisii Ceskomoravska Projektova IIT a.s. (ruéeni do vyse
3 mld. K&) a Ceskomoravska Projektova IV a.s. (ruéeni do vy$e 3 mld. K&), jejichz
umist'ovani nezajistoval tcastnik fizeni.

28 Spis Sp/2025/62/658, prilohy, &. 1. 1, CD 1, 1. 2024 069531 _CNB_650, slozka: 13, soubor: 05_VP_Rdd rizeni
rizik, pfijata dne 13. 6. 2024, ¢. j. 2024/069531/CNB/650.

2 Ceskomoravska Projektova V byla nabizena od 7. 12. 2022.

30 Ceskomoravska Projektova VI byla nabizena od 26. 7. 2023.

31 Ceskomoravska Projektova VII byla nabizena od 3. 6.2025
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42. Z vyse uvedeného vyplyva, ze rucitel vydal rucitelska prohlaseni za emisemi dluhopist
v celkové vysi 14 mld. K& k 31. 12. 2023%2, pticemz konsolidovana hruba aktiva ruditele
k datu 31. 12. 2023 ¢inila 8,5 mld. K¢. Dale v rozvaze k datu 31. 12. 2023 byly vykazany
dlouhodobé zavazky ve vysi 6,4 mld. K¢, z toho dluhopisy ve vysi 5,7 mld. K¢
a kratkodobé zavazky Cinily 1,2 mld. K¢, z toho dluhopisy ve vysi 1,07 mld. K¢. Finanéni
vysledek hospodateni €inil ztratu ve vysi 93,8 mil. K¢ a vysledek hospodateni dosahoval
zisku ve vysi 58,2 mil. K¢ Bez zahrnuti rucitelskych prohlaseni jako potencidlnich
zavazkil byla zadluzenost rucitele ve vysi 88 % konsolidované bilan¢ni sumy, pficemz
vroce 2021 zadluZenost dosahovala 85 % konsolidované bilan¢ni sumy. V ptipadé
zahrnuti potencidlnich zavazk ve vysi 5,77 mld. K& do dlouhodobych finan¢nich
zévazkli by zadluZenost rucitele mohla dosahovat az 185 % konsolidované bilan¢ni
sumy?34,

43. Utastnik fizeni vypracoval plan umisténi dluhopist®, ktery obsahoval i vymezeni
cilového trhu.®® Podkladem pro stanoveni cilového trhu dluhopisi bylo celkové skore
ziskané vyhodnocenim konsolidovanych finanénich vykazii rucitele v internim
scoringovém modelu®’. Tento model byl vyhotoven oddélenim corporate finance.

44. Béhem kontrolniho pohovoru vedouci corporate finance sdélil, ze emitent nemél
preference tykajici se umisténi dluhopisti.>® Na zadost kontrolnich pracovnikii o ukazku
dokumentu, kde byla zhodnocena finan¢ni situace emitenta, vedouci oddéleni corporate
finance sd¢lil: ,,Vzhledem k tomu, Ze emitent byla nové zaloZend prdvnickd osoba, kterd
méla jen tu prozatimni ucetni uzaverku, kterd tam neméla takika nic relevantniho, tak i bez
toho, aniz bych to daval do scoringového modelu, tam jsem videl, kdybych mél posuzovat
toho emitenta jako takového, Ze by tam nebyl Zdadny relevantni vysledek.“*® Dale vedouci
oddéleni corporate finance uvedl: ,,Zvazil jsem toho emitenta jako takového. Podival jsem
se na tu prozatimni ucetni uzaverku, ale protoze v tom modelu zohlednujeme délku
fungovani, ziskovost v letech atd., tak tam ten emitent sam o sobé bez toho rucitele nema
vyznam.“*® Na dopliujici otazku, jak se do rizikovosti emise umistovanych dluhopisii
promitla skute¢nost, ze emitent je nové zalozena spole¢nost bez vypovidajicich finan¢nich
vykazti, vedouci oddéleni corporate finance sdélil: ,,Z pohledu corporate finance

%2 Do potencialnich zavazki k 31. 12. 2023 nelze zahrnout vydané ruditelské prohlaseni v piipadé emitenta
Ceskomoravska projektova VII. Toto ruditelské prohlageni bylo vydano v roce 2024. Soubor: Priloha ¢ 3 -
rucitelske-prohlaseni-CMPVII pdf, ptijaty dne 3. 9. 2024, &. j. 2024/102324/CNB/650.

