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ROZHODNUTI

Ceské narodni banka jako spravni organ dohledu nad finanénim trhem podle zikona
& 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, ve znéni pozdgjsich piedpisi a organ dohledu
nad kapitdlovym trhem podle zdkona ¢. 15/1998 Sb., o dohledu v oblasti kapitdlového trhu
a o zmén¢ a doplnéni dalSich zdkoni, ve znéni pozdéjSich piedpisti (déale jen ,,zdkon
o dohledu®) a podle zakona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni
pozdé&jsich piedpist (dale jen ,,zdkon o podnikani na kapitalovém trhu®), rozhodla
ve spravnim fizeni vedeném podle zakona ¢. 500/2004 Sb., spravni ¥ad, ve znéni pozdéjsich
ptedpistt (dale jen ,,spravni fad*), zahajeném dne 19.1.2017 se spolecnosti DRFG a.s.,
ICO 282 64 720, se sidlem Holandské 878/2, 639 00 Brno — Styfice, takto:

Spole¢nost DRFG a.s., ICO 282 64 720, se sidlem Holandska 878/2, 639 00 Brno —
Sty¥ice, v obdobi od 10.9.2014 do 1.2.2016 oslovovala v Ceské republice veiejnost
s nabidkou upisu 19 emisi ji emitovanych dluhopisii (Dluhopis DRFG 1. 2014-2017,
7,0%, Dluhopis DRFG Il. 2014-2019, 8,0%, Dluhopis DRFG IIl. 2015-2017, 5.5%,
Dluhopis DRFG V. 2015-2018, 6,5%, Dluhopis DRFG V. 2015-2020, 7,5%, Dluhopis
DRFG VI. 2015-2017, 5,5%, Dluhopis DRFG VII. 2015-2018, 6,5%, Dluhopis DRFG
VIII. 2015-2020, 7,5%, Dluhopis DRFG IX. 2015-2017, 5,0%, Dluhopis DRFG X. 2015-
2018, 6,0%, Dluhopis DRFG XI. 2015-2020, 7,0%, Dluhopis DRFG XII. 2015-2020,
7,5%, Dluhopis DRFG XIII. 2015-2017, 5,0%, Dluhopis DRFG XIV. 2015-2018, 6,0%,
Dluhopis DRFG XV. 2015-2020, 7,0%, Dluhopis DRFG XVI. 2016-2020, 7,5%,
Dluhopis DRFG XVII. 2016-2018, 5,0%, Dluhopis DRFG XVIII. 2016-2019, 6,0%,
Dluhopis DRFG XIX. 2016-2021, 7,0%0), kdy tyto dluhopisy upsalo 2 857 osob a celkova
jmenovita hodnota nabizenych dluhopisi odpovidala 1 260 000 000 K¢, tedy cinila
veiejnou nabidku ve smyslu ustanoveni § 34 odst. 1 zdkona o podnikani na kapitalovém
trhu v rozporu s povinnosti stanovenou v ustanoveni § 35 odst. 1 zakona o podnikani
na kapitalovém trhu, nebot’ vefejné nabizela cenné papiry bez toho, aby nejpozdéji
na po¢atku nabidky uveiejnila prospekt cenného papiru schvaleny v souladu
s ustanovenim § 36¢ zakona o podnikani na kapitalovém trhu Ceskou narodni bankou,
pripadné organem dohledu jiného ¢lenského statu Evropské unie za splnéni podminek
stanovenych v ustanoveni § 36f zakona o podnikani na kapitalovém trhu,



¢imZz se dopustila

spravniho deliktu podle ustanoveni § 164 odst. 1 pism. f) zdkona o podnikani
na kapitalovém trhu ve znéni do 31.5.2016,

za coz se ji uklada

podle ustanoveni § 164 odst. 3 pism. a) zikona o podnikani na kapitalovém trhu
ve znéni do 31.5.2016, pokuta ve vysi 5 000 000 K¢ (slovy pét milioni korun ceskych).
Pokutu je spole¢nost DRFG a.s., ICO 282 64 720, se sidlem Holandska 878/2, 639 00
Brno — Styfice, povinna zaplatit do 30 dni od nabyti pravni moci tohoto rozhodnuti
na ufet Celniho uiadu pro hlavni mésto Prahu vedeny u Ceské narodni banky,
¢. 3754-67724011/0710, konstantni symbol 1148, variabilni symbol je identifika¢ni ¢islo
platce.

Spole¢nosti DRFG a.s., ICO 282 64 720, se sidlem Holandska 878/2, 639 00 Brno
— Sty¥ice, se podle ustanoveni § 79 odst. 5 spravniho Fadu ve vazbé na ustanoveni § 6
odst. 1 vyhlasky ¢. 520/2005 Sb., o rozsahu hotovych vydaji a uslého vydélku, které
spravni organ hradi jinym osobam, a o vysi pausalni ¢astky nakladi, ve znéni vyhlasky
¢. 112/2017 Sb., uklada nahrada nakladi Fizeni, ve vySi 1 000 K¢ (slovy jeden tisic korun
Ceskych). Pausalni nahradu nakladi Fizeni je spole¢nost DRFG a.s., ICO 282 64 720, se
sidlem Holandska 878/2, 639 00 Brno — Sty¥ice, povinna zaplatit do 30 dni od nabyti
pravni moci tohoto rozhodnuti na ti¢et Ceské narodni banky, ¢ 115-69193891/0710,
konstantni symbol 1148, variabilni symbol je identifika¢ni ¢islo platce.

ODUVODNENI

Charakteristika ucastnika fizeni

1. Spole¢nost DRFG a.s., ICO 282 64 720, se sidlem Holandska 878/2, 639 00 Brno - St}’/ﬁce
(dale jen ,,ucastnik fizeni®), je zapsana v obchodnim rejstiiku vedeném Krajskym soudem
v Brn¢, oddil B, vlozka 5448. Jako pfedmét podnikani ma uvedenu vyrobu, obchod a
sluzby neuvedené v ptilohach 1 az 3 zivnostenského zakona.

Prubéh spravniho fizeni

2. Spravni fizeni s Gcastnikem fizeni bylo zahajeno dne 19.1.2017 doru¢enim Ozndmeni
0 zahajeni spravniho fizeni (¢.j 2017/10011/570, ¢.1. 22 az 26 spravniho spisu) do jeho
datové schranky. Spravni fizeni bylo zahajeno pro podezfeni, ze se tiCastnik fizeni dopustil
spravniho deliktu dle ustanoveni § 164 odst. 1 pism. f) zdkona o podnikani na kapitalovém
trhu, nebot’ v rozporu s ustanovenim § 35 téhoz zakona verejné nabizel investi¢ni cenné
papiry bez uvetejnéni prospektu.

3. Spravni ftizeni bylo zahajeno vcas, nebot se jednd o delikt trvajici, kdy delikt trval
minimaln€ do 1.2.2016 (datum posledni emise).



4. Dne 9.2.2017 bylo spravnimu organu doruc¢eno vyjadieni Gcastnika fizeni k zahajenému
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spravnimu tizeni (C.j. 2017/20745/570, €.1. 29-36 spravniho spisu).

. K seznameni s podklady rozhodnuti vyzval spravni organ ucastnika fizeni usnesenim

ze dne 28.6.2017, ¢€.j. 2017/89579/570 (¢.1. 48 a 49 spravniho spisu), ve kterém mu urcil
lhiitu 10 pracovnich dnii ode dne doruceni, ve které se mize vyjadfit k podkladim
rozhodnuti shromazdénym spravnim organem v tomto spravnim Fizeni. Uastnik fizeni
dne 30.6.2017 nahlédl do spisu (Protokol o nahlizeni do spisu, ¢.j. 2017/92352/570,
&.1. 52-56 spravniho spisu). Uastnik fizeni podal zadost o prodlouzeni lhiity k vyjadieni
se kpodkladim pro rozhodnuti (¢.j. 2017/94412/570, ¢.1. 57 spravniho spisu), a to
do 15.8.2017. Usnesenim ze dne 11.7.2017 (¢.j. 2017/98674/570, ¢.1. 59-60 spravniho
spisu) spravni organ zadosti ucastnika fizeni vyhovél. Dne 14.8.2017 ucastnik fizeni
predlozil své vyjadieni k podkladim rozhodnuti ¢&.j. 2017/112746/570 (1. 62-76
spravniho spisu).

. Dne 8.2.2018 vydal spravni organ rozhodnuti (¢.j. 2018/21533/570, €.1. 78-99 spravniho

spisu), kterym byla ucastnikovi fizeni v ¢asti L. vyroku ulozena pokuta 5 000 000 K¢ podle
§ 164 odst. 3 pism. a) zakona o podnikani na kapitdlovém trhu, ve znéni do 31.5.2016,
zato, 7e vobdobi od 10.9.2014 do 1.2.2016 oslovoval v Ceské republice vefejnost
s nabidkou upisu 19 emisi jim emitovanych dluhopist, kdy tyto dluhopisy upsalo
2857 0sob a celkova jmenovitd hodnota nabizenych dluhopisi odpovidala
1 260 000 000 K¢, tedy ¢inil vefejnou nabidku ve smyslu § 34 odst. 1 zdkona o podnikani
na kapitalovém trhu v rozporu s povinnosti stanovenou v § 35 odst. 1 zdkona o podnikéani
na kapitdlovém trhu, nebot’ vefejné¢ nabizel cenné papiry bez toho, aby nejpozdéji
na pocatku nabidky uvetejnil prospekt cenného papiru schvaleny v souladu s § 36¢ zakona
o podnikani na kapitalovém trhu Ceskou narodni bankou, piipadné organem dohledu
jiného c¢lenského statu Evropské unie za splnéni podminek stanovenych v ustanoveni § 36f
zékona o podnikani na kapitdlovém trhu, ¢imz se dopustil spravniho deliktu. Dale
vyrokem II napadeného rozhodnuti spravni organ uloZzil uc¢astniku fizeni nahradu naklada
fizeni ve vysi 1 000 K¢.

. Rozhodnuti bylo doru¢eno ucastniku fizeni dne 8.2.2018. Dne 23.2.2018 ucastnik fizeni

podal proti tomuto rozhodnuti rozklad (¢.j. 2018/28984/570, ¢.1. 101-124 spravniho spisu),
ktery doplnil poddnimi ze dne 20.3.2018 (¢.j. 2018/40906/2018, ¢.1. 133-136 spravniho
spisu) a 3.5.2018 (¢.j. 2018/59533/570, €.1. 161-172 spravniho spisu).

. Ucastnik fizeni dale pozadal dne 1.3.2018 o pieruseni fizeni (&j. 2018/31761/570,

¢.1. 126-128 spravniho spisu). Této zadosti spravni organ dne 6.3.2018 nevyhovél
(¢.j. 2018/34076/570, ¢.1. 130-131 spravniho spisu) a bankovni rada néasledné ve svém
rozhodnuti k Zadosti uvedla, Ze ji povaZuje za nedivodnou v situaci, kdy véc vraci
spravnimu organu prvniho stupné k dalSimu fizeni.

. Rozhodnutim ze dne 17.5.2018 (¢.j. 2018/063678/CNB/110, ¢.1. 147- 158 spravniho spisu)

bankovni rada napadené rozhodnuti zrusila a véc vratila spravnimu organu prvniho stupné
k novému projednani.

Bankovni rada spravnimu orgdnu ulozila: .....posoudit verejné nabizeni ucastnikem rizeni
bez uverejnéni prospektu jako trvajici delikt. Tim by mel byt odstranen urcity vnitrni
rozpor napadeného rozhodnuti. Dale s pouzitim koncepce jednoticich prvkii spravni organ
prvaiho stupné posoudi emise ucastnika Fizeni. Pritom vezme v uvahu, zZe pripadnym
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odlisujicim znakem jednotlivych nabidek miize byt podstatne odlisny charakter prav a
povinnosti spojenych s nabizenym cennym papirem. U cennych papiri, ze kterych
vyplyvaji podobnd prava a povinnosti, Ize pak jako odlisujici prvek vzit v uvahu zejména
vyrazny casovy odstup s logicky opodstatnénou potrebou financovani. Spravni orgadn
prvntho stupné na zaklade emisnich podminek vyhodnoti, do jaké miry jsou ucastnikem
Fizeni nabizené cenné papiry zaménitelné, nebo naopak zasadné (a ¢im) odlisné. V pripadé
poucziti vyjimky z pravidla vyZadujicitho uverejnéni prospektu pri verejném nabizeni (§ 35
odst. 2 nebo 3 ZPKT) bude spravni organ prvniho stupne vykladat tyto vyjimky
restriktivne. Pokud spravni organ prvniho stupné potvrdi sviij zaver, Ze ucastnik rvizeni
spachal spravni delikt, posoudi znovu okolnosti vedouci kuloZeni pokuty s tim,
Ze V pripade zasadniho odklonu od dosavadni rozhodovaci praxe oduvodni téz tuto
skutecnost.*

Spravni orgéan dne 29.6.2018 v ramci nového projednani zaslal Gcastniku fizeni ptipis
(¢.j. 2018/83646/570, ¢.1. 228, 229 spravniho spisu), ve kterém ucastnika fizeni informoval
o moznosti vyjadfit se k podkladim rozhodnuti shromédzdénym spradvnim orgdnem
ve spravnim fizeni a moZnosti nahlédnout do spisu. Uéastnik Fizeni dorugil spravnimu
organu Zadost o prodlouZeni lhiity ze dne 29.6.2018 (&j. 2018/84176/570, &.1. 231, 232
spravniho spisu), ve které zadal o prodlouzeni lhiity k vyjadieni do 20.7.2018. Poté téhoz
dne dorugil wdastnik fizeni novou Zadost o prodlouzeni lhuty (&.j. 2018/84189/570,
¢.1. 234, 235 spravniho spisu), a to do 31.7.2018. Spravni organ piipisem ze dne 10.7.2018
(¢.j. 2018/86158/570, ¢.l. 237 spravniho spisu) Ucastnikovi fizeni vyhovél a lhitu
prodlouzil do 31.7.2018.

Dne 31.7.2018 ucastnik fizeni ucinil pisemné vyjadieni k podkladim rozhodnuti
(¢.J. 2018/93737/570, ¢€.1. 239-254 spravniho spisu), které dale doplnil dne 7.8.2018
(¢.j. 2018/95637/570,  ¢1.  256-263  spravniho  spisu) a dne  21.8.2018
(¢.J. 2018/100187/570, ¢.1. 265-271 spravniho spisu). Dne 11.1.2019 ucastnik fizeni
dorucil dalsi své vyjadieni (€.J. 2019/4881/570, €.1. 273-281 spravniho spisu).

Rozhodna pravni uprava

Clanek 40 odst. 6 Listiny zakladnich prav a svobod vyhldgené jako souéast ustavniho
potadku Ceské republiky usnesenim Piedsednictva Ceské narodni rady &. 2/1993 Sb.,
stanovi, zZe trestnost ¢inu se posuzuje a trest se uklada podle zakona u¢inného v dobé¢, kdy
byl ¢in spachan, pfi¢emZz pozdéjsiho zdkona se pouzije, jestlize je to pro pachatele
pFizniv&jsi.t Listina zakladnich prav a svobod vyslovn& hovoii o trestnosti &inu a trestu,
ustalend soudni judikatura dovozuje, Ze uvedend zasada plati i v fizeni o sankci za spravni
delikty (viz napf. rozsudek Nejvyssiho spravniho soudu ¢.j. 6 A 126/2002 ze dne

27.10.2004).

Pfedmétem tohoto rozhodnuti je protipravni jednani ti€astnika fizeni, kterého se dopoustél
v obdobi od 10.9.2014 do 1.2.2016. Zakon o podnikani na kapitalovém trhu byl od doby
jednani Ucastnika fizeni do soucasnosti nékolikrdt novelizovan, avSak na zékladé
porovnani jednotlivych znéni zdkona o podnikani na kapitdlovém trhu (komparace
jednotlivych znéni zdkona o podnikani na kapitdlovém trhu a komparace obsahu tam
stanovenych pravnich povinnosti) spravni organ konstatuje, ze ziistala zachovana jak
obsahova totoznost konkrétnich zakonem stanovenych povinnosti, které jsou relevantni

! jde o uplatnéni tzv. pravé retroaktivity zakona



pro pravni hodnoceni jednani UcCastnika fizeni, tak také jejich trestnost z hlediska
podfazeni poruseni pravni povinnosti pod kategorii spravniho deliktu/ptfestupku.

15. Dne 1.7.2017 nabyl ucinnosti zakon ¢. 250/2016 Sb., o odpovédnosti za prestupky a fizeni
o nich (dale jen ,,pfestupkovy zakon). V souladu s pfechodnym ustanovenim § 112 odst.
1 tohoto zakona pak: ,, Na prestupky a dosavadni jiné spravni delikty, s vyjimkou
disciplinarnich deliktii, se ode dne nabyti ucinnosti tohoto zakona hledi jako na prestupky
podle tohoto zdakona. Odpovédnost za prestupky a dosavadni jiné spravni delikty,
S wjimkou disciplinarnich deliktii, se posoudi podle dosavadnich zakonu, pokud k jednani
zakladajicimu odpovédnost doslo prede dnem nabyti ucinnosti tohoto zdakona, podle
tohoto zdkona se posoudi jen tehdy, jestlize to je pro pachatele priznivéjsi. . Vzhledem
ke skutecnosti, Ze k jednani zakladajicimu odpovédnost castnika fizeni doslo pifede dnem
nabyti Uc¢innosti prestupkového zakona, a ke skuteCnosti, Zze pradvni Uprava obsazena
V pfestupkovém zékon¢ neni pro ucastnika fizeni piiznivéjsi, posoudil spravni organ
odpové&dnost ucastnika fizeni podle dosavadnich pravnich piedpisi?. Dle nazoru bankovni
rady vSak nelze odhlédnout od zdkona o pfestupcich, pokud jde o vymezeni trvajicich
prestupki a pokracovani v prestupku.

Skutkova zjisténi

16. Pii dohledové ¢innosti Ceskd narodni banka zjistila, 7e ulastnik fizeni nabizel
prostiednictvim nékolika spoleénosti3 upis jim emitovanych dluhopisti. Zplisob nabizeni
téchto dluhopisti vyvolal podezieni, Ze se mize jednat o neopravnénou vetrejnou nabidku
cennych papira.

17. Proto byla dne 12.2.2016 zaslana tucastniku fizeni ,,Vyzva k ptredlozeni informaci
a podkladi a vyzva kuvedeni ¢innosti do souladu se zdkonem* (¢.j. 2016/19198/570,
¢.l. 3-5 spravniho spisu). Dne 14.3.2016 tucastnik fizeni odpovéd€l na vyzvu piipisem
¢.J. 2016/31703/570 (¢.1. 14-21 spravniho spisu).

18. Z podkladii dorucenych ucastnikem fizeni dne 14.3.2016 vyplynulo, Ze v obdobi
od 10.9.2014 nejméné do 1.2.2016 nabizel nasledujici dluhopisy:

Potadi Nazev dluhopisu Datum emise Celkova jmenovita | Hodnota Podet
emise hodnota emise upsanych upisovatela
dluhopisti
I Dluhopis DRFG 1. 2014-|10.9.2014 80 000 000 64 550 000 282
2017, 7,0%
1. Dluhopis DRFG II. 2014-|10.9.2014 80 000 000 58 350 000 229
2019, 8,0%
1. Dluhopis DRFG I1I. 2015-|1.3.2015 50 000 000 9 700 000 48
2017, 5.5%

2 Protoze nedoslo ke zméné povahy a obsahu stanovenych (dosavadnich) spravnich deliktil, ale pouze k jejich
pfejmenovani na piestupky, oznaCuje spravni organ v souladu svySe uvedenymi zasadami a piislusnymi
piechodnymi ustanovenimi zakona o piestupcich v tomto rozhodnuti posuzované (dosavadni) spravni delikty
stale jako spravni delikty spachané podle zdkona o podnikani na kapitdlovém trhu ve znéni GCinném
do 30.6.2017, ptipadné znéni diivéjsim (v ndvaznosti na dobu spachani spravniho deliktu).
% Spolecnost , spolecnost




V. Dluhopis DRFG 1V. 2015-|1.3.2015 50 000 000 21 650 000 97
2018, 6,5%

V. Dluhopis DRFG V. 2015-|1.3.2015 50 000 000 24900 000 117
2020, 7,5%

VI. Dluhopis DRFG VI. 2015-|1.6.2015 20 000 000 16 050 000 74
2017, 5,5%

VII. Dluhopis DRFG VII. 2015- | 1.6.2015 50 000 000 49 800 000 221
2018, 6,5%

VIII. Dluhopis DRFG  VIII. |1.6.2015 50 000 000 49 400 000 231
2015-2020, 7,5%

IX. Dluhopis DRFG [IX. 2015- | 1.9.2015 30 000 000 29 900 000 105
2017, 5,0%

X. Dluhopis DRFG X. 2015-1.9.2015 75 000 000 44 550 000 193
2018, 6,0%

XI. Dluhopis DRFG XI. 2015-|1.9.2015 100 000 000 90 850 000 320
2020, 7,0%

XII. Dluhopis DRFG XII. 2015- | 1.10.2015 25 000 000 12 150 000 45
2020, 7,5%

XII. Dluhopis DRFG  XIII. |1.12.2015 75 000 000 28 350 000 126
2015-2017, 5,0%

XIV. Dluhopis DRFG  XIV.|1.12.2015 100 000 000 84 650 000 302
2015-2018, 6,0%

XV. Dluhopis DRFG XV. 2015- | 1.12.2015 100 000 000 94 250 000 346
2020, 7,0%

XVI. Dluhopis DRFG  XVI.|1.1.2016 50 000 000 12 000 000 59
2016-2020%, 7,5%

XVII. Dluhopis DRFG  XVII. |1.2.2016 75 000 000 800 000 8
2016-2018, 5,0%

XVIII. | Dluhopis DRFG XVIII. |1.2.2016 100 000 000 3300 000 14
2016-2019, 6,0%

XIX. Dluhopis DRFG  XIX. |1.2.2016 100 000 000 19 350 000 40
2016-2021, 7,0%

19. Utastnik fizeni dale ptedlozil emisni podminky veskerych jim aktualné vydavanych
emisi dluhopisti a emisi dluhopisii vydanych v uplynulych 24 mésicich a sdélil, ze jsou
pfistupné pouze v jeho provozovné a jsou nabizeny striktné v ramci tzv. privatnich
nabidek. Moznost investovat do dluhopisti neni nijak publikovéana, v ramci kazdé emise
ucastnik fizeni cili oslovit adresné maximalné 149 konkrétnich osob, které nejsou
kvalifikovanymi investory. Pokud v nékterém piipadé pocet oslovenych osob piesahl
toto Cislo, pak ucastnik fizeni upozornil, Ze se jednalo o ojedinélé pochybeni, rozhodné
ne o umysl.

20. Ucastnik fizeni také piedlozil seznam tietich osob, prostiednictvim kterych byly emise

vyse uvedenych dluhopisti nabizeny. V této souvislosti ucastnik fizeni podotknul, Ze se
ani z jeho strany ani ze strany jeho spolupracovnikii nejednalo o nabizeni dluhopist ani
0 oslovovani §irSi vefejnosti. Pfistup k potencidlnim investoriim byl podle ucastnika
fizeni vzdy pfisn€ individualni a nedochazelo k jejich systematickému ¢i hromadnému
oslovovani, a tedy ani k vefejné nabidce dluhopisi. Dle ucastnika fizeni pak jeho
spolupracovnici nebyli zprostiedkovateli Upisu, ale pouze zprostfedkovateli kontaktnich
informaci mezi investory a ucastnikem fizeni.

* Spravni organ pi pfipravé nového rozhodnuti ve véci zjistil, Ze v Oznameni o zahéjeni spravniho fizeni byla
chybné uvedena koncova splatnost 16. Emise. Tato skutec¢nost byla v tomto rozhodnuti opravena.
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Utastnik fizeni uvedl, Ze potencidlnim investorim tedy nebyla dodédna informace
o moznosti upsat dluhopisy, nemohla v nich tedy byt vzbuzena motivace zjistit si
podminky nabyti téchto cennych papirti. Znovu zopakoval, Ze jeho spolupracovnici
necinili sdéleni o konkrétnich cennych papirech $irSi vefejnosti (neomezenému okruhu
osob) a nesifili informace, které se tykaji konkrétnich cennych papirti a nesdélovali
(neznali) cenu (emisni kurz) dluhopisii. Déle ucastnik fizeni sd€lil, ze si k dluhopistim
nenechal vypracovat zadné informacni ani propagacni materialy.

V zavéru svého vyjadieni ucastnik fizeni uvedl, Ze z 22 emisi byly nabidnuty k upisu
pouze emise | az XIX. Pfi¢emz tato nabidka byla ukoncena bezodkladné po vydani
stanoviska Ceské narodni banky ze dne 23.2.2016. Emise XX az XXII byly vydany
V rezimu vyjimky podle § 35 odst. 2 pism. ¢) zakona o podnikani na kapitalovém trhu a
ke dni 14.3.2016 nedoslo k upisu jediného dluhopisu z téchto emisi.

Z podkladii predlozenych ucastnikem fizeni vyplynulo, Ze celkovy soucet nabizenych
jmenovitych hodnot emisi I az XIX je 1260 000 000 K¢ a soucet upisovatelt téchto
emisi je 2 857. Dale ucastnik fizeni predlozil seznam 35 tipafi, ktefi, jak uvedl, mu
pomadhali s tipovdnim potencidlnich investor. Dle tohoto seznamu byl celkovy objem
upsanych dluhopisti na zaklade spoluprace s vyjmenovanymi tipati 632 050 000 K¢&.

Utastnik fizeni tak v obdobi od 10.9.2014 do 1.2.2016 vydaval a vefejné nabizel
obdobné emise dluhopistl, aniz by uveiejnil schvaleny prospekt téchto dluhopist.

Jak bude blize popsano dale, spravni organ povazuje vSech 19 emisi za jednu nabidku,
kdy jednoticimi prvky této nabidky jsou zejména totoznost emitenta, uzka Casova
souvislost emisi (béhem 17 mésici bylo vydano 19 emisi, kdy nékteré z téchto emisi
byly vydavany soubézn¢) a stejny typ nabizeného cenného papiru (dluhopis). Uvedené
skute¢nosti tedy spojuji emise do jedné nabidky. Cilem zakonného pozadavku
na vypracovani a uvetejnéni prospektu je zajem na tom, aby investoii méli informace
0 emitentovi a pravech a rizicich spojenych s nabizenym cennym papirem, které jim
umozni ucinit kvalifikované investicni rozhodnuti. Oproti emisnim podminkam
dluhopisi, které by mély byt investorim k dispozici, pfedpoklada prospekt uvetejnéni
mnohem podrobnéjSich informaci o nabizenych cennych papirech a jejich emitentovi.
Spravni organ ve své dohledové praxi povaZuje za nepiipustné, aby k obchazeni této
informacni povinnosti emitent Stépil nabidku na jednotlivé emise a kazdou emisi
prohlésil za separatni nabidku.

Vzhledem k témto zjisténim bylo dne 19.1.2017 zahajeno s ucastnikem spravni fizeni.

Vyjadieni 0idastnika fizeni K zahdjenému sprdvnimu fizeni ze dne 9.2.2017 a stanovisko
spravniho organu k namitkam ucastnika fizeni

Utastnik Fizeni ve svém vyjadfeni k Oznameni o zahajeni spravniho fizeni uvedl, Ze
zaver spravniho orgdnu o tom, Ze povazuje za jednu nabidku vSech 19 emisi, které vydal
v obdobi od 10.9.2014 do 1.2.2016 nema oporu v platném pravu. Dale uvedl, ze CNB
korigovala svilj zavér uvedeny ve vyzve ze dne 12.2.2016, kde se domnivala, Ze vyjimka
podle § 35 odst. 2 pism. b) zdakona o podnikani na kapitdlovém trhu dopada na osobu
nabizejiciho, nikoli na nabidku. Nyni tedy, jak uvedl, CNB povazuje za nabidku riizné
emise ,,obdobnych cennych papira*. Tento zavér povazuje ucastnik fizeni za rozporny se
zékonem, a to z dlivodl uvedenych dale.
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K ndmitce ucastnika fizeni, Zze spravni orgéan korigoval sviij zavér z vyzvy z 12.2.2016,
spravni organ uvadi, ze ndzor uvedeny ve vyzvé z 12.2.2016 vychazel ze skutkovych
zjisténi, kterd spravni organ shromazdil do 12.2.2016. Do 12.2.2016 spravni organ m¢l
pouze indikace, ze ucastnik fizeni nabizi upis jim emitovanych dluhopisti bez uvetejnéni
prospektu. Nemé¢l informace ani o poctu upsanych dluhopisi, o poctu emisi ani
o predpokladané jmenovité hodnoté emisi. Ve vyzvé Ceské narodni banky
ze dne 12.2.2016 pak bylo konkrétné uvedeno: ,,Ceskd ndrodni banka upozoriuje
spolecnost DRFG, Ze tyto vyjimky nejsou vazany na konkrétni jednotlivou emisi cennych
papirii, nybrz na konkrétni osobu, ktera nabidku cennych papiru cini (v tomto pripadé
spolecnost DRFG), a proto se pocet osob, kterym se nabidka urcitého druhu cenného
papiru jednoho emitenta cini stejné jako vyse protiplnéni, sc¢itd.“ Spravni organ znovu
shodné s vyzvou ze dne 12.2.2016 opakuje, ze zdkonnd omezeni se vztahuji na nabidku
jedné osoby (jak je uvedeno ve vyzve), nikoli na emisi. Nazor spravniho organu se tedy
neménil. Dne 14.3.2016 pak tucastnik fizeni spravnimu organu zaslal podrobnéjsi
informace, ze kterych vyplynulo, Ze v kratkém casovém obdobi vydal 19 obdobnych
emisi dluhopist, které¢ byly upsany 2 857 investory. Piedbézné posouzeni spravniho
organu v Oznameni o zahajeni spravniho fizeni pak tedy vychdzelo ze vSech téchto
shromazdénych dikazt, tedy zejména z informaci zaslanych ucastnikem fizeni dne
14.3.2016.

Stejné jako ve svém vyjadreni ze dne 14.3.2016 Gcastnik fizeni uvedl, Ze ustanoveni § 35
odst. 2 pism. b) zakona o podnikani na kapitalovém trhu vaze vyjimku pro 150 osob
na nabidku. Odkazuje p¥itom na legalni definici a jeji vymezeni v doktring”, kdyz uvadi,
ze jde o sdéleni SirSimu okruhu osob obsahujici informace o konkrétnich nabizenych
investi¢nich cennych papirech a podminkach pro jejich nabyti, které jsou dostatecné
k tomu, aby investor ucinil rozhodnuti koupit nebo upsat tyto investi¢ni cenné papiry.
Podstatou nabidky cennych papirt je pak dle ucastnika fizeni nabizeni, tj. sd¢lovani
informaci s cilem vyvolat v adresatech sd¢leni zajem o nabizené cenné papiry.

Déle uvedl, Ze kazda nabidka je vymezena uCelem a podminkami a odkazal
na ustanoveni ¢l. 3.2. pfilohy V. natizeni Komise (ES) €. 809/2004, kterym se provadi
smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/71/ES, které vyzaduje uvést v prospektu
diivody nabidky a zamySlené nakladani s vynosem.

Ucastnik fizeni zdtraznil, 7e kazdd z jeho dluhopisovych emisi emitovanych
0d 10.9.2014 do 1.2.2016 byla samostatnou emisi a méla ptidélené samostatné
mezinarodni identifikacni ¢islo cenného papiru. Jednotlivé emise se liSily zejména svou
splatnosti a urokovym vynosem. Dle jeho vyjadieni prostiedky ziskané z jednotlivych
emisi dluhopisii pfitom investoval do rtiznych projektl ze zcela odlisSnych obchodnich
odvétvi (zeyjména nemovitosti, energetika, I€karenstvi/farmacie, telekomunikace).
Ze zakona dle jeho nazoru vyplyva, Ze pokud by mél povinnost publikovat prospekt
pfi nabizeni téchto dluhopist, tak by si ho musel nechat schvalit pro kaZzdou emisi zv1ast.
Dle udastnika fizeni interpretace CNB prezentovana v Oznameni, podle které veskeré
emise dluhopisti, emitované v obdobi cca 24 mésicti, piedstavuji jedinou nabidku, tak
nejenze nema zakonny podklad, ale jednoznac¢né odporuje znéni zakonného textu. Podle
nazoru ucastnika fizeni by aplikovat pifi vykladu vyjimky upravené v § 35 odst. 2 pism.

s Napi. Smutny A., Hustak, Z., Sovar, J., Franék, M., Smutny, A., Cetlova, K., Dolezalova, D.: Zikon
0 podnikani na kapitalovém trhu, Komentat. 1. Vydani. Praha: C.H. Beck, 2012, s. 371 a nasl.
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b) zédkona o podnikdni na kapitdlovém trhu casovy test, ,jednotici zamér ¢i jiné
podminky roz$ifujici povinnost zvefejnit prospekt a stim spojenou vetrejnopravni
odpovédnost za spravni delikt v piipadé jeho nezveifejnéni, piedstavovalo poruseni
zékladnich zasad demokratického a pravniho statu, zejména zasady nullum crimen nulla
poena sine lege, kterd plati 1 ve spravnim trestdni, kdyz déale poukazuje
napi. na rozsudek Nejvyss§iho spravniho soudu ¢&.j. Ads 42/2010-92 a rozsudek
&.j. 6 A 173/2002-33. Dale odkazal na to, ze sama CNB diive konstatovala, e v oblasti
ukladani a vymahani povinnosti nelze aplikovat ,,rozSifujici analogii® v neprospéch
povinného subjektu. Podle ucastnika fizeni by pravé k této analogii v tomto ptipadé
doslo, pokud by byla néktera vyjimka z povinnosti uveiejnit prospekt redukovana tim, ze
by K jejimu naplnéni byly nad ramec textu dovozeny dal$i kumulativni podminky.

Dale ucastnik ftizeni odkézal na pravnickou ucebnici Metodologie nalézani prava
F. Melzera, kdyz citoval text tykajici se zdkazu dotvareni prava.

Spravni organ k uvedenému konstatuje, Ze stejn€ jako v Ozndmeni o zahdjeni spravniho
fizeni, i po novém projednani nadale povazuje nabidku vSech 19 emisi z hlediska
povinnosti uvetejnit prospekt za jednu nabidku. VSechny emise vykazovaly vyznamné
jednotici prvky, kterymi jsou:

— shoda v osobé emitenta;

— 0zka ¢asova souvislost, kdy prvni a posledni emisi déli pouze 17 mésict

— vydavani vicero emisi ve stejny den (10.9.2014 — 2 emise, 1.3.2015 — 3 emise,
1.6.2015 — 3 emise, 1.9.2015 — 3 emise, 1.10.2015 — 1 emise, 1.12.2015 —
3 emise, 1.1.2016 — 1 emise, 1.2.2016 — 3 emise);

— stejny typ nabizeného cenného papiru;

— emisni podminky nabizenych dluhopisti jsou co do obsahu shodné. Jednotlivé
emise se liSily pouze splatnosti, urokovym vynosem a ISIN. Z 19 emisi, které
ucastnik fizeni emitoval, bylo z hlediska splatnosti 5 emisi dvouletych, 6 emisi
tifletych a 8 emisi pétiletych dluhopist. Urokovy vynos se pak pohyboval
U dvouletych dluhopisit v rozmezi 5-5,5 %, u tiiletych v rozmezi 6-7 % a
u pétiletych v rozmezi 7-8 % p.a. Z uvedeného piehledu je tedy zfejma zavislost
mezi lhiitou splatnosti dluhopisu a vysi trokového vynosu. Tento aspekt spravni
organ nepovazuje za takovy, ktery by jednotlivé emise jakkoli odliSoval, Ze by
nané bylo mozné pohliZzet jako na rtizné nabidky dluhopisii. Stejné pak plati
pro oznaceni ISIN, které je z logiky véci pro kazdou emisi jiné, nebot’ ma pouze
evidencni funkeci;

— vytvofeni obchodni sité tipaiti, ktera ticastniku fizeni umoznila vefejné nabizeni
jednotlivych emisi dluhopisi;

— jednotlivé emise dluhopisi byly upisovany za ucelem ziskdni penéznich
prostiedkll na financovani investi¢nich projekti ucastnika fizeni. Jak uvedla
bankovni rada vesvém rozhodnuti ve véci EMTC (rozhodnuti
¢.j. 2017/066040/CNB/110 ze dne 10.5.2017), konkrétni el emise (tedy
konkrétni investi¢ni projekt) neni z hlediska posouzeni jednani ticastnika fizeni
rozhodujici. Z hlediska investorti neni podstatné, do jakého konkrétniho projektu
ucastnik fizeni investoval finanéni prostfedky ziskané emisi dluhopisti. Konkrétni
projekt, do kterého budou finan¢ni prostfedky investovany, je internim
rozhodnutim emitenta, které se nijak neprojevi na jeho zévazcich vici
investortim.
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K namitce t¢astnika fizeni, Ze interpretace CNB prezentovana v Oznameni o zahéjeni
spravniho fizeni by mohla znamenat poruSeni zékladni zasady demokratického a
pravniho statu, zejména zdsady nullum crimen nulla poena sine lege spravni organ uvadi,
ze ucastnik fizeni nepochybné veifejné nabizel cenné papiry, kdyz byly nabidnuty 2 857
investorim, aniz by k témto cennym papirdm uvetejnil schvaleny prospekt. Vetejné
nabizeni cennych papiri bez uvefejnéni prospektu bylo dle zakona o podnikani
na kapitdlovém trhu spravnim deliktem, nyni ptestupkem. Nemohlo tedy dojit k poruseni
uvedené zasady.