33 Celkova rucitelskd prohlageni k 31. 12. 2023 ve vysi 14 mld. K¢ — vydané dluhopisy ve vysi 5,77 mld. K& = 8,23
mld. K¢&.

34 Celkové zavazky ve vysi 7,6 mld. K& + rucitelska prohlageni ve vysi 8,23 mid. K& = 15,83 mld. K¢&/celkova
konsolidovana aktiva ve vysi 8,5 mld. K¢ = 186 %.

35 Ve vnitinim predpise ¢. 28/2/2023 ,,Pravidla pro poskytovani sluzeb v souvislosti s emisemi dluhopisii bylo
v Casti 5.12 uvedeno nasledujici ustanoveni: ,,0ddéleni Corporate finance ve spolupraci se Zajemcem, zejména
s prihlédnutim k jeho preferencim, ciliim a nejlepsSim zajmum, vypracuje plan umisténi emise obsahujici udaje
o citlovych investorech, kterym Spolecnost planuje nabizet dluhopisy (ddle jen ,,Plan umisténi emise*). Pred
vypracovanim Planu umisténi emise je urcen cilovy trh investicniho ndstroje postupem podle vnitiniho predpisu
Pravidla spravy a vizeni produktii.*

% Spis Sp/2025/62/658, prilohy, & 1. 3, CD 3, soubor: 5.9.2024 Umistovani invest. ndstroji
2024 _103038_CNB_650.MP3, potizeny dne 5. 9. 2024, ¢as 32:00 dale, ¢. j. 2024/103038/CNB/650.

37 Pozn. scoringovy model byl uréen ke stanoveni kreditniho skore emitenta, resp. ke stanoveni rizikovosti emise
dluhopisd.

3 Spis Sp/2025/62/658, piilohy, & 1. 3, CD 3, soubor: 5.9.2024 Umistovani invest. ndstrojil
2024_103038_CNB_650.MP3, pofizeny dne 5. 9. 2024, ¢as 32:50 dale, ¢. j. 2024/103038/CNB/650.

39 Spis Sp/2025/62/658, piilohy, & 1. 3, CD 3, soubor: 5.9.2024 Umistovani invest. ndstrojii
2024_103038_CNB_650.MP3, pofizeny dne 5. 9. 2024, ¢as 1:21:30 dale, ¢. j. 2024/103038/CNB/650.

40 Spis Sp/2025/62/658, prilohy, & 1. 3, CD 3, soubor: 5.9.2024 Umistovini invest. ndstroji
2024_103038_CNB_650.MP3, potizeny dne 5. 9. 2024, ¢as 1:22:16 dale, ¢. j. 2024/103038/CNB/650.
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vychazime z toho, Ze je tam podepsané to rucitelské prohlaseni a na zakladeé toho my
bereme, ze by pripadné ten rucitel prevzal kompletni zodpovédnost za splaceni vsech tech
zavazkii toho emitenta.“** Ohledné potencialnich budoucich zavazki vyplyvajicich
z vydanych rucitelskych prohlaseni rucitele vedouci oddéleni corporate finance sd¢lil, ze
tyto potencidlni zavazky nebyly zohlednény v internim scoringovém modelu
(dale jen ,,scoringovy model®), z ¢ehoz vyplyva, ze nebyly promitnuty do kreditniho skore
rucitele a rovnéz nebyly zohlednény v relevantnich kategoriich cilového trhu. Zaroven
vedouci oddéleni corporate finance nedisponoval informaci, zda a v jaké vysi rucitel vydal
ruCitelska prohlaseni v pfipadé emisi dluhopisu, které ucastnik fizeni neumist'oval. Jednalo
se o Ceskomoravskou Projektovou III a.s. a Ceskomoravskou Projektovou IV a.s. Dale
vedouci oddéleni corporate finance nemél informace o struktufe bankovniho financovani
ruditele??*3, viz rozvaha a vyroéni zprava ruditele.