Utastnik fizeni se dle zji§téni spravniho organu nemiiZze dovolavat vyjimky uvedené
V § 35 odst. 2 pism. b) zdkona o podnikani na kapitdlovém trhu, nebot’ dluhopisy byly
nabizeny vice jak 150 osobam nejen v ramci celkové nabidky, ale 1 v rdmci jednotlivych
emisi, jak vyplyva z po¢tu majitela dluhopisti emisi I, 11, VII, VIIL, X, XI, XIV, XV.

Utastnik fizeni dale poukazal na to, Ze pravni Giprava vefejného nabizeni investi¢nich
cennych papirl, je transpozici smérnice ¢. 2003/71/ES o prospektu, ktery ma byt
zvetejnén pfii vetejné nabidce nebo piijeti cennych papiri k obchodovani (,,smérnice
0 prospektu®). Jak déle uvedl, cilem smérnice je uplné sladéni postupii na ochranu
investort. Jde pfitom o rezim maximalni harmonizace (viz. bod 30 jeji preambule).

Dle ucastnika fizeni Cesky zdkonodarce pii transpozici uvedené smérnice postupoval
v souladu s uvedenym rezimem plné harmonizace a rozhodné nemél v imyslu upravit
tuto vyjimku uzs$im zptisobem nez uvedena smérnice, kdyz dale cituje ¢l. 3 odst. 2
smeérnice:

Povinnost zvefejnit prospekt se nevztahuje na tyto druhy nabidek:

b) nabidku cennych papirti uréenou méné nez 150 fyzickym nebo pravnickym osobam
V jednom ¢lenském staté€, jinym nez kvalifikovanym investorim;

d) nabidku cennych papirt s jednotkovou jmenovitou hodnotou ve vysi nejméné
100 000 EUR; nebo

e) nabidku cennych papird s celkovou hodnotou protiplnéni v Unii niz$i nez
100 000 EUR; tento limit se vypocita za obdobi 12 mésict.

Ucastnik Fizeni uvedl, Ze pokud by evropsky zakonodarce chtél, aby se vyjimka podle
€l. 3 odst. 2 pism. b) smérnice o prospektu vztahovala také na obdobi 12 mésict,
nepochybné by ji upravil stejné jako napft. vyjimky podle té¢hoz ¢l. 2 pism. e) nebo ¢l. 1
odst. 2 pism. h) a j). AvSak neucinil tak. Stejné text zdkona implementujici vyjimku
podle ¢l. 3 odst. 2 pism. b) smérnice o prospektu se od smérnice nijak neodchyluje a
74dné s¢itani jednotlivych emisi investiénich cennych papirti neupravuje. Ucastnik Fizeni
tedy uzavird, Ze cesky zakonodarce chtél zjevné zavést stejnou regulaci, kterou predvida
smérnice o prospektu s cilem, aby byl vyklad tuzemského ptedpisu shodny s vykladem
ostatnich evropskych stati.

Dle ucastnika fizeni je tfeba pfi interpretaci vyjimky piihlédnout jak ke stanoviskim
evropského reguldtora ESMA k ustanoveni ¢l. 3 odst. 2 pism. b) smérnice o prospektu,

tak i k upravé v jinych ¢lenskych statech EU.

Utastnik fizeni uvedl, Ze zavér CNB z dotazii a odpovédi ESMA rozhodn& nevyplyva,
piestoze na n¢j CNB ve zdivodnéni svého vykladu ptimo odkazuje (zde odkazuje
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ucastnik fizeni na stanovisko CNB k vefejnému nabizeni vice emisi cennych papirt
v pritbhu 12 mésici®).

Pokud se jedna o namitku ucCastnika fizeni, ze cilem tuzemské pravni upravy bylo
zavedeni pravidel pro vefejné nabidky, jaka stanovila smérnice o prospektu, spravni
organ konstatuje, ze pravni uUprava v zdkon¢ o podnikdni na kapitalovém trhu se
od smérnice o prospektu neodklanéla. Stejné tak Oznameni o zahajeni spravniho fizeni
Z této pravni upravy vychazelo a nebylo s ni v rozporu.

Ke stanovisku Ceské narodni banky se spravni organ vyjadiuje dale v bodé 119 tohoto
rozhodnuti.

Sohledem na vySe uvedené se ucastnik fizeni domniva, ze pokud v souvislosti
s nabizenim dluhopisti v obdobi od 10.9.2014 do 1.2.2016 porusil zédkon, pak se jednalo
pouze o administrativni pochybeni, nikoli o imysIné poruseni zékona, a to vyhradné
ve vztahu k né€kterym emisim. Dale uvedl, Ze v soucasné dob¢ i pies jeho odlisné pravni
posouzeni vychazi ve své praxi z divodu opatrnosti z nazorda publikovanych CNB a
emituje dluhopisy s uvefejnénim prospektu schvaleného CNB, nebo dluhopisy
podléhajici vyjimce dle § 34 odst. 4 pism. g) nebo § 35 odst. 2 pism. c¢) zakona
0 podnikdni na kapitadlovém trhu. V rdmci népravnych opatteni uvedl, Ze veSkeré emise
nabizi vyhradné prostfednictvim obchodnika s cennymi papiry s odpovidajicim
povolenim. Domniva se, Ze uéelu spravniho fizeni bylo dosazeno a navrhuje, aby CNB
fizeni zastavila.

Spravni organ odmita namitku ucastnika fizeni, Ze se jednalo o administrativni
pochybeni. Ucastnik fizeni se dle zjiiténi spravniho organu nemtize dovolavat vyjimky
uvedené v § 35 odst. 2 pism. b) zdkona o podnikéni na kapitadlovém trhu, nebot
dluhopisy byly nabizeny vice jak 150 osobdm nejen v ramci celkové nabidky, ale i
v ramci jednotlivych emisi — to plati pro emise dluhopist (I — 282 upisovateld, 1T - 229
upisovatelll, emise VII - 221 upisovatelll, emise VIII — 231 upisovateld, emise X — 193
upisovatelll, emise XI — 320 upisovateld, emise XIV — 302 upisovateld, emise XV — 346
upisovatelll). Z uvedeného vyctu tak nelze dovodit, Ze se jednalo o ojedinéld pochybeni
na stran€ ucastnika fizeni a Ze U€astnik fizeni jednal v dobré vite, Ze peclivym odliSenim
jednotlivych emisi co do poctu oslovenych osob neporusi mu zakonem uloZenou
povinnost. Spravni organ je toho ndzoru, ze nabidka dluhopisti 2 857 osobam nemtze byt
pouhym administrativnim pochybenim.

Vyijadieni ucastnika fizeni ze dne 14.8.2017 a stanovisko spravniho organu k namitkam
ucastnika fizeni

Ugastnik fizeni ve svém vyjadieni poukazuje na to, ze CNB méla jiz od listopadu 2015
dostatecné informace o skutcich, pro které bylo toto spravni fizeni zahajeno. Domniva
se, ze pokud bylo jeho jednani spravnim deliktem, resp. prestupkem, pak jeho
vefejnopravni odpovédnost za toto jedndni jiz zanikla marnym uplynutim subjektivni
prekluzivni Thity podle § 192 odst. 4 zakona o podnikani na kapitalovém trhu ve znéni
ucinném do 30.6.2017, nebot’ spravni fizeni bylo zahdjeno az dne 19.1.2017. Tuto
skute¢nost dovozuje ze znéni Ozndmeni o zahdjeni spravniho fizeni, ve kterém spravni

® Viz

http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/fag/stanoviska a_odpovedi/pdf/verejne nabizeni vice

emisi_cp.pdf
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organ uvedl, ze ,, pii dohledové cinnosti Ceskd néarodni banka zjistila, Ze ticastnik Fizeni
nabizel prostrednictvim nékolika spoleénostz’7 upis jim emitovanych dluhopisii. Zpiisob
nabizeni téchto dluhopisii vyvolal podezieni, ze se miize jednat o neopravnénou verejnou
nabidku cennych papiri.* Dle nazoru ucastnika fizeni pouzil spravni organ totoznou
formulaci ve vyzvé ze dne 12.2.2016, ¢.j. 2016/19198/570, ale i napt. ve vyzvé ze dne
25.11.2015, &.j. 2015/129705/570 adresované spole¢nosti ||| | | | . kdc CNB
explicitn uvedla: ,, PFi vykonu dohledové cinnosti Ceskd ndrodni banka zjistila, Ze
spoleP g |  JeuB
jen ,, “) nabizi prostrednictvim svych obchodnich zastupcii dluhopisy spolecnosti
DRFG a.s....“ Dle Glastnika fizeni je zfejmé, ze CNB méla jiz od listopadu 2015
dostatecné informace o skutcich, pro které bylo zahdjené toto spravni fizeni.

K uvedenému spravni orgéan konstatuje, ze v listopadu 2015 nabyl spravni organ z vlastni

dohledové ¢innosti podezieni, Ze spolecnost L 1Cco .
I il jen ) vefejné nabizi dluhopisy ucastnika

fizeni. Proto byla tato spolecnost vyzvana dne 25.11.2015 k piedloZeni podkladl a
informaci. Spole¢nost il ve své reakci uvedla, e veiejnou nabidku cennych papirt,
u nichz neni schvéleny prospekt, nebo jejichz vefejné nabizeni nepozivd nékteré
ze zakonem stanovenych vyjimek, neprovadi. Dale spole¢nost [JJJlj uvedla, Ze vilueng
pouze zprostiedkovava obchodni kontakty pro spolecnost DRFG. Spravni orgén nésledné
vyzval samotného emitenta dluhopisi tedy ucastnika fizeni k piedlozZeni informaci a
podkladt k jim vydavanym dluhopisim (,,Vyzva k ptedloZeni informaci a podkladu a
vyzva kuvedeni Cinnosti do souladu se zdkonem®). Az z informaci pfredlozenych
ucastnikem fizeni dne 14.3.2016 vyplynula skutecnost, Ze ucastnik fizeni nevydal pouze
jednu emisi dluhopist, ale v kratkém c¢asovém obdobi celkem 19 emisi obdobnych
dluhopist, které byly upsany 2 857 investory. Teprve z informaci poskytnutych
ucastnikem fizeni dne 14.3.2016 tedy vyplynula skute¢nost, ze ucastnik fizeni mohl
porusit zakon o podnikani na kapitalovém trhu tim, ze v kratkém ¢asovém obdobi vydal
19 obdobnych emisi dluhopisii, aniz by uvetejnil prospekt. Spravni organ pojal podezieni
o spachani spravniho deliktu ucastnikem fizeni dne 14.3.2016 a spravni fizeni bylo
zahdjeno dne 19.1.2017, nemohlo tedy dojit ke zmeskani ro¢ni subjektivni prekluzivni
lhiity, nehled¢ na to, Ze jednani Ui¢astnika fizeni trvalo aZz do dne 1.2.2016 a subjektivni
lhiita tak spravnimu organu nemohla uplynout dfive, nez jeden rok po tomto datu.

V této souvislosti ucCastnik fizeni pozadal, aby byly do spravniho spisu zafazeny
dokumenty ¢i jiné podklady z dohledové ¢innosti spravniho orgdnu zminované ve vyzve
CNB ze dne 25.11.2015, &j. 2015/129705/570, sp.zn. Sp/2015/417/573, tj. podklady,
na zékladé kterych CNB zjistila v ramci své dohledové &innosti jiz vroce 2015
informace o nabizeni jim emitovanych dluhopisu.

K Zéadosti ucastnika tizeni ohledné doplnéni dalSich dokument do spisu spravni organ
konstatuje, Ze vzhledem k tomu, Ze se jedna o trvajici spravni delikt, je otazka, kdy se
Ceska narodni banka poprvé dozvédéla o tom, Ze ucastnik Fizeni provadi vefejnou
nabidku cennych papirti bez uvetrejnéni prospektu, pro posouzeni zédniku odpoveédnosti
ucastnika fizeni bezpfedmétnd, a proto nebyly do spisu doplnény podklady ziskané

" Spole&nost CO: , spoleCnost
, spolecnost
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50.

51.

52.

53.

z dohledové ¢innosti Ceské narodni banky. Ze stejného diivodu také nebyla do spisu
doplnéna vyzva zaslana spolecnosti - K otdzce ptipadného legitimniho o¢ekavani
a dobré viry ucastnika fizeni se spravni organ vyjadiuje déle.

Dale ucastnik fizeni uvedl, ze v Oznameni o zahdjeni spravniho fizeni byl upozornén
nato, ze v pripad¢, ze by doslo ke zmén¢ pravni kvalifikace skutku, pro ktery bylo toto
spravni Fizeni zahajeno, bude o tom Ceskou narodni bankou vyrozumén jesté pied
vydanim rozhodnuti. Ugastnik #izeni uvedl, Ze z dosavadnich procesnich ukont
u¢inénych CNB v tomto Fizeni nijak nevyplyva, Ze by Ceska narodni banka povazovala
vSech 19 nabidek emisi rtiznych dluhopist za jednu nabidku ¢i nikoli. Argumentaci, pro¢
tak postupovat nelze, uvadi ucastnik fizeni dale.

Proto G&astnik ¥izeni pozadal, aby byl Ceskou narodni bankou vyrozumén, zda trva jeji
piedbézna pravni kvalifikace uvedena v Oznameni o zahdjeni spravniho fizeni, nebo zda
doslo kjeji zméné a zda jednotlivé nabidky vSech 19 emisi uvedenych v Ozndmeni
0 zahajeni spravniho fizeni povazuje za samostatné nabidky nebo jednu nabidku. Pokud
by Ceska narodni banka vsech 19 emisi povaZovala za jednu nabidku, pak pozadal
0 poskytnuti pravni argumentace pro takovy postup, jelikoz dle n& nema zakonny

podklad.

Spravni organ k této namitce Ucastnika fizeni o vyrozuméni uvadi, ze z Oznameni
0 zahajeni spravniho fizeni jednozna¢né vyplyva skute€nost, Ze spravni organ povazuje
vSech 19 emisi za jednu nabidku, a Ze zastava nazor, ze vyjimky uvedené v § 35 odst. 2
zékona o podnikani na kapitdlovém trhu se neuplatni — cit. str. 4 Oznadmeni o zah4jeni
spravniho tizeni: ,, Pokud se tyka vyjimky uvedené v § 35 odst. 2 zdkona o podnikani
na kapitdilovém trhu, pak ucastnik rizeni prekrocil hranici 150 investori, kterym byla
nabidka ucinéna, a to nejen celkovym souctem za celou nabidku, ale i v jednotlivych
emisich (emise I, II, VII, VIII, X, XI, XIV, XV).“ Navic argumentaci proti tomuto
pravnimu nazoru spravniho organu Ucastnik fizeni poskytl jak ve svém vyjadieni ze dne
9.2.2017, tak 1 ve vyjadieni ze dne 14.8.2017, z ¢ehoz je patrné, ze Gi€astnik fizeni si byl
dobfe védom piedbézného posouzeni jeho cinnosti spravnim orgdnem. Vzhledem
ktomu, Ze tedy nedoSlo ke zméné pravni kvalifikace spachaného skutku oproti
Oznameni o zahajeni spravniho fizeni, nemél spravni organ ucastnika fizeni o Cem
vyrozumivat. Spravni organ uzavira, Ze pfedmét fizeni byl dostatecné vymezen popisem
skutku jiZz v Ozndmeni o zahajeni spravniho fizeni a tento popis v fizeni nedoznal zmény.
Ucastnik fizeni mél piilezitost pfed vydanim rozhodnuti a v pribéhu Fizeni vyjadfit se
jak ke skutkovym zjisténim, tak i1 k ramcovému pravnimu posouzeni véci, coZ vyuZil,
kdyz se k t¢émto skutecnostem obsdhle opakované vyjadfil. Prava Gcastnika fizeni tedy
nebyla ze strany spravniho organu nijak zkracena.

Dle ucastnika fizeni z Ozndmeni o zahajeni spravniho fizeni nevyplyva, ze by spravni
organ chtél kvalifikovat jednotlivé nabidky dluhopist jako tzv. pokracovani v prestupku
ve smyslu § 7 zédkona €. 250/2016 Sb., o odpovédnosti za prestupky a fizeni o nich
(,.zakon o prestupcich®). Utastnik Fizeni upozoriiuje, Ze tento institut nebyl do G&innosti
zakona o prestupcich kodifikovan, tento institut tak nelze retroaktivné aplikovat v jeho
neprospéch. Takovy postup by byl dle ucastnika fizeni v rozporu s ¢l. 40 odst. 6 Listiny
zékladnich prav a svobod a § 112 odst. 1 zdkona o ptestupcich.

Dle nazoru tucastnika fizeni v Gvahu nepfipadd analogicka aplikace institutu
»pokra¢ovani v trestném cinu“ podle § 116 zdkona ¢. 40/2009 Sb., trestni zékonik,
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55.

56.
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58.

ve znéni pozdéjSich predpist, pokud by byla v jeho neprospéch. Institut ,,pokracovani
ve spravnim deliktu® tak mize byt pouzit pouze na zaklad¢ analogie legis, tj. vylu¢né
Vv jeho prospéch, tedy ve prospéch osoby, proti které se vede fizeni o spravnim deliktu.

Dale upozoriiuje, ze Ceskd narodni banka ani neprovedla dokazovéni, zda byly naplnény
veSkeré znaky pokraCovani ve spravnim deliktu. Jednim z téchto znakii pokracujiciho
deliktu je zejména jednotny zamér spojujici jednotlivé dil¢i utoky. Jednotnym zdmérem
tzv. subjektivni souvislosti rozumi nauka trestniho prava postupné uskutecnovani
jednotného zaméru, ktery zde musi byt jiz na pocatku pokracovani v deliktu,
tj. pfi prvnim dil¢im atoku, nebot’ jediny delikt musi vyplyvat z jediné viile pachatele.
Rozhodujicim znakem pokracovani v deliktu, jenz jej odliSuje od opakovani deliktu, je,
ze jednotlivé utoky, z nichz kazdy napliuje znaky téhoz deliktu, jsou po subjektivni
strance spojeny jednim a tymz zdmérem v tom smyslu, Ze pachatel jiz od pocatku
zamysli aspont v nejhrubsich rysech i1 dalsi ttoky, a Ze po objektivni strance se tyto
jednotlivé utoky jevi jako postupné realizovéni tohoto jediného zaméru.® Dle ugastnika
fizeni je tieba jednotny zamér vzdy dokazovat a vSechny zjisténé okolnosti tfeba hodnotit
komplexns.? Dle Gcastnika Fizeni ze spravniho spisu vyplyvéa, Ze CNB v tomto sméru
dokazovani neprovad¢la.

Spravni organ konstatuje, Ze rozhodnuti, ve kterém bylo jednani ucastnika fizeni
posouzeno jako pokracujici delikt, bylo zruseno s tim, Ze se o pokracujici delikt nejedna,
ale jedna se o delikt trvajici. Spravni organ je timto nazorem vazan a dle instrukce
bankovni rady tedy jednani ucastnika fizeni hodnoti jako jednani trvajici. Z tohoto
divodu povazuje namitky ti¢astnika fizeni tykajici se pokraCovéni za ptekonané.

Ucastnik fizeni opdtovné zdiraznil, Ze v jeho piipadé je nezbytné posuzovat z hlediska
§ 35 zékona o podnikdni na kapitalovém trhu kazdou jednotlivou emisi dluhopist I az
XIX zvlast’ a ve vztahu ke kazdé z nich aplikovat vyjimku vyplyvajici z ustanoveni § 35
odst. 2 pism. b) zakona o podnikani na kapitalovém trhu.

Utastnik fizeni nepovazuje za spravny zavér vyjadieny v Oznameni o zahajeni spravniho
tizeni, ze Cesk4 narodni banka povazuje viechny jim vydané riizné emise dluhopisti I az
XIX za jedinou nabidku ,, obdobnych investicnich cennych papiru“. Dale zopakoval svou
argumentaci, kterou uved! ve svém vyjadieni ze dne 9.2.2017 (viz odst. 27 a 29 tohoto
rozhodnuti).

Dle ucastnika fizeni se emise jeho dluhopisi I az XIX navziajem odliSovaly
ve vyznamnych materidlnich znacich, jakymi jsou napf. splatnost, tirokovy vynos, ISIN,
¢i ucel investice prosttedka ziskanych z emise. Déle uvedl srovnani materidlnich znakl
dotéenych emisi dluhopisti, a to v tabulce, ktera odpovida tabulce uvedené v odst. 18
tohoto rozhodnuti. Ugastnik fizeni zde navic u kazdé emise uvedl ISIN, piesny datum

splatnosti a cel investice prostiedkd ziskanych z emise dluhopisu: emise | — realitni
investice — nakup SPV s nemovitosti, emise Il — energetika/budovani finanéni distribuce,
emise Il — investice do rozvoje architektonické spole¢nosti, emise IV — vyroba a

sluzby/energetika, emise V — realitni investice — ndkup nemovitosti/rozvoj finan¢ni
distribuce, emise VI — telekomunikace — akvizice telekomunikacni spolecnosti, emise

® Zde odkazuje na rozhodnuti Nejvyssiho soudu CSSR ze dne 7.1.2.1971, sp.zn. 2 Tzf 3/71, publikované
ve Sbirce soudnich rozhodnuti a stanovisek pod ¢. R 3/1972).
% Zde odkazuje na rozhodnuti Nejvyssiho soudu CSSR ze dne 2.5.1967, sp.zn. 11 Tz 12/67, publikované
Ve sbirce soudnich rozhodnuti a stanovisek po ¢. R 46/1967).
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VIl — investice do rozvoje architektonické spolecnosti/realitni investice, emise VIII —
investice do vytvarného uméni/vyroba a sluzby, emise IX — investice do burzovniho
obchodovani/rozvoj divize financnich sluzeb, emise X — telekomunikace/vytvarné
umeéni, emise XI — realitni investice, emise XII — investice do rozvoje architektonické
spolecnosti, emise XIII - energetika, emise XIV — investice do odkupu
pohledavek/vyroba a sluzby, emise XV — realitni investice, emise XVI — investice
do rozvoje sité¢ 1ékaren, emise XVII — investice do vytvarného uméni, emise XVIII —
investice do rozvoje sité Iékaren, emise XIX — realitni investice.

Dle tucastnika fizeni je nepochybné, ze kazdd z emisi dluhopisi I az XIX byla
samostatnou vefejnou nabidkou konkrétnich (od ostatnich emisi odliSnych) investi¢nich
cennych papirti. Uvedl, Ze neni pravdou, a ani to nevyplyva z Zzadného z podkladi
shromazdénych ve spravnim spisu, ze by emise dluhopist I az XIX byly vzijemné
provazany jakymkoli vyznamnym spole¢nym elementem, ktery by z nich mohl vytvofit
jedinou vetejnou nabidku investi¢nich cennych papirit ve smyslu zdkona o podnikani
na kapitalovém trhu. Existenci jakéhokoli elementu jednotlivych emisi, ktery by CNB
dovolil s¢itat jednotlivé emise jako jedinou vetejnou nabidku, navic dle ucastnika fizeni
nepredpoklada ani zadné ustanoveni obecné zavazného predpisu.

Ucastnik fizeni se domniva, ze vzhledem k popsanym materidlnim odli§nostem mezi
kazdou z emisi dluhopist I az XIX (i vzhledem k ¢asové prodleve, kterd napt. oddé€luje
prvni a devatenactou emisi dluhopisi (16 mésiclt)), je nepochybné, ze kazda z téchto
emisi pfedstavuje samostatnou veiejnou nabidku cennych papirti ve smyslu § 34 zédkona
o podnikani na kapitdlovém trhu. Pouze ve vztahu ke kazdé jednotlivé emisi zv1ast je
nezbytné posuzovat, zda byla naplnéna vyjimka podle § 35 odst. 2 pism. b) zakona
0 podnikani na kapitdlovém trhu. Jak dale ucastnik fizeni uvedl, pokud by byl povinen
publikovat prospekt pti nabizeni téchto dluhopist, tak by si musel nechat schvalit
prospekt pro kazdou emisi zvla3t — naznacuje-li ale CNB, Ze jednotlivé emise se maji
povazovat za jedinou vefejnou nabidku cennych papirti, pak by kazdému emitentovi,
ktery vefejné nabizi obdobné cenné papiry, postailo k neomezenému emitovani
takovych cennych papirti schvaleni jediného prospektu, coz je dle nazoru ucastnika fizeni
zavér zjevné absurdni a rozporny se zakonem o podnikani na kapitalovém trhu.

Ucastnik Fizeni podotykd, Ze pro spravni trestani plati stejné jako V trestnim pravu zasada
Lhullum crimen sine lege a nulla poena sine lege”, kdyz odkazuje na rozsudek
Nejvyssiho spravniho soudu, ¢.j. Ads 42/2010-92 a dale na ¢l. 39 Listiny.

Dale poukazuje na to, Ze stejn¢ jako je nepfipustny extenzivni vyklad norem trestniho
prava, je v oblasti spravniho trestdni nepfipustnd restriktivni interpretace vyjimek
ze zédkonné povinnosti, jejiZz poruseni zakon trestd jako spravni delikt. Restriktivni vyklad
vyjimky z podminek trestnosti je dle nadzoru ucastnika fizeni totiz z logického hlediska
totéZ jako extenzivni vyklad samotnych podminek trestnosti. V kazdém ptipad¢ dochazi
k rozsiteni ptipadl trestnosti za hranice stanovené textem zakona, coZ je v rozporu se
zakladni, Ustavnépravni zésadou spravniho trestani a trestniho prava hmotného nullum
crimen, nulla poena sine lege stricta. Jak dale ucastnik fizeni uvedl, mél-li zakonodarce
vV umyslu urcita jednani nekriminalizovat, resp. nepostihovat jako spravni delikt, nelze
vykladem spravniho orgéanu tento imysl zakonodarce ménit.

Dale ucastnik tizeni ve vztahu k nepiipustnosti rozsifovani skutkovych podstat spravnich
delikti odkézal na rozsudek NejvySsiho spravniho soudu ze dne 25.2.2015,
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64.

65.

66.

67.

68.

¢.j. As 236/2014-22, dale na usneseni Nejvyssiho spravniho soudu ¢.j. 6As 26/2010-101
(uplatnéni principu pravni jistoty), rozsudek Nejvyssiho spravniho soudu, €.j. 2 Afs
176/2006-96.

Dle ucastnika fizeni proto nelze akceptovat takovy vyklad vyjimky podle § 35 odst. 2
pism. b) zdkona o podnikani na kapitdlovém trhu, kterym by doSlo k nepiipustnému
roz$iteni skutkové podstaty spravniho deliktu. Takovy postup by dle Gcastnika fizeni byl
Vv rozporu s ustanovenim ¢&l. 2 odst. 4 Ustavy Ceské republiky, &l. 2 odst. 3 a ¢l. 39 listiny
zékladnich prav a svobod i s ustanovenim ¢l. 7 Umluvy o ochrané lidskych prav a
svobod, publikované pod ¢. 209/1992 Sb., coz dle G¢astnika fizeni vyplyva i z judikatury
Evropského soudu pro lidska prava (rozsudek ve véci Veeber proti Estonsku a rozsudek
ve véci Cantoni proti Francii).

Déle odkazal na odbornou literaturu (Melzer, F. Metodologie nalézani prava. 2. Vydani,
Praha: C.H.Beck, 2011 s. 237 -238), ze které vyplyva zakaz dotvareni prava ve spravnim
trestani vykladem spravniho organu.

Vyklad, ke kterému dle ndzoru Ucastnika fizeni nespravné mifi spravni organ, by byl
nepfipustnym rozsifenim podminek trestnosti, coz by odporovalo ustavnépravni zasadé
nullum crimen, nulla poena sine lege stricta. Takovy vyklad ucastnik fizeni diirazné
odmitd a apeluje na CNB, aby uvedeny protipravni vyklad v této véci neaplikovala.
Ucastnik fizeni uzaviel, ze se domniva, e vyjimka podle § 35 odst. 2 pism. b) zakona
0 podnikani na kapitdlovém trhu se vztahuje na kazdou emisi dluhopist I az XIX jako
samostatnou vetejnou nabidku zv1ast’.

K uvedenému vyjadieni Gcastnika fizeni spravni organ uvadi, Ze interpretace ucastnika
fizeni vyjimky uvedené v § 35 odst. 2 pism. b) zdkona o podnikani na kapitdlovém trhu
je nepfipustné extenzivni a odporujici jak jazykovému, tak i teleologickému pftibliZeni
k pravni normé. Spravni organ konstatuje, ze vyjimka je spojena s nabidkou cennych
papirt, jak zni pfesnd formulace pfisluSného ustanoveni, nikoliv s konkrétni emisi
cennych papird, jak se vyjimku snazi interpretovat ucastnik fizeni. Soucasné spravni
organ odmit4 tvrzeni UcCastnika fizeni ohledné povinnosti uvetejnit schvaleny prospekt
ke kazdé emisi zvlast. Jednoduché feseni situace ucastnika fizeni totiz pfinasi ustanoveni
§ 36a zdkona o podnikdni na kapitdlovém trhu, podle kterého muize byt prospekt
vyhotoven jako zakladni prospekt, ktery nemusi obsahovat kone¢né podminky vztahujici
se kjednotlivym emisim cenného papiru a také muize byt v prubéhu nabidkového
programu nebo V priabéhu pribézného nebo opakovaného vydavani cennych papirt
dopliiovan v dodatcich. Ugastnik fizeni si tedy mohl nechat schvalit zékladni prospekt
S tim, ze pred vefejnym nabizenim kazdé nové emise by v souladu s § 36a odst. 3 zakona
o podnikani na kapitdlovém trhu uvefejnil konecné podminky nabidky té které emise.
Spravni organ k okruhu namitek tykajicich se pokracovani ve spravnim deliktu
konstatuje, Ze tyto namitky povaZuje za prekonané, protoZe bankovni rada svym
rozhodnutim jednéni Gi€astnika fizeni vyhodnotila jako trvajici.

Déle se ucastnik tizeni domniva, ze z podkladli shromazdénych ve spravnim spise
jednoznacéné nevyplyva to, ze by v jednotlivych emisich dluhopisi I, 11, VII, VIII, X, XI,
XIV a XV doslo k osloveni s nabidkou ve vztahu k vice nez 149 osobam. Z dosud
shroméazdénych podkladii rozhodnuti dle ucastnika fizeni vyplyva pouze to, kolik osob
upsalo dluhopisy ze vSech dotCenych emisi, tj. stalo se vlastniky dluhopisti. Dle
Ucastnika fizeni z tohoto nelze kauzalné¢ dovozovat, Ze tyz pocet osob byl soucasné
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osloven vefejnou nabidkou. Dle ucastnika fizeni v podkladech pro rozhodnuti neni
obsazen jediny dikaz, Ze kazdy upisovatel emisi jeho dluhopisii byl dotcen ,,sd€lenim
uréenym Sir§imu okruhu osob obsahujicim informace o nabizenych investi¢nich cennych
papirech a podminkach jejich nabyti.” Smlouva o upséni dluhopisu je dvoustrannym
pravnim jednanim a zdkon nevylucuje, Ze iniciativa k jejimu uzavieni mize vzejit téz
od potencialniho investora jako oferenta, aniz by ten byl pfedtim jakkoli osloven
emitentem dluhopisu v ramci nabidky (napf. novy potencialni investor ziska informace
0 nabizenych dluhopisech zprostfedkované od jiného upisovatele, piipadné sam emitenta
vyhleda). Dle ucastnika fizeni zdkon o podnikdni na kapitalovém trhu ani jiny zdkon
takovy postup nezakazuje a bylo by absurdni pficitat mu jako emitentovi dluhopisi, ze
jiné osoby se svobodné navzajem informuji o jim nabizenych dluhopisech, které se pak
rozhodnou upsat.

Dle tucastnika fizeni ve smyslu zakladni zasady spravniho fizeni vyjadiené v § 3
spravniho tadu nelze dospét k jinému zavéru, nez ze ve vztahu ke kazdé emisi dluhopist
je nezbytné spolehlivé prokazat osloveni kazdého jednotlivého investora. Spoléhdni se
pouze na udaj o poctu upisovatelii by hranicil s nepfipustnou svévoli ve vetejnopravnim
rozhodovéani, protoze ve své podstaté by se nejednalo o nic jiného nez o rozhodovani
0 spravnim deliktu na zakladé¢ pouhych domnének, domyslenych skutecnosti C¢i
spekulaci. Podle ucastnika fizeni neobsahuje-li spravni spis jakykoli diikazni prosttedek,
kterym by bylo mozné podepfit tezi, ze kazdy z upisovatelli emisi dluhopist I, II, VII,
VIII, X, XI, XIV a XV byl téZ jim aktivn¢ osloven v rdmci zdkonem piesné definované
vefejné nabidky investinich cennych papir, pak ucastnik fizeni povazuje
za nepiipustné, aby CNB bez daldiho dovozovala pouze z poétu upisovatelii téZ podet
osob aktivn¢ oslovenych vefejnou nabidkou cennych papird. Ze shromazdénych
podkladii rozhodnuti proto podle ¢astnika fizeni vyplyvaji zcela diivodné pochybnosti
0 tom, zda skute¢né byl kazdou z vyjmenovanych emisi dluhopisii osloven pocet, ktery
ptesahuje 150.

Dale ucastnik fizeni odkazuje na ustavnépravni zasadu presumpce neviny zahrnujici
pravidlo in dubio pro reo, kdy je spravni organ povinen, pokud zde existuji pochybnosti
ohledné skutkového stavu, rozhodnout ve prospéch ucastnika fizeni. Dale odkazuje
na rozsudek Nejvyssiho spravniho soudu €.j. 7 As 15/2016-23. V této souvislosti apeluje
na CNB, aby v meritornim rozhodnuti zohlednila nedostate¢ny dikazni podklad
rozhodnuti a aby fizeni o spravnim deliktu ve svétle ustavnépravni zasady presumpce
neviny a pravidla in dubio pro reo zastavila.

K vy$e uvedenym namitkdm spravni organ konstatuje, ze vzhledem k charakteru nabidky
nemohl objektivné piesné zjistit, kolik investorti bylo nabidkou skute¢né osloveno. Pocet
oslovenych osob vsak musel byt z logiky véci vyssi nez pocet koneénych upisovateli
dluhopist. Spravni organ proto vychazel pouze z udaji o poctu investort, ktefi skute¢né
dluhopisy upsali, tzn. téch, kteti museli byt pfed samotnym upisem nabidkou osloveni,
kdy takovy postup ve prospéch ucastnika fizeni stanovuje pouze minimalni pocet
oslovenych osob. Spravni organ tedy dovodil, ze pokud ucastnik fizeni upsal dluhopisy
2 857 investorum z fad vefejnosti, pak musel pied tim oslovit vice jak 150 investor.

Jak uvadi bankovni rada ve svém rozhodnuti ze dne 18.5.2018, za oslovené nelze
povaZovat pouze ty investory, ktefi byli osloveni pfimo emitentem investi¢niho cenného
papiru, ale téz ty, ktefi byli osloveni jednotlivymi zprostiedkovateli (tipafi) nebo se
dozvédeli o vefejné nabidce prostfednictvim tfetich osob a nasledné investicni cenny
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papir upsali. Pro nevetfejnou nabidku je totiz typické, Ze je urCena uz§imu okruhu
vybranych, casto také kvalifikovanych nebo odborn¢ zdatnych investorii, obvykle
S dostate¢nym finan¢nim zazemim, pficemz emitent nebo osoba od n¢ho odlisna, ktera
cenné papiry nabizi, musi uCinit opatieni, aby nabidka nebyla dostupna S$irsi vetejnosti.
Pro vefejnou nabidku je naopak typicky zamér emitované dluhopisy distribuovat mezi
SirSi  vefejnost. Takovému zaméru v piipadé ucastnika fizeni napovidd nékolik
skutecnosti: charakter emisi, ktery potvrzuje, Ze si G€astnik hodlal pravidelné obstardvat
kapital upisem dluhopisti ve velkych objemech, tyto emise nebyly nijak limitované
poc¢tem investord, dale jednoznacna vile ucastnika fizeni tyto dluhopisy distribuovat
Siroké vefejnosti, coz dokldda vybudovand sit’ tipaii urcena k systematickému
oslovovani potencialnich investorti a zejména velky pocet investorti, ktefi dluhopisy
upsali. Ugastnik fizeni zvolil nabidku bez uvefejnéni prospektu, aniz by ale nabidku
dluhopisti jakkoli technicky nebo jinak omezil tak, aby vyhovovala podminkdm
umoznujicim vefejné nabizeni cenného papiru bez prospektu. Pokud pak upsalo tyto
cenné papiry vice jak 150 osob, nelze se dovolavat vyjimky podle § 35 odst. 2 pism. b)
zékona o podnikani na kapitalovém trhu.

Jak déle k obdobné namitce uvedla bankovni rada, tak vyjimky uvedené v § 35 odst. 2
nebo 4 zékona o podnikéani na kapitalovém trhu predstavuji pro emitenty safe harbour a
je nutné je vykladat restriktivné, nikoli extenzivné. Prokazani naplnéni podminek
vyjimky je pak na emitentovi, nikoli na spravnim organu.

Utastnik Fizeni se domniva, Ze by se Ceska narodni banka dopustila nepiedvidatelného
postupu, pokud by sankcionovala jeho jednani, které je pfedmétem tohoto Fizeni.
Utastnik fizeni uvadi, ze jiz 14.3.2016 CNB informoval, Ze jakmile se seznamil
s vykladem CNB ustanoveni § 35 odst. 2 zdkona o podnikani na kapitalovém trhu, tento
zaveér respektoval a svou praxi ihned upravil, a to bez ohledu na svou vlastni pravni
interpretaci. V tomto ohledu odkazal na praxi Evropského soudu pro lidska prava, ktery
opakované konstatoval poruseni ¢lanku 7 Umluvy o ochrang lidskych prav a zékladnich
svobod, Ze pokud rozhodnuti organu piedstavovalo ,,prvni rozhodnuti svého druhu®, tedy
Ze organ vetejné moci ulozil v rozhodnuti sankci za jednédni, u néhoz osoba v dobé svého
konani nemohla z diivodu nejasného zakonného textu ¢i dosavadni rozhodovaci praxe
piedvidat, Ze organ vetfejné moci jeji jednani posoudi jako protipravni.

Ugastnik fizeni uvadi, ze obdobné jako on postupovaly na trhu mnohé jiné subjekty.
Do tnora 2016 nezaznamenal Zadné indicie, ze by CNB takovy postup povaZovala
za protipravni.

Nejasnost vykladu vyjimek podle § 35 odst. 2 zdkona o podnikani na kapitalovém trhu
Ize podle ucastnika fizeni také demonstrovat vyvojem v pravnim nazoru CNB. Jak déle
castnik fizeni uvedl, CNB ve stanovisku ze dne 23.2.2016 uzaviela, Ze je tfeba
pro tcely posouzeni limitu pro uplatnéni vyjimky podle § 35 odst. 2 pism. b) zdkona
0 podnikani na kapitalovém trhu seCist emise cennych papiri stejného druhu nabizené
v pritbéhu 12 mésict. Tuto vykladovou variantu vsak CNB pozdéji sama odmitla.
V rozhodnuti ze dne 10.5.2017, ¢.j. 2017/066040/CNB/110 uzavftela: ,,Spravni organ
prvniho stupné v napadeném rozhodnuti opustil argumentaci uvedenou v oznadmeni
0 zahgjeni spravniho fizeni, totiz ze limit 150 oslovenych osob se bude posuzovat v 12
mésiénim obdobi.“ Podle ucastnika Fizeni vtomto rozhodnuti CNB pistoupila
k testovani vyjimky podle § 35 odst. 2 pism. b) zdkona o podnikani na kapitalovém trhu
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bez ohledu na casovy limit a pfi zjiStovani jejiho naplnéni zkoumala, zda mezi
jednotlivymi emisemi existuje tzv. jednotici zadm¢r.

Utastnik fizeni je toho nazoru, Ze sama CNB b&hem necelého roku zménila nazor
na vyklad vyjimky upravené v § 35 odst. 2 pism. b) zdkona o podnikani na kapitdlovém
trhu. Proto se domniva, Ze stejné jako je zvykem CNB v jinych oblastech regulace, méla
by Kk sankcionovani povinnosti, kterou dovodi dotvafenim prava, tj. nad ramec
tzv. jednoduchého vykladu pravniho piedpisu, s nimz se nebylo do t¢ doby mozné
V tuzemské literatuie setkat, pristoupit az poté, co svlj nazor zveiejni. V opacném
piipad¢ si dle ucastnika fizeni pocina nepfedvidatelné a dochazi k nabourani pravni
jistoty soukromych subjektli v intenzité, ktera zasahuje do jejich tistavnich prav.

Co se tyka namitky nepiedvidatelnosti spravniho rozhodnuti, spravni organ konstatuje,
ze ucastnik fizeni vzhledem k ustalené¢ a dlouhodobé praxi spravniho organu nemohl
oCekavat, ze jedndni spocivajici ve vefejném nabizeni cennych papiri bez uvefejnéni
prospektu nebude sankcionovano. Spravni organ zdlraziuje, ze Gcastnik fizeni nemohl
byt v zddném piipad¢ v dobré vife, Ze svoji zdkonnou povinnost neporusuje, kdyz nejen
Vv celkovém souctu vSech emisi, ale i u jednotlivych emisi €. I, II, VII, VIII, X, XI, XIV,
XV piesahl zakonem povoleny limit oslovenych investord z fad vefejnosti. Uastnik
fizeni se tedy nemuize dovolavat zadné zakonné vyjimky, a v souvislosti s namitkou
ucastnika fizeni se tak posuzuje pouze rozsah protipravniho jednani, nikoliv otazka, zda
k nému doslo.

Namitka ucastnika fizeni, zda se okruh 150 oslovenych investorti posuzuje s ohledem
na obdobi 12 mésict ¢i nikoli, neni pro zavéry uvedené v tomto rozhodnuti relevantni.
Ze skutkovych zjisténi jasn€ plyne, jaky byl pocet oslovenych osob, stejné jako po jaké
obdobi k nabizeni dochazelo, tak i divody, pro¢ se na jednani ti€astnika fizeni hledi jako
na jednu nabidku, ve vztahu ke které se vyjimka z povinnosti uvetejnit prospekt dle § 35
odst. 2 pism. b) zdkona o podnikani na kapitalovém trhu posuzuje.

Ugastnik fizeni si tedy byl v postaveni emitenta védom zakonnych omezeni nabidky
cennych papirG investorim. Bylo jen jeho volbou, zda vyhotovi a uvefejni prospekt
cenného papiru, ktery mu umoZzni vyhnout se omezeni nabidky a pfipadnému postihu
nedodrzeni zdkonem stanovenych podminek vefejného nabizeni cennych papird.
Utastnik fizeni vsak zvolil nabidku bez uveiejnéni prospektu a na splnéni zikonné
povinnosti zcela rezignoval. Nespravna a ni¢im nepodlozena ptedstava ucastnika fizeni
0 legalnosti jeho nabidky vSak za téchto okolnosti nemohla u ucastnika fizeni zalozit
74dna urcitd oekavani o konkrétnim posouzeni véci ze strany spravniho organu.

Ucastnik fizeni dale poukazal na poleh&ujici okolnosti, které dle jeho nazoru zasadné
zmirnuji spolecenskou Skodlivost jeho jednéni. Zminuje Casovy odstup od posledni
vytykané emise dluhopisti ¢. XIX, zdiraznil, Ze jakmile se seznamil s ndzorem CNB
0 potencialn¢ protipravnim charakteru svého jednani, ihned upravil svou praxi a nadéle
emituje dluhopisy s publikaci prospektu schvaleného CNB. Podotknul, Ze jeho jednani
nebylo umysIné a Slo vyhradné o administrativni pochybeni. Déle ticastnik fizeni uvedl,
7e v tomto spravnim fizeni i v ramci vykonu dohledu vzdy poskytoval CNB potiebnou
soudinnost. Jako dal3i poleh&ujici okolnost uvedl to, Ze doposud nebyl ze strany CNB
trestan, resp. Ze je tfeba na néj hledét, jako kdyby nebyl trestan za analogické aplikace
zahlazeni odsouzeni (odkazal na rozsudek NejvySsiho spravniho soudu €. j. 8 As
82/2010-55 nebo rozsudek Krajského soudu v Usti nad Labem ¢&.j. 60 A 1/2013-49). Jako
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polehcujici okolnost uvedl také skutecnost, Ze svym jednanim, pro které bylo zahdjeno
spravni fizeni, nikomu nezpiisobil Zadnou Skodu. S ohledem na uvedené polehcujici
okolnosti se domniva, ze pokud by bylo jeho jednani shleddno protipravnim, pak neni jiz
potiebné ukladat sankci ve formé pokuty, nebot tcelu fizeni bylo dosazeno.

K namitkam ucCastnika fizeni, které se tykaji polehcCujicich okolnosti, se spravni organ
vyjadiuje v ¢asti ,,Sankce* tohoto rozhodnuti.

Vyjadreni Udastnika fizeni k podkladum rozhodnuti ze dne 31.7.2018 a stanovisko
spravniho organu k namitkam ucastnika fizeni

Utastnik fizeni opétovné namita, Ze spravni ¥izeni nebylo zahdjeno véas, nebot’ CNB jiz
od listopadu 2015 méla dostatecné informace o skutcich, pro které bylo zahdjeno toto
spravni fizeni, kdyz odkazuje na formulaci CNB ve Vyzvé ze dne 25. listopadu 2015
adresované spole¢nosti ||| . Ucastnik uvadi, 7e nikdy netvrdil, Ze vyzva ze dne
25.11.2015 méla zakladat ,,védomost spravniho organu®, nybrz ze v této vyzvé CNB
tvrdi, ze pii vykonu dohledové Cinnosti zjistila jiz pred 25.11.2015, ze jim emitované
dluhopisy jsou vefejné nabizeny bez uvetejnéni prospektu. Proto znovu zada, aby tyto
informace byly zalozeny do spisu.

Spravni organ konstatuje, Zze k vySe uvedené namitce se jiz vyjadiil v ramci stanoviska
k namitkam ze dne 14.8.2017 (odst. 46 a 48 tohoto rozhodnuti). Spravni organ
nerozporuje existenci vyzvy ze dne 25.11.2015 ucinéné spolecnosti ,
ve které bylo uvedeno podezieni, ze spole¢nost vetejné nabizi dluhopisy
vydané ucastnikem fizeni. Jelikoz se nejedend o jednorazovy delikt, ale jak uvedla
bankovni rada o delikt trvajici, neni podstatné, kdy se spravni orgén o trvajicich skutcich
poprvé dozveédél. Proto spravni organ do spisu pfedmétnou vyzvu nezaradil a neshledava
ani nyni za podstatné z hlediska posouzeni skutku ucastnika fizeni tuto vyzvu do spisu
vkladat. Nicméné spravni organ podotykd, ze se konkrétni informace o skutecnosti, ze
ucastnik fizeni rozdélil jednu nabidku na 19 emisi dluhopist, dozvédé¢l az 14.3.2016, a to
az zvyjaddfeni samotné¢ho ucastnika fizeni. V listopadu 2015 spravni organ totiZ
prosetioval pouze ¢innost spole¢nosti ||| | Tl tato spolecnost popsala zpisob,
jakym spolupracuje S Gcastnikem ftizeni, a proto az nasledn¢ byl vyzvan dne 12.2.2016
Gi¢astnik fizeni k pfedloZeni informaci. Uastnik fizeni tedy az 14.3.2016 piedlozil
informace, ze kterych vyplynulo, jakym zptisobem ucastnik fizeni v obdobi od 10.9.2014
do 1.2.2016 emitoval dluhopisy.

Dale se ucastnik tizeni vyjadfil k posouzeni skutku jako trvajiciho deliktu, kdyZ odkazuje
na definici trvajiciho prestupku v novém prestupkovém zakoné a na charakteristiku
trvajicich delikth v doktrin€ prava deliktniho (zde odkazuje na Praskova H.: Nové
prestupkové pravo. 1. vydani. Praha: Leges, 2017, s. 120 a nasl.) a trvajici delikt
podrobné popsal.

Podle ucastnika fizeni se musi CNB vyporadat se skuteCnosti, e znakem skutkové
podstaty spravniho deliktu podle § 164 odst. 1 pism. f) zdkona o podnikédni
na kapitdlovém trhu neni vyvolani ¢i udrzovani protipravniho stavu. Podle pravni nauky
se protipravnim stavem rozumi pravni skutenost vznikajici zpravidla v uzké souvislosti
s urc¢itou udalosti. Neni vSak vylou€eno, aby byl zplisoben i lidskym chovanim, které
nemd povahu protipravniho Ukonu. Jak dale ucastnik fizeni uvedl, od udalosti se
protipravni stav lisi tim, Ze nejde o urCité déni, ale o urcity stav, ktery je objektivné
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V rozporu s pravem. Protipravnost stavu spoc¢iva v pusobeni urc¢ité udalosti nebo chovani,
které vyvolavaji Skodu nebo bezdiivodné obohaceni (srov. napt. Korecka, V.: Protipravni
stav, In: Hendrych, D. a kol: Pravnicky slovnik. 3. vydani. Praha: Nakladatelstvi
C.H.Beck, 2009).

Znakem skutkové podstaty spravniho deliktu podle § 164 odst. 1 pism. f) zakona
0 podnikadni na kapitdlovém trhu podle ucastnika fizeni ovSem vyvolani ¢i udrzovani
stavu neni. Objektivni stranka skutkové podstaty tohoto spravniho deliktu tedy podle
ucastnika fizeni spocivd vylucné v protipravnim jednani ve formé aktivniho konani —
konkrétné sde€lovani informaci, nikoli ve vyvolani protipravniho stavu, coby na lidské
vuli nezavislé, pravu odporujici udalosti.

Z tohoto diivodu dle ucastnika fizeni je vylouceno posoudit skutky, pro které bylo
zahajeno toto fizeni, jako trvajici delikt. Pokud viak CNB dospéje k zavéru, ze znakem
skutkové podstaty uvedeného deliktu je vyvolani ¢i udrzovani protipravniho stavu, pak
dle ucastnika fizeni musi nalezit¢ interpretovat objektivni stranku skutkové podstaty
spravniho deliktu podle § 164 odst. 1 pism. f) zdkona o podnikani na kapitalovém trhu a
uvést, v ¢em takovy protiprdvni stav spocivd a jak je v této normé spravniho prava
trestniho vyjadfen. Dale musi takovy stav identifikovat nezaménitelnym zplsobem a
popsat jej ve vyroku svého rozhodnuti.

Déle ucastnik fizeni uvadi, Ze je tedy nutné, aby protipravni stav byl nejen vyvolan
jednanim pachatele (tam, kde to zadkon vyzaduje), ale téz, aby trvalo jednani, kterym je
udrZzovan protipravni stav. Nestaci proto, aby byl zptisoben protipravni stav, ktery by
nadale existoval v zdsadé¢ bez ohledu na vili pachatele. Jak dale uvedl, o trvajici
prestupek totiz nejde v ptipadé, kdy sice trvd nésledek protipravniho ¢inu, ale trestné
jednani jiz netrva.

K vyse uvedenym namitkdm Ucastnika fizeni spravni orgén uvadi, Ze je vazan pravnim
nazorem bankovni rady, ktera posoudila skutek jako trvajici a tento sviij nazor ve svém
rozhodnuti o rozkladu nalezité odivodnila. Ugastnik Fizeni tim, e emitoval a nasledng
nabizel cenné papiry, aniz by uvetejnil prospekt, vyvolal protipravni stav, ktery udrzoval
pravé tim, Ze tyto cenné papiry déale nabizel. Spravni delikt tedy nebyl dokondn
uvefejnénim takové nabidky, ale naopak, deliktem bylo pravé sdélovani informaci
0 nabizenych cennych papirech Sir§Simu okruhu osob.

Jak uvedla bankovni rada ve véci Fair Credit International, SE, ze dne 20.6.2019
(¢.j. 2019/070085/CNB/110) piestupku, resp. spravniho deliktu se mohla dopustit jak
trhu ve znéni do 31.5.2016], tak ipodle pozdgjsi aktualné platné pravni Gpravy
[§ 162 odst. 3 pism. a) zakona o podnikani na kapitdlovém trhu, ve znéni u¢inném ode
dne 3.1.2018] osoba, ktera vefejné nabizi investi¢ni cenné papiry bez uvetejnéni
prospektu. Dispozice pravni normy piedpoklada ,,vefejné nabizeni®, nikoli to, Ze by
povinna osoba ,,vefejné nabidla® investi¢ni cenny papir. Podstatou tohoto deliktu je, Ze
dochézi k vefejnému nabizeni investicniho cenn¢ho papiru bez uvefejnéni prospektu,
které predpokladd urcitou kontinudlni cinnost smérem k vefejnosti, tj. nabizeni
investi¢nich cennych papirti, které¢ je otevieno SirSimu okruhu osob. V pfipad¢, ze by
zékon hovotil o tom, ze se prestupku dopusti pravnickd nebo podnikajici fyzick4a osoba
tim, Ze ,,vefejné nabidla* investi¢ni cenny papir bez uveiejnéni prospektu, bylo by mozné
hovofit pfi splnéni ur¢itych podminek o pokracujicim deliktu a dil¢ich Gtocich. Znakem
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vytykaného protipravniho jednani je vSak ,,vefejné nabizeni* bez uvetejnéni prospektu,
tedy protipravni stav je vyvolan nabidkou investi¢nich cennych papirti veiejnosti bez
toho, aby byly investorim poskytnuty odpovidajici informace (publikovanim ufedné
schvaleného prospektu cenného papiru), a tento protipravni stav je udrzovan po dobu
takového vefejného nabizeni. Prestupek neni vzdy dokondn uvefejnénim nabidky.
Deliktem je sdélovani informaci o nabizenych investi¢nich cennych papirech SirSimu
okruhu osob a trvani takového protipravniho stavu.

Utastnik fizeni poukazuje na to, ¢ CNB neprovedla Z4dné dokazovani k prokazani
Gasového okamziku, kdy zadal nabizet dluhopisy. Ve zruseném rozhodnuti CNB dle
ucastnika fizeni sméSuje datum emise dluhopisti s datem zahdjeni nabidky téchto
dluhopist (odst. 11 a 17 zruSeného rozhodnuti). Ugastnik ¥izeni upozortiuje, Ze datum
emise a okamzik zahajeni nabizeni dluhopist jsou pfitom dvé naprosto odlisné pravni
skute¢nosti, kdyz datem emise se podle § 519 zakona ¢. 86/2012 Sb., ob¢ansky zakonik,
ve znéni pozdéjSich predpist, rozumi den, kdy muze dojit k vydani cenného papiru
prvnimu nabyvateli. Oproti tomu vefejnad nabidka cennych papirti je podle § 34 odst. 1
zakona o podnikani na kapitdlovém trhu zahdjena okamzikem, kdy dojde ke sdéleni
informaci o nabizenych cennych papirech a podminkach jejich nabyti, které jsou
dostatecné k tomu, aby investor u€inil rozhodnuti koupit nebo upsat tyto investicni cenné
papiry, $ir§imu okruh osob. CNB viak podle u¢astnika fizeni nijak neprokézala, Ze zacal
s nabidkou dluhopist dne 10.9.2014 a skoncil dne 1.2.2016, kdyz tato data jsou data
emise dluhopist.

Utastnik fizeni uzavira, z¢ CNB nemiize smé$ovat data emise dluhopisti s okamZikem
zahajeni a ukonceni nabidky téchto dluhopist. Dle ucastnika fizeni vzhledem k tomu, ze
protipravni jednani deliktu dle § 164 odst. 1 pism. f) zdkona o podnikadni na kapitalovém
trhu spodiva ve vefejném nabizeni cennych papird, nikoli v jejich emisi, musi CNB zjistit
a prokéazat, kdy zacal nabizet dluhopisy vice jak 149 osobdm a kdy sni skon¢il.
V opacném piipad€¢ spravni organ porusi povinnost podle § 3 spravniho tadu zjistit
skutkovy stav, o némz nejsou diivodné pochybnosti.

Spravni organ k namitkdm ucastnika fizeni ohledné rozdilu mezi emitovanim a nabidkou
dluhopisi konstatuje, ze datum pocatku a konce jeho vefejné nabidky byl stanoven
na zékladé podkladti poskytnutych uéastnikem Fizeni nasledujicim zptisobem. Ucastnik
fizeni zaslal v ramci Setfeni sprdvnimu orgdnu seznam upisovateld jednotlivych emisi
avSak bez uvedeni data konkrétniho tpisu. Spravni organ tedy v fizeni vychazel z toho
zaveéru, ze ucastnik fizeni témito daty upisu jednotlivych dluhopisti nedisponuje a musel
tedy stanovit ¢asovy Usek na zdklad¢é dale uvedenych uvah. Prvni den, kdy k nabidce
dluhopist ucastnikem ftizeni dochazelo, stanovil spravni organ shodné s poc¢atkem lhity
pro upisovani prvni emise dluhopisti. Naopak posledni den nabidky Uc¢astnika fizeni byl
stanoven shodné s prvnim dnem lhity pro upisovani posledni nabizené emise, a to
na zéklad¢ zjednoduSujiciho predpokladu, ze vSichni upisovatelé upsali své dluhopisy
Vv tento prvni den lhity.

Déle ucastnik fizeni uvedl, ze podstatnym znakem trvajicich pfestupkii je rovnéz
nepietrzité uskute¢iovani jejich skutkové podstaty. Podle idastnika ¥izeni CNB nejenze
nezjistila a neprokazala, zda se po celé obdobi od 10.9.2014 do 1.2.2016 dopoustél
protipravniho jednani, které je znakem objektivni stranky spravniho deliktu podle § 164
odst. 1 pism. f) zdkona o podnikdni na kapitdlovém trhu, ale podle Uc€astnika fizeni se
vilbec nezabyvala tim, zda Uc¢astnik po celé toto obdobi nepfetrzité¢ naplioval veSkeré
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96.

97.

98.

znaky skutkové podstaty tohoto spravniho deliktu. Tj. zda od 10.9.2014 do 1.2.2016
nepretrzit¢ nabizel dluhopisy vice nez 149 osobam nepocitaje v to kvalifikované
investory, pficemz dodal, ze samoziejm¢ skutkovou podstatu predmétného deliktu
nenapliloval, v zadném ptipad¢ pak ne nepfetrzite.

Ucastnik Fizeni upozoriiuje na to, Ze plati, Ze jakmile doslo béhem tohoto obdobi
k pfetrzeni uskutec¢novani skutkové podstaty spravniho deliktu, trvajici delikt byl
dokonan. Dle tudastnika fizeni musi CNB prokazat, e od 10.9.2014 do 1.2.2016
nepretrzité svym jednanim naplioval veskeré znaky skutkové podstaty spravniho deliktu
podle § 164 odst. 1 pism. f) zakona o podnikéani na kapitdlovém trhu.

Pokud se tyka namitky tcastnika fizeni ohledné ,,neptetrzitého uskuteciiovani skutkové
podstaty*, spravni organ v této souvislosti odkazuje na rozhodnuti bankovni rady ze dne
17.5.2018, ve kterém bankovni rada konstatuje, ze po dobu nabizeni nemusi nutné
dochazet k nepfetrzitému a nepferuSenému oslovovani zakaznika tak, Ze by potencidlni
investofi museli byt oslovovéani 24 hodin denné a 7 dni v tydnu. Lze mit za to, Ze ani
na internetu uvetejnéna veiejna nabidka neni neustale sledovana potencialnimi investory.
Jde tedy o plynulost protipravniho vztahu. Tyto zavéry potvrzuje také rozsudek
Meéstského soudu v Praze €.j. 3 Af37/2015- 80 ze dne 8.9.2017, ve kterém soud posoudil
jako trvajici delikt neopravnéné provozovani  zprostiedkovatelské  Cinnosti
V pojistovnictvi. Dale ve véci Fair Credit International, SE bankovni rada odkézala
na nedokonavy vid slovesa (nabizeni) a na rozsudky NejvysSiho spravniho soudu
¢.J. 6 As 57/2012 ze dne 23.1.2013 a¢. j. 5 Afs 89/2009 -120 ze dne 28.7.2010, které
potvrzuji zavér, ze v piipad€é vetfejného nabizeni bez uvefejnéni prospektu, dochézi
ke spachani trvajiciho deliktu. Trvald povaha povinnosti a trvalda povaha poruseni
vyplyva ze skutkové podstaty. Dale plati, Ze ,trvalda povaha povinnosti je
charakterizovana plynulosti protipravniho vztahu, ktery existuje nepfetrzit¢ az do jeho
ukonceni. Toto trvajici poruseni se hodnoti jako jediny pokracujici delikt™ (viz rozsudek
Nejvyssiho spravniho soudu ¢. j. 5 Afs 89/2009 - 120 ze dne 28.7.2010).

Ugastnik fizeni opétovné zdiiraznil, Ze je tieba kazdou jeho emisi posuzovat zvIast a
ve vztahu ke kazdé z nich aplikovat vyjimku vyplyvajici z ustanoveni § 35 odst. 2 pism.
b) zékona o podnikani na kapitalovém trhu. Ugastnik fizeni nepovaZuje za spravny zavér
vyjadfeny v Oznameni o zahajeni spravniho fizeni, ze CNB povazuje viechny emise
za jednu nabidku. Jednotlivé emise se dle ucastnika fizeni odliSovaly ve vyznamnych
materidlnich znacich, jakymi jsou splatnost, Urokovy vynos, ISIN ¢&i ucel investice
prostiedkt ziskanych z emise, coz dolozil podrobnou tabulkou. Z vytézku jednotlivych
dluhopisovych emisi financoval vZdy zcela rGzné projekty. Dle ucastnika fizeni je tedy
nepochybné, ze kazdé z nabidek jednotlivych emisi dluhopisii I az XIX byla samostatnou
vefejnou nabidkou konkrétnich (od ostatnich emisi odli$nych) dluhopisti. Dle ucastnika
fizeni jednotlivé emise nejsou provazany jakymkoli spoleénym elementem, ktery by
Z nich mohl vytvofit jedinou vefejnou nabidku investi¢nich cennych papiri. Pouze
ve vztahu ke kazdé jednotlivé emisi zvlast’ je nezbytné posuzovat, zda byla naplnéna
vyjimka podle § 35 odst. 2 pism. b) zdkona o podnikani na kapitalovém trhu. Jak dale
ucastnik ftizeni uvedl, pokud by byl povinen publikovat prospekt pii nabizeni téchto
dluhopisi, tak by si musel nechat schvalit prospekt pro kazdou emisi zvlast’ — naznacuje-
li ale CNB, Ze jednotlivé emise se maji povaZovat za jedinou vefejnou nabidku cennych
papirt, pak by kazdému emitentovi, ktery vetejné nabizi obdobné cenné papiry, postacilo
k neomezenému emitovani takovych cennych papirti schvaleni jediného prospektu, coz
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99.

je dle nézoru Gcastnika fizeni zavér zjevné absurdni a rozporny se zdkonem o podnikéani
na kapitalovém trhu.

Utastnik fizeni podotyka, Ze pro spravni trestani plati stejné jako v trestnim pravu zasada
Lohullum crimen sine lege a nulla poena sine lege*, kdyz odkazuje na rozsudek
Nejvyssiho spravniho soudu, ¢.j. Ads 42/2010-92 a dale na ¢1. 39 Listiny.

100.Dale poukazuje na to, ze stejn¢ jako je nepfipustny extenzivni vyklad norem trestniho

prava, je v oblasti spravniho trestdni nepiipustna restriktivni interpretace vyjimek
ze zakonné povinnosti, jejiz poruseni zakon tresta jako spravni delikt. Restriktivni vyklad
vyjimky z podminek trestnosti je dle ndzoru ucastnika fizeni totiz z logického hlediska
totéz jako extenzivni vyklad samotnych podminek trestnosti. Proto dle ucastnika fizeni
nemiize obstat zavér uvedeny CNB ve zruSeném rozhodnuti, ale i obdobné tvrzeni
bankovni rady v Rozhodnuti BR, ze vyjimky z povinnosti uvetejnit prospekt je tieba
vykladat restriktivné. Tento zavér je dle ucastnika fizeni bez jakychkoli pochybnosti
protipravni, nebot’ jim dochézi k roz$ifeni trestnosti za hranice stanovené textem zdkona,
coz je v rozporu se zakladni, ustavnépravni zasadou spravniho trestani a trestniho prava
hmotného nullum crimen, nulla poena sine lege stricta. Jak dale ucastnik fizeni uvedl,
mél-li zakonodarce v umyslu uréita jednani nekriminalizovat, resp. nepostihovat jako
spravni delikt, nelze vykladem spravniho orgénu tento imysl zdkonodarce ménit.

101.Déle ucastnik fizeni ve vztahu k neptipustnosti rozsifovani skutkovych podstat spravnich

deliktti odkazal na rozsudek Nejvyssiho spravniho soudu ze dne 25.2.2015, ¢.j. As
236/2014-22, dale na usneseni Nejvy$siho spravniho soudu &.j. 6As 26/2010-101
(uplatnéni principu pravni jistoty), rozsudek Nejvyssiho spravniho soudu, ¢.j. 2 Afs
176/2006-96.

102.Dle ucastnika fizeni proto nelze akceptovat takovy vyklad vyjimky podle § 35 odst. 2

pism. b) zdkona o podnikdni na kapitalovém trhu, kterym by doSlo k nepfipustnému
roz$iteni skutkové podstaty spravniho deliktu. Takovy postup by dle Gc¢astnika fizeni byl
V rozporu s ustanovenim ¢l. 2 odst. 4 Ustavy Ceské republiky, ¢l. 2 odst. 3 a &l. 39 listiny
zékladnich prav a svobod i sustanovenim ¢l. 7 Umluvy o ochrané lidskych prav a
svobod, publikované pod ¢. 209/1992 Sb., coz dle tcastnika fizeni vyplyva i z judikatury
Evropského soudu pro lidské prava (rozsudek ve véci Veeber proti Estonsku a rozsudek
ve véci Cantoni proti Francii).

103.Dale odkézal na odbornou literaturu (Melzer, F. Metodologie nalézani prava. 2. Vydani,

Praha: C.H.Beck, 2011 s. 237 -238), ze které vyplyva zakaz dotvareni prava ve spravnim
trestani vykladem spravniho orgéanu.

104.Vyklad, ke kterému dle nazoru ucastnika fizeni nespravné mifi spravni organ, ze vyjimku

Z povinnosti uvefejnit prospekt je tieba vykladat a aplikovat restriktivné by byl
nepiipustnym rozsifenim podminek trestnosti, coz by odporovalo Ustavnépravni zasadé
nullum crimen, nulla poena sine lege stricta. Takovy vyklad ucastnik fizeni dirazné
odmita a apeluje na CNB, aby uvedeny protipravni vyklad v této véci neaplikovala.
Utastnik Fizeni uzavtel, Ze se domniva, ze vyjimka podle § 35 odst. 2 pism. b) zakona
0 podnikani na kapitdlovém trhu se vztahuje na kazdou emisi dluhopisti I az XIX jako
samostatnou vetejnou nabidku zv1ast’.
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105.Spravni organ se k obdobnym namitkam ucastnika fizeni vyjadiuje v odst. 33 az 35 a 67
tohoto rozhodnuti. Spravni organ znovu opakuje, ze povazuje vSech 19 emisi z hlediska
uvetejnéni prospektu za jednu nabidku. VSechny emise vykazovaly vyznamné spolecné,
jednotici prvky, kterymi jsou: Uzké casova souvislost, kdy 19 emisi bylo vydéano
Vv pritbéhu 17 mésici, u nékterych emisi doslo k vydani ve stejny den, jedna se o stejny
typ cenného papiru a zejména emisni podminky byly u vSech 19 emisi téméf totozné,
kdyz se lisily pouze ve splatnosti, urokovém vynosu a mély rozdilny ISIN. Dle emisnich
podminek maji dluhopisy srovnatelné ekonomické parametry a tudiz je nutné dluhopisy
vydané tcastnikem fizeni povazovat z pohledu investora za zaménitelné.

106.V zadném ptipad¢ nemohlo dojit k poruseni zasady nullum crimen, nulla poena sine lege
stricta, nebot’ vefejné nabizeni cennych papiri bez uvetejnéni prospektu bylo dle zakona
o podnikani na kapitdlovém trhu v dobé spachani spravnim deliktem, nyni pfestupkem.
Ugastnik Fizeni nepochybné nabizel cenné papiry, které upsalo 2 857 investortl, aniz by
uvetejnil prospekt téchto cennych papirti.

107.U¢astnik fizeni se dale opétovné dovolava vyjimky dle ustanoveni § 35 odst. 2 pism. b)
zékona o podnikani na kapitdlovém trhu. Spravni organ znovu opakuje, Ze ti€astnik fizeni
nabizel dluhopisy vice jak 150 osobam nejen v ramci celkové nabidky 19 emisi, ale také
V rdmci jednotlivych emisi, jak vyplyva z poc¢tu majiteld dluhopist emisi I, 11, VII, VIII,
X, X1, XIV a XV.

108.Déle se ucastnik fizeni domnivé, ze z podkladii shromédzdénych ve spravnim spise
jednoznacéné nevyplyva to, ze by v jednotlivych emisich dluhopisi I, 11, VII, VIII, X, XI,
XIV a XV doslo k osloveni s nabidkou ve vztahu k vice nez 149 osobam. Z dosud
shroméazdénych podkladii rozhodnuti dle ucastnika fizeni vyplyva pouze to, kolik osob
upsalo dluhopisy ze vSech dotCenych emisi, tj. stalo se vlastniky dluhopisii. Dle
ucastnika fizeni z tohoto nelze kauzadln¢ dovozovat, Ze tyz pocet osob byl soucasné
osloven vefejnou nabidkou. Dle ucCastnika fizeni v podkladech pro rozhodnuti neni
obsazen jediny dikaz, ze kazdy upisovatel emisi jeho dluhopist byl dotéen ,,sd€lenim
uréenym SirSimu okruhu osob obsahujicim informace o nabizenych investi¢nich cennych
papirech a podminkéch jejich nabyti.“ Smlouva o Upisu dluhopisu je dvoustrannym
pravnim jednanim a zakon nevylucuje, Ze iniciativa K jejimu uzavieni mize vzejit téz
od potencialniho investora jako oferenta, aniz by ten byl pfedtim jakkoli osloven
emitentem dluhopisu v ramci nabidky (napf. novy potencialni investor ziska informace
0 nabizenych dluhopisech zprosttedkované od jiného upisovatele, pfipadné sdm emitenta
vyhledd). Dle Ucastnika fizeni zakon o podnikani na kapitdlovém trhu ani jiny zékon
takovy postup nezakazuje a bylo by absurdni pfi¢itat mu jako emitentovi dluhopisti, ze
jiné osoby se svobodné navzéajem informuji o jim nabizenych dluhopisech, které se pak
rozhodnou upsat.