45. Nekteré z pomeérovych ukazatell rucitele ve scoringovém modelu byly srovnavany
s medianem** odvétvi trhu. Median odvétvi byl stanoven z tidajii ve finan¢nich vykazech
nasledujicich vybranych spole¢nosti: Sting, s.r.o., investi¢ni skupina CPI property group,
investicni skupina DRFG, investi¢ni skupina IMMOFINANZ, Premiot Group, a.s.
a Sekyra Group Real Estate SE. Nékteré z vySe uvedenych spole¢nosti nemély stejny
obchodni model jako rucditel. Naptiklad se jednalo o realitni spolecnosti piipadné
developery, jak také potvrdil vedouci oddéleni corporate finance béhem kontrolniho
pohovoru.*®

46. Pokud jde o porovnavani vybranych pomérovych ukazateli rucitele s medianem odvétvi,
mohl byt pfidélen Zadny nebo jeden bod v piipadé, Ze pomérovy ukazatel rucitele byl nad
nebo pod medidnem odvétvi v zavislosti na typu pomérového ukazatele. Median odvétvi
byl upraven o 30% odchylku s cilem zptisnit podminky pro rucitele. Napiiklad pomérovy
ukazatel ,,EBITDA/Trzby* rulitele byl 4,06 a ,,EBITDA/Trzby“ odvétvi vychazel 1,77.
V tomto piipadé ruditel ziskal 1 bod, nebot’ jeho pomérovy ukazatel vychéazel 1épe nez
median odvétvi se zohlednénim 30% odchylky. V piipadé pomérového ukazatele
,,Cizi zdroje/Celkova aktiva“ vychézel pomérovy ukazatel 85 % pro rucitele, z ¢ehoz
plynulo, ze rucitel je vice zadluzen, nez je medidn odvétvi (60 %), presto byl ruditeli
pfidélen jeden bod. Kontrolni pracovnici zjistili, ze tento nedostatek byl zpisoben
nespravné nastavenym vzorcem ve scoringovém modelu. Kromé této chyby byly
identifikovany jest¢ dalSi dvé chyby v nastavenych vzorcich, a to v ukazatelich
FCF/investovany kapital a NOPAT (Net Operating Profit After Taxes).

47. Obdobné nedostatecné obezietny ptistup byl zjistén u vyhodnoceni kli¢ového ukazatele
poméru vlastniho kapitalu na celkovych aktivech, tzv. finan¢ni paky pro ptipad, kde byla

4 Spis Sp/2025/62/658, prilohy, ¢ 1. 3, CD 3, soubor: 5.9.2024 Umistovdini invest. ndstroji
2024_103038_CNB_650.MP3, potizeny dne 5. 9. 2024, ¢as 1:23:45 dale, ¢. j. 2024/103038/CNB/650.

42'V prospektu v ¢asti vyznamné smlouvy bylo uvedeno nasledujici ustanoveni: ,,Smlouva o 1ivéru az do vyse
775.000.000 CZK ze dne 1.1.2019 uzaviené mezi Rucitelem, jako dluznikem, a spolecnosti CMN RE I a.s.,
ICO: 06594191, se sidlem Viclavské namésti 806/62, Nové Mésto, 110 00 Praha 1, Ceskd republika, vedenou
u Mestského soudu v Praze pod sp. zn. B 24177, jako véritelem, pricemz tato smlouva byla dne 30.4.2021
postoupena na spolecnost CMN Financing s.r.o., ICO: 09924019, se sidlem Viclavské namésti 806/62, Nové
Mésto, 110 00 Praha 1, Ceskd republika, vedenou u Meéstského soudu v Praze pod sp. zn. C 344727, jako
postupnika a nového véFitele. Uvér z této smlouvy je tirocen rocné za kalenddini rok ve vysi 9,1 % p.a. a je splatny
nejpozdeji do 31.12.2031.

# Vedouci oddéleni corporate finance uptesnil: ,,My pouZivime medidn, je jich tam 6, tudiz je to pak ten priimér
té tireti a ctvrté stiredové spolecnosti., Spis Sp/2025/62/658, ptilohy, ¢. 1. 3, CD 3, soubor: 2.10.2024 Scoringovy
model 2024 111715 CNB_650.MP3, potizeny dne 2. 10. 2024, ¢as 5:18 dale, ¢. j. 2024/111715/CNB/650.

45 Spis Sp/2025/62/658, prilohy, ¢ 1. 3, CD 3, soubor: 5.9.2024 Umistovani invest. ndstroji
2024_103038_CNB_650.MP3, potizeny dne 5. 9. 2024, ¢as 1:51:54 dale, ¢. j. 2024/103038/CNB/650.
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finanéni paka velmi vysoka. Na piikladu Ceskomoravska Projektovd V a.s. je mozné
poukazat na zna¢nou finan¢ni paku ve vysi 6,8, zatimco u medianu spole¢nosti ve stejném
odvétvi byla 2,94. Znacna financni paka méla byt ve scoringovém modelu zohlednéna
progresivnim hodnocenim se zapornymi hodnotami bodového hodnoceni. Tim by se opé&t
zajistilo lepSi zohlednéni finan¢ni situace pro finalni vyhodnoceni ve scoringovém
modelu.