109.Dle tucastnika fizeni ve smyslu zakladni zasady spravniho fizeni vyjadiené v § 3
spravniho fadu nelze dospét k jinému zavéru, nez Ze ve vztahu ke kazdé nabidce kazdé
emise dluhopisii je nezbytné spolehlivé prokazat osloveni kazdého jednotlivého
investora. Spoléhani se pouze na udaj o poctu upisovatellil by hraniCil s nepfipustnou
svévoli ve vetfejnopravnim rozhodovani, protoZe ve své podstaté by se nejednalo o nic
jiného neZ o rozhodovani o spravnim deliktu na zdkladé pouhych domnének,
domyslenych skutecnosti ¢i spekulaci. Podle ucastnika fizeni neobsahuje-li spravni spis
jakykoli diikazni prostiedek, kterym by bylo mozné podepfit tezi, ze kazdy z upisovatelil
emisi dluhopisti I, II, VII, VIII, X, XI, XIV a XV byl téz jim aktivn¢ osloven v ramci
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zakonem piesn¢ definované vetejné nabidky investi¢nich cennych papird, pak ucastnik
fizeni povazuje za nepiipustné, aby CNB bez dalsiho dovozovala pouze z poétu
upisovatelll t€Z pocet osob aktivné oslovenych vefejnou nabidkou cennych papirt.
Ze shromazdénych podkladii rozhodnuti proto podle ucastnika tizeni vyplyvaji zcela
divodné pochybnosti o tom, zda skute¢né¢ byl kazdou z vyjmenovanych emisi dluhopist
osloven pocet, ktery presahuje 149.

110.Dale ucastnik fizeni odkazuje na tustavnépravni zdsadu presumpce neviny zahrnujici
pravidlo in dubio pro reo, kdy je spravni organ povinen, pokud zde existuji pochybnosti
ohledné¢ skutkového stavu, rozhodnout ve prospéch ucastnika fizeni. Dale odkazuje
na rozsudek Nejvyssiho spravniho soudu ¢.j. 7 As 15/2016-23. V této souvislosti apeluje
na CNB, aby v meritornim rozhodnuti zohlednila nedostate¢ny dikazni podklad
rozhodnuti a aby fizeni o spravnim deliktu ve svétle ustavnépravni zdsady presumpce
neviny a pravidla in dubio pro reo zastavila.

111.K vySe uvedenym namitkam spravni organ opétovné uvadi, ze za oslovené investory
nelze povazovat pouze investory, ktefi byli osloveni pfimo ucastnikem fizeni, ale téz ty,
kteii byli osloveni siti tipatii nebo se o nabidce dozvédéli od tietich osob. Uéastnik Fizeni
zvolil nabidku cennych papiri bez uvefejnéni prospektu, aniz by ale nabidku jakkoli
omezil tak, aby byla v souladu s podminkami § 35 odst. 2 pism. b) zdkona o podnikani
na kapitdlovém trhu. Prokazani naplnéni této zakonné vyjimky je pak na emitentovi,
nikoli na spravnim organu. Je to tedy emitent, ktery musi dolozit, Ze byl uvetejnén
prospekt cenného papiru nebo jiny prospektu rovnocenny dokument, ktery obsahuje
stanovené informace, nebo ze nabidka byla ufinéna omezenému okruhu osob, ktery
nedosahuje pocétu 150. V piipadé, Zze by spravni organ prfistoupil na argumentaci
ucastnika ftizeni, pak by bylo lhostejné, kolik v rdmci nabidky investoii upsali cennych
papirt, jakoz i kolik bylo investorti, a napft. i u nabidek, kdy doslo k upisu nékolika tisici
investory, by bylo nutné vzdy prokazovat, zda nejméné¢ 150 osob bylo emitentem
osloveno pifimo. Jak uvedla bankovni rada ve svém rozhodnuti ze dne 18.5.2019,
zakonné povinnosti uvefejnit prospekt by se pak bylo mozné snadno vyhnout vhodnou
konstrukci nabidek. Naptiklad by bylo mozné ucelové tvrdit, ze to nebyl emitent, ale
napi. zprostfedkovatel bez smluvniho vztahu s emitentem, ktery oslovil potencialniho
investora, nebo by se do limitu 150 nezapocitaly osoby, které se o nabidce dozveédély
od jinych investort, rodinnych pfislusnikti apod. nebo by deklarovaly, Ze se o nabidce
dozvédé€ly vlastni iniciativou u emitenta. Pak by se z aplikace restriktivné€ pojaté vyjimky
pro nabizeni omezenému okruhu osob, tak jak je chdpana v zakoné, stal zpusob, jak
vyloucit pouziti ustanoveni o prospektu a tim ochranu investorské vetfejnosti. Je to tedy
emitent, kdo ma €init opatieni k zachovani nevetejnosti nabidky. Pokud ale ma sit’ tipafd,
sdm oslovuje potencialni investory a vysledkem této aktivity jsou tisice osob, které
dluhopisy upsaly, nelze hovofit o tom, Ze tyto osoby emitentem osloveny nebyly.

112.Ugastnik Fizeni se domniva, Ze by se Ceska narodni banka dopustila nepfedvidatelného
postupu, pokud by sankcionovala jeho jednani pfedchazejici zvetejnéni jejiho nazoru,
podle kterého je mozné na zaklade¢ blize nedefinovanych ,,jednoticich prvki s¢itat pocet
osob oslovenych jednotlivymi nabidkami investi¢nich cennych papira. Jeji rozhodnuti by

tak bylo v rozporu s praxi Evropského soudu pro lidska prava.
113.U¢astnik dale zdtiraznil, Ze s¢itani osob oslovenych riznymi nabidkami rtiznych emisi

investi¢nich cennych papiri na zakladé jakychsi ,,jednoticich prvk(® za ucelem jejich
vynéti z vyjimky podle § 35 odst. 2 zdkona o podnikani na kapitdlovém trhu zakon
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rozhodné neupravuje. V obdobi od 10.9.2014 do 1.2.2016 CNB nepublikovala jediné
stanovisko, kterym by upozornila dozorované osoby, ze hodld zmeénit svou dosavadni
sankéni praxi a nové scitat pocet osob oslovenych samostatnymi nabidkami cennych
papirt, které poji jakési ,jednotici prvky“. CNB dosud tyto ,.jednotici prvky“ nijak
nedefinovala a Gcastniky trhu s nimi neseznamila.

114.U¢astnik fizeni v tomto ohledu odkézal na praxi Evropského soudu pro lidskd prava,
ktery opakované konstatoval poruseni ¢lanku 7 Umluvy o ochrané lidskych prav a
zékladnich svobod, Ze pokud rozhodnuti organu ptedstavovalo ,,prvni rozhodnuti svého
druhu®, tedy ze organ vefejné moci ulozil v rozhodnuti sankci za jednani, u n¢hoz osoba
Vv dobé svého kondni nemohla z dGvodu nejasného zdkonného textu ¢i dosavadni
rozhodovaci praxe predvidat, ze organ vefejné moci jeji jednani posoudi jako
protipravni.

115.U¢astnik fizeni uvadi, Ze obdobné jako on postupovaly na trhu mnohé jiné subjekty, tedy
vydavaly emise dluhopist s riznymi urokovymi vynosy, splatnosti dluhopisu a ucely
investice a u vSech takovych emisi zkoumaly naplnéni podminek podle § 35 zakona
0 podnikdni na kapitdlovém trhu. Déle odkazuje na své vyjadieni z unora 2017, podle
kterého tento zavér lze podpoftit nékolika vykladovymi metodami. Do tinora 2016 ptitom
nezaznamenal Z4dné indicie, Zze by CNB takovy postup povaZovala za protipravni. To
podle ucastnika fizeni ilustruje i skute¢nost uvadéna v uvodu tohoto podani, a sice Ze
CNB od listopadu 2015 méla informace o nabizeni dluhopisi DRFG bez uvefejnéni
prospektu. Pokud by byla jiz tehdy ptfesvédCena o protipravnosti jeho jednani pak dle
nazoru Ucastnika fizeni 1ze pfedpokladat, Ze by bez zbyte¢ného odkladu zah4jila spravni
fizeni.

116.Nejasnost vykladu vyjimek podle § 35 odst. 2 zakona o podnikédni na kapitdlovém trhu
Ize podle u¢astnika fizeni také demonstrovat vyvojem v pravnim nazoru CNB. Jak dale
castnik fizeni uvedl, CNB ve stanovisku ze dne 23.2.2016 uzaviela, ze je tfeba
pro ucely posouzeni limitu pro uplatnéni vyjimky podle § 35 odst. 2 pism. b) zdkona
0 podnikani na kapitalovém trhu secist emise cennych papiri stejného druhu nabizené
v pritbéhu 12 mésict. Tuto vykladovou variantu vsak CNB pozdéji sama odmitla.
V rozhodnuti ze dne 10.5.2017, ¢.j. 2017/066040/CNB/110 uzaviela: ,,Spravni organ
prvniho stupné v napadeném rozhodnuti opustil argumentaci uvedenou Vv oznameni
0 zahgjeni spravniho fizeni, totiz ze limit 150 oslovenych osob se bude posuzovat v 12
mésiénim obdobi.“ Podle ucastnika Fizeni vtomto rozhodnuti CNB pfistoupila
k testovani vyjimky podle § 35 odst. 2 pism. b) zdkona o podnikani na kapitalovém trhu
bez ohledu na Casovy limit a pii zjiStovani jejiho naplnéni zkoumala, zda mezi
jednotlivymi emisemi existuje tzv. jednotici zdm¢r.

117.Ugastnik fizeni je toho nazoru, e sama CNB b&hem necelého roku zménila nézor
na vyklad vyjimky upravené v § 35 odst. 2 pism. b) zdkona o podnikdni na kapitdlovém
trhu. Proto se domniva, Ze stejné jako je zvykem CNB v jinych oblastech regulace, méla
by k sankcionovani povinnosti, kterou dovodi dotvafenim prava, tj. nad ramec
tzv. jednoduchého vykladu pravniho piedpisu, s nimz se nebylo do t¢ doby mozné
VvV tuzemské literatufe setkat, pfistoupit aZ poté, co svlj ndzor zvefejni. V opacném
piipadé si dle tcastnika fizeni po¢ina svévoln¢ a nepiedvidatelné a takovym postupem
dochazi k destrukei pravni jistoty subjektii soukromého prava V intenzité, kterd zasahuje
do jejich ustavnich prav.
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118.K namitce ucastnika fizeni, Ze se spravni organ dopustil nepiedvidatelného postupu,
spravni organ uvadi, ze ucCastnik fizeni nemohl ocekavat, Ze jednani spocivajici
ve vefejném nabizeni cennych papird ucelové rozdélenych do vicero emisi bez
uvetejnéni prospektu nebude sankcionovano. Pravni Gprava nabizeni cennych papir a
podminek, za kterych neni potfeba uvetejnit prospekt, je dlouhodobé upravena v zakon¢
o podnikani na kapitalovém trhu a je, co do provedeného vykladu, ziejma. Ucastnik
fizeni si jako emitent investi¢nich cennych papirti, zejména v piipadé, kdy emitoval
dluhopisy s piedpokladanou jmenovitou hodnotou ve vysi 1 260 000 000 K¢, musel byt
védom zakonnych omezeni pfi nabizeni cennych papirt vyplyvajicich ze zakona
0 podnikani na kapitalovém trhu a m¢l tomu své jednani pfizpiisobit. Spravni organ
opétovné zdiiraziiuje, ze ucastnik fizeni nemohl byt v dobré vite, ze zakonnou povinnost
neporusuje, kdyz nejen v celkovém souctu vSech emisi, ale i u jednotlivych emisi ¢. 1, II,
VII, VIII, X, XI, XIV a XV piesahl zdkonem povoleny limit oslovenych investort z fad
vefejnosti.

119.Ceska narodni banka pfistoupila ke zvefejnéni svého stanoviska pravé z toho diivodu, Ze
se ve své dohledové praxi setkavala s fadou piipadl, kdy se emitenti dluhopisti snazili
dosédhnout vyjimky z povinnosti uvetejnit prospekt pravé jejim Stépenim na jednotlivé
emise. Smyslem stanoviska bylo tedy zdiiraznit zdkonem stanovené podminky, kdy se
na nabidku cennych papiri nehledi jako na vefejnou. Takzvané jednotici prvky byly
rozhodovaci praxi spravniho organu zavedeny za ucelem odliseni ptipadd, kdy emitent
dluhopisti poptéava kapital pro svoji podnikatelskou ¢innost, aniz by byl povinen uvetejnit
prospekt, od situaci, kdy emitent rozd€luje svoji nabidku do vicero emisi tak, aby se této
povinnosti vyhnul. Spravni organ tedy uzavira, Ze podminky vyjimky z vetejné nabidky,
tak jak je upravena zdkonem o podnikani na kapitdlovém trhu, povazuje za ziejmou a
svoji vykladovou a rozhodovaci praxi pouze umoziiuje jeji lepsi praktické pochopeni a
zaroven brani ucelovému jednani, které je vedeno snahou se stanovené povinnosti
vyhnout.

120.Spravni organ v této souvislosti dale odkazuje na své vyjadieni ke stejnym namitkdm
ucastnika fizeni uvedené v odst. 79 a 80 tohoto rozhodnuti v ramci vyporadani namitek
ucastnika fizeni ze dne 14.8.2017.

121.U&astnik fizeni dale poukéazal na polehéujici okolnosti, které dle jeho nazoru zasadné
zmirnuji spole¢enskou skodlivost jeho jednani. Upozoriiuje na ¢asovy odstup od posledni
vytykané emise dluhopisti ¢. XIX, zdiraznil, Ze jakmile se seznamil s ndzorem CNB
0 potencialné protipravnim charakteru svého jednani, ihned upravil svou praxi a nadéle
emituje dluhopisy s publikaci prospektu schvileného CNB. Uvedl, e jeho jednani
nebylo umysIné a Slo vyhradné o administrativni pochybeni. Déle tcastnik fizeni uvedl,
e v tomto spravnim fizeni i v ramci vykonu dohledu vzdy poskytoval CNB potiebnou
soudinnost. Jako dalsi poleh&ujici okolnost uvedl to, Ze doposud nebyl ze strany CNB
trestan, resp. Ze je tfeba na néj hledét, jako kdyby nebyl trestan za analogické aplikace
zahlazeni odsouzeni (odkdzal na rozsudek nejvysSiho spravniho soudu €. j. 8 As
82/2010-55 nebo rozsudek Krajského soudu v Usti nad Labem ¢&.j. 60 A 1/2013-49). Jako
polehcujici okolnost uvedl také skutecnost, ze svym jednanim, pro které bylo zahéjeno
spravni fizeni, nikomu nezpisobil Zadnou $kodu. Dale uvedl, ze pokud bude CNB i
nadale povazovat skutek, pro ktery bylo zahajené toto spravni fizeni, jako trvajici delikt,
je vylouceno, aby spravni organ povazoval za pftitézujici okolnost dobu trvani tohoto
udajného deliktu. Pokud by mél byt delikt podle § 164 odst. 1 pism. f) zakona
0 podnikdni na kapitdlovém trhu trvajicim deliktem, s c¢imz tUc€astnik rozhodné
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nesouhlasi, pak by i trvani protiprdvniho stavu bylo zdkonnym znakem jeho skutkové
podstaty, kdyz podotyka, Ze ve spravnim pravu trestnim zasadné plati zakaz dvojiho
pri¢itani téhoz. Je proto vylouceno, aby byl znak skutkové podstaty spravniho deliktu
pritézujici okolnosti. S ohledem na uvedené polehcujici okolnosti se domniva, ze pokud
by bylo jeho jedndni shledano protipravnim, pak neni jiz potiebné ukladat sankci
ve formé pokuty, nebot’ ucelu fizeni bylo dosazeno.

122.K namitkdm ucastnika fizeni tykajicim se polehcujicich okolnosti se spravni organ
vyjadiuje souhrnné v ¢asti Sankce tohoto rozhodnuti.

Vyjadieni ucastnika fizeni K podkladim rozhodnuti ze dne 7.8.2018 a stanovisko
spravniho organu k namitkam ucastnika fizeni

123.V tomto vyjadieni uéastnik fizeni piedlozil stanovisko ||| GGG

ve kterém se zabyval otdzkou, zda je spravni delikt podle § 164 odst. 1 pism. f) zdkona
0 podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni u¢inném do 30.6.2017, trvajicim deliktem.

124 - s ém stanovisku dospél k zavéru, Ze:

- trvajici delikt je zvlastnim typem deliktu, tim se trvajici delikty lisi od pokrac¢ovani
v deliktu, které je pouze zvlastni formou provedeni deliktu; to, zda je urcity delikt
deliktem, tedy musi vyplyvat ze skutkové podstaty konkrétniho deliktu;

- znakem objektivni stranky skutkové podstaty trvajiciho deliktu tak musi byt bud’
(1) zptisobeni a udrzovani ¢i pouze (ii) udrzovani urcitého protipravniho stavu;

- znakem objektivni stranky skutkové podstaty deliktu podle § 164 odst. 1 pism. )
zékona o podnikani na kapitdlovém trhu ovSem neni ani zptisobeni a udrzovani ani
pouze udrzovani urcitého protipravniho stavu; skutkova podstata tohoto spravniho
deliktu je formulovana tak, ze deliktu se dopusti pravnicka nebo podnikajici
fyzickd osoba tim, Ze ,vefejné nabizi investi¢ni cenné papiry bez uvetejnéni
prospektu podle § 35°; znakem skutkové podstaty tohoto spravniho deliktu je tedy
pouze komisivni protipravni jednani, nikoli vyvolani protipravniho stavu coby déje
existujiciho vedle tohoto protipravniho jedndni (nabizeni) cennych papirti bez
prospektu) a odporujiciho pravu, dle nazoru ||| N sc tedy nemtize jednat
o trvajici delikt a to vzhledem k tomu, Ze znakem skutkové podstaty spravniho
deliktu dle § 164 odst. 1 pism. f) zdkona o podnikani na kapitdlovém trhu neni
vyvolani a udrzovani protipravniho stavu;

- znakem objektivni stranky skutkové podstaty trvajiciho deliktu je dale protipravni
jednani, kterym pachatel bud’® vyvold protipravni stav nebo jej udrzuje; toto
protipravni jednéni zde musi byt po celou dobu trvani trvajiciho deliktu, jakmile je
toto protipravni jednani ukonceno, je dokondn 1 trvajici delikt; u uvedeného
spravniho deliktu dochazi k protiprdvnimu jednani v okamziku, kdy je osloven
150. investor (pokud se nejedné o kvalifikované investory);

- pokud je ¢inéna jedna samostatna nabidka emise investi¢nich cennych papirti, ktera
je z hlediska vécného i Casového natolik odliSena od nabidek dalSich emisi cennych
papiri téhoZ emitenta, nelze uvazovat o daném spravnim deliktu jako o deliktu
trvajicim;
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- zuvedenych divodi proto ||| dovozuje, Ze je vylougeno spachat spravni
delikt dle § 164 odst. 1 pism. f) zdkona o podnikani na kapitalovém trhu jako
trvajici spravni delikt; jde vzdy o delikt jednorazovy, ktery je spachan v okamziku,
kdy jsou ptekroCena zédkonem stanovend kvantitativni kritéria pro vyjimky
Z povinnosti uvetejnit prospekt cenného papiru.

125.Dle tdastnika tizeni ze stanoviska ||| |G B vyplyva, Ze uvedeny spravni delikt
trvajicim deliktem neni a vzhledem k tomu, ze se podle nazoru bankovni rady nejedna
ani o pokrac¢ovani ve spravnim deliktu, musi byt nabidky jednotlivych emisi posuzovany
jako samostatné skutky.

126.K namitkam Gcastnika fizeni uvedenym ve vyjadieni ||| | I ohledné toho, Ze se
nemuze jednat o trvajici delikt, se spravni organ vyjadfuje na vicero mistech (zejm. odst.
90, 91, 140, 141) tohoto rozhodnuti. Spravni organ k vyse uvedenym namitkam

pouze shrnuje, ze ucastnik fizeni ve svych vyjadifenich pred vydanim
rozhodnuti ze dne 8.2.2018 a v rozkladu proti rozhodnuti ze dne 8.2.2018 piedlozil fadu
argumentl proti posouzeni spachaného deliktu jako deliktu pokracujiciho. Nyni namita,
ze se nejedna ani o delikt trvajici. Spravni organ podotyka, ze jiz z jazykového a
logického vykladu deliktu popsaného v § 164 odst. 1 pism. f) zdkona o podnikéani
na kapitdlovém trhu, nemize byt nabizeni cennych papiri vice jak 2 500 investorim
Vv pribéhu 17 meésict deliktem jednorazovym. Spravni organ plné odkazuje na pravni
nazor bankovni rady, jakozto nadtizen¢ho organu, kterd posoudila skutek jako trvajici.

127.Ugastnik fizeni znovu zopakoval, Ze i pokud by se vychazelo z predpokladu CNB, Ze
pocet oslovenych = pocet upisovateli (s niz ucastnik nesouhlasi), pouze v ptipadé
7 nabidek z celkového poctu 19 nabidek dluhopist, byly upsany dluhopisy v ramci
ptislusné emise vice nez 150 osobami. Dale poukazuje na skutecnost, ze datum posledni
emise dluhopisii s vice nez 150 upisovateli je 1.12.2015, proto je dle n&j fizeni zahajeno
opozdéng, tj. az v lednu 2017, tedy po uplynuti zakonné prekluzivni lhiity.

128.Spréavni orgén k uvedenym namitkdm uvadi, Ze neposuzuje jednotlivé emise zvlast, ale
vSech 19 emisi povazuje za jednu nabidku. Tim, ze nabizené dluhopisy upsalo 2 857
osob, doslo k piekro¢eni zdkonného limitu moZzné nabidky bez uvetejnéni prospektu.
K mozZzné prekluzi se spravni organ vyjadfil jiz v bodu 46, 48 a 84 tohoto rozhodnuti.
Spravni organ uzavird, ze pojal podezieni, Ze Ucastnik fizeni mohl spachat delikt az
14.3.2016. Spravni fizeni bylo zahdjeno dne 19.1.2017, proto tedy nemohlo dojit
ke zmeskani jednoro¢ni subjektivni lhuty.

Vyjadieni ucastnika fizeni k podkladum rozhodnuti ze dne 21.8.2018 a stanovisko
spravniho organu k namitkam ucastnika fizeni

129.V tomto podani se ucastnik fizeni vyjadfil k pravnimu hodnoceni CNB uvedenému
Vv rozhodnuti bankovni rady, a to ze
- spravni delikt dle § 164 odst. 1 pism. f) zdkona o podnikani na kapitalovém trhu je
trvajicim deliktem pro uzity pfitomny ¢as a nedokonavy vid, a
- z&vér o kvalifikaci deliktu podle § 164 odst. 1 pism. f) zdkona o podnikani
na kapitalovém trhu jako deliktu trvajiciho udajn€ podporuje logicky vyklad.

130.Ugastnik fizeni nejprve struéné zopakoval namitky jiz uvedené v piechozim vyjadieni.
Dale uvedl, ze znakem skutkové podstaty spravniho deliktu uvedeného v § 164 odst. 1
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pism. f) zdkona o podnikani na kapitdlovém trhu je podle néj pouze komisivni
protipravni jednani, nikoli vyvolani protipravniho stavu coby déje existujiciho vedle
tohoto protipravniho jednani (nabizeni cennych papirti bez prospektu) a odporujici pravu.
Vzhledem k tomu, ze znakem skutkové podstaty tohoto spravniho deliktu neni vyvolani
a udrzovani protipravniho stavu, popf. pouze jeho udrzovani, nemize se jednat podle
ucastnika fizeni o trvajici delikt.

131.Dale uvedl, ze bankovni rada zalozila svlij zavér o mozné povaze tohoto deliktu jako
trvajictho pfedev§im na gramatickém vykladu pfedmétného ustanoveni. Ugastnik fizeni
uvedl, Ze zalozila-li CNB sviij zavér o povaze spravniho deliktu na tom, e v § 164 odst.
1 pism. f) zdkona o podnikani na kapitalovém trhu je uzit pfitomny cas (,,vetejné nabizi‘,
nikoli ,,vetejné nabidl®), je k tomu tfeba uvést, ze pravni predpisy zadsadné pracuji pouze
S pfitomnym casem. Zakon uziva pfitomny cas, tfebaze je z povahy véci ziejmé, ze
k naplnéni skutkové podstaty deliktu doSlo v minulosti.

132.Jak dale uvedl, uziti pfitomného ¢asu neni vysledkem nedbalosti autora normy. K pouziti
pritomného ¢asu nabadaji zadkonodarce legislativni pravidla vlady. Z pouziti slovesa
,habizet* lze proto dovodit pouze to, ze zdkonodarce v § 164 odst. 1 pism. f) zdkona
0 podnikéni na kapitdlovém trhu dodrzel pravidla tvorby pravnich ptedpisti. Rozhodné
z ného dle ucastnika fizeni nelze usuzovat na vili zdkonodarce konstruovat delikt dle
§ 164 odst. 1 pism. f) jako delikt trvajici. Stejn¢ tak uziva-li zdkonodarce ve skutkové
podstaté deliktu sloveso ,,nabizet (nedokonavy vid), neni jeho Umyslem konstruovat
delikt jako delikt trvajici. Zakon uziva sloveso ,nabizet“ ve skutkovych podstatach
deliktti, které jsou nadevsi pochybnost delikty jednorazovymi, kdyz odkazuje
na ustanoveni § 236 odst. 1, § 231 odst. 1, § 268 odst. 1, § 299, § 305 odst. 1 ¢i § 348
odst. 1 trestniho zakona. Ucastnik fizeni uzavira, Ze tiebaZe obecné plati, ze uziti
nedokonavého vidu muize indikovat trvajici povahu deliktu, u slova nabizet tomu tak
zjevné neni. Zakonodarce jej naopak uziva vedle slov dokonavych jako slovo znacici
jednordzovost spravniho deliktu. Aby bylo mozné dospét k zavéru, ze delikt dle § 164
odst. 1 pism. f) zdkona o podnikdni na kapitdlovém trhu je deliktem trvajicim, nelze se
dle ucastnika fizeni spokojit s jazykovym vykladem a je tfeba pouzit presvédcivé
teleologické a logické argumenty, coz viak CNB dle uéastnika fizeni neucinila.

133.U¢astnik Fizeni nesouhlasi s logickym vykladem uvedenym v rozhodnuti bankovni rady
v odst. 13. Nesouhlasi s tim, ze CNB povazuje komisivni pravni jednani, tj. vefejné
nabizeni cennych papirii bez uvefejnéni prospektu, za protipravni stav. A dale ze CNB
ziejmé hodnoti jako trvajici kazdy delikt, u n€éhoz dochdzi naplnénim skutkové podstaty
k vytvofeni protipravniho stavu.

134.Znakem skutkové podstaty spravniho deliktu podle § 164 odst. 1 pism. f) zakona
0 podnikani na kapitdlovém trhu podle ucCastnika fizeni neni vyvoldni ¢i udrzovani
protipravniho stavu. Objektivni stranka tohoto deliktu spocivd dle ucastnika fizeni
vyluén€ v protipravnim jednani ve formé¢ aktivniho konani — konkrétné sd€lovani
informaci vefejnosti o nabizenych cennych papirech a podminkéch jejich nabyti, nikoli
ve vyvolani protipravniho stavu, coby na lidské viili nezavislé, pravu odporujici udalosti.
Dle ucastnika fizeni nelze tvrdit, Ze protipravnim stavem je ,,sd€lovani informaci
0 nabizenych cennych papirech SirSimu okruhu osob bez uvefejnéni prospektu. Toto
sdélovani informaci totiz dle ucastnika fizeni neni ni¢im jinym neZ komisivnim
protipravnim jednanim, které je znakem objektivni stranky skutkové podstaty spravniho
deliktu, nikoli protipravnim stavem.
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135.Podle nazoru ucastnika fizeni CNB ziejmé hodnoti jako trvajici kazdy delikt, u néhoz
dochazi naplnénim skutkové podstaty k vytvotfeni protipravniho stavu, ktery po urcitou
dobu trva. Takova extenzivni interpretace by vSak méla dle ucastnika fizeni za nasledek,
ze by jako trvajici delikt bylo mozné hodnotit velké mnozstvi, zejména pak omisivnich
deliktd. V soudni praxi dle ucastnika fizeni lze vSak vypozorovat restriktivni pfistup
k hodnoceni delikti jako delikti trvajicich. Pfedev§sim pro hodnoceni deliktu jako
trvajiciho nepostacuje, Ze nasledkem jednani pachatele je vytvoreni protipravniho stavu.
Ugastnik fizeni uvadi, ze by pak bylo nutné hodnotit trestny &in neodvedeni dané jako
trvajici trestny Cin, nebot’ i u tohoto trestného ¢inu je nezaplacenim povinné platby
vyvolan protipravni stav, ktery je udrzovan po dobu, dokud neni povinnd platba
zaplacena. Pfesto je tento trestny ¢in hodnocen Nejvys$im soudem jako jednorazovy.

136.Dle ucastnika Fizeni jsou nepresvéd¢ivé odkazy CNB v odst. 14 rozhodnuti bankovni
rady na ptiklady fesené v rozhodovaci praxi a zminované literatufe. Dle ucastnika neni
ziejmé, v cem spociva paralela mezi popsanym deliktem a zde posuzovanym nabizenim
investi¢nich cennych papirt. Stejné tak dle ucastnika fizeni neni piesvédciva ani
podobnost s neopravnénym provozovanim ¢innosti bez povoleni (odst. 15 rozhodnuti
bankovni rady).

137.Jak déle ucastnik fizeni uvedl, rozliSovani mezi pokracujicim a trvajicim deliktem muze
byt v konkrétnim ptipadé slozité. A to proto, ze s obéma delikty je spojeno trvani
protipravniho stavu. Jako typicky piiklad pouze zdanlivé trvajiciho deliktu jsou uvadény
prave delikty, u nichz (stejné€ jako u deliktu dle § 164 odst. 1 pism. f) zdkona o podnikani
na kapitalovém trhu) je predpokladem protipravniho jednani nesplnéni notifikacni
povinnosti. Ty jsou hodnoceny jako delikty jednordzové, nebot’ pro spolecnost je typove
nejskodlivéjsi zptisobeni protipravniho stavu, nikoli jeho udrzovani. V tomto piipadé
ucastnik ftizeni odkazuje na neohlaSeni ztraty zbrané, které je hodnoceno jako
jednordzovy delikt, nebot’ spolecenska Skodlivost se vyCerpava nesplnénim oznamovaci
povinnosti. Skute¢nost, Ze v zavislosti na okolnostech konkrétniho pfipadu by mohlo i
pozdé€jSi nahlaSeni ztraty zbran€ mitigovat spolecenskou Skodlivost protipravniho
jednani, je podle ucastnika fizeni pro kategorizaci deliktu bez relevance. Obdobné je
podle ucastnika ftizeni jako jednordzovy trestny ¢in hodnoceno naptiklad poruSeni
povinnosti podat v€as insolvenéni navrh, piestoZe se miize spolecenska nebezpecnost
S trvajicim protipravnim stavem zvétSovat.

138.Dle ucastnika fizeni z vySe uvedeného vyplyva, Ze povazovat delikt dle § 164 odst. 1
pism. f) zdkona o podnikani na kapitalovém trhu za trvajici nelze také proto, Ze zakon
vV § 35 odst. 1 zdkona o podnikani na kapitdlovém trhu nabizejicimu uklada, aby splnil
povinnost (uvefejnil prospekt cenného papiru schvaleny CNB) do exaktn& stanovené
doby (pocatku vefejné nabidky). Stanovi-li zakon konkrétni ¢asovy okamzik, ke kterému
musi byt povinnost splnéna, ucastnik fizeni se domniva, Ze nezbyva nez hodnotit takovy
delikt jako jednorazovy.

139.Z vyse uvedenych divodu se Ucastnik fizeni domniva, ze ivaha, ze delikt podle § 164
odst. 1 pism. f) zdkona o podnikani na kapitdlovém trhu mize byt deliktem trvajicim,

neni dle Ucastnika fizeni spravna, a proto navrhuje, aby bylo fizeni zastaveno.

140.Spravni organ k vySe uvedenym namitkam ucastnika fizeni konstatuje, ze ucastnik fizeni
ve svych vyjadfenich pfed vydanim rozhodnuti ze dne 8.2.2018 a v rozkladu proti
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tomuto rozhodnuti ptedlozil fadu argumentl proti posouzeni spachané¢ho deliktu jako
deliktu pokracujiciho. Nyni namitd, Ze se nejedna ani o delikt trvajici. Spravni organ
znovu opakuje, ze jiz z jazykového a logického vykladu deliktu popsaného v § 164 odst.
1 pism. f) zdkona o podnikani na kapitdlovém trhu, nemiize byt nabizeni cennych papirt
vice jak 2500 investorim v pribéhu 17 mésicii deliktem jednorazovym. Sprévni
organ odkazuje napravni nazor bankovni rady, jakozto nadfizeného organu, ktera
posoudila skutek jako trvajici.

141.Bankovni rada uvedla, ze znakem vytykaného jednani je vefejné nabizeni cennych papirt
bez uvetejnéni prospektu, tedy protipravni stav je vyvolan nabidkou cennych papirti Sirsi
vetejnosti bez toho, aby byly poskytnuty odpovidajici informace, a tento protipravni stav
je udrzovan po dobu takového vetejného nabizeni. Spravni delikt proto neni dokonan
uvefejnénim takové nabidky, ale naopak, deliktem je pravé sd€lovani informaci
0 nabizenych investicnich cennych papirech SirSimu okruhu osob bez uvefejnéni
prospektu a trvani takového protipravniho stavu. V podrobnostech odkazuje spravni
organ na body 91. a 97. tohoto rozhodnuti a v plném rozsahu na rozhodnuti bankovni

rady.

Vyjadieni nUdastnika fizeni K podkladim rozhodnuti ze dne 11.1.2019 a stanovisko
spravniho organu k namitkam ucastnika fizeni

142.Ugastnik fizeni se v tomto podani vyjadfil k vysi pokuty uloZené zruSenym rozhodnutim,
ktera podle n¢j predstavuje zietelny exces zrozhodovaci praxe CNB a dale
k nepiedvidatelnosti a piekvapivosti dosavadniho postupu CNB.

143.Ugastnik fizeni ve svém podani uvedl, Zze vyse pokuty ulozené zrusenym rozhodnutim se
zcela vymyka dosavadni rozhodovaci praxi CNB, a proto uvedl néktera rozhodnuti CNB,
ktera jsou vefejné piistupna a jimiz CNB pravomocné uloZila pokuty profesionalnim
poskytovatellim finan¢nich sluZeb, a to bud’ niz8i pokuty za podstatné zavaznéjsi jednani,

wewvr

144 K odkazovanym piipadiim ucastnik fizeni uvedl, Ze on nikomu $kodu nezplisobil, pouze
se spolehl na vlastni vyklad zakona, a to v situaci, kdy mu nemohly byt zndmy podivné a
opakované ménéné interpretaéni konstrukce CNB. Déle uvedl, ze vzdy s CNB plné
spolupracoval, poskytoval veskeré¢ podklady a své jedndni okamzit€¢ ptizpisobil
stanovisku CNB, jakmile bylo zvefejnéno.

145.Spravni orgédn k vySe uvedenym namitkdm konstatuje, Ze v odkazovanych ptipadech se
jednalo o naprosto jina poruSeni zakona o podnikani na kapitalovém trhu nez u t¢astnika
fizeni. Dale spravni orgén zdiraziuje, ze ucastnik fizeni vydal a upsal dluhopisy bez
uvetejnéni prospektu ve vysi, kterou spravni organ doposud netesil, natoz sankcionoval.
Ulozena pokuta tedy Vv plné mife zohlediuje individualni okolnosti projednavaného
piipadu a poméry tcastnika fizeni.

146.Daéle se ucastnik tizeni opétovné vyjadril k prekvapivosti a nepredvidatelnosti sankce,
ktera neméa obdoby v rozhodovaci praxi CNB. Nyni uvedl, Ze je i nepiedvidatelny a
nekonzistentni vyvoj jednotlivych interpretacnich konstrukeci. V dobé€, kdy mél spachat
popsané skutky, CNB nepublikovala zadny materidl & rozhodnuti, kde by jakkoli
dovodila, ze je pro ucely aplikace vyjimky podle § 35 odst. 2 pism. b) zékona
0 podnikdni na kapitdlovém trhu opravnéna scitat pocet investori oslovenych
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jednotlivymi nabidkami cennych papird téhoZz emitenta a pokud pocet investord
oslovenych takto ,,sectenymi* nabidkami pfesahne 150, je opravnéna trestat nabizejici
osobu pokutou. Znovu zopakoval, Ze piestoZe s pravnim nazorem CNB nesouhlasil, tak
jej respektoval, coz vyplyva ztiskové zpravy jeho jediného akcionafe a piedsedy
predstavenstva pana Davida Rusiidka, kterou publikoval 23.2.2016.