48. V ramci kontroly bylo zjistovano, jakd vySe pomérového ukazatele urokového kryti je
povazovana za optimalni v sektoru komerénich nemovitosti. Vedouci odd¢leni corporate
finance odpovéde¢l, ze povazuje trokové naklady v poméru k ziskiim pted uroky a danémi
(tzv. EBIT) ve vysi 20 — 30 % za optimalni. Hodnota ukazatele irokového kryti u medianu
spole¢nosti ve stejném odvétvi byla zjiSténa na trovni 12 % EBIT. V porovnani s ndzorem
vedouciho oddéleni corporate finance a medidnem spole¢nosti na trhu zkoumany ukazatel
trokové kryti v piipadé emitenta Ceskomoravska Projektova V a.s. dosahoval 72,7 %, tzn.
skoro tfi Ctvrtiny EBIT byly vynakladany na uhradu urokovych nakladt. V souladu
s pravidly scoringového modelu sice bylo za tento ukazatel pficteno 0 bodud, avSak
vzhledem k vysi urokovych ndkladt viici EBIT mél scoringovy model zohlediovat velmi
vysokou uroven urokového kryti progresivnim hodnocenim 1 se zdpornymi hodnotami.
V ptipadé¢ pomérovych ukazateli zadluzenosti tak nebylo ve scoringovém modelu
zohlednéno, jak vysoce je rucitel zadluZen.

49. Déle bylo zjisténo, Ze ulastnik fizeni nemél nastaveny KO kritéria u pomérovych
ukazateli, pouze u kvalitativnich udaju jako ,,Prospekt emitenta CNB*, ,,Uvetejiiovani

finan¢nich vykazi‘“ a L Audit«.4

50. Be€hem kontrolniho pohovoru vedouci oddéleni corporate finance sdélil, Ze pouze on ma
opravnéni ménit tidaje ve scoringovém modelu.*’ Nasledné bylo prokazano, Ze piredseda
predstavenstva rovnéz mohl ménit udaje ve scoringovém modelu.*®

51. Pii kontrole &iselnych udajii zadanych ve scoringovém modelu v ptfipadé emitenta
Ceskomoravska Projektova V a.s. oproti konsolidované widetni zavérce ruditele kontrolni
pracovnici zjistili, Ze do scoringového modelu®® byl, misto odpisii majetku®® ve vysi
41,9 mil. K¢, zahrnut odpis konsolida¢niho rozdilu ve vysi 131,5 mil. K¢

52. Z vyse uvedeného tak vyplyva, Ze Gcastnik fizeni pii vyhodnocovani rizikovosti emitenta
respektive jednotlivych emisi dluhopisti a stanoveni jednotlivych kategorii cilového trhu
nevzal v Gvahu vyznamné faktory, které by ve svém souhrnu mohly vést ke zhorSeni
kreditniho ratingu emitenta a ke zptisnéni jednotlivych kategorii cilového trhu, respektive
k posunu z riistového cilového trhu do spekulativniho cilového trhu. Mezi tyto vyznamné
faktory patiila skutecnost, Ze emitentem byla noveé zalozena spole¢nost bez vypovidajicich

4 Spis Sp/2025/62/658, piilohy, ¢. 1. 1, CD 1, 7. 2024 098156 _CNB_650, slozka: 8, soubor:
220830 _CMP_Scoring dluhopisy - 1.XIsx, pfijaty dne 26. 8. 2024, ¢&. j. 2024/098156/CNB/650.

47 Spis Sp/2025/62/658, prilohy, & 1. 3, CD 3, soubor: 5.9.2024 Umistovini invest. ndstroji
2024_103038_CNB_650.MP3, pofizeny dne 5. 9. 2024, ¢as 1:15:14 dale, ¢. j. 2024/103038/CNB/650.

48 Spis Sp/2025/62/658, prilohy, & 1. 3, CD 3, soubor: 5.9.2024 Umistovani invest. ndstroji
2024 _103038_CNB_650.MP3, pofizeny dne 5. 9. 2024, ¢as 1:17:56 dale, ¢. j. 2024/103038/CNB/650.

49 Spis Sp/2025/62/658, piilohy, ¢. 1. 1, CD 1, 7. 2024 098156 CNB_650, slozka: 8, soubor:
220830 _CMP_Scoring dluhopisy - 1.XIsx, ptijaty dne 26. 8. 2024, &. j. 2024/098156/CNB/650.