147.U¢astnik fizeni dale uvedl, ze CNB dne 21.12.2018 publikovala stanovisko, kde dospéla
k novému nazoru. Aniz by se CNB jakkoli vyporadala se svymi zavéry uvedenymi
ve své piedchozi odpovédi ze dne 23.12.2016, dle ucastnika fizeni upousti od své
myslenky analogicky aplikovat C¢asovy test 12 mésici a zacina pracovat s konstrukci
,jednoticich prvka“ nabizenych cennych papirt. K ¢emuz Gcastnik fizeni uvadi, ze i tato
konstrukce je v rozporu s tstavnim pofadkem CR, nebot’ svévolné rozsifuje podminky
trestnosti spravniho deliktu. Uvadi, 2¢ CNB odkazuje na stanovisko némeckého organu
BaFIN, aviak dle ucastnika fizeni BaFIN pouzil jiny piistup nez CNB. CNB dle
ucastnika fizeni odmita prokazovat, zda umyslné rozd¢lil jednu nabidku na dil¢i nabidky
za Ucelem obejiti pravni Gpravy vetfejné nabidky cennych papirti.

148.Ugastnik fizeni znovu zopakoval, Ze¢ mu nemohla byt v obdobi 10.9.2014 do 1.2.2016
zndma 7adna z interpretaénich konstrukci CNB, a tak pii nejlepsi vili nemohl tusit, Ze
CNB na zikladé vlastniho vykladu, ktery nema jakykoli zakonny podklad, bude
posuzovat veskeré nabidky jim emitovanych riznych dluhopist jako jednou nabidku a
seCte pocet upisovatell téchto dluhopist, které bude bez dalSiho povazovat za oslovené
investory. Dle ucastnika fizeni tento postup vede K vydani nepiedvidatelného,
tzv. ptekvapivého rozhodnuti a flagrantnimu poruseni zésady legitimniho ocekévani.

149.Spravni organ k vyse uvedenym namitkam odkazuje na své vyjadieni uvedené v odst. 78
az 80 tohoto rozhodnuti. Spravni organ znovu opakuje, ze Gcéastnik fizeni nemohl byt
v dobré vife, ze svoji zdkonnou povinnost neporusuje, kdyz nejen v celkovém souctu
vSech emisi, ale samostatn€ 1 u 8 z 19 jednotlivych emisi piesahl zdkonem povoleny limit
oslovenych investortl z fad vefejnosti. Ugastnik fizeni se tedy nemiize dovolavat zadné
zakonné vyjimky, a v souvislosti s namitkou ucastnika fizeni se tak posuzuje pouze
rozsah protipravniho jednéni, nikoliv otdzka, zda k nému doslo.

150.Spréavni organ znovu opakuje, Ze namitka i€astnika fizeni, zda se okruh 150 oslovenych
investorti posuzuje s ohledem na obdobi 12 mésich ¢i nikoli, neni pro zavéry uvedené
Vtomto rozhodnuti relevantni. Ze skutkovych zjisténi jasné plyne, jaky byl pocet
oslovenych osob, stejné jako po jaké obdobi k nabizeni dochazelo, tak 1 diivody, proc¢ se
na jednani Ucastnika fizeni hledi jako na jednu nabidku, ve vztahu ke které se vyjimka
Z povinnosti uvefejnit prospekt dle § 35 odst. 2 pism. b) zakona o podnikani
na kapitalovém trhu posuzuje.

151.Nespravna a ni¢im nepodlozena ptedstava ucastnika fizeni o legalnosti jeho nabidky
vSak za téchto okolnosti nemohla u ucastnika fizeni zalozit Zadna urcitd ocekavani
0 konkrétnim posouzeni véci ze strany spravniho organu.

152.Pokud se jedna o stanovisko CNB ze dne 21.12.2018 spravni organ konstatuje, Ze
V tomto novém stanovisku pouze reflektoval mezitimni vyvoj ve své rozhodovaci praxi,
aby ji emitentim 1 investorim vice pfibliZil. Co do vykladu vyjimky z vetrejné nabidky a
casového testu 12 mésicli vztahujicitho se na nabizenou protihodnotu nizs$i nez 1 mil.
EUR toto stanovisko nedoznalo zmény.
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Posouzeni spravniho organu a pravni kvalifikace

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

154.Podle ustanoveni § 35 odst. 1 zdkona o podnikani na kapitdlovém trhu miize verejné
nabizet investicni cenné papiry jen osoba, kterd nejpozdéji na pocatku verejné nabidky
uverejni prospekt cenného papiru (dale jen "prospekt") schvileny Ceskou ndrodni
bankou (§ 36¢) nebo organem dohledu jiného clenského statu Evropské unie (§ 36f).

155.Ceska narodni banka vsak prospekt dluhopisii spoleénosti DRFG K vyse uvedenym
emisim nechvalila, ani neobdrzela zadné osvédceni o schvaleni prospektu ve smyslu
ustanoveni § 36f odst. 1 zdkona o podnikéni na kapitdlovém trhu od jiného clenského
statu Evropské unie.

156.Ustanoveni § 35 odst. 2 zdkona o podnikani na kapitalovém trhu pak stanovi podminky
nabidky cennych papiri, za nichz nemusi byt prospekt uverejnen. Podle pism. a)
uvedeného ustanoveni je to v pripade, Ze se nabidka vztahuje pouze na kvalifikované
investory - ucastnik fizeni vSak své sd€leni smétfoval vici v§em investorim, uvedena
vyjimka se tak na jeho sdéleni nevztahuje. Podle pism. b) uvedeného ustanoveni pak
V pripade, ze je urcena nejvice pro 149 investoru - ani takové omezeni vSak ucastnik
fizeni nestanovil. Podle pism. c) uvedeného ustanoveni pak nemusi byt uverejnén
prospekt, jestlize nejnizsi mozna investice pro jednoho investora je rovia nebo vyssi nez
castka odpovidajici limitu 100 tis. EUR' - takové omezeni viak nebylo prezentovano
a pism. d) uvedeného ustanoveni pak stanovi vyjimku z této povinnost i pro pripad, Ze
Jjmenovita hodnota nebo cena za 1 ks se rovna alespon castce odpovidajici 100 tis. EUR -
v daném piipadé vSak byla jmenovitd hodnota jednoho dluhopisu stanovena na 50 000
K™, Z dosavadniho $etieni Ceské narodni banky nevyplynulo, Ze by byly tyto vyjimky
ve vztahu k nabidce dluhopist ucastnika fizeni naplnény.

157.Spravni organ uzavira, Ze ucastnik rizeni nabizel v obdobi od 10.9.2014 do 1.2.2016
19 obdobnych emisi dluhopisii, které jsou v souhrnu jednou nabidkou spojenou
uzkou ¢asovou souvislosti emisi a stejnym typem nabizeného cenného papiru, aniz
by uverejnil prospekt téchto dluhopisi. Timto jednianim se ucastnik Fizeni dopustil
spravniho deliktu uvedeného v ustanoveni § 164 odst. 1 pism. f) zakona o podnikani
na kapitalovém trhu ve znéni i¢inném do 31.5.2016, nebot’ v rozporu s ustanovenim
§ 35 téhoz ziakona verejné nabizel investi¢ni cenné papiry bez uverejnéni prospektu
schvaleného Ceskou narodni bankou nebo orgianem dohledu jiného ¢lenského statu
Evropské unie.

0 \/iz Natizeni vlady ¢. 190/2011 Sb., kterym se stanovi limity n&kterych &astek v eurech, pokud jde o ipravu vefejné nabidky investiénich
cennych papirt, prospektu cenného papiru a informaénich povinnosti emitenta nékterych investi¢nich cennych papira a dalSich osob.

1 Blize k uvedené problematice viz napf.

http://www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/legislativni_zakladna/emise_evidence cp_nabidky prevzeti_vytesneni/odpovedi_verejna_nabidk
a_prospekt.html
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Sankce

158.Spravni organ mé za prokdzané, ze se ucastnik fizeni dopustil spravniho deliktu tim,
ze vetejné nabizel investicni cenné papiry bez uveiejnéni prospektu podle ustanoveni
§ 35 zadkona o podnikani na kapitdlovém trhu. Podle ustanoveni § 164 odst. 3 pism. a)
zékona o podnikani na kapitdlovém trhu ve znéni u¢inném do 31.5.2016 se za spravni
delikt podle ustanoveni § 164 odst. 1 pism. f) t€hoz zadkona ulozi pokuta az do vyse
10 000 000 Ke¢.

159.Podle ustanoveni § 192 odst. 2 zakona o podnikdni na kapitilovém trhu ve znéni
ucinném do 31.5.2016 se pii uréeni vyméry pokuty pravnické osobé piihlédne
k zavaznosti spravniho deliktu, zejména ke zptisobu jeho spachani a jeho nasledkiim a
k okolnostem, za nichz byl spachan, popiipadé téz k délce trvani poruSeni pravni
povinnosti, k finan¢ni situaci pravnické osoby, k vyznamu neopravnéného prospéchu
pravnické osoby, pokud jej lze stanovit, ke ztraté tfetich osob zpiisobené zjiSténym
poruSenim prévni povinnosti, k sou€innosti této pravnické osoby v fizeni o spravnim
deliktu a predchozim spravnim deliktim pravnické osoby. Pokuta musi byt
individualizovana do té miry, ze v konkrétnim piipad¢é povede K naplnéni obou jejich
ucinkd, a to ucinku preventivniho i represivniho. Spravni organ zaroven ptihlédl
k aktualni praveé, ktera v ustanoveni § 37 piestupkového zakona stanovi kritéria urcujici
povahu a zdvaznost pfestupku a S vyjimkou vyslovné upravy polehcujicich okolnosti
uvedenych v § 39 prestupkového zakona nepovazuje novou pravni Upravu pro ucastnika
fizeni za ptiznivejsi.

160.Spravni organ za uvedené poruseni rozhodl ulozit sankci ve formé& pokuty. Sankce
ve formé pokuty byla spravnim organem zvolena z hlediska individualni prevence
predev§im s cilem odradit ucastnika fizeni, aby v porusovani pravnich ptedpist
pokracoval, a pfimét ho, aby se do budoucna podobného jednéni vyvaroval, a souc¢asné
Vv ramci generdlni prevence dava spravni orgdn vSem subjektim V souladu se svoji
rozhodovaci praxi najevo, Ze jednani timto zptisobem porusujici pravni predpisy hodnoti
jako zavazné spravni delikty, jejichz nasledkem je uloZeni penéZzitého postihu.

vvvvv

Prospekt musi vsouladu s ustanovenim § 36 odst. 1  zadkona
o podnikani na kapitdlovém trhu obsahovat veSkeré udaje, které jsou nezbytné
pro potencialni investory k zasvécenému posouzeni nabizeného cenného papiru a prav
S nim spojenych, majetku a zavazki, financni situace, zisku a ztrat, budouciho vyvoje
podnikani a finan¢ni situace emitenta a pfipadné tieti osoby zarucujici se za splaceni
cennych papirt. Ugelem tUpravy informa¢ni povinnosti pii vefejné nabidce cenného
papiru tak je predev§im zajistit, aby potencialni investor mél k dispozici informace
zédkonem stanoveného obsahu jesté pred tim, nez mulze ucinit zavazny projev vile
sméfujici k nabyti cenného papiru. Skutecnost, Ze Ucastnik fizeni vefejn€ nabizel své
dluhopisy, aniz by Ceska narodni banka schvalila jejich prospekt, tak povazuje spravni
organ za zavazné poruseni zikonné povinnosti.

162.Vyse popsané deliktni jednani ma charakter ohroZovaciho deliktu, tzn. Ze jeho
nasledkem je jiz samotné ohrozeni zajmu chranénych zdkonem. Zakonodarce totiz
povazuje jiz ohrozeni zplisobené porusenim uvedené povinnosti za natolik zadvazné, ze
k odpovédnosti za tento delikt neni tieba vzniku Skody. Proto vzhledem k povaze této
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povinnosti a jejimu Sirokému dopadu na investorskou obec spravni organ nezkoumal, zda
v disledku jejiho neplnéni vznikla nékomu Skoda ve smyslu hmotné Gjmy.

163.Pokud jde o délku trvami protipravniho jednani ucastnika fizeni, lze konstatovat,
ze protipravni jednani ucastnika fizeni trvalo od 10.9.2014 do 1.2.2016, jedna se tedy
0 dlouhodobé porusovani pravni povinnosti a spravni organ proto piihlédl k délce trvani
protipravniho jednani jako ke skutecnosti, jez zvySuje konkrétni zavaznost spachaného
deliktu.

164.Jako polehcujici okolnost hodnoti spravni organ skute¢nost, Ze jakmile byl ucastnik
fizeni upozornén na protipravnost svého jednani, ihned svou praxi upravil a nadale jiz
emituje dluhopisy s publikaci prospektu.

165.Ucastnik fizeni ve svém vyjadieni ze dne 14.8.2017 uvedl, Ze je tieba na n&j hleddt, jako
by nebyl doposud trestan za analogické aplikace zahlazeni odsouzeni, a tuto skute¢nost
posoudit jako poleh¢ujici okolnost. Ulastnik fizeni pfitom odkazal na rozsudky
Nejvyssiho spravniho soudu ¢&. j. 8 As 82/2010-55 a Krajského soudu v Usti nad Labem
¢j. 60 A 1/2013-49. Spravni organ k uvedenému konstatuje, ze soud sice uvedl, ze
Vv citovaném piipadé¢ je tieba institut zahlazeni odsouzeni i pii ukladani sankci
Vv piestupkovém fizeni analogicky aplikovat, dale je zde vSak uvedeno: ,,na druhou
stranu soud konstatuje, Ze sprdavnim orgdnum nic nebrani v tom, aby skutecnosti, Ze
Zalobce v minulosti  spdchal obdobné ci dalsi prestupky, za néz mu byly pravomocné
ulozeny v prestupkovém Fizeni sankce, prihlédly pri hodnoceni osoby Zalobce a
Z takovych okolnosti vyvodily prislusné zavery, ...

166.Ucastnik ftizeni byl jiz jedenkrat Ceskou narodni bankou sankcionovan pokutou
50 000 K¢ za neopravnénou vefejnou nabidku cennych papird (Sp/2014/166/573 —
rozhodnuti ¢.j. 2015/27290/570 bylo vydano dne 10.3.2015). Vzhledem k tomu, Ze se
jedné o stejny spravni delikt, jde v pfipadé Uic¢astnika fizeni o recidivu s tim, Ze sprévni
organ k této skutecnosti prihlédl jako k vyrazné pritéZujici okolnosti.

167.Spravni organ v ramci uvahy o vysi pokuty rovnéz ptihlédl k majetkovym poméram
ucastnika fizeni. Dle vyro¢nich zprav ucastnika fizeni dostupnych na internetovych
strankach www.justice.cz*? G&astnik Fizeni vykazal vysledek hospodafeni za rok 2018
85295 000 K¢ a vlastni kapital 168 925 000 K¢, vysledek hospodafeni za rok 2017
19 932 000 K¢ a vlastni kapital 136 006 000 K¢, za rok 2016 vysledek hospodareni
25616 000 K¢ a vlastni kapital ve vysi 151 074000 K&, za rok 2015 vysledek
hospodaieni ve vysi 57 043 000 K¢ a vlastni kapital ve vysi 125 458 000 K¢, za rok 2014
vykézal vysledek hospodafeni pfed zdanénim ve vysi 37 221 000 K¢ a vlastni kapital
68 415 000 K¢ a za rok 2013 pak vykézal vysledek hospodaieni pied zdanénim ve vysi
19 457 000 K¢ a vlastni kapital ve vysi 21 517 000 K¢.

168.Dale spravni organ pii urceni vyse pokuty piihlédl k tomu, Ze za celé nabidkové obdobi
(od 10.9.2014 do 1.2.2016) byl celkovy objem upsanych dluhopisti 714 550 000 K¢,
pocet upisovateli 2 857 a soucet predpokladanych jmenovitych hodnot jednotlivych
emisi byl 1260 000 000 K¢. Celkovy objem upsanych dluhopisii, poéet upisovateld i
celkovy soucet jejich predpokladanych jmenovitych hodnot zvySuje zavaznost jednani
ucastnika fizeni. Spravni organ zduraziuje, ze se jedna o jeden z nejvyssich celkovych
objemi upsanych dluhopisti v rAmci jedné nabidky, ktery Ceskéa narodni banka doposud

12 \/iz https://or.justice.cz/ias/ui/vypis-sl-firma?subjektld=634839
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Setfila, pfi které emitent v rozporu se zakonem neuveiejnil prospekt. Tuto skute¢nost
spravni organ zohlednil pfi urCeni vySe pokuty, kdy ulozil pokutu vyS$i nez
v predchozich ptipadech, kdy subjekty téz nabizely cenné papiry bez uveiejnéni
prospektu, avsak v fadové n€kolikanasobné nizSim objemu. Spravni orgdn se domniva,
ze vySe pokuty odpovida i majetkovym pomértim ucastnika fizeni.

169.Pii Gvaze o konkrétni vySi pokuty vzal spravni orgdn v Gvahu jak represivni,
tak preventivni uc¢inek uklddané pokuty, kdyz cilem ukladané pokuty je nejen potrestat
ucastnika ftizeni, ale téz odradit ho od dal$iho takového jednani. Z téchto diivodd a
s piihlédnutim ke vSem vysSe uvedenym okolnostem, zvolil spravni organ ptes zavaznost
ohrozeni chranéné¢ho zajmu pokutu v poloving zdkonem stanoveného rozpéti, tj. ve vysi
5000 000 K¢. Vyse ukladané pokuty je s ohledem na zavaznost jedndni tiCastnika fizeni,
k celkovému objemu upsanych dluhopisti, upisovateli a s ohledem na represivni a
preventivni u¢inek tohoto rozhodnuti a majetkové poméry ucastnika fizeni odpovidajici.

Oduvodnéni povinnosti uhradit naklady fizeni

170.Podle ustanoveni § 79 odst. 5 spravniho fadu uloZi sprdvni organ ucastnikovi fizeni,
ktery vyvolal spravni fizeni porusenim své pravni povinnosti povinnost nahradit naklady
fizeni pauSalni castkou. PauSalni castka je stanovena provadécim predpisem
ke spravnimu fadu, kterym je vyhlaska ¢. 520/2005 Sb., o rozsahu hotovych vydaju
a uslého vydélku, které spravni organ hradi jinym osobdm, a o vySi pausalni Castky
nakladu fizeni, ve znéni vyhlasky ¢. 112/2017 Sb. Z ustanoveni § 6 odst. 1 této vyhlasky
vyplyva, Ze pausalni ¢astka nékladii spravniho fizeni, které ucastnik vyvolal poruSenim
své pravni povinnosti, ¢ini 1 000 K¢.

171.Vzhledem ke skute¢nosti, ze vedené spravni fizeni bylo, jak bylo podrobn¢ podéano vyse,
vyvolano porusenim pravni povinnosti ucastnikem fizeni, ulozil mu spravni organ
povinnost nahradit ndklady tohoto spravniho fizeni pausalni c¢astkou ve vysi 1 000 K¢.

POUCENI

Proti tomuto rozhodnuti l1ze podat podle ustanoveni § 6 odst. 3 zakona o dohledu
rozklad k bankovni radé Ceské narodni banky, a to prostiednictvim sekce licenénich
a sank¢nich fizeni, Na Piikop¢ 28, 115 03 Praha 1, a to do 15 dnd ode dne doruceni tohoto
rozhodnuti.

Ing. Karel Gabrhel, LL.M. Mgr. et Mgr. Petra Chroustovska
reditel sekce licencnich a sank¢nich tizeni feditelka odboru sank¢nich fizeni
podepsano elektronicky podepsano elektronicky

Dorucuje se: . advokat, |
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CNB CESKA

NARODNI BANKA

NA PRIKOPE 28
115 03 PRAHA 1

V Praze dne 30. ledna 2020

C. j.: 2020/016914/CNB/110
Pocet stran: 32

Vypraveno dne: 31. ledna 2020

ROZHODNUTI O ROZKLADU

Bankovni rada Ceské narodni banky (déle ,,bankovni rada®) jako organ piisluiny podle § 5
odst. 2 pism. h) zakona ¢&. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, ve znéni pozd&jsich piedpisii
(dale ,,zakon o Ceské narodni bance®) rozhodovat o rozkladech proti rozhodnutim Ceské
narodni banky v prvnim stupni piezkoumala na zakladé rozkladu ze dne 22. 11. 2019
podaného spolecnosti DRFG a.s., ICO: 28264720, se sidlem Vinaiska 460/3, Pisarky, 603 00

Brno, zastoupenou § , advokatem v advokatni kancelafi
, rozhodnuti Ceské narodni banky ¢. j. 2019/116674/570 ze dne 7.

11. 2019, sp. zn. Sp/2016/42/573, a po projednani rozkladu v rozkladové komisi ustavené
podle § 152 odst. 3 zakona ¢. 500/2004 Sb., spravni tad, ve znéni pozdéjSich predpist (dale
»Spravni fad*‘) rozhodla takto:

Rozklad spole¢nosti DRFG a.s., ICO: 28264720, se sidlem Vinai'ska 460/3, Pisarky,
603 00 Brno, se podle § 90 odst. 5 spravniho Fadu ve spojeni s § 46¢ zikona o Ceské
narodni bance zamita a rozhodnuti Ceské narodni banky ¢&. j. 2019/116674/570 ze dne
7. 11. 2019 se potvrzuje.

ODUVODNENI

[1.]  Ceska narodni banka jako spravni organ prvniho stupné (dale ,,spravni organ prvniho
stupn&*) zahajila dne 19. 1. 2017 se spoleénosti DRFG a.s., ICO: 28264720, se sidlem
Vinaiska 460/3, Pisarky, 603 00 Brno (déle ,,¢astnik fizeni*) doru¢enim ozndmeni o zahajeni
spravniho fizeni (€. j. 2017/10011/570, €. 1. 22 az 26 spravniho spisu) do jeji datové schranky
spravni Fizeni pro podezieni, ze se dopustila spravniho deliktu podle ustanoveni § 164 odst. 1
pism. f) zédkona ¢. 256/2004 Sb., o podnikéani na kapitalovém trhu, ve znéni do 30. 6. 2017,
nebot’ vV rozporu s ustanovenim § 35 téhoz zékona vefejné nabizela investicni cenné papiry
bez uvetejnéni prospektu.

[2.] Dne 8. 2. 2018 vydal spravni organ prvniho stupné rozhodnuti ¢. j. 2018/21533/570
(déle ,,prvni rozhodnuti ve véci®), kterym byla Ucastnikovi fizeni v ¢asti I vyroku uloZena
pokuta 5 000 000 K¢& podle § 164 odst. 3 pism. a) zakona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani
na kapitalovém trhu, ve znéni do 31. 5. 2016 za to, Ze v obdobi od 10. 9. 2014 do 1. 2. 2016
oslovoval v Ceské republice vefejnost s nabidkou upisu 19 emisi jim emitovanych dluhopis,
kdy tyto dluhopisy upsalo 2 857 osob a celkovd jmenovitd hodnota nabizenych dluhopist
odpovidala 1260 000 000 K&, tedy ¢inil vefejnou nabidku ve smyslu § 34 odst. 1 zakona
¢. 256/2004 Sb., o podnikéani na kapitalovém trhu, ve znéni pozd¢jSich predpist (dale ,,zdkon
0 podnikani na kapitalovém trhu“ nebo ,,ZPKT*) v rozporu s povinnosti stanovenou v § 35
odst. 1 ZPKT, nebot’ vefejné nabizel cenné papiry bez toho, aby nejpozdé€ji na pocatku
nabidky uvefejnil prospekt cenného papiru schvaleny v souladu s §36c ZPKT Ceskou
narodni bankou, pfipadné organem dohledu jiného ¢lenského statu Evropské unie za splnéni
podminek stanovenych v ustanoveni § 36f ZPKT, ¢imZ se dopustil spravniho deliktu podle
ustanoveni § 164 odst. 1 pism. f) zdkona €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu,



ve znéni do 31. 5. 2016. Vyrokem II prvniho rozhodnuti ve véci spravni organ prvniho stupné
ulozil ucastnikovi fizeni podle § 79 odst. 5 spravniho fadu ve vazbé na § 6 odst. 1 vyhlasky
¢. 520/2005 Sb., o rozsahu hotovych vydaja a uSlého vydélku, které spravni orgén hradi jinym
osobam, a o vysi pausalni castky nakladu tizeni, (dale ,,vyhlaska o ndhrad¢ nakladi‘“) nahradu
nakladi fizeni ve vysi 1 000 K¢.

[3.] Prvni rozhodnuti ve véci bylo doruceno prostfednictvim datové schranky pravniho
zastupce ucastnika fizeni dne 8. 2. 2018. Dne 23. 2. 2018 podal ucastnik fizeni proti tomuto
rozhodnuti rozklad, ktery doplnil podanimi ze dne 20. 3. 2018 a 3. 5. 2018. K rozkladu
bankovni rada prvni rozhodnuti ve véci zrusila a véc vratila spravnimu organu prvniho stupné
Kk novému projednani, viz rozhodnuti bankovni rady ¢.j. 2018/0636678/CNB/110 ze dne
17. 5. 2018 (dale ,,rozhodnuti bankovni rady o zruseni prvniho rozhodnuti ve véci®).

[4.] V fizeni po zruSeni prvniho rozhodnuti ve véci a vraceni véci k novému projednani
spravni organ prvniho stupné vydal dne 7. 11. 2019 nové rozhodnuti ve véci
¢.].2019/116674/570 (dale ,,napadené rozhodnuti®), kterym byla ucastnikovi fizeni v ¢asti
| vyroku ulozena pokuta ve vysi 5 000 000 K¢ za to, Ze v obdobi od 10. 9. 2014 do 1. 2. 2016
oslovoval v Ceské republice vefejnost s nabidkou tipisu 19 emisi jim emitovanych dluhopisi
(Dluhopis DRFG 1. 2014-2017, 7,0%, Dluhopis DRFG II. 2014-2019, 8,0%, Dluhopis
DRFG Ill. 2015-2017, 5,5%, Dluhopis DRFG 1V. 2015-2018, 6,5%, Dluhopis DRFG V.
2015-2020, 7,5%, Dluhopis DRFG VI. 2015-2017, 5,5%, Dluhopis DRFG VII. 2015-2018,
6,5%, Dluhopis DRFG VIII. 2015-2020, 7,5%, Dluhopis DRFG IX. 2015-2017, 5,0%,
Dluhopis DRFG X. 2015-2018, 6,0%, Dluhopis DRFG XI. 2015-2020, 7,0%, Dluhopis
DRFG XII. 2015-2020, 7,5%, Dluhopis DRFG XIII. 2015-2017, 5,0%, Dluhopis DRFG XIV.
2015-2018, 6,0%, Dluhopis DRFG XV. 2015-2020, 7,0%, Dluhopis DRFG XVI. 2016-2020,
7,5%, Dluhopis DRFG XVII. 2016-2018, 5,0%, Dluhopis DRFG XVIII. 2016-2019, 6,0%,
Dluhopis DRFG XIX. 2016-2021, 7,0%), kdy tyto dluhopisy upsalo 2 857 osob a celkova
jmenovita hodnota nabizenych dluhopisti odpovidala 1 260 000 000 K¢, tedy ¢inil vetejnou
nabidku ve smyslu § 34 odst. 1 ZPKT v rozporu s povinnosti stanovenou v § 35 odst. 1
ZPKT, nebot vefejné nabizel cenné papiry bez toho, aby nejpozdé€ji na pocatku nabidky
uvefejnil prospekt cenného papiru schvaleny v souladu s§ 36¢ ZPKT Ceskou narodni
bankou, pfipadné¢ orgdnem dohledu jiného ¢Elenského statu Evropské unie za splnéni
podminek stanovenych v § 36f ZPKT. Podle vyhlaS8ky o nahradé nédkladi byla déle
Gicastnikovi fizeni uloZzena nahrada nakladi fizeni ve vysi 1 000 K¢&. Ugastnikovi Fizeni bylo
toto rozhodnuti doruc¢eno dne 7. 11. 2019.

[5] Utastnik fizeni podal proti napadenému rozhodnuti dne 22. 11. 2019 rozklad,
ve kterém namitd nepfezkoumatelnost napadeného rozhodnuti pro nedostatek diivodi, chybné
posouzeni povahy deliktu, nezdkonnost aplikace koncepce jednoticich prvki,
nepiedvidatelnost napadeného rozhodnuti, zahdjeni fizeni po uplynuti prekluzivni lhity,
nedostatecné zjistény skutkovy stav a uloZeni nepfimétené pokuty, kdyz nedoslo k zohlednéni
polehcujicich okolnosti na strané Uc€astnika fizeni. Z téchto dlivodl povazuje ucastnik fizeni
napadené rozhodnuti za nezdkonné a navrhuje bankovni rad€, aby napadené rozhodnuti
zru$ila a fizeni vedené pod sp. zn. Sp/2016/42/573 zastavila, pfipadné, pokud tomuto navrhu
nevyhovi, aby napadené rozhodnuti zruSila a véc vratila k novému projednani. Spolu
s rozkladem byl z datové schranky pravniho zastupce GiCastnika fizeni odeslan také dokument
nadepsany ,,DRFG Privodni dopis.pdf*, podepsany piedsedou piedstavenstva ucastnika
fizeni, ve kterém jsou strucné zopakovany namitky obsazené v samotném rozkladu
a apelovano na bankovni radu, aby nezdkonné rozhodnuti zrusila a nezdkonné vedené spravni
fizeni zastavila. S ohledem na to, Ze ndmitky v privodnim dopise koresponduji s témi
obsazenymi v podaném rozkladu, vypoiada bankovni rada jen ty v rozkladu a neopakuje
vypotadani shodnych namitek v privodnim dopise.

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



[7.] Bankovni rada po pfezkoumani napadeného rozhodnuti a fizeni, které mu piedchazelo,
dospéla k zavéru, ze spravni organ prvniho stupné zjistil stav véci, o kterém nejsou diivodné
pochybnosti, a zjistil rozhodné skute¢nosti odivodiujici vydani napadeného rozhodnuti.
Spravni orgén prvniho stupné shromazdil podklady v rozsahu, ktery je dostatecnou oporou
pro vydani napadeného rozhodnuti v souladu s ustanovenimi § 3 a § 50 odst. 3 spravniho
radu.

[8.] Dtive nez pfistoupi k vypofadani konkrétnich namitek tcéastnika fizeni, povazuje
bankovni rada za dilezité zabyvat se tim, zda spravni organ prvniho stupné fadné vyhodnotil
zmény pravni upravy, ke kterym od spachani posuzovaného jednani ucastnika fizeni doslo.
Bankovni rada konstatuje, ze v bodech 13 az 15 napadené¢ho rozhodnuti spravni organ
prvniho stupné jednak posoudil relevantni zmény zakona o podnikéni na kapitdlovém trhu,
jednak vyhodnotil zmény, ke kterym doslo rekodifikaci spravniho trestani k 1. 7. 2017 s tim,
Ze nova uprava neni pro ucastnika fizeni ptiznivejsi. Nelze vSak ani odhlédnout od prévni
upravy v zakoné €. 250/2016 Sb., o odpovédnosti za prestupky a fizeni o nich, v platném
znéni (dale ,,pfestupkovy zakon‘), pokud jde o vymezeni trvajicich prestupkii a pokracovani
v prestupku. Bankovni rada se tak ztotoziuje s hodnocenim spravniho organu prvniho stupné,
pokud jde o pouziti rozhodné pravni upravy.

[9.] Obdobn¢ jako spravni organ prvniho stupné bude bankovni rada pro zajisténi
terminologické jednotnosti a srozumitelnosti textu uzivat pro protipravni jednani ucastnika
fizeni pojmu ,,spravni delikt*.

[10.] K jednotlivym namitkdm obsazenym v rozkladu ucastnika fizeni uvadi bankovni rada
nasledujici vyporadani.
|. K namitce, Ze napadené rozhodnuti je neprezkoumatelné pro nedostatek diivodu

[11.] Ucastnik Fizeni namitd, Ze napadené rozhodnuti je vylucné postaveno na prdvnim
nazoru Ceské ndarodni banky, Ze v pripadé spravniho deliktu podle § 164 odst. 1 pism. f)
ZPKT a jednani ucastnika rizeni jde o trvajici spravni delikt. Tento pravni ndzor povazZuje
ucastnik rizeni za nespravny. Podle ucastnika rizeni se spravni organ prvniho stupné
V napadeném rozhodnuti nevyporadava s namitkami uplatnénymi proti tomuto pravnimu
nazoru a neuvadi konkrétni pravni uvahu, jiz se ridil, kdyz uzavrel, Ze se jednd o spravni
delikt trvajici. Ucastnik fizeni spravnimu orgdnu prvniho stupné vytykd, ze v éasti nadepsané
., Posouzeni spravniho organu a pravni kvalifikace neni vyraz ,, trvajici* vitbec pouzit. Ddle
ucastnik rizeni namita, Ze spravni organ prvniho stupné reagoval na namitky ucastnika rizeni
pouze tim, Ze pausdlné odkazal na rozhodnuti bankovni rady o zruSeni prvniho rozhodnuti
ve veci, kdy konkrétné ucastnik Fizeni odkazuje na body 90, 126 a 140 napadeného
rozhodnuti. Tyto pausalni odkazy na rozhodnuti bankovni rady o zruSeni prvniho rozhodnuti
ve véci, a to ani ve spojeni s odkazovanym oduvodnénim tohoto rozhodnuti bankovni rady,
nemohou obstdt. Podle ucastnika rizeni se spravni orgdan prvniho stupné nevyporddal
S konkrétnimi  namitkami a namita, Ze ztohoto diivodu je napadené rozhodnuti
neprezkoumatelné. Na podporu svého ndazoru odkazuje ucastnik vizeni na relevantni
Judikaturu: ndlez vistavniho soudu sp. zn. III. US 593/17 ze dne 29. 8. 2017, rozsudky NSS
¢. J. 9 Afs 70/2008-130 ze dne 30. 4. 2009, ¢. j. 9 As 71/2008-109 ze dne 23. 7. 2009 a ¢. j. 2
As 337/2016-64 ze dne 29. 6. 2017.

[12.] Ucastnik Fizeni namitd, Ze se sprdvni orgdn prvniho stupné nejen nevyjadril
ke konkrétnim namitkdam ucastnika rizeni proti posouzeni deliktu podle § 164 odst. 1 pism. f)
ZPKT jako trvajiciho spravniho deliktu, ale ani k zakladni namitce ucastnika Fizeni,
podpoiené stanoviskem ||| KGN - . . : -akem
objektivni stranky spravniho deliktu podle § 164 odst. 1 pism. f) ZPKT je pouze komisivni
jednani, a nikoli vyvolani a udrzovani protipravniho stavu. Dadle se podle ucastnika rizeni
spravni organ prvaiho stupné nevyjadril k namitce, Ze pouziti pritomného casu
a nedokonavého vidu slovesa , ,nabizet” nesveédci o umyslu zdakonodarce konstruovat
spravni delikt podle § 164 odst. 1 pism. f) ZPKT jako delikt trvajici. Spravni organ prvniho



stupné se podle ucastnika rizeni nevyjadril ani k namitkam ze dne 11. 1. 2019 tykajicim se
nepredvidatelnosti, prekvapivosti a excesivni vyse pokuty 5 000 000 K¢ uloZené prvnim
rozhodnutim ve veci. S temito dalsimi namitkami ucastnika vizeni se spravni organ prvniho
stupné podle ucastnika rizeni nevyporddal, nereagoval na né a nevysvetlil divody jejich
odmitnuti, a to ani ve vztahu k zakladnim namitkam. Spravni orgdan prvniho stupné neuvedl,
proc povazuje namitky ucastnika rizeni za liché, mylné a vyvracene.

[13.] Ucastnik Fizeni zdirazituje, Ze spravnim orgdnem prvniho stupné nevyporddané
namitky uplatnil az po vydani rozhodnuti bankovni rady o zruseni prvniho rozhodnuti ve véci,
a proto nemiize spravni organ prvniho stupné tyto namitky odbyt pouhym odkazem
na oditvodneéni drive vydaného rozhodnuti bankovni rady. Spravni organ prvniho stupné ani
V nejmensim nepostavil proti namitkam ucastnika vizeni viastni uceleny argumentacni systém
ve smyslu judikatury Ustavniho soudu (viz ndlez sp. zn. III. US 989/08). Napadené rozhodnuti
je proto neprezkoumatelné pro nedostatek ditvodii a nezakonné.