%0 B&hem kontrolniho pohovoru vedouci oddéleni corporate finance potvrdil, Ze se mélo jednat o odpisy majetku,
viz Spis Sp/2025/62/658, ptilohy, ¢. 1. 3, CD 3, soubor: 5.9.2024 Umistovani invest. ndstrojii
2024 103038_CNB_650.MP3, potizeny dne 5. 9. 2024, ¢as 2:14:30 dale, ¢. j. 2024/103038/CNB/650.

51 Spis Sp/2025/62/658, ptilohy, ¢. 1. 1, CD 1, 7. 2024_098156_CNB_650, slozka: 7, soubor: 2021.pdf, piijaty
dne 26. 8. 2024, ¢. j. 2024/098156/CNB/650.
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53.

54,

55.

56.

S7.

finan¢nich vykazl, déale existence a vySe potencialnich zavazkl rucitele vyplyvajici ze
vsech vydanych rucitelskych prohlaseni, které nebyly pln€ promitnuty v konsolidovanych
finan¢nich vykazech. Rovnéz nebyla zohlednéna struktura bankovniho financovani, pocet
a vy$e zastavenych nemovitosti ruditele,®® vyvoj pomérovych ukazateltl v ¢ase, rizika
tykajici se ruditelskych prohlaseni uvedenych v prospektu, ucastnik fizeni nedisponoval
predikci finan¢nich toka vyplyvajicich ze vSech zdvazkl emitenta, respektive rucitele,
absentovalo progresivni hodnoceni vybranych pomérovych ukazateli, KO kritéria
U pomérovych ukazatell a u ttech pomérovych ukazatelti byly nespravné nastaveny vzorce
ve scoringovém modelu.

Na zikladé shora popsanych skutecnosti ma spravni orgin za zjiSténé
a prokazané, Ze ucastnik Fizeni tim, Ze v obdobi od 1. 7. 2022 do 29. 10. 2024 nezavedl
a neuplatiioval zasady alokace investi¢nich nastroji s odbornou pé¢i a nepostupoval
v nejlepSim zajmu zakazniki, kdyZ provadél umist'ovani dluhopisi spolecnosti
Ceskomoravska Projektova V, VI a VII, aniZ by tyto emitenty a jejich ruditele Fadné
posoudil, a dale kdyZ pouZity scoringovy model pro posuzovani emitenti a ruciteli
vykazoval zna¢né mnoZstvi nedostatkii a chyb, porusil ustanoveni § 15 odst. 1 ZPKT
ve spojeni s ¢l. 40 odst. 1 Narizeni 2017/565, ¢imZ se dopustil prestupku podle

ustanoveni § 164 odst. 1 pism. r) ZPKT.

Oduavodnéni pokuty

Ustanoveni § 90 odst. 1 ptfestupkového zdkona zmociiuje spravni orgén, aby o prestupku
rozhodnul ptikazem, ptfi¢emz mize ulozit trest v podobé napomenuti, pokuty, zakazu
¢innosti, nebo propadnuti véci nebo nahradni hodnoty. Spravni organ pfistoupil k vydani
piikazu, nebot’ v tomto piipadé povazuje skutkova zjisténi za dostatecna.

Ulozeni pokuty dle § 164 odst. 5 pism. a) ZPKT se v popsaném piipadé jevi jako efektivni
prostiedek, ktery zajisti splnéni individualné a generalné preventivniho i represivniho
ucelu sankce.

Utastnik fizeni se v projedndvaném piipadé dopustil tii prestupki, konkrétng podle
ustanoveni § 164 odst. 1 pism. c¢) ZPKT, ustanoveni § 164 odst. 1 pism.r) ZPKT
a ustanoveni § 164 odst. 2 ZPKT. V souladu s § 41 odst. 1 ptestupkového zékona plati, ze:
,,Za dva nebo vice prestupkii téhoz pachatele projednanych ve spolecném vizeni se ulozi
spravni trest podle ustanoveni vztahujiciho se na prestupek nejprisnéji trestny. Jsou-li
horni hranice sazeb pokut stejné, ulozi se spravni trest podle ustanoveni vztahujiciho se
na prestupek nejzavaznéjsi.“ V piipad¢ slovniho spojeni ,nejpfisnéji trestny” lze
upozornit na skuteénost, ze jeho determinantem je horni hranice mozné pokuty, v ptipadé
»Zavaznosti® se jedna o skutkové okolnosti, za kterych byl prestupek spachan.