[14.] Bankovni rada namitky ucastnika fizeni odmita jako nediivodné a ucelové. Skutecnost,
ze zaver o trvajici povaze spravniho deliktu ucastnika fizeni, tj. deliktu vefejného nabizeni bez
uveiejnéni prospektu, povazuje ucastnik fizeni za nespravny, neznamena, ze by tento zaveér
nebyl ze strany spravniho organu prvniho stupné dostate¢né oduvodnény. Bankovni rada
odkazuje na body 90, 91, 126, 140 a 141 napadeného rozhodnuti, ze kterych jsou patrné
uvahy spravniho organu prvniho stupné ohledné trvajici povahy deliktu. To soucasné
vyvraci namitku ucastnika fizeni tykajici se pouhych pauSalnich odkazii v napadeném
rozhodnuti na rozhodnuti bankovni rady o zruSeni prvniho rozhodnuti ve véci, kdy tcastnik
fizeni nesouhlasi s odkazy na jiné rozhodnuti bez toho, aby napadené rozhodnuti obsahovalo
vlastni argumentaci spravniho organu prvniho stupné. Odkazy na rozhodnuti bankovni rady o
zruseni prvniho rozhodnuti ve véci totiz sice napadené rozhodnuti obsahuje, nicméné uvadi je
vedle vlastni argumentace spravniho organu prvniho stupné. Na tom nelze spatfovat nic
nezakonného. Dal$i podrobnou argumentaci k trvajici povaze spravniho deliktu ucastnika
tfizeni dopliiuje bankovni rada v ¢asti II tohoto rozhodnuti o rozkladu.

[15.] Bankovni rada odmita, Ze by nepiezkoumatelnost a nezdkonnost rozhodnuti méla
zpiisobovat okolnost, Ze v ¢asti napadeného rozhodnuti ,,Posouzeni spravniho organu a prvni
kvalifikace* (s. 35 napadené¢ho rozhodnuti) neni vyslovné uvedeno, ze vefejné nabizeni bez
uvefejnéni prospektu je trvajicim spravnim deliktem. Na trvajici povahu spravniho deliktu
odkazuje spravni organ prvniho stupné na fad¢ jinych mist napadeného rozhodnuti, véetné
ptislusného odiivodnéni tohoto zavéru (viz body 90, 91, 140 a 141 napadeného rozhodnuti).

[16.] Pokud jde o namitku spocivajici v nevyporadani pozdé&ji uplatnénych namitek
ucastnika fizeni proti trvajici povaze deliktu, bankovni rada i tuto odmit4 jako nediivodnou
a cituje zavery Nejvyssiho spravniho soudu, které, 1 kdyz se tykaji pozadavka na rozhodovani
soudd, 1ze vztahnout na spravni organy. V rozhodnuti ¢. j. 3 Afs 168/2016- 163 ze dne 10. 4.
2018 soud uvedl: ,,[z]dejsi soud se pfitom jiz v minulosti opakované vyslovil také k uréitym
minimalnim kvalitdm, jeZ musi odiivodnéni soudniho rozhodnuti vykazovat. Napiiklad
v rozsudku €. j. 9 Afs 70/2008 - 130 ze dne 28. 5. 2009 Nejvyssi spravni soud vyslovil, Ze
»|p]Jfestoze je tfeba na povinnosti dostatecného odivodnéni rozhodnuti z hlediska Ustavnich
principti disledné trvat, nemiize byt chapana zcela dogmaticky. Rozsah této povinnosti
se totiz mize meénit podle povahy rozhodnuti a musi byt posuzovan ve svétle okolnosti
kazdého jednotlivého piipadu. Zaroven tento zaivazek nemuZe byt chapan tak, Ze vyzaduje
za vSech okolnosti podrobnou odpovéd’ na kazdy jednotlivy argument ucastnika (...).
Podstatné podle nazoru NejvysSiho spravniho soudu je, aby se soud ve svém rozhodnuti
vyporadal se v§emi zakladnimi namitkami Uc¢astnika fizeni tak, aby Zadna z nich nezlstala
bez nalezité¢ odpovédi. Odpovéd® na zakladni namitky vSak v sobé miZe v nékterych
pripadech konzumovat i odpovéd’ na nékteré namitky diléi a souvisejici.“ (pozn.
zvyraznéno bankovni radou). Obdobné z rozsudku ze dne 25. 3. 2010, ¢. j. 5 Afs 25/2009 -
98, publ. pod ¢.2070/2010 Sb. NSS, se podava, ze ,[s]oud, ktery se vyporadava s (...)



argumentaci, ji nemtize jen pro nespravnost odmitnout, ale musi také uvést, v ¢em konkrétné
jeji nespravnost spociva (...). Na druhou stranu podle ustalené judikatury nelze povinnost
soudu Fadné odivodnit rozhodnuti chapat tak, Ze musi byt na kazdy argument strany
podrobné reagovano.“ (pozn. zvyraznéno bankovni radou). Podobné zavéry dovodil
Meéstsky soud v Praze v rozhodnuti €. j. 11 Ad 3/2015 ze dne 26. 1. 2018 pro spravni organy,
kdyz konstatoval: ,,[a]ckoliv je z odivodnéni napadeného rozhodnuti zfejmé, Ze zalovany
spravni organ nevypotradal jednotlivé namitky, které zalobce uplatnil, vyplyva z rozhodnuti,
ale 1 zodidvodnéni prvostupnového rozhodnuti, ze uvedené spravni organy zaujaly
jednoznacny, byt’ od Zzalobce odlisny, pravni nazor nebo Nejvyssi spravni soud v rozhodnuti
€. ]. 2 As 155/2015 - 84 ze dne 16. 3. 2016: ,,[p]ovinnost organu veiejné moci (véetné moci
soudni) sva rozhodnuti Fadné odiivodnit nelze interpretovat jako pozadavek na detailni
odpovéd” na kazdou namitku. Proto zpravidla postacuje, jsou-li vypoiadany alesponi
zékladni namitky ucastnika fizeni.” (pozn. zvyraznéno bankovni radou).

[17.] Ustavni soud CR v nalezu sp. zn. III. US 989/08 ze dne 12. 2. 2009 citovaném
ucastnikem fizeni konstatoval, Ze ,,[n]eni poruSenim prava na spravedlivy proces, jestlize
obecné soudy nebuduji vlastni zivéry na podrobné oponenture (a vyvraceni) jednotlivé
vznesenych namitek, paklize proti nim stavi vlastni uceleny argumentacni systém, ktery
logicky a v pravu rozumné vylozi tak, ze podpora spravnosti jejich zavéri je sama o sob¢
dostate¢na“ (pozn. zvyraznéno bankovni radou).

[18.] Podle bankovni rady je namitka ucastnika fizeni navic vnitiné rozporna, pokud
najedné strané ucastnik fizeni dovozuje, ze se spravni organ prvniho stupné nevypoiadal
sjeho namitkami, mj. s odkazem na citovany nalez Ustavniho soudu (jenZz nepoZaduje
podrobnou oponenturu K jednotlivym namitkam), a na stran¢ druhé ucastnik fizeni namita, ze
aby spravni organ prvniho stupné dostal své povinnosti vyporadat se se vSemi nadmitkami,
vyplyvajici pro néj z judikatury, byl povinen vybudovat svilj zavér na podrobné oponentuie
a vyvraceni ucastnikem fizeni jednotlivé vznesenych namitek. Bankovni rada dale uvadi, ze
za zakladni namitku povazuje ndmitku Gcastnika fizeni proti posouzeni deliktu ucastnika
fizeni spravnim organem prvniho stupné jako deliktu trvajiciho, nikoli kazdy jeden dilci
argument ucastnika fizeni na podporu této jeho zdkladni namitky. Je tedy ziejmé, ze odkazy
ucastnika fizeni na judikaturu k pozadavkim na odivodnéni spravnich rozhodnuti jsou
vybérove a zavéry dovozené soudy Ucastnik fizeni ticeloveé vyznamoveé posouva.

[19.] K namitce, Ze se spravni organ prvniho stupné vyslovné nevyjadiil k dil¢im namitkam
ucastnika fizeni smétujicim proti zavéru, ze spravni delikt spocivajici ve vefejném nabizeni
bez uvetejnéni prospektu je deliktem trvajicim, a to konkrétn€, Ze (a) znakem objektivni
stranky spravniho deliktu podle § 164 odst. 1 pism. f) ZPKT je pouze komisivni jednani,
a nikoli vyvolani a udrzovani protipravniho stavu, a dale k (b) pouziti piitomného casu
a nedokonavého vidu slovesa ,nabizet® ve skutkové podstaté, odkazuje bankovni rada
na podrobné vypotadani téchto dil¢ich ndmitek v Casti II tohoto rozhodnuti o rozkladu.
Kudajnému nevypotrddani namitek tykajicich se neptedvidatelnosti a prekvapivosti
rozhodnuti odkazuje bankovni rada na body 78 a 80 ve spojeni s body 148 a 149 napadeného
rozhodnuti a na bod 118 napadeného rozhodnuti. K udajnému nevypotfadani namitek
ucastnika fizeni ohledné excesivni vySe pokuty bankovni rada odkazuje na body 158 a nésl.
odivodnéni napadeného rozhodnuti. Bankovni rada dale podrobné dopliuje vypotadani
téchto namitek Gcastnika fizeni v ¢asti IV a VII tohoto rozhodnuti o rozkladu.

Il. K namitce, Ze jednani ucastnika Fizeni nelze posoudit jako trvajici spravni delikt
2.1 Zikonnym znakem deliktu podle § 164 odst. 1 pism. f) ZPKT neni udriovani
protipravniho stavu

[20.] Ucastnik Fizeni namitd, Ze zdkonnym znakem deliktu podle § 164 odst. 1 pism. f) ZPKT
neni udrzovani protipravniho stavu. Ucastnik Fizeni opakuje ndmitky proti posouzeni jeho
jednani jako trvajiciho deliktu. Zaver, Ze jednani ucastnika vizeni je trvajicim deliktem,
neodpovida zakonnému vymezeni skutkové podstaty tohoto spravniho deliktu, a je proto



V rozporu s ustavnépravni zasadou nullum crimen sine lege podle ¢l. 39 Listiny zakladnich
prav a svobod. Ucastnik Fizeni odkazuje na rozsudek Nejvyssiho spravniho soudu ¢. j. 5 A
164/2002-44 ze dne 22. 2. 2005, ze kterého podle néj vyplhva, Ze spravni delikt Ize za trvajici
povazovat pouze tehdy, pokud zdakonnym znakem tohoto spravniho deliktu je bud vyvolani
a udrzovani protipravniho stavu, nebo pouze udrzovani protipravniho stavu. Dale ucastnik
Fizeni odkazuje na rozsudek Nejvyssiho spravniho soudu ¢. J. 6 As 57/2012-28 ze dne 23. 1.
2013 a rozsudek Nejvyssiho soudu ¢. j. 7 Tdo 817/2012 ze dne 11. 7. 2012. Tentyz zaver
podle ucastnika vizeni potvrzuje ditvodova zprava k navrhu prestupkového zdakona, ze které
cituje: ,,[t]rvajici prestupek je takovy prestupek, jehoz znakem je jedndni spocivajici
ve vyvolani a nasledném udrzovani protipravniho stavu...Trvajici prestupky nesméji byt
zaménovany s prestupky, jejichz znakem je jednani spocivajici pouze ve vyvolani
protipravnitho stavu, i kdyz je S takovym prestupkem nasledné trvani protipravniho stavu
logicky spojeno. . Podle ucastnika rizeni objektivni stranka skutkové podstaty deliktu podle
§ 164 odst. 1 pism. f) ZPKT spociva vylucné v protipravnim jednani ve formé aktivniho
konani - sdéleni informaci o nabizenych cennych papirech, a nikoli ve vyvolani protipravniho
stavu (coby na lidské viili nezavislé pravu odporujici udalosti).

[21.] Ucastnik #izeni zdiraznil, Ze dle judikatury i doktriny plati, Ze pokud udrzovini
protipravniho stavu neni znakem zahrnutym ve skutkové podstaté spravniho deliktu, pak
spravni delikt nemiize byt posouzen jako trvajici, a to ani tehdy, pokud by pachatel timto
deliktem vyvolal protipravni stav a tento nadale udrzoval.

[22.] Bankovni rada tyto namitky ucastnika fizeni odmita jako nedivodné. K posouzeni
povahy spravniho deliktu icastnika fizeni bankovni rada dopliluje, ze v piipad¢ verejného
nabizeni bez uverejnéni prospektu tam, kde zdkon prospekt vyzaduje, se jedna o trvajici
pravni Gpravy [§ 164 odst. 1 pism. f) ZPKT ve znéni do 31. 5. 2016], tak i podle aktualné
platné pravni upravy [§ 162 odst. 3 pism. a) ZPKT ve znéni u¢inném ode dne 3. 1. 2018]
osoba, kterd vefejné nabizi investicni cenné papiry bez uvefejnéni prospektu. Dispozice
pravni normy tedy pfedpoklada ,,vefejné nabizeni®, nikoli to, Ze by povinné osoba ,,veiejné
nabidla“ investi¢ni cenny papir. Podstatou tohoto pfestupku je, Ze dochazi k vefejnému
nabizeni investicniho cenného papiru bez uvetejnéni prospektu, které ptredpoklada urcitou
kontinualni ¢innost smérem Kk vefejnosti, tj. nabizeni investi¢nich cennych papirt, které je
otevieno SirSimu okruhu osob. V ptipad¢€, Ze by zdkon hovofil o tom, Ze se prestupku dopusti
pravnickd nebo podnikajici fyzickd osoba tim, Ze ,,vefejné¢ nabidla“ investi¢ni cenny papir
bez uvefejnéni prospektu, bylo by mozné hovotit pifi splnéni urcitych podminek
0 pokracujicim deliktu a dil¢ich Utocich. Znakem Ucastnikovi fizeni vytykaného protipravniho
jednani je vSak ,,vefejné nabizeni‘ bez uvefejnéni prospektu, tzn. protipravni stav je vyvolan
nabidkou investi¢nich cennych papir vefejnosti bez toho, aby byly investorim poskytnuty
odpovidajici informace (publikovanim Ufedné schvaleného prospektu cenného papiru), a tento
protipravni stav je udrzovan po dobu takového vetfejného nabizeni. Piestupek neni dokonan
jednordzovym uvetejnénim nabidky. Piestupek naopak trva po dobu, kdy jsou sdélovany
informace 0 nabizenych investi¢nich cennych papirech §irSimu okruhu osob bez uvetejnéni
Ceskou narodni bankou schvaleného prospektu, a trva po dobu, kdy jsou tyto informace
potencidlnim zajemcim dostupné a ti na jejich zakladé mohou €init investi¢ni rozhodnuti.

[23.] Ucastnik fizeni sice namita, Ze nelze odkazovat na piitomny &as a vid slovesa,
nicméné praveé ptitomny cas a nedokonavy vid je néco, co jiz pti prvotni jazykové interpretaci
normy upozoriiuje na to, ze muize jit praveé o delikt trvajici. Na pfitomny ¢as a nedokonavy vid
odkazuje pfi posouzeni povahy deliktu jako na vychodisko svych uvah Nejvyssi spravni soud,
srov. rozsudky €. j. 5 A 164/2002-44 ze dne 22. 2. 2005 a ¢. j. 3 As 205/2015 - 29 ze dne
20. 10. 2016. Neni nicméné pravda, Ze by trvajici povahu deliktu spravni orgén prvniho
stupn€ nebo bankovni rada dovodili jen na zdklad¢ nedokonavého vidu slovesa a pfitomného
Casu, ale vzali v uvahu pfedevsim trvalou povahu povinnosti a trvalou povahu poruseni, ktera
vyplyva ze skutkové podstaty.



[24.] Na zavéru vySe o povaze trvajiciho deliktu neméni nic ani skute¢nost, Ze po dobu
nabizeni nemusi nutné dochazet k nepfetrzitému a nepferusenému oslovovani zédkazniki tak,
ze by potencialni investofi museli byt oslovovani 24 hodin denné¢ a 7 dni v tydnu. Jde tady
totiz o plynulost (neboli trvani) protipravniho stavu. Tyto zavery o trvajici povaze prestupku
spoc¢ivajiciho ve vefejném nabizeni investicnich cennych papirit bez uveiejnéni prospektu
potvrzuje fada rozsudkl spravnich soudl. Lze odkazat také naptiklad na rozsudek Méstského
soudu v Praze ¢. j. 3 Af 37/2015 - 80 ze dne 8. 9. 2017, ve kterém soud posoudil jako trvajici
delikt neopravnéné provozovani zprostiedkovatelské ¢innosti v pojistovnictvi.

[25.] Bankovni rada konstatuje, ze cenné papiry jsou zpravidla vefejné nabizeny
bez uvetejnéni prospektu v rozporu se zakonem formou (i) uvefejnéni vefejné nabidky
bez prospektu na internetu nebo ve hromadnych sdélovacich prosttedcich (napf. tisk, socialni
media) nebo (ii) pfimého oslovovani zékaznikt, a to ptimo emitentem, resp. jeho pracovniky,
piipadné zprosttedkovateli, tzv. tipafi (ti mohou oslovovat zakazniky na objednavku emitenta,
ve srozuméni s emitentem nebo i samostatn¢).

[26.] V ptipadé¢ oslovovani potencidlnich zakaznikti (zdjemci o upsani dluhopisi)
emitentem, resp. jeho pracovniky nebo tipafi, jako tomu bylo u ucastnika fizeni, je zfejmé, ze
je tady obdoba pravé s neopravnénym podnikdnim. V ptipad€ neopravnéného podnikani
osoba vykonava ¢innost ¢i poskytuje sluzby bez povoleni. Neopravnéné podnikani je podle
konstantni judikatury delikt spocivajici ve vykonu podnikatelské ¢innosti bez povoleni, ktery
trva do doby ukonceni této Cinnosti nebo ziskani potfebného povoleni. Vedle rozsudku
Me¢stského soudu v Praze vyse 1ze odkazat na rozsudek Nejvyssiho spravniho soudu €. j. 8 As
29-2007 - 121 ze dne 31. 5. 2007, ve kterém soud dovodil, ze ,,[p]rovozovani linkové osobni
dopravy bez licence piedstavuje svoji charakteristikou delikt obdobny trvajicimu trestnému
¢inu. Zahajenim provozovani dopravy je nastolen protipravni stav, ktery trva po celou dobu,
kdy provozovatel nedisponuje licenci. Otazka, zda je provozovana linka jedina, ¢i zda je linek
vice, a doba, po kterou je protipravni stav udrzovan (tj. po kterou je doprava provozovana)
muze mit vliv na vysi uklddané sankce, neméni vSak charakteristiku deliktu.“. V tomto sméru
je nutné chapat ucastnikem fizeni kritizovana slova bankovni rady o tom, Ze potencialni
investoii nemuseji byt oslovovani 24 hodin denné a 7 dni v t}'/dnuz, a presto ptjde o trvajici
delikt. Je tedy ziejmé, Zze pokud ucastnik Fizeni neuvefejnil prospekt schvaleny Ceskou
narodni bankou (tj. obdoba povoleni vydaného ptisluSnym organem vetejné spravy k vykonu
podnikatelské ¢innosti) a nabizel dluhopisy potencidlnim zdkaznikiim (obdoba zadkaznika,
kterému byla bez povoleni vykonavat podnikatelskou cinnost poskytnuta sluzba), Slo
0 trvajici delikt.

[27.] Ani v pfipadé uvefejnéni vefejné nabidky na internetu se trvajici povaha ptislusného
deliktu vetejného nabizeni bez uvefejnéni prospektu neméni. Bankovni rada odkazuje

1 Jak vyplyva z judikatury Nejvyssiho spravniho soudu, ,za trvajici jiny spravni delikt lze povaZovat takovy
spravni delikt, jimz pachatel vyvola protipravni stav, ktery posléze udrzuje, popt. jimz udrzuje protipravni stav,
aniz jej vyvolal. Jednani, jimZ pachatel udrzuje protipravni stav, zavadny z hlediska spravniho prava, tvofi jeden
skutek a jeden spravni delikt az do okamziku ukonceni deliktniho jednani, tj. az do okamziku odstranéni
protipravniho stavu‘ (rozsudek ze dne 22. 2. 2005, ¢. j. 5 A 164/2002-44). Za ur€ujici vymezeni nezadouciho
jednani soud v daném piipadé shledava skutecnost, ze pojistovaci zprostiedkovatel zprostfedkovatelskou ¢innost
v pojistovnictvi ,provozuje‘ v rozporu s udaji uvedenymi v registru podle § 12. Pouziti slovesa ,provozuje‘ (vid
nedokonavy) znamena, ze zdkonem chranény zajem ,provozovani zprostiedkovatelské ¢innosti v pojistovnictvi
v souladu s udaji uvedenymi v registru podle § 12 zdkona“ je porusovan, neni-li stanovena povinnost dodrzovana
po celou dobu provozovani zprostiedkovatelské ¢innosti. (...) Soud proto dospél k prvnimu dil¢imu zavéru, ze
zalobce se dopustil spravniho deliktu trvajiciho, jelikoz svym jednanim vyvolal protipravni stav, ktery posléze
udrzoval. Tim, ze zalobce zahajil spolupraci s pojistovnou, ktera nebyla zapsana v registru podle § 12 zakona,
vyvolal protipravni stav spocivajici v provozovani zprostiedkovatelské ¢innosti v rozporu s tidaji uvedenymi
Vv registru.“ Obdobné téZ Nejvyssi spravni soud v rozsudku €. j. 3 As 205/2015 - 29 ze dne 20. 10. 2016.

2 Srovnej bod 14 rozhodnuti bankovni rady o zruseni prvniho rozhodnuti ve véci: ,,[n]a zdvéru vyie o povaze
trvajiciho deliktu neméni nic ani skuteCnost, Zze po dobu nabizeni nemusi nutné¢ dochéazet k nepfetrzitému
a nepreruSenému oslovovani zakaznikl tak, ze by potencialni investofi museli byt oslovovani 24 hodin denné
a7 dni v tydnu. (...) Jde tedy o plynulost protipravniho vztahu.*.



na rozsudek Nejvyssiho spravniho soudu €. j. 9 As 95/2007-69 ze dne 9. 10. 2018, ve kterém
soud dovodil, ze pokud jsou piedméty kulturni hodnoty sakralni povahy vystaveny
Vv prodejné, aniz by prodejce disponoval osvédCenim k trvalému vyvozu, jedna se o aktivni
nabidku k obchodovani s témito predméty. Analogicky, pokud je aktivni nabidka
k obchodovani (nebo nabyti) dluhopisti umisténa na internetovych strankach nabizejiciho
a ¢inéna vefejnosti, aniz by k tomu osoba &inici vefejnou nabidku méla Ceskou narodni
bankou schvaleny prospekt, jde rovnéz o trvajici delikt.

[28.] K vymezeni trvajici povahy deliktu 1ze odkazat také na rozsudek Méstského soudu
V Praze €. j. 1 A 4/2011-34 ze dne 9. 12. 2011, kdy povinna osoba neohlasila zmény tykajici
se chranénych exemplafi ptactva, a soud dovodil, ze §lo o trvajici delikt, byt by doba trvani
byla sebekratsi. Jinymi ptipadem je rozsudek Nejvyssiho spravniho soudu €. j. 9 As 40/2007 -
61 ze dne 8. 11. 2007, ve kterém soud dovodil, Ze umoznéni najmu bez kolaudacniho
rozhodnuti je trvajicim deliktem. Je to tedy Gcastnik fizeni, kdo na podporu své argumentace
ucelové vybird irelevantni soudni rozhodnuti. Konkrétné Slo ze strany Ucastnika fizeni
napf. 0 srovnani s piipadem neodvedeni dané, pojistného na socidlni zabezpeceni a podobné
povinné platby, neohldseni ztraty zbrané podle zdkona o zbranich a stielivu nebo poruseni
povinnosti stavebnika oznamit archeologickému ustavu zamér provadét ¢innost na Gzemi
s archeologickymi nélezy.

[29.] V ptipadé neodvedené dang, pojistného nebo jiné platby je sice disledkem tohoto
trestného Cinu nezaplaceni dané a trvajici dluh na dani, pojistném nebo jiné platb¢, ale
nezaplacenim dané&, pojistného nebo jiné platby je skutek dokonan, byt jeho nasledky (dluh
viidi statu) trvaji. ,,Logika Ceské narodni banky*, kterou napada uéastnik fizeni, pokud jde
0 trvajici povahu deliktu spocivajiciho ve vefejném nabizeni bez uvetejnéni prospektu, vSak
s tim neni nikterak rozporna. Na rozdil od nezaplaceni dané, pojistného nebo jiné platby, kde
je trestny ¢in dokondn pravé v€asnym nezaplacenim, v ptipad€ neopravnéné vetejné nabidky
bez uvetejnéni prospektu delikt dokonan neni, nebot’ bez ufedné schvélené¢ho prospektu jsou
nadéle oslovovéni zakaznici, a to az do doby, kdy delikvent zanech4 sdélovani informaci
0 nabizenych cennych papirech potencidlnim investorim z fad vefejnosti. Obdobny rozdil 1ze
dohledat u ptipadu spocivajiciho v poruSeni povinnosti zaslat oznameni stavebnika o zdméru
provadét ¢innost na Uzemi s archeologickymi nalezy, citovaného UcCastnikem fizeni, kdyz
Vtomto piipadé se jednd o jednordzovy delikt, ktery se vycerpa (je dokondn) praveé
nezaslanim ozndmeni (stejné plati t€z k neohlaSeni ztraty zbrang).

[30.] Bankovni rada proto zavérem k obsahlé judikatufe citované Gcastnikem fizeni uvadi,

Ze tato nema na posouzeni povahy deliktu vefejného nabizeni bez uvefejnéni prospektu vliv,
protoze se tyka jinych situaci.

2.2 Namitky proti trvajici povaze deliktu uvedené ve stanovisku _

[31] Ucastnik vizeni shrnul vbodu 24 rozkladu stanovisko || zc ierého
vyplyvd, ze || N 2ovozuje. ze je vylouceno spachat spravni delikt dle § 164 odst. 1
pism. f) ZPKT jako trvajici spravni delikt, nebot’

a) trvajici delikt je zvlastnim typem deliktu, tim se trvajici delikty lisi od pokracovani
V deliktu, které je pouze zvlastni formou provedeni deliktu; to, zda je urcity delikt trvajicim
deliktem, tedy musi vyplyvat ze skutkové podstaty konkrétniho deliktu,

i

b) znakem objektivni stranky skutkové podstaty trvajiciho deliktu tak musi byt bud
(i) zpuisobeni a udrzovani, ¢i pouze (i) udrzovani urcitého protipravniho stavu,

¢) znakem objektivni stranky skutkové podstaty deliktu podle § 164 odst. 1 pism. f) ZPKT neni
ani zpusobeni a udrzovani, ani pouze udrzovani urcitého protipravniho stavu; skutkova
podstata tohoto spravniho deliktu je formulovana tak, Ze deliktu se dopusti osoba tim, Ze
., verejné nabizi investicni cenné papiry bez uverejnéni prospektu podle § 35°; znakem
skutkové podstaty je tedy pouze komisivni protipravni jednani, nikoli vyvolani protipravniho



stavu coby déje existujiciho vedle tohoto protipravniho jednani (nabizeni cennych papirii bez
prospektu) a odporujiciho pravu, dle nizoru || KEGKGKEGE sc proco nemize jednat o trvajici

delikt;

d) znakem objektivni stranky skutkové podstaty trvajiciho deliktu je protipravni jednani,
kterym pachatel bud’ vyvola protipravni stav, nebo jej udrzuje, pricemz protipravni jednani
zde musi byt po celou dobu trvani trvajiciho deliktu, jakmile je toto protiprdavni jedndni
ukonceno, je dokonan i trvajici delikt; s ohledem na slovni vyjadreni skutkové podstaty
spravniho deliktu podle § 164 odst. 1 pism. f) ZPKT, vcetné odkazovaci dispozice a vyjimek
podle § 35 odst. 2 téhoz zakona, dochazi k protipravnimu jednani az v okamziku, kdy je
osloven 150. investor (nepocitaje v to kvalifikované investory);

e) z uvedenych divodii || NGB 20vozve ze je vyiouceno spichat spravni delikt die
§ 164 odst. 1 pism. f) ZPKT jako trvajici, jde vidy o delikt jednorazovy, ktery je spdachan
teprve v okamziku, kdy jsou prekrocena zakonem stanovend kvantitativni kritéria pro vyjimky
Z povinnosti uverejnit prospekt cenného papiru.

[32.] Podle ucastnika Fizeni spravni organ prvniho stupné tyto namitky ||| KGR
nevyporadal a takové vyporadani neobsahuje ani bod 126 napadeného rozhodnuti.
Vyporddani namitek vicastnika iizeni vznesenych odkazem na stanovisko ||| Gz i
neprezkoumatelné, nebot’ pausalni odkaz na jazykovy a logicky vyklad, aniz by tento vyklad
spravni organ prvniho stupné provedl, nelze povazovat za zdkonné odiivodnéni rozhodnuti.
Pausalni odkaz na stanovisko uvedené v rozhodnuti bankovni rady o zruseni prvniho
rozhodnuti ve véci nepostacuje, aby tato vada byla zhojena.

[33.] Bankovni rada odmita namitky ucastnika fizeni jako nedtivodné.

[34] Kargumentaci || picdlozené ucastnikem fizeni ve spravnim fizeni
bankovni rada dopliuje toto vyporadani:

ad a) Bankovni rada nenamit4 nic proti obecnym teoretickym vychodiskim ||| EGG_
pro posouzeni deliktu jako trvajiciho, je vSak toho ndzoru, ze trvajici povaha deliktu
vetejného nabizeni bez uvetfejnéni prospektu plyne ze skutkové podstaty a ze jde o obdobu
neopravnéného podnikani, tedy rozchazi se s i€astnikem fizeni a v aplikaci
teoretickych vychodisek na konkrétni skutkovy stav, viz dle.

ad b) Podle bankovni rady jsou v piipad€¢ vefejného nabizeni bez uvetejnéni prospektu
podminky pro naplnéni trvajiciho deliktu formulované doktrinou, judikaturou
a Vv jeho stanovisku splnény, kdyz protipravni stav byl vyvolan zahajenim
vetejné nabidky bez uvetrejnéni prospektu a nasledné udrzovan oslovovanim zakaznikd, resp.
informovanim zékaznik o nabidce dluhopisti vydanych ucastnikem fizeni, aniz by k takové
vefejné nabidce byl k dispozici Ceskou narodni bankou schvaleny prospekt cenného papiru.
| protipravni stav je totiz nutno (komisivnég, ¢i omisivn¢) vyvolat a udrzovat jej. Protipravni
stav Vv posuzovaném piipad€ spocivd v tom, Ze vefejnosti jsou stile dostupné informace
0 cennych papirech, které¢ by vSak mély byt vetfejnosti dostupné pouze v piipade, Ze byl
schvalen prospekt. Uastnik fizeni protipravni stav udrzoval tim, Ze tyto informace

wrwe

fizeni soustavné poskytoval piislusné informace zajemctiim o upis cennych papira a byl také
pfipraven je sdélit kazdému potencidlnimu z4jemci s cilem upsat jim vydavané dluhopisy.
Podobné zavér o neopravnéném podnikani nespoc¢iva pouze v tom, ze delikvent uzaviel urcity
obchod, ale vychazi z celkového posouzeni jeho chovani. Protipravni stav je totiz udrZovan
soustavnou aktivitou takové osoby sméfujici k poskytovani sluzeb ¢i zbozi za tplatu, a to
I v pfipadé, Ze tyto aktivity nebudou mit vzdy patfi¢nou odezvu ze strany zajemct. Podstatné
je to, Ze takovy obchodnik je stale pfipraven zbozi ¢i sluZzby poskytovat a riznymi kroky tento
zamér realizuje. Optikou zavérd ||| I by i delikty tradiéné pojimané jako trvajici
nevykazovaly znaky trvajiciho deliktu, nebot’ téZ v pifipad¢ jiz zminéného neopravnéného



podnikani by kontinuita byla pferusena tim, ze pachatel je v ur¢itém okamziku pasivni.

ad c) Se zavéry || N z2102enymi nikoli na parafrazi doktrinalnich zavéra ohlednd
trvajici povahy deliktu, ale na posouzeni konkrétniho deliktu ucastnika fizeni spocivajiciho
V neopravnéném veiejném nabizeni bez uvetejnéni prospektu jako deliktu nikoli trvajiciho,
ale jednorazového bankovni rada nesouhlasi. totiz piedné ve stanovisku
ztotoznuje verejnou nabidku s jednotlivymi emisemi cenného papiru, pfiCemz dovozuje, Ze je
nutné ukazdé emise posuzovat naplnéni zdkonnych vyjimek (tak jako by se jednalo
o samostatnou nabidku). |||l se navic nevyjadiuje ve stanovisku jen k trvajici
povaze deliktu, ale ve skute¢nosti i ke koncepci jednoticich prvku (ktera ale nesouvisi
s povahou trvajiciho deliktu, tyka se totiz posuzovani vefejné nabidky rozdélené emitentem
do vicero emisi) a dale pfimo a zmatecné (bez znalosti spisu a parametrii jednotlivych emisi)
hodnoti skutkovy stav. V bodu 20 stanoviska ||| Bl na jedné strang implicitng odmita
koncepci jednoticich prvkil (srov. ztotoznéni jedné nabidky s jednou emisi, prvni véta bodu
20 stanoviska), na druhou stranu tuto koncepci pfimo (byt podminén¢) aplikuje a
vyhodnocuje skutkovy stav v piipad¢ Gcastnika fizeni (srov. vétu druhou bodu 20 stanoviska,
ve které dovozuje, Ze mezi jednotlivymi emisemi ,,je patrnd Casova a vécna diskontinuita®).
Bankovni rada se znalosti spisu viak vyhodnotila skutkovy stav odlisné od ||| [GTGczN 2
dovodila, ze vefejna nabidka neni v piipad¢ ucastnika fizeni totozna s jednotlivymi emisemi,
tj. neni zde 19 nabidek, které je tieba posuzovat samostatné, jak namitd ucastnik fizeni, ale je
tady dana jedna vefejna nabidka ucastnika fizeni rozd€lend do 19 emisi, viz ¢ast III tohoto
rozhodnuti o rozkladu. Bankovni rada pfitom znovu upozoriiuje, Ze otazka, zda se jednd o
jednu, nebo o vice emisi, neni pro posouzeni charakteru jednani spocivajiciho ve vefejném
nabizeni cennych papiri jako trvajiciho deliktu viibec podstatna. Protipravni vefejnd nabidka
by byla totiz trvajicim deliktem i v pfipadé, ze by jeho pachatel §ifil informace pouze o jedné
emisi cennych papirti. Jednotici prvky maji vyznam pouze v piipad¢ vice emisi.

ad d) a e) Bankovni rada odkazuje na vyporadani shora v pismenech b) a ¢) ohledné trvajici
povahy deliktu ucastnika fizeni. Pokud jde o vyjimku z povinnosti uvetejnit prospekt
Vv piipad¢ nabidky ur¢ené méné¢ nez 150 osobam, nepocitaje v to kvalifikované investory,
bankovni rada odkazuje na bod 65 tohoto rozhodnuti o rozkladu. K tomu dopliiuje, ze
okamzikem dosazeni poctu 150 oslovenych osob, opustil Ucastnik fizeni tzv. safe harbour a
pfestal spliiovat to, co je stanoveno V dispozici pravni normy [viz slova ,,ur¢enou omezenému
okruhu osob, ktery v Clenském staté (...) nedosahuje poc¢tu 150, nepocitaje v to kvalifikované
investory*], a tedy se pouziti § 35 odst. 2 pism. b) ZPKT jiZ nemiiZe dovolavat. V takovém
pfipad¢ je nezbytné trvat na splnéni povinnosti uvedené v § 35 odst. 1 ZPKT, tj. povinnosti
uvefejnit prospekt, nejpozdéji na pocatku vetrejné nabidky. Nelze proto tvrdit, Ze by se delikt
mél stat teprve oslovenim 150. investora, ptfipadné Ze by se z poctu oslovenych vefejnou
nabidkou mélo prvnich 149 osob vyloudit. VSichni investofi byli totiz ohroZeni deliktem
stejné, tj. vSem oslovenym nebyly poskytnuty zdkonem vyzadované informace, ptficemz
podstatné je to, kdy zacaly byt informace o dluhopisech sdélovany prvnim investorim,
nikoliv okamzik, kdy jiz byl pfekro¢en zdkonem stanoveny limit. V rdmci jedné vefejné
nabidky neni divod C¢init rozdil mezi okruhem osob, které nemusely mit pfistup
ke schvalenému prospektu (prvnich 149 osob), a okruhem osob, které jiz mély mit k dispozici
ufedné schvaleny prospekt (od 150 investora). Rovnéz onéch prvnich 149 investori je nutné
po ptekroceni zdkonného limitu povaZovat za nedilnou soucast okruhu osob, kterym byly
sdélovany informace o cennych papirech. Z piekroceni limitu 150 osob, které upsaly
dluhopisy, je tak v posuzovaném piipadé mozné usuzovat, ze zamérem ucastnika Fizeni bylo
od samého pocatku nabizet dluhopisy Siroké vetejnosti, a to bez ohledu na povinnost uvefejnit
prospekt. Navic je nepravdépodobné, ze dluhopisy upsali jenom investofi, ktefi byli nabidkou
osloveni. Zadna jind skutenost ostatné nenasvédluje tomu, Ze by ucastnik fizeni pfijal
jakékoliv ucinné opatteni, které by nabizeni dluhopisi od pocatku zuzilo tak, aby
nepiekrocilo pocet 149 osob. Na zéklad¢ skutkovych zjisténi je ziejmé, Ze nabidka byla
od pocatku koncipovana jako nabidka vetejna.
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[35.] Pokud jde o udajné nevypoiadani namitek ucastnika fizeni odkazujicich na stanoviska

, V disledku ¢ehoz mé byt napadené rozhodnuti nezadkonné, bankovni rada
konstatuje, e argumentaci (||| | | | B ncmusel spravni organ prvniho stupné detailng
vyportadat, postacilo se vyjadrit k zakladni namitce ucastnika fizeni tykajici se toho, ze v jeho
piipadé se nejednd o trvajici delikt, coz se v napadeném rozhodnuti stalo, viz body 14 az 19
tohoto rozhodnuti o rozkladu. Podrobné vypotadani dilc¢ich namitek odkazujicich na
stanovisko || n2vic doplnila bankovni rada, coz je dle judikatury piipustny
postup i pro ptipad, Ze by jejich nevypotfddani organem prvniho stupné vyhodnotila jako
nedostatecné. K tomu bankovni rada odkazuje na rozsudek Nejvyssiho spravniho soudu €. j. 5
Afs 7/2011 - 799 ze dne 25. 2. 2016: ,,[j]ak jiz bylo uvedeno, spravni fizeni tvofi v zasad¢
jeden celek od jeho zahajeni az do pravni moci konecného rozhodnuti (...). Odvolaci spravni
organ tedy muize napravit pfipadné vady fizeni pfed spravnim organem prvého stupné, stejné
jako rozhodnuti v ném vydaného.*.