V ramci posuzovaného piipadu jsou nejpiisnéji trestné prestupky ad i) a ad iii), jejichz
horni hranice sazby pokuty je ve shodné vysi 150 mil. K¢&. Spravni organ rozhodl ulozit
spravni trest za jednani popsané ve vyroku (i) tedy za poruseni povinnosti fadné€ zjistovat
a ftidit stfety z4ml plynouci z majetkového a persondlniho propojeni majoritnich

52 Ve vyroéni zpravé CMN za rok 2023 bylo uvedeno na strané 78 nasledujici ustanoveni: ,,Nakup a drzba
nemovitostnich projektii je standardné financovana mimo jiné prostrednictvim bankovnich uveri. Pri jejich
vyuziti je bankovni instituci standardné poskytnuto zastavni pravo k nemovitosti a typicky i dalsi zastavni prava
(k pohledavkam z ndjmii, pojisténi, bankovnich ucti apod.) Na strané 83 bylo uvedeno nasledujici konstatovani:
,Skupina CMN spolupracuje s vétsinou bankovnich domii na ceském trhu. Mezi nejvyznamnéjsi bankovni partnery
patii Ceskoslovenskd obchodni banka, UniCredit Bank, ceskd i rakouskd Raiffeisenbank, némecky bankovni
gigant Helaba a dalsi. “ Soubor: 2023.pdf, pofizeny dne 26. 8. 2024, &. j. 2024/098156/CNB/650.
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akcionaii ucastnika fizeni aemitenti investiCnich nastroji, které nabizel svym
zakazniklim, a o téchto stfetech zajmut dostate¢né neinformovat své zakazniky.

58. Pfi stanovovani vySe pokuty se spravni organ fidil zdsadami uvedenymi v ustanoveni
§ 37 prestupkového zakona, povahu a zavaznost piestupku posoudil podle ustanoveni
§ 38 t¢hoz zakona, a pfihlédl ke vSem polehcujicim i ptit€Zujicim okolnostem ve smyslu
ustanoveni § 39 a ustanoveni § 40 téhoz zdkona. Zaroven spravni organ ptihlédl
k obecnym pravnim zasadam, zejména k zasadé individualizace sankce a k zasadé
legitimniho o¢ekéavani.

59. Spravni organ vramci uvahy o vysi pokuty piihlédl také k majetkovym pomérim
Gi¢astnika Fizeni. Uastnik fizeni podle Gdetni zavérky sestavené ke dni 31. 12. 2024
vykazal vroce 2024 zisk po zdanéni ve vySi 5 045 000 K¢ a vlastni kapital Cinil
53593 000 K¢.

60. Na zaklad¢ posouzeni vsech uvedenych skutecnosti dospél spravni organ k zavéru,
7e pokuta ulozena pii dolni hranici zdkonné sazby ve vysi 1 000 000 K¢, coz predstavuje
0,6 % z horni hranice zakonné sazby, odpovida zavaznosti protipravniho jednani ucastnika
fizeni, okolnostem, za nichz se jej dopustil.

POUCENI

Proti tomuto pfikazu 1ze podat odpor podle ustanoveni § 150 odst. 3 spravniho fadu do
8 dnti ode dne doruéeni tohoto ptikazu u Ceské narodni banky, Na Ptikopé& 28, 115 03 Praha 1,
a to prostfednictvim sekce dohledu nad financnim trhem II. Podanim odporu se piikaz rusi
a Vv fizeni se pokracuje. Zpétvzeti odporu neni pfipustné. Piikaz, proti némuz nebyl podan
odpor, se stava pravomocnym a vykonatelnym rozhodnutim.

V piipadé podani odporu Ceskd narodni banka poucuje ucastnika fizeni v souladu
s § 80 odst. 2 prestupkového zakona o jeho pravu pozadat o konani ustniho jednani.
Ceska narodni banka neni navrhem uéastnika fizeni ve véci konani tistniho jednani vazana
a ustni jednani nafidi, je-1i to nezbytné pro zji§téni stavu véci, nebo pro uplatnéni prav Gcastnika
fizeni.

prof. PhDr. Ing. Vladimir TomSik, Ph.D. Mgr. Ludék Pestr
feditel sekce dohledu nad finan¢nim trhem II feditel odboru spravnich fizeni
podepsano elektronicky podepsano elektronicky
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