2.3 Gramaticky vyklad § 164 odst. 1 pism. f) ZPKT

[36.] Ucastnik Fizeni obsdhle namitd, Ze vzhledem k tomu, Ze znakem skutkové podstaty
spravniho deliktu podle § 164 odst. 1 pism. f) ZPKT neni vyvolani a udrzovani protipravniho
stavu, popr. pouze jeho udrzovani, nemiize se jednat o trvajici delikt. Ucastnik Fizeni uvadi, ze
vypordadani jeho namitky ohledné gramatického vykladu § 164 odst. 1 pism. f) ZPKT (viz
bod 140 napadeného rozhodnuti) ze strany sprdavniho orgdnu prvniho stupné je neoditvodnéné
a neprezkoumatelné. Spravni organ prvniho stupné totiz v napadeném rozhodnuti neuved|!
jediny argument, kterym by se vyporddal s argumentaci ucastnika Fizeni, proc¢ podle
Jjazykového vykladu se u predmétného ustanoveni nejednd o trvajici delikt. Ucastnik izeni
trva na své namitce, ze gramatickym vykladem § 164 odst. 1 pism. f) ZPKT nelze dospét
K zavéru, ze by se mohlo jednat o trvajici delikt, kdyz uvadi, Ze zakon vzdy uziva pritomny cas,
trebaze je z povahy véci ziejmé, Ze k naplnéni skutkové podstaty doslo v minulosti. Jak ddle
uvadi ucastnik rizeni, uziti pritomného casu neni vysledkem nedbalosti autora normy.
K pouziti pritomného casu nabadaji zdkonodarce Legislativni pravidla viady. Z pouZiti
pritomného casu slovesa , nabizet” lze podle ucastnika rizeni dovodit pouze to, Ze
zakonoddrce dodrzel pravidla tvorby pravmich predpisii, rozhodné ztoho nelze usuzovat
na vuli zakonodarce tento delikt konstruovat jako delikt trvajici. S tim dle ucastnika Fizeni
souvisi i vyklad uziti nedokonavého vidu slovesa (,,nabizi“) v § 164 odst. 1 pism. f) ZPKT.
Uziva-li zdkonodarce ve skutkové podstate deliktu sloveso ,,nabizet”, neni automaticky jeho
umyslem konstruovat delikt jako delikt trvajici. V této souvislosti ucastnik rizeni odkazuje na §
236 odst. 1 trestniho zdkoniku a rozsudek Nejvyssiho spravniho soudu ¢. j. 8 As 17/2007-135
ze dne 31. 5. 2017.

[37.] Bankovni rada odmita i tuto namitku jako nedivodnou a odkazuje na vypotadani
namitek ucastnika fizeni shora v bodech 22 aZ 29 tohoto rozhodnuti o rozkladu. Bankovni
rada dodava, Ze ¢astecné souhlasi s G€astnikem fizeni v tom, Ze zaver o trvajici povaze deliktu
nelze stavét jen na nedokonavém vidu slovesa a pfitomném case, tj. Ze jazykovy vyklad nelze
provadét izolované bez ohledu na logicky vyklad a vyklad teleologicky (tj. dle ucelu
sledovaného pravni normou), ptipadné dal$i vykladové metody. Nicméné bankovni rada
dovodila povahu deliktu, tj. Ze se jednd o trvajici delikt, mj. také na zdklad€¢ vykladu
logického a teleologického (tj. dle ucelu pravni normy), viz vypotadani namitek tcastnika
fizeni k logickému vykladu v bodech 43 az 47 tohoto rozhodnuti o rozkladu. Jazykovy vyklad
nicméné slouzi k prvotnimu pfiblizeni podstaté¢ pravni normy a jazykova dikce deliktu
ohledné vetejného nabizeni bez uvetejnéni prospektu indikuje prave trvajici delikt. Pokud je
jazykovy (gramaticky) vyklad v souladu s dalsimi metodami vykladu pravni normy, nelze jej
smysluplné zpochybnovat.

[38.] Podle dikce § 164 odst. 1 pism. f) ZPKT se dopusti piestupku ten, kdo ,,vefejné nabizi
investi¢ni cenné papiry bez uvetejnéni prospektu podle § 35“. Vefejné nabizet investicni
cenny papir miize jen osoba, ktera nejpozdéji na pocatku vefejného nabizeni uvefejni
prospekt, ktomu srov. dikci §34 odst. 1 ZPKT, ktery vymezuje vefejnou nabidku
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investi¢nich cennych papirti pomoci Ctyi defini¢nich znaka: (i) sdélovani informaci SirSimu
okruhu osob, tj. vefejnosti, (ii) ohledné investicnich cennych papirt, (iii) v rozsahu
dostate¢ném pro rozhodnuti investorti a (iv) scilem vyvolat zdjem o nabizené investi¢ni
cenné papiry. K tomu déle komentafova literatura uvadi, zZe ,,[z]amérem regulace vetejnych
nabidek je postihnout kazdé nabizeni, kdy nelze predpokladat, ze by vazba mezi nabizejicim
a oslovenymi osobami zajistila dostatecnou informovanost bez uplatnéni zvlastni pravni
upravy“ (srov. komentat Hustdk, Z., Sovar, J., Frandk, M., Smutny, A., Cetlova, K.,
Dolezalova, D. in Zakon o podnikani na kapitalovém trhu. Komentai. C. H. Beck, Praha,
1. vydani, 2012, s. 350 a 351).

[39.] Z vyse uvedeného je podle bankovni rady patrné, Ze zakon zakazuje veiejné nabizenti,
tj. sdélovani informaci SirSimu okruhu osob. To piedpoklada udrzovani protipravniho stavu,
ato aktivnim (komisivnim) jednanim spocivajicim v posuzovaném piipad¢ v oslovovani
zakazniki.

2.4 Logicky vyklad § 164 odst. 1 pism. f) ZPKT

[40.] Ucastnik Fizeni namitd, Ze vyporadani namitky tykajici se logického vykladu § 164
odst. 1 pism. f) ZPKT v napadeném rozhodnuti je neprezkoumatelné, a v té souvislosti
odkazuje na bod 140 napadeného rozhodnuti a bod 13 rozhodnuti bankovni rady o zruseni
prvnitho rozhodnuti ve véci. Ucastnik Fizeni namitd, Ze logickym vykladem § 164 odst. 1
pism.f) ZPKT nelze dospet k zavéeru, ze by se mohlo jednat o delikt trvajici. Opétovné uvadi, ze
znakem skutkové podstaty tohoto deliktu neni vyvolani ¢i udrZovani protipravniho stavu.
Objektivni stranka skutkové podstaty tohoto deliktu tedy spociva vylucné v protipravnim
jednani ve formeé aktivniho konani — konkrétné sdéleni informaci verejnosti o nabizenych
cennych papirech, nikoli ve vyvolani protipravniho stavu. Dle ucastnika rizeni nelze tvrdit, zZe
protipravnim stavem je , sdéleni informaci o nabizenych investicnich cennych papirech
Sirsimu okruhu osob bez uverejnéni prospektu“. Toto sdéleni informaci je dle ucastnika rizeni
komisivnim jedndanim, které je znakem objektivni stranky skutkové podstaty spravniho deliktu
podle § 164 odst. 1 pism. f) ZPKT, nikoli protipravnim stavem.

[41.] Ddle ucastnik rizeni uvedl, Ze odmita extenzivni interpretaci, dle niz md byt jako
trvajici delikt hodnocen kazdy delikt, u néhoz dochdzi naplnénim skutkové podstaty
K vytvoreni protipravniho stavu, ktery po urcitou dobu trva. Tato interpretace je v rozporu
S ustalenou judikaturou Nejvyssiho spravniho soudu a trestni judikaturou Nejvyssiho soudu,
dle niz vznik a udrZovani protipravniho stavu nelze postihnout jako trvajici delikt, pokud
samotné udrzovani protipravniho stavu neni zahrnuto ve skutkové podstaté konkrétniho
deliktu. Podle ucastnika rizeni by logikou Ceské narodni banky bylo napriklad nutné hodnotit
trestny cin neodvedeni dané, pojistného na socidlni zabezpeceni a povinné platby podle § 241
odst. 1 pism. a) i b) trestniho zdkoniku jako trvajici trestny cin, prestozZe je tento trestny cin
hodnocen Nejvyssim soudem jako jednordzovy. Ucastnik Fizeni odmitd i paralelu mezi
deliktem podle § 164 odst. 1 pism. f) ZPKT a provozovanim c¢innosti bez povoleni; zatimco
U provozovani cinnosti bez povoleni se s kazdym dnem trvani provozovani cinnosti zvysSuje
spolecenska nebezpecnost jednani, nebezpecnost deliktu dle § 164 odst. 1 pism. f) ZPKT
se S dobou trvani nezvysuje, ale vycerpdava se k okamziku nabidnuti investicnich cennych
papirii. Ucastnik Fizeni dava za priklad jednordzového deliktu opakovaného po 18 mésicii
trvajici porusovani povinnosti nahlasit dovazené zasilky masa podle veterinarniho zakona.
Jako priklad jednorazového deliktu dale uicastnik rizeni uvedl neohlaseni ztraty zbrané podle
zdkona o zbranich a strelivu nebo poruseni povinnosti stavebnika oznamit archeologickému
ustavu zamer provadet stavebni c¢innost na vizemi s archeologickymi ndlezy a umoznit provest
na dotceném vzemi zachranny archeologicky vyzkum.

[42.] Ucastnik vizeni poukazuje na to, e § 35 ZPKT nabizejicimu ukladd, aby splnil
povinnost, tj. uverejnil prospekt cenného papiru schvaleny Ceskou narodni bankou do exaktné
stanovené doby, tj. do pocdtku verejné nabidky. Ucastnik Fizeni uvadi, Ze stanovi-li zdkon
konkrétni casovy okamzik, ke kterému musi byt povinnost splnena, pak delikt spocivajici
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V poruseni této povinnosti je vidy deliktem jednorazovym, kdyz odkazuje na zavery doktriny
spravniho prava. Ucastnik Fizeni uzavird, Ze z logického vykladu § 164 odst. 1 pism. f) ZPKT
vwplyvd, ze Ceskd ndarodni banka v rozporu se zakonem posoudila jedndani vicastnika Fizeni
spocivajici ve vydavani celkem 19 emisi dluhopisii jako jediny trvajici spravni delikt podle
§ 164 odst. 1 pism. f) ZPKT.

[43.] Bankovni rada odmita shora uplatnéné namitky G¢astnika fizeni jako nediivodné.

[44.] Vychodiskem pro logicky vyklad je regulace vefejného nabizeni, ktera stanovuje
zvlastni informacni povinnost, tj. povinnost uvefejnit prospekt, a to pro kazdé nabizeni
investi¢nich cennych papirt vefejnosti. K okamziku zahdjeni vefejného nabizeni pak musi byt
takovy informacni dokument (prospekt) uvetejnén (viz § 35 odst. 1 ZPKT).

[45.] Bankovni rada proto nesouhlasi s Gi¢astnikem fizeni, ze v piipadé deliktu podle § 164
odst. 1 pism. f) ZPKT absentuje vyvolani protipravniho stavu, coz ma byt podle ucastnika
fizeni nezbytnd podminka pro existenci trvajiciho deliktu, ani s tim, Ze aktivni (komisivni)
jednani (tj. oslovovani zakaznikli a sdélovani informaci o nabizenych dluhopisech) vylucuje
udrzovani protipravniho stavu. Bankovni rada odkazuje na argumentaci a rozsudky soudu
uvedené v bodech 22 az 29 tohoto rozhodnuti o rozkladu a déle na body 90 a 91 napadeného
rozhodnuti.

[46.] Vyvolanim protipravniho stavu je v pfipadé Gcastnika fizeni pravé zahajeni oslovovani
vetfejnosti, v daném pfipadé pomoci vytvofené sité tipaili, bez uvefejnéni prospektu
na pocatku nabizeni. Probihajici oslovovani zékaznikii pfedstavuje udrzovani protipravniho
stavu.

[47.] Stézi Ize rozumné tvrdit, a na tom je zalozen logicky vyklad spravniho organu prvniho
stupné, ze osloveni 2 857 0sob snabidkou dluhopisi vydanych v ramci 19 emisi, a to
Vv obdobi mezi 10. 9. 2014 a 1. 2. 2016, je deliktem jednorazovym ¢i 19 jednorazovymi
delikty, piipadné dovedeno ad absurdum 2 857 delikty, pokud by mélo byt sdéleni informaci
kazdému investorovi samostatnym deliktem. Musi jit tedy o delikt pokracujici, nebo trvajici.
Spravni orgén prvniho stupné i1 bankovni rada delikt Gi¢astnika fizeni nasledné vyhodnotily
jako trvajici.

[48.] K namitce ucastnika fizeni, ze delikt je jednorazovy, nebot’ k uvefejnéni nabidky
bez prospektu dochazi k ur¢itému okamziku, odkazuje bankovni rada dale analogicky
K neopravnénému podnikani, kdy neopravnéné podnikani je zahajeno také k uréitému
okamziku, a presto vykon podnikatelské Cinnosti bez povoleni je povazovan judikaturou
za udrZovani protipravniho stavu a delikt trvajici do té¢ doby, neZ pachatel od svého jednani
upusti. Deliktem totiz neni nevyhotoveni prospektu, kam svoji argumentaci sméfuje castnik
fizeni, ale vefejné nabizeni cennych papiri bez poskytnuti odpovidajicich informaci
(tj. pfedchoziho uvefejnéni tfedné schvaleného prospektu).

[49.] Bankovni rada odmita tvrzeni tcastnika fizeni, ze nebezpeénost deliktu spocivajiciho
V neopravnéném podnikdni v Case vzrlsta, zatimco v pfipadé vefejného nabizeni
bez uvefejnéni prospektu se delikt vyCerpava k okamziku nabidnuti investi¢nich cennych
papiri vefejnosti a spoleCenska nebezpecnost dale neroste. Bankovni rada konstatuje, ze
pokud nékdo pii neopravnéném podnikani oslovuje nové a nové zdkazniky a nabizi jim vykon
¢innosti nebo sluzby, jde naopak o velmi pfihodnou analogii s oslovovanim novych a novych
potencidlnich investort s informacemi o nabizenych dluhopisech a moZznosti jejich Gpisu, aniz
by k tomu nabizejici mél Ceskou narodni bankou schvaleny prospekt. S oslovovanim dalsich
0sob a s probihajicim upisovanim dluhopisti vefejn¢ nabizenych bez uvetejnéni prospektu
totiz roste v Case spoleCenska nebezpecnost 1 tohoto deliktu. Bankovni rada odmitd uvahu
ucastnika ftizeni, ze k neoprdvnéné vefejné nabidce dochazi jednordzové k okamziku
uvefejnéni a délka a pocet oslovenych v ¢ase nezvySuji jeji spoleCenskou nebezpecnost.
Konkrétné, Zze osloveni 2 857 osob, které upsaly dluhopisy za 824 000 000 K¢ bez toho, aby
jim byly poskytnuty adekvatni informace v prospektu schvaleném Ceskou narodni bankou, je
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stejné nebezpecné jako jind nabidka, kterd probihala krat$i dobu a nezasahla tolik osob.
V té souvislosti lze srovnat vefejné nabizeni ¢inéné spolecnosti EMTC - Czech as.,
ICO: 27096661, se sidlem Pod Krejcarkem 975, 130 00 Praha 3 (dale ,,piipad EMTC* nebo
»spolecnost EMTC*), které byla uloZena za vetejnou nabidku pokuta, kdyz vetejna nabidka
trvala od3. 7. 2014 do 3. 7. 2015, bylo vramci ni osloveno 253 osob a celkova
ptedpokladana hodnota protiplnéni nabizenych dluhopist c¢inila 200 000 000 K¢. Je totiz
ziejmé, ze Slo o kratsi Casové vymezeni verejné nabidky, mensi objem nabizenych dluhopist
a bylo ji zasazeno mén¢ osob.

[50.] Bankovni rada zdaraziuje, ze v piipadé, ze by byl delikt posouzen, jak pozaduje
ucastnik ftizeni, jako jednordzovy, bylo by nutné povazovat za dil¢i jednorazové utoky
jednotlivé oslovovani osob z fad vetejnosti (nikoli jednotlivé emise v ramci jedné nabidky).
Ve vysledku by tak mohl byt Gcastnik fizeni postizen za tisice jednotlivych deliktli, coz by
bylo pro ného méné piiznivé nez postih za jeden trvajici delikt spocivajici v neopravnéném
vetejném nabizeni (bez ohledu na to, ze jim zasahl n¢kolik tisic osob, byt tuto okolnost lze
posoudit jako zvysujici zdvaznost deliktu).

[51.] Bankovni rada nesouhlasi s Gi¢astnikem fizeni ani v tom, ze stanovi-li zakon konkrétni
casovy okamzik, ke kterému musi byt povinnost splnéna, nejde o trvajici delikt. Bankovni
rada zdaraznuje, ze jiz v minulosti konstatovala v fizeni s ucastnikem fizeni (viz rozhodnuti
bankovni rady o zruSeni prvniho rozhodnuti ve véci) a déle v fizeni vedeném ve véci
spoleCnosti Fair Credit International, SE, ICO: 04424115, se sidlem Kubanské namésti
1391/11, VrSovice, 100 00 Praha 10 (déle ,,ptipad Fair Credit* nebo ,,spolec¢nost Fair Credit*),
Je vefejné nabizeni cennych papiri bez uvefejnéni prospektu je deliktem trvajicim.’
Posouzeni v piipadé ucéastnika fizeni je tak nejen v souladu s dostupnou judikaturou, ale
i s konstantni rozhodovaci praxi Ceské narodni banky.

[52.] Bankovni rada v souvislosti s dal§imi namitkami u¢astnika fizeni zdUraziuje, ze je
nutné od sebe odlisit (a) ,,vefejnou nabidku® ve smyslu § 34 odst. 1 ZPKT a znaky, kter¢ ji
definuji, (b) povinnost pfi vefejné nabidce uvetejnit prospekt podle § 35 odst. 1 ZPKT vcetné
vyjimek z povinnosti uvetejnit prospekt a dale (c) povahu deliktu spocivajici ve ,,vefejném
nabizeni bez uvefejnéni prospektu”. Tam, kde zakon o podnikani na kapitdlovém trhu
vyzaduje pro nabizeni investicniho cenného papiru (v predmétném ptipadé dluhopisti)
uvefejnéni prospektu, pijde vzdy o osloveni vefejnosti a vefejnou nabidku. To vSak
neznamend, ze nabizeni, které je kryto vyjimkami v § 35 odst. 2 ZPKT (a nevyzaduje
uvefejnéni prospektu), neni vefejné, ani Ze by vefejnd nabidka byla zahdjena aZ po osloveni
150. osoby s nabidkou. Konstrukce zakonnych vyjimek nesouvisi s povahou deliktu jako
trvajiciho. Ustanoveni § 35 odst. 2 ZPKT pouze vytvaii tzv. safe harbour (bezpeény piistav)
a nevyzaduje uveiejnéni prospektu pro urcité nabidky, které by jinak jako vefejné mohly byt
posouzeny.

[53.] Koncepce jednoticich prvkia také nesouvisi s povahou deliktu (trvajici vs. pokracujici
¢i jednorazovy), ale slouzi k tomu, aby se zabranilo obchazeni zdkona délenim jedné vetejné
nabidky do vice emisi. Dava navod, jak a kdy posuzovat vice emisi vydanych jednim
emitentem jako jedno vetejné nabizeni. Po posouzeni, zda jsou pfitomny tzv. jednotici prvky,
muze spravni organ prvniho stupné vice emisi jednoho emitenta posoudit jako jednu trvajici
vetejnou nabidku (coz se stalo v ptipadé ucastnika fizeni), nebo naopak mize ztotoznit jednu
emisi s jednou vefejnou nabidkou (jak poZzaduje ucastnik fizeni s jim uplatnénou argumentaci
casové a vécné diskontinuity mezi vydanymi 19 emisemi cennych papirth).

I1l. K namitce, Ze kazda z emisi ucastnika Fizeni je samostatnou verejnou nabidkou
a nelze aplikovat koncepci jednoticich prvku

[54.] Ucastnik 7izeni uvddi, Ze v pritbéhu spravniho Fizeni opakované namital, Ze
na jednotlivé emise jim vydanych dluhopisii nelze aplikovat zdkonem neupraveny koncept

3 https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/dohled-financni-trh/.galleries/prilohy/S-Sp-2017 00436 CNB 573.pdf
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,jednoticich® prvkii. Dale namital, Ze nelze dovozovat, Ze by 19 samostatnych verejnych
nabidek dluhopisii melo predstavovat jedinou verejnou nabidku cennych papiri, a Ze uz vitbec
nelze pro tyto ucely scitat pocet investorii oslovenych jednotlivymi verejnymi nabidkami
a povazovat za né a priori veskeré upisovatele. Ucastnik Fizeni uvadi, zZe naddle povazuje
za nezdakonny pristup spravniho orgdanu prvniho stupné, ktery scita jednotlivé upisovatele
riiznych emisi dluhopisit a povazuje je za adresaty jediné nabidky.

[55.] Ucastnik rizeni zdiraziwje, ze kazdd emise dluhopisii predstavuje z hlediska zdkona
0 podnikani na kapitalovém trhu samostatnou verejnou nabidku cennych papiri. A ve vztahu
ke kazdé zvilast je treba aplikovat vyjimku z povinnosti uverejnit prospekt podle § 35 odst. 2
pism. b) ZPKT. Dle ucastnika rizeni jednotlive emise dluhopisii nevykazuji ,,jakési tzv.
Jednotici prvky*. Ucastnik Fizeni odkazuje na legdlni definici verejné nabidky v § 34 odst. 1
ZPKT a jeji vymezeni v doktriné, dale odkazuje na bod 3.2 prilohy V narizeni Komise (ES)
¢. 809/2004, dle kterého je potreba v prospektu dluhopisu uvést ditvody nabidky a pouziti
vynosii. Totéz pravidlo bylo zachovano i v narizeni Komise v prenesené pravomoci (EU)
2019/980, pouzitelného od 21. 7. 2019.

[56.] Dle ucastnika rizeni neni pravdou a ani to nevyplhyva ze spravniho spisu, ze by nabidky
dluhopisii ucastnika 7izeni byly vzdjemné provazany jakymkoli vyznamnym spolecnym
elementem, ktery by z nich mohl vytvorit jedinou verejnou nabidku investicnich cennych
papirii ve smyslu zdkona o podnikani na kapitalovém trhu. Existenci takového spolecného
elementu, ktery by spravnimu orgdnu prvniho stupné dovolil scitat jednotlivé nabidky
a vznikly soucet zahrnout do jediné verejné nabidky dle ucastnika rizeni nepredpoklada ani
zadné ustanoveni obecné zavazného pravniho predpisu.

[57.] Ucastnik Fizeni predlozil tabulku (viz bod 56 rozkladu), ve které jsou uvedeny
Jjednotlivé emise, ndzev dluhopisu, splatnost dluhopisu, urokovy vynos, ISIN a ucel investice
prostredkii ziskanych z emise dluhopisii. Z tabulky je dle ucastnika rizeni patrné, Ze penéznimi
prostredky ziskanymi jednotlivymi emisemi financoval vzdy zcela rizné projekty. Motivace
ke kazdé emisi dluhopisii a jejich nabidce byla jind. Ucastnik Fizeni nesouhlasi se zavérem
uvedenym v bodé 33 napadeného rozhodnuti, Ze , konkrétni ucel emise (tedy konkrétni
investicni projekt) neni z hlediska posouzeni jedndni ucastnika rizeni rozhodujici. Z hlediska
investorii neni podstatné, do jakého konkrétniho projektu ucastnik rizeni investoval financni
prostredky ziskané emisi dluhopisii... “. Podle ucastnika rizeni konkrétni ucel emise je naopak
klicovou informaci, dle niz investor posuzuje navratnost své investice. Spravni organ prvniho
stupné tak pochybil, pokud nezohlednil zdsadni materidalni odlisnost mezi jednotlivymi
nabidkami dluhopisit spocivajici v ruznych ucelech pouziti vytezkii z nabidek dluhopisil.
Dle ucastnika vizeni spravni organ prvniho stupné tim, Ze v rozporu se zdkonem posoudil
19 samostatnych verejnych nabidek dluhopisii jako jedinou verejnou nabidku a neaplikoval
ve vztahu ke kazdé verejné nabidce vyjimku z povinnosti uverejnit prospekt podle § 35 odst. 2
pism. b) ZPKT, porusil pravo ucastnika rizeni na spravedlivy proces a zasahl do jeho ustavné
zarucenych prav. Dle ucastnika rizeni je i proto napadené rozhodnuti nezakonné.

[58.] Ddle ucastnik rizeni namitd, zZe se miize dovoldavat vyjimky podle § 35 odst. 2 pism. b)
ZPKT ve vztahu k emisim III, 1V, V, VI, IX, XII, XIII, XVI, XVII, XVIII a XIX, coz sprdvni
organ prvniho stupné v napadeném rozhodnuti nezohlednil.

[59.] Bankovni rada namitky ucastnika fizeni odmita.

[60.] Koncepci jednoticich prvki vytvofila bankovni rada ve své rozhodovaci praxi, a to
v piipadé EMTC.® V tomto rozhodnuti bankovni rada dovodila, e tfi emise spole¢nosti
EMTC predstavuji jednu nabidku, kdyz tyto jsou spojeny jednoticimi prvky.5 Déle tuto

* https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/dohled-financni-trh/.galleries/prilohy/S-Sp-2016_00155_CNB_573.pdf
> ,.Spravni organ prvniho stupné na zakladé vyse uvedenych zjisténi vsak spravng dospél k zavéru, ze vechny
tifi emise jsou fakticky jednou nabidkou. Vychazel pfitom z jednoticiho zaméru Gcastnika fizeni daného uzkou
casovou souvislosti emisi, stejného typu nabizeného cenného papiru a skutecnosti, Zze néktefi investoii upsali
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koncepci bankovni rada aplikovala na ptipad ucastnika fizeni (rozhodnuti bankovni rady
0 zruSeni prvniho rozhodnuti ve véci) a pouzila i v ptfipad¢ Fair Credit. Jde o ustalenou
rozhodovaci praxi.

[61.] Koncepce jednoticich prvkl neni samoucelna ani mimo ramec zakona. Jde totiz o to,
ze zakon vyzaduje uvefejnéni informacniho dokumentu — prospektu pro kazdou nabidku
cennych papirt (dle anglického zn&ni smérnice o prospektu® ,.offer of securities*, némecké
,,LAngebot von Wertpapieren®). Soucasn¢ vSak zakon ani smérnice o prospektu neupravuji, zda
kazda emise cenného papiru je, ¢i neni samostatnou nabidkou, a to zdmérné. Lze si totiz
predstavit jak velké mnozstvi emisi cennych papirG téhoz emitenta vydanych v kratkém
¢asovém obdobi, které jsou vSechny spojeny uréitymi jednoticimi prvky a predstavuji jednu
vefejnou nabidku, tak i situaci s odliSnymi emisemi, které piedstavuji rizné nabidky ucinéné
stejnym emitentem, tiebaze ptjde o nabidky v uzké Casové ndvaznosti (napf. nabidka akcii
spolecnikiim osob zGcastnénych na pfeméné a nabidka dluhopisi retailové investorské
vetejnosti). To, zda je vicero emisi investiCnich cennych papird skutecné zaroven vicero
samostatnymi nabidkami (a nasledn¢ zda tyto jsou vetejné, ¢i nikoli, a zda se na n¢ uplatni
vyjimka z povinnosti uvetejnit prospekt, ¢i nikoli, a tedy, zda je dana povinnost uvetejnit
prospekt), je nutné posuzovat piipad od pfipadu na zdkladé konkrétniho skutkového stavu
a za pomoci porovnani podobnosti, resp. prvkd, které o této podobnosti mohou svédcit,
a jednotlivé emise spojovat do jedné nabidky, nebo naopak jednotlivé emise mohou odliSovat.
Pti uplatnéni koncepce jednoticich prvki nejde o ucelové sjednoceni vice emisi investi¢nich
cennych papirti téhoZz emitenta do ,,jakési jedné uméle vytvorené nabidky, jak podsouva
spravnimu organu prvniho stupné tcastnik fizeni. Cilem koncepce totiz neni posoudit dajné
ucelové spojené emise jako jednu vetejnou nabidku, ale zabranit obchazeni zdkona tim, ze
vydavané a verejnosti nabizené cenné papiry budou odliSeny jen formaln¢ a v nepodstatnych
rysech, pficemz budou naopak tceloveé rozdélovany do vice emisi a investorské vetejnosti pak
nabizeny bez splnéni zakonné informacni povinnost. S timto zdvérem neni rozporny ani
bod 3.2 piilohy V nafizeni Komise (ES) &. 809/2004" (dale ,,provadéci natizeni o prospektu®),
dle kterého je potfeba v prospektu dluhopisi uvést divody nabidky a pouziti vynosi,
resp. tento bod nedoklada, ze by kazdou emisi bylo nutné povaZovat za samostatnou vefejnou
nabidku.

[62.] Bankovni rada zdiraziiuje, Zze zakon (a smérnice) upravuje povinnost uvetejnit
prospekt pii vetejné nabidce, o ,,emisi® neni v t€ souvislosti v zdkoné ani slovo, neni tak
ziejmé, z Eeho tiastnik fizeni dovozuje totoznost emise a vefejné nabidky. Ugastnikem Fizeni
citované nafizeni taktéz odkazuje na ,,nabidku*, nikoli ,,emisi*.

[63.] In concreto v ptipadé ucastnika fizeni dovodil spravni organ prvniho stupné, Ze
povazuje vSech 19 emisi Gcastnika fizeni za jednu vetfejnou nabidku, a to na zaklad¢€ koncepce
jednoticich prvki, resp. podobnosti dané témito prvky. Bankovni rada takové posouzeni
povazuje za spravné a dostatecné odivodnéné, v té souvislosti odkazuje na bod 33
napadeného rozhodnuti, kde spravni organ prvniho stupné dovodil, ze vsechny emise

dluhopisy z riiznych emisi. Uelem emisi pak mélo byt financovani tychZ projekti u¢astnika Fizeni. Uastnik
fizeni proti tomu namita, ze jednotici zamér neni skutkovou podstatou vyjimky uvedené v § 35 odst. 2 pism. b)
zakona o podnikani na kapitdlovém trhu. Bankovni rada k tomu uvadi, ze hranice 150 osob u jedné nabidky
skute¢né neni ustanovenim § 35 odst. 2 pism. b) zdkona o podnikani na kapitalovém trhu podminéna dal$imi
okolnostmi. Spravni organ prvniho stupné vsak jednoticim zamérem neargumentoval ve vztahu k limitu poctu
oslovenych osob, ale ve vztahu k nabidce jako takové. Jednoticim zamérem (podle bankovni rady se spise jedna
0 jednotici prvky nabidky) spravni organ prvniho stupné oznacuje souhrn skutkovych zjisténi, ktera z nabizeni
jednotlivych emisi ¢ini de facto jednu nabidku. Zakon totiZ nevaze omezeni po¢tu oslovenych osob k emisi, ale
k nabidce.” (pozn. slova zvyraznéna bankovni radou).

® Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/71/ES ze dne 4. listopadu 2003 o prospektu, ktery ma byt
zvetejnén pii vetejné nabidce nebo piijeti cennych papiri k obchodovani, a o zméné smérnice 2001/34/ES.

" Natizeni Komise (ES) ¢. 809/2004 ze dne 29. dubna 2004, kterym se provadi smérnice Evropského parlamentu
a Rady 2003/71/ES, pokud jde o udaje obsazené v prospektech, upravu prospektt, uvadeéni udaji ve forme
odkazu, zvefejnovani prospektl a Siteni inzeratu.
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vykazovaly vyznamné jednotici prvky, jako jsou (a) shoda v osobé emitenta, (b) uzka ¢asova
souvislost, kdy prvni a posledni emisi déli pouze 17 kalendarnich meésict, (c) skutecnost, ze
k vydavani emisi dochazelo Casto ve stejny den, (d) byl nabizen stejny druh cenného papiru
(dluhopis), (e) emisni podminky byly co do obsahu shodné a liSily se sice Urokovym
vynosem, ktery vSak vykazoval shodu vtom, ze u dluhopisii s delsi splatnosti byl vyssi
a u dluhopistt vydanych s krat$i splatnosti nizsi, (f) byla vytvofena obchodni sit’ tipait,
prostiednictvim které ucastnik fizeni nabizel a distribuoval dluhopisy mezi investorskou
vetejnost, (g) jednotlivé emise ucastnika fizeni byly vydavany za ucelem ziskani penéznich
prostiedkli na financovani investi¢nich projektti UcCastnika fizeni. Tyto jednotici prvky
povazuje bankovni rada za vyznamné i s ptihlédnutim k povaze Cinnosti castnika fizeni,
ktery sam sebe prezentuje jako financniho investora, jehoz obchodni strategii je nakupovat
a spravovat vlastnické podily v dalSich spolecnostech a vyhledavat zajimavé investi¢ni
prilezitosti, srov. vyrocni zpravu ucastnika fizeni za r. 2015 (¢. 1. 192). Bankovni rada tak
pohlizi na argumentaci obsazenou v bod¢ 56 rozkladu, srov. zejména zdiraznéni rozdilného
ucelu investice prostiedkil ziskanych z emisi, zcela opacn€ nez ucastnik fizeni, a to jako
na jednotici prvek. Je totiz logické, ze finan¢ni investor, ktery nakupuje a spravuje vlastnické
podily v dalSich (z logiky véci rGznych) spolecnostech a vyhleddva zajimavé investi¢ni
prilezitosti, neinvestuje do jedné spolecnosti, resp. do jedné pftilezitosti. Jednoticim prvkem je
tedy pravé to, ze TUcastnik fizeni jako finanéni investor ziskdval zdroje
pro zajisténi financovani svych investic emisi dluhopist, pficemz toto jednani bylo integralni
soucasti jeho obchodni strategie (,,business modelu*).® Vynos dluhopist z jednotlivych emisi
se logicky lisil dle doby splatnosti dluhopisti a dalSich dil¢ich okolnosti. To vSe nezaklada
prvek odliSnosti, ale naopak prvek podobnosti. Tento zavér dale podle bankovni rady
podporuje mj. skutecnost, ze k distribuci dluhopisti vytvoftil ucastnik fizeni distribu¢ni kanal
(sit’ tipafll), a okolnost, Ze k vydavani vicero riznych emisi dochazelo opakované ve stejny
den, navic n€kolikrat v pravidelném ctvrtletnim intervalu (dne 10. 9. 2014 byly vydany dvé
emise, dne 1. 3. 2015, 1. 6. 2015, 1. 9. 2015, 1. 12. 2015 a 1. 2. 2016 tii emise).

[64.] Bankovni rada si je védoma, ze z pohledu investora a jeho investice byly informace
0 tom, do jakého projektu budou penézni prostiedky ziskané z emise investovany, jakoZz
I nabizeny trokovy vynos a splatnost relevantni parametry. Nicmén¢ stale to byla z pohledu
investora nabidka dluhopisti od téhoZ emitenta, vi¢i némuz (a nikoli vici jednotlivym
projektim) piijjimal investor Uv€rové riziko, urend k zajiSténi financovani investi¢nich
prilezitosti, které¢ emitent vyhledal, byt s rozdilnymi parametry. V ramci nabidky dluhopist
investofi volili ty dluhopisy, které pro sebe povazovali za vyhodné (napf. pravé s ohledem
na dobu splatnosti a vynos). Nicméné k fadnému investi¢nimu rozhodnuti jim chybély tdaje
0 cennych papirech zpracované v souladu s podrobnymi pozadavky kladenymi na prospekt
takovych dluhovych cennych papiri provadécim nafizenim o prospektu. Investofi neméli
k rozhodnuti v§echny informace, které by, nebyt protipravniho jednani ti¢astnika fizeni, jinak
meli.

[65.] Kwvyjimce podle § 35 odst. 2 pism. b) ZPKT (nabidka uréena omezenému okruhu
osob, ktery nedosahuje poctu 150) bankovni rada uvadi, ze té se nemuze ucastnik fizeni
ve svém piipadé dovolavat, kdyz jim vydanych 19 emisi dluhopist tvofilo jednu vetfejnou
nabidku. Na nabidku jako takovou (rozd€lenou do 19 emisi) upisem reagovalo 2 857 0sob,
které upsaly dluhopisy za 824 000 000 K¢&. To spolehlivé vylucuje, Ze by neslo o nabidku
urenou vetejnosti, a vyluCuje téz moznost dovolavat se vyjimky pro nabidku urcenou
omezenému okruhu osob nedosahujicimu poctu 150. Navic bankovni rada neptehlédla, ze
pocet 150 osob stanoveny ve vyjimce byl piekrocen hned u prvnich dvou emisi (v piipadé
emise DRFG | 2014-2017 — 282 upisovatelt a v pfipadé emise DRFG II 2014-2019 — 229
upisovateltl) a dale u emisi DRFG VII 2015-2018, DRFG VIII 2015-2020, DRFG X 2015-
2018, DRFG Xl 2015-2020, DRFG XIV 2015-2018 a DRFG XV 2015-2020.

8 Ostatng stejnym zpiisobem financuje svoji Ginnost i nadale, pouze s tim rozdilem, Ze jiZz pii této Einnosti
neporusuje zakon o podnikéni na kapitdlovém trhu, resp. to nebylo zjisténo.
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V podrobnostech odkazuje bankovni rada na bod 44 napadeného rozhodnuti.
IV. K namitce, Ze uloZeni sankce (resp. napadené rozhodnuti) je nepredvidatelné

[66.] Ucastnik Fizeni opétovné namitd, Ze zdkon neupravuje a ani ve vytykaném obdobi
neupravoval koncepci ,,jednoticich prvkii a do 1. 2. 2016 nebylo zverejnéno zadné
stanovisko Ceskd ndarodni banky obsahujici tuto koncepci. Do tohoto data neexistovalo ani
pravomocné rozhodnuti, kde by tato koncepce byla aplikovina. Ucastnik Fizeni uvddi, Ze
nemohl predpoklidat, ze Ceskd ndrodni banka zavede nad rdamec zdkona koncept
..jednoticich prvki“, dle kterého bude scitat parametry jednotlivych nabidek.

[67.] Ucastnik Fizeni namitd, ze v pravnich ndzorech Ceské ndrodni banky je , zmatek*,
ktery dokresluje skutecnost, ze ackoli je stanovisko ze dne 23. 2. 2016 stale dostupné na webu
Ceské ndrodni banky, v rozhodnuti spravniho organu prvniho stupné ¢. j. 2017/13506/570
ze dne 26. 1. 2017 (jde o p¥ipad spolecnosti EMTC) Ceskd ndrodni banka uvedla (aniz by to
Jjakkoli oditvodnila), Ze opustila argumentaci uvedenou v oznameni o zahdjeni spravniho
Fizeni, totiz Ze limit 150 oslovenych osob bude posuzovat v 12mésicnim obdobi. Dle ucastnika
Fizeni ndsledné spravni orgdn prvniho stupné v prvnim rozhodnuti ve véci ke koncepci
jednoticich prvki* pridal koncept pokracujictho deliktu, ktery poté bankovni rada
rozhodnutim o zruSeni prvniho rozhodnuti ve véci odmitla a uzaviela vrozporu S jiz
pravomocnym rozhodnutim Ceské ndarodni banky ¢. j. 2017/13506/570 ze dne 26. 1. 2017, ze
se ma jednat o delikt trvajici. Z tohoto ucastnik Fizeni vyvozuje, Ze rozhodnuti je
nepredvidatelné, a navic v rozporu s judikaturou Evropského soudu pro lidska prava.

[68.] Podle ucastnika rizeni je napadené rozhodnuti krystalicky cistym prikladem poruseni
zasady nullum crimen sine lege. Dle ucastnika Fizeni je rozhodnuti nepredvidatelné
ave smyslu judikatury Evropského soudu pro lidska prdava popira predmét a ucel zasady
nullum crimen sine lege dle ¢l. 7 Umluvy o ochrané lidskych prav a zdkladnich svobod.
Napadené rozhodnuti podle ucastnika rizeni predstavuje svévolné spravni trestani a sankci.

[69.] Na nezdkonnosti napadeného rozhodnuti z ditvodu nepredvidatelnosti nemiize dle
ucastnika vizeni nic zménit ani vyjadieni spravniho organu prvmniho stupné v bode 78
napadeného rozhodnuti (obdobné body 118 a 149 napadeného rozhodnuti). Dle ucastnika
Fizeni spravni orgdn prvniho stupné ziejmé nepochopil podstatu jeho ndmitky
0 nepredvidatelnosti napadeného rozhodnuti. Ucastnik Fizeni nenamitd, ze nemohl ocekdvat,
Ze verejné nabizeni cennych papirii bez prospektu nebude sankcionovino, namita vsak, Ze
nemohl ocekavat, ze spravni organ prvniho stupné bude bez zdkonného podkladu aplikovat
vilastni konstrukci ,,jednoticich prvkii* a Ze namisto 19 samostatnych nabidek posoudi jednani
ucastnika Fizeni jako jedinou verejnou nabidku. Ucastnik Fizeni uzavird, Ze proto naddle trva
na zaveru o nezakonnosti napadeného rozhodnuti.

[70.] Bankovni rada odmita i tyto namitky t¢astnika fizeni jako nediivodné a ucelové.

[71.] Bankovni rada odkazuje na body 61 az 65 tohoto rozhodnuti o rozkladu a uvadi, ze
povinnost uvetejnit prospekt pii vetfejné nabidce vyplyva piimo ze zakona, nikoli z koncepce
jednoticich prvki. Ta slouZi pouze k posouzeni toho, zda vice emisi cennych papirt vydanych
ve vzajemné souvislosti stejnym emitentem tvofi, ¢i netvofi jednu nabidku.

[72.] V ptipad¢ ucastnika fizeni byla dana povinnost uvefejnit prospekt jiz pii nabidce
dluhopisti vydavanych v ramci prvni a druhé emise dluhopist (viz emise dluhopisit DRFG 1.
2014-2017 a DRFG Il. 2014-2019), nebot’ zdkonna vyjimka stanovena pro nabidku urcenou
omezenému okruhu osob (do 149, nepocitaje v to kvalifikované investory) byla u obou
prekro¢ena. Tedy ucastnik fizeni nemohl byt piekvapen stanoviskem Ceské narodni banky
zedne 1. 2. 2016, ze kterého vyplyvaji podminky, za kterych miize byt vice emisi
povazovano za jednu vefejnou nabidku vyZzadujici uvetejnéni prospektu, kdyz zakonnou
povinnost uvetejnit prospekt nerespektoval jiz od samého zacatku svého nabizeni, tj. uz pfi
nabizeni dluhopisti z prvnich dvou emisi.
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[73.] Bankovni rada odkazuje na bod 61 tohoto rozhodnuti o rozkladu, ze kterého vyplyva
konzistentni posuzovani nabidek cennych papirti rozdélenych do vice emisi. To vyvraci
namitku ucastnika fizeni o ,,zmatku* v pravnich nazorech Ceské narodni banky.

[74.] Pokud jde oodkaz a citaci bodu 21 zrozhodnuti v pifipadu spole¢nosti EMTC
(rozhodnuti spravniho organu prvniho stupné ¢. j. 2017/13506/570 ze dne 26. 1. 2017),
bankovni rada konstatuje, Ze Gcastnik fizeni cituje z ozndmeni o zahajeni fizeni. V samotném
rozhodnuti bankovni rady o rozkladu, kde byla obdobna namitka dfive uplatnéna (kdyz pravni
zastupce Ucastnika fizeni a spolecnosti EMTC je totozny), byla bankovni radou jiz také
vypotradéana, viz bod 24 rozhodnuti bankovni rady v piipadu EMTC, kde bankovni rada
uvedla: ,,[plokud se jedna o vztah ozndmeni o zahdjeni spravniho fizeni a rozhodnuti ve véci,
bankovni rada vychazi z piedpokladu, ze ucelem oznameni o zahajeni spravniho fizeni je
vymezeni predmétu fizeni tak, aby ucastnikovi fizeni bylo ziejmé, jaké jeho jednani bude
posuzovano, a bylo tak zaruCeno jeho pravo se v daném fizeni uc€inné hgjit. Pfedmét fizeni
pak lze v pribchu fizeni uptesnovat, pokud nedojde k zédsadnimu rozsifeni ¢i zmeéné.
Z oznadmeni o zahajeni spravniho fizeni €. j. 2016/44021/570 ze dne 13. 4. 2016 je ziejmé, ze
spravni organ prvniho stupné hodld vSechny tii emise dluhopisii posuzovat jako jednu
nabidku a Ze zastavd ndzor, Ze vyjimky uvedené v § 35 odst. 2 zdkona o podnikéni
na kapitdlovém trhu se neuplatni. Pfedmét fizeni byl tedy dostatecné¢ vymezen popisem
skutku, ktery v fizeni nedoznal podstatné zmény. Ve vyroku napadeného rozhodnuti doslo
oproti oznameni o zahajeni spravniho fizeni pouze k upiesnéni poctu osob, které byly
skute¢né osloveny s nabidkou, a doplnéni celkového objemu emise, a to pfi nezménéné pravni
kvalifikaci. V ozndmeni o zahajeni spravniho fizeni bylo jako dGvod pro neaplikovani
vyjimky uvedeno, Ze pro Ucely vefejné nabidky se scitaji pocty oslovenych osob v pribéhu
12 mésict, k ¢emuz by skutetné mohlo vést pouziti analogie s ustanovenim § 34 odst. 4
pism. g) zdkona o podnikani na kapitdlovém trhu, ackoliv to spravni organ prvniho stupné
V ozndmeni o zahdjeni spravniho fizeni vyslovné neuvedl. Takové sdéleni vSak podle nazoru
bankovni rady jde jiz nad rdmec minimalnich pozadavki na obsah ozndmeni o zahdjeni
spravniho fizeni. Je tfeba také vychazet z toho, Ze kone¢ny pravni nazor si vytvoii spravni
organ prvniho stupné tésné¢ pred ukoncenim fizeni v prvnim stupni v rdmci formulace
odivodnéni rozhodnuti ve véci pii znalosti vSech podstatnych skutkovych zjisténi ucinénych
v prubehu spravniho fizeni.*.

[75.] Pokud jde o posouzeni povahy deliktu jako trvajiciho, uvedené predstavuje
samostatnou otdzku k posouzeni a bezprostiedné nesouvisi s koncepci jednoticich prvkl
(prvky ukazuji jen na podobnost emisi a davaji voditko, zda vice emisi tvofi, ¢i netvoii jednu
vetejnou nabidku). V piipadé posouzeni deliktu icastnika fizeni jako trvajiciho (k rozkladové
namitce UCastnika fizeni uplatnéné proti prvnimu rozhodnuti ve véci) doSlo k posunu
Vv pravnim hodnoceni, kdyZ spravni organ prvniho stupné, stejné jako ucastnik fizeni, piivodné
povazoval vetejné nabizeni bez uveiejnéni prospektu za pokracujici delikt (kdy dil¢im utokem
mélo byt podle plivodniho nazoru spravniho organu prvniho stupné kazdé jednotlivé nabizeni,
podle ucastnika tizeni kazdd emise), zatimco bankovni rada v rozhodnuti o zruSeni prvniho
rozhodnuti ve véci povaZzovala vefejné nabizeni bez prospektu za delikt trvajici.
K argumentaci ohledné trvajiciho deliktu odkazuje bankovni rada na body 22 az 29 tohoto
rozhodnuti o rozkladu. Bankovni rada vSak zdiraziluje, Ze ani zména v posouzeni oproti
prvnimu rozhodnuti ve véci nezaklada nepiedvidatelnost rozhodnuti, v opacném ptipadé by
kazdé rozhodnuti ve véci, ve kterém dojde k vyvoji pravniho posouzeni v ramci spravniho
fizeni nebo v navaznosti na soudni piezkum, bylo nepfedvidatelné a protipravni jednéani
nepostizitelné. Bankovni rada dodava, ze pfedmétem posuzovani piipadu EMTC nebyla
povaha prestupku, kdyZz k tomu rozkladova namitka uplatnéna nebyla, tj. v tomto p¥ipadé
se nevyjadtila, zda $lo, ¢i neslo o delikt trvajici.

[76.] Bankovni rada nezpochybnuje ani judikaturu Evropského soudu pro lidska prava, ale
konstatuje, Ze povinnost uvetejnit prospekt pro vetejnou nabidku ucastnika fizeni plyne pfimo
ze zakona, vyhnout se ji délenim nabidky do emisi nelze, uZ prvni emise Ucastnika fizeni byly
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mimo zakonnou vyjimku (byly vefejné a urené vice nez 149 osobam). Svévoli
a nepredvidatelnost rozhodovani neptedstavuje ani to, ze k zevrubnym namitkdm Ucastnika
fizeni proti tomu, ze delikt, kterého se mél dopustit, neni pokracujici, bankovni rada uzaviela
V ndvaznosti na judikaturu, ze Slo o delikt trvajici. Také v trestnim fizeni je bézné, Ze se
trestni soud muze odchylit a odchyli od pravni kvalifikace statniho zastupce ¢i ze v ramci
odvolaci instance dojde k jinému posouzeni povahy trestného Cinu (pokracujici vs. trvajici
trestny ¢in). To vSak nezakladd bez dalsiho libovlli ani nepfedvidatelnost rozhodovani
trestnich soudu, natoz beztrestnost. Neni diivod, aby tomu bylo ve spravnim trestani jinak.

V. K namitce uplynuti prekluzivni lhity

[77.] Ucastnik Fizeni namitd, ze spravni fizeni bylo zahdjeno po uplynuti prekluzivni Ihiity.
Jako ditkaz oznacil vyzvu Ceské ndrodni banky ze dne 25. 11. 2015 adresovanou spolecnosti
B - e informace a podklady z dohledové cinnosti zmiiiované v této vyzvé. Podle
ucastnika rizeni z této vyzvy vyplyvd, Ze sprdavni orgdan prvniho stupné mél nejpozdeji ke dni
25. 11. 2015 dostatecné informace o predmétu tohoto spravniho Fizeni. Ucastnik Fizeni
namita, ze pripadna odpovédnost za spravni delikt zanikla jiz pied zahdjenim spravniho rFizeni
a pred uplynutim prekluzivni lhuty vzhledem k tomu, Ze spravni organ prvniho stupné zahdjil
spravni Fizeni az dne 19. 1. 2017. Argumentaci spravniho orgdnu prvniho stupné v bode 46
napadeného rozhodnuti ucastnik rizeni odmitd jako ucelovou.

[78.] Podle ucastnika Fizeni spravni organ prvniho stupné nevyvrdatil pochybnosti o tom, zda
ke dni 25. 11. 2015 Ceskd narodni banka neméla dostatecné informace o skutcich, pro néz
zahdjila spravni Fizeni. Tvrzeni, Ze se spravni organ prvniho stupné o predmétu sprdavniho
Fizeni dozvedel az 14. 3. 2016, se nemohou zaklddat na pravdé. Dle ucastnika rizeni celé
spravni rizeni bylo vedeno nezakonné a nezakonné je také napadené rozhodnuti.

[79.] Ucastnik Fizeni ditrazné odmitd argumentaci spravniho orgdnu prvniho stupné, Ze jeho
jednani trvalo do dne 1. 2. 2016 a subjektivni prekluzivni lhuta tak nemohla uplynout diive
nez jeden rok po tomto datu. Podle ucastnika rizeni delikt dle § 164 odst. 1 pism. f) ZPKT
neni trvajicim deliktem, a proto ani jednani ucastnika rizeni nemiiZe byt posouzeno jako
trvajici spravni delikt. Je proto nespravny zaver, ze by prekluzivni lhiita méela zacit plynout az
dnem 1. 2. 2016. Podle ucastnika rizeni prekluzivni lhiita pocala plynout nejpozdéji dne
25. 11. 2015, kdy se Ceskd ndrodni banka dozvédéla o skutcich, pro néz bylo zahdjeno toto
Sprdvni Fizeni.

[80.] Ucastnik Fizeni béhem spravniho Fizeni vyzval spravni orgdn prvniho stupné, aby
do spisu zaradil dokumenty a podklady z dohledové cinnosti zminované ve vyzvé ze dne 25.
11. 2015. Tyto dokumenty a podklady povazuje ucastnik Fizeni za klicovy diikaz pro prokazani
pocatku behu prekluzivni [hiity podle § 192 odst. 4 ZPKT. Napadené rozhodnuti je nezakonné,
nebot’ spravni organ prvniho stupné porusil pravo ucastnika rvizeni na spravedlivy proces
a neobjasnil skutkovy stav veci, o némz nejsou duvodné pochybnosti.

[81.] Bankovni rada odmita i tyto namitky ucastnika fizeni jako neduvodné, k prekluzi
Vv jeho ptipadé¢ nedoslo.

[82.] Subjektivni prekluzivni lhiita v ptipadé trvajiciho spravniho deliktu mtize zacit bézet
teprve od okamziku ukonceni takového trvajiciho deliktu. K tomu bankovni rada cituje
z rozsudku Nejvyssiho spravniho soudu €. j. 5 A 164/2002 - 44 ze dne 22. 2. 2005, kde
se soud vyjadtil 1 k béhu lhlty pro zahdjeni spravniho fizeni o uloZeni pokuty takto: ,,Lhita
pro uloZeni pokuty, pfipadné pro zahajeni fizeni o uloZeni pokuty, mlZe zacit béZet teprve
od okamziku ukonceni trvajiciho spravniho deliktu. Pokazdé, kdy se spravni organ dozvi, ze
protipravni stav je delikventem potdd udrzovan, tj. Ze stale nedoslo k ukonceni trvajiciho
jiného spravniho deliktu, po¢ne vzdy béZet nova subjektivni lhiita k uloZeni pokuty, resp.
k zahajeni fizeni o ulozeni pokuty. Jednani, jehoz se zalobce dopustil, mélo charakter
trvajiciho jiného spravniho deliktu. V ptfipadé¢ trvajiciho deliktu pobézi lhita znovu, kdyz
se spravni organ dozvi o udrZovani protipravniho stavu.
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[83.] Pokud jde o pocatek béhu subjektivni lhuty, tj. kdy se spravni organ prvniho stupné
0 protipravnim jednani ucastnika fizeni dozvédél, ta podle bankovni rady pocina bézet
okamzikem, kdy spravni organ prvniho stupné ziskal relevantni, tj. dostateCnou, védomost
0 skute¢nosti opravilujici zahajeni spravniho fizeni. V tomto sméru lze odkazat na judikaturu
Nejvyssiho spravniho soudu k pojmu ,,dozvédét se “, kdyz véci se zabyval rozsifeny senat
Nejvyssiho spravniho soudu v usneseni ze dne 18. 9. 2012, ¢. j. 7 Afs 14/2011 — 115,
¢. 2748/2013 Sb. Rozsiteny senat potvrdil, Ze pojem ,,dozveédét se ““ o poruseni povinnosti je
tteba chépat jako Casovy okamzik védomosti pfislusného spravniho organu o skutkovych
okolnostech deliktu v takovém rozsahu, ktery umozni jejich pfedbézné pravni zhodnoceni.
Tato informace nemusi byt kvalifikovand, nemusi pochézet jen z urcitého zdroje nebo byt
vazana na jiné fizeni, nemusi vést k jednoznacnému zavéru, ze delikt byl spachan, ale postaci,
ze zavdava divodné podezieni. Je pfitom potieba rozliSovat védomost konkrétnich
pracovnikii od védomosti ufadu.

[84.] Bankovni rada dale k pocatku b&hu subjektivni lhity, tedy k okamziku, kdy mohl
spravni organ prvniho stupné nabyt divodného podezieni, odkazuje na bod 46 napadené¢ho
rozhodnuti a dodava, Ze ani kdyby neSlo o trvajici delikt, vyzva ze dne 25. 11. 2015 by
nemohla zalozit védomost spravniho orgdnu prvniho stupné ani podezieni ve vztahu
K protipravni ¢innosti ucastnika fizeni. Z napadeného rozhodnuti totiz vyplyva, ze na zakladé
vlastni dohledové Cinnosti nabyl sprdvni orgdn prvniho stupné podezieni, ze spolecnost
B ¢ nabizi dluhopisy ucastnika Fizeni, a diivodné podezieni ve vztahu
k ucastnikovi tizeni mohl spravni organ prvniho stupné nabyt nejdiive na zakladé informaci,
které zaslal ucastnik fizeni dne 14. 3. 2016 k vyzvé spravniho organu prvniho stupné, pficemz
spravni fizeni bylo zahajeno s Gcastnikem fizeni v€as dne 19. 1. 2017. Pokud by skute¢nosti
odivodiujici zaslani vyzvy byly dostatecné pro ucinéni zavéru o vetfejném nabizeni
ucastnikem fizeni, z logiky véci by sméfovala jiz prvni vyzva nikoli viici spoleér“
. /e piimo vici ucastnikovi fizeni. Teprve na zékladé odpovédi spoleénosti

byla zasldna vyzva ucCastnikovi fizeni. Z této posléze odeslané vyzvy je patrné, ZzZe
0 protipravnim jednani ucastnika fizeni v t¢ dob& spravni organ prvniho stupné jesté védet
nemohl.

[85.] Bankovni rada povazuje postup spravniho organu prvniho stupné ve véci spocivajici
V nerozSifovani spisu o dokumenty a podklady z dohledové Cinnosti za nikoli protipravni, ale
za spravny a souladny se zasadou procesni ekonomie, srov. § 3 a § 6 spravniho fadu.

[86.] Ve zbytku odkazuje bankovni rada na body 46, 48 a 84 napadeného rozhodnuti,
se kterymi souhlasi.

VI. Namitky tykajici se nedostatkii skutkovych zjiSténi
6.1 K ndmitce, Ze nebylo prokazano, kdy ucastnik iizeni zacal nabizet dluhopisy

[87.] Ucastnik Fizeni namitd, Ze pro posouzeni deliktni odpovédnosti je klicové zjisténi, kdy
zacal nabizet dluhopisy. S okamZikem zahdjeni nabizeni dluhopisii pritom nelze zaménovat
datum emise dluhopisii, nebot se jednd o dvé odlisné pravni skutecnosti. Ucastnik vizeni
podotyka, Ze nicim nepodlozZené ,,uvahy* a predpoklady spravniho orgdanu prvniho stupné
V bodé 94 napadeného rozhodnuti nemohou tvorit zakonny podklad pro vydani sankcniho
rozhodnuti. Podle ucastnika rizeni spravni organ prvniho stupné nijak neprokdzal, Ze ucastnik
Fizeni zacal s nabidkou dluhopisii dne 10. 9. 2014 a skoncil dne 1. 2. 2016. Ucastnik Fizeni
zduraznuje, Ze spravni organ prvniho stupné nemiize zaménovat data emise dluhopisu
S okamzikem zahdajeni a ukonceni nabidky dluhopisii. Spravni organ prvniho stupné mél dle
ucastnika rizeni povinnost ve spravnim Fizeni prokazat, kdy ucastnik rizeni zacal nabizet
konkrétni dluhopisy vice nez 149 osobam a kdy s nabizenim skoncil. Spravni organ prvniho
stupné tomuto pozadavku nedostal a spolehl se jen na odkaz na udaj o datu emise. Napadené
rozhodnuti je nezdkonné, nebot spravni organ prvniho stupne porusil povinnost dle § 3
spravniho radu zjistit skutkovy stav, o nemz nejsou ditvodné pochybnosti.
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[88.] Bankovnirada i tuto namitku ucastnika fizeni povazuje za nediivodnou. Bankovni rada
sice pfipousti a dava ucastnikovi fizeni za pravdu, Ze je potieba odliSovat datum emise
dluhopisti, resp. pocatek a konec emisni lhiity, od zahdjeni a ukonceni vefejné nabidky
dluhopist. Pokud jde o ucastnikem fizeni namitané ,,advahy* spravniho organu prvniho stupné
je tieba rovnéz prisveédCit ucastnikovi fizeni, ze v bod¢ 94 napadeného rozhodnuti neni
argumentace spravniho organu prvniho stupné dostatecné presvéd¢iveé propracovana. To vSak
neznamend, ze spravni organ prvniho stupné pii hodnoceni kli¢ovych okolnosti zahdjeni
nabidky dluhopist a jejiho konce pochybil a nespravné je posoudil.

[89.] Bankovni rada pfipomina, Ze ucastnik fizeni je profesionalem na kapitalovém trhu,
a jak je patrno také z podaného rozkladu, rozliSuje mezi ,,upisem®, ,,emisni lhiitou®, ,,emisi*,
,vydanim dluhopisi* a jejich ,,nabidkou‘. Podle § 519 odst. 1 obcanského zakoniku se jako
datum emise oznacuje den, kdy mize dojit k vydani cenného papiru prvnimu nabyvateli.
Podle § 519 odst. 2 ob¢anského zakoniku emisni podminky vymezuji prava a povinnosti

v

emitenta a vlastnikli cennych papird, jakoz i podrobné;si tidaje o emisi.

[90.] Emisni podminky vydané uc¢astnikem fizeni jsou co do textace obdobné (byt se lisi
investi¢ni projekty, dil¢i parametry dluhopist, emisni lhity). S ohledem na posouzeni pocatku
vetejného nabizeni bankovni rada posoudila emisni podminky dluhopisit DRFG 1. 2014-2017
(zalozené ve spisu na disketé, €. 1. 21), u nichz bylo podle emisnich podminek datum emise
dluhopisit 10. 9. 2014, téhoz dne byly také tyto emisni podminky schvaleny ptredstavenstvem
ucastnika tizeni. Podle bodu 7 téchto emisnich podminek platilo (ve shod¢ s obcanskym
zakonikem), Ze vydani dluhopisu ,,bude probihat do rukou prvniho vlastnika dluhopisu
Vv provozni dobé Emitenta, ktera je v pracovni dny od 9.00 hod do 16. hod. Mistem ptedani je
provozovna Emitenta nebo misto, na kterém se dohodne Emitent s upisovatelem.“. Podle
vyro¢ni zpravy uUcastnika fizeni za rok 2014 (¢. 1. 177) v ¢asti ,,Dalsi aktivity a vyznamné
udélosti* uvadi emitent ,,10.09.2014 vydava spolecnost DRFG a.s. dvé emise dluhopist
obchodovatelnych bez vetejné nabidky ve smyslu zakona o podnikadni na kapitalovém trhu®.
Coz doklada dvé skute€nosti: (i) k vydani dluhopisu do rukou prvniho vlastnika (upisovatele)
doslo prvni den emisni lhity dne 10. 9. 2014 a (ii) ucastnik fizeni mél za to, Ze nejde
0 vydavani dluhopist, ke kterému by bylo nutné uvetejnit prospekt (srov. slova ,,bez vetejné
nabidky*). Bankovni rada dovozuje, Ze jestlize prvni vlastnik dluhopisu nabyl dluhopis
vydany dne 10. 9. 2014, jak uvadi sam ucastnik fizeni (jinak by nemohlo dojit podle
obcanského zakoniku a emisnich podminek k vydani dluhopist), pak je logické (a v tom je
uvaha spravniho organu prvniho stupné zcela spravnd), ze nejpozdé€ji v den nabyti muselo
dojit k nabidnuti dluhopisu prvnimu upisovateli a vlastnikovi. Pocatek vefejné nabidky
stanoveny na den 10. 9. 2014 byl ur€en spravné, o zahajeni vefejné nabidky nejpozdéji v tento
den nemiize byt pochyb.

vvvvvv

rada neshledala pochybeni na stran¢ spravniho organu prvniho stupné. Spravni organ prvniho
stupn€é povazoval a stanovil ve prospéch ucastnika fizeni jako datum skonceni vefejné
nabidky prvni den emisni lhity uréené u dluhopisu DRFG XVII. 2016-2018, dluhopisu
DRFG XVIII. 2016-2019 a dluhopisu DRFG XIX. 2016-2021, tj. den 1. 2. 2016. Uvaha
spravniho organu je zaloZena na vykladu nejpitiznivéjSim pro ucastnika fizeni, tj. Ze vSichni
upisovatelé upsali prvni den emisni lhlty, tj. Zze vefejnd nabidka a protipravni jednéni
ucastnika fizeni skoncily prvni moZzny den, ktery pfipadd v uvahu. Je pfitom zfejmé, Ze
vefejnd nabidka mohla pokracovat a zfejmé 1 pokracovala za timto datem, srov.
Vv té souvislosti bod 18 napadeného rozhodnuti, kde spravni organ prvniho stupné uvadi, Ze
»hejméne do 1.2.2016% ucastnik fizeni nabizel dluhopisy. Sdm ucastnik fizeni totiz ve svém
vyjadieni ze dne 14. 3. 2016 konstatoval (€.1. 19): ,upfesiiujeme, Ze z22 emisi byly
nabidnuty k upisu pouze emise 1. az XIX., pficemz tato nabidka byla ukoncena bezodkladné
po vydani stanoviska CNB ze dne 23.2. 2016%. S timto tvrzenim koresponduje dal$i vyjadfeni
ucastnika tizeni ze dne 9. 2. 2017 (C. L. 34), ve kterém konstatuje: ,,domnivame se, Ze pokud
jsme v souvislosti s nabizenim dluhopist v obdobi od 10.9.2014 do 1.3.2016 porusili zakon,
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pak se jednalo pouze o administrativni pochybeni. Toto tvrzeni dokladd ucastnik fizeni
jednak ,,Opatfenim spolec¢nosti DRFG a.s.“ datovanym dne 3. 3. 2016, ve kterém je uvedeno
»Spolecnost DRFG a.s. timto ukoncuje emise a nabidku Gpisu dluhopisi, jejichz parametry by
byly v rozporu se stanoviskem CNB. Spole¢nost DRFG a.s., piipadné jiné spole¢nosti
skupiny DRFG budou nadale emitovat a nabizet pouze dluhopisy, které odpovidaji zdkonnym
pozadavkiim na moznost ¢init vefejnou nabidku.” (€. 1. 35), a dale tiskovou zpravou z téhoz
dne nadepsanou ,,Sdéleni spole¢nosti DRFG a.s. ke stanovisku CNB*, ve které je uvedeno, Ze
»Spolecnost DRFG a.s. ukoncila nabidku Upisu“. Vzal-li spravni organ prvniho stupné
za datum ukonceni emise datum, kdy mohly byt dluhopisy DRFG XVII. 2016-2018, DRFG
XVIII. 2016-2019 a DRFG XIX. 2019-2021 upsany poprvé a vychazel z data ukonceni
protipravni ¢innosti ucastnika fizeni ke dni 1. 2. 2016, vymezil minimalni dobu trvani
nabidky, o které nemohlo byt na zéklad¢ podkladi ziskanych ve spravnim fizeni nejmensich
pochyb, a takovy postup nebyl v neprospéch ucastnika fizeni. Spravni organ prvniho stupné
tedy nepostupoval nezakonng.

[92.] Pokud jde o namitku, ze bylo nutné vyhodnotit, kdy byl piekrocen pocet 149 osob,
a kdy proto méla byt podle ucastnika fizeni zahajena vefejna nabidka, odkazuje bankovni rada
na bod 52 tohoto rozhodnuti o rozkladu. Bankovni rada dodéava, Ze vefejnost je dana podle
stanoviska Ceské narodni banky® jiz od po&tu pievysujiciho 20 osob, tzn. nabidka uréena vice
nez 20 osobam zftad vefejnosti (nikoli profesiondlnim investoriim) je vefejnd, nicméné
nevyzaduje se pro ni uveiejnit prospekt (srov. dikci § 35 odst. 2 ZPKT). Vefejnd nabidka
proto neni zahdjena az dosaZzenim poctu 150 osob (coz je limit uvedeny ve vyjimce
Z povinnosti uvetejnit prospekt). Neplati vSak ani, Ze by muselo byt posuzovano, kdy upsala
dluhopis 21. osoba. Je zde totiz toliko jedna nabidka, u které se posuzuje, zda je vefejna, ¢i
nikoli a zda je kryta zakonnymi vyjimkami (a nevyzaduje uvetejnéni prospektu) podle § 35
odst. 2 ZPKT [popft. vyjimkou podle § 34 odst. 4 pism. g) ZPKT]. Pokud je nabidka vetejna
a neni v safe harbour (zakonné vyjimce), je nutné uveiejnit prospekt jiz na poc¢atku nabizeni.
Srovnej dikci § 35 odst. 1 ZPKT, dle které miliZze vefejné nabizet jen osoba, ktera nejpozdéji
na pocatku vefejné nabidky uvetejni prospekt. Neplati proto, ze by tady byly nabidky dve¢, ¢i
dokonce tii, jedna nevefejna do dosazeni poétu 20 osob, resp. vefejna ve vyjimce
do 149 osob, a dalsi, u které bylo nutné uvetejnit prospekt a ktera zapocala ptekro¢enim poctu
150 osob, tedy ze teprve az 150. investorovi a kazdému dal$imu maji byt vefejné nabizeny
stejné ¢i obdobné cenné papiry se zdkonem vyzadovanymi informacemi, tedy po uveiejnéni
prospektu, k cemuz by vedla argumentace ti¢astnika fizeni.

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

6.2 K namitce, Ze nebyl prokazdn pocet osob oslovenych veiejnymi nabidkami dluhopisi

[94.] Ucastnik fizeni namitd, Ze spravni orgdn prvniho stupné neprovedl dokazovani k poctu
osob, kterym byly verejné nabidky dluhopisi ucastnika rizeni urceny. Ddle cituje nékteré casti
argumentace obsazené v bodech 71 a 72 napadeného rozhodnuti. Podle ucastnika rizeni
spravni organ prvniho stupné v napadeném rozhodnuti oteviené priznavad, zZe dokazovanim

® https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/casto-kladene-
dotazy/.galleries/stanoviska_a_odpovedi/pdf/pojem verejnost.pdf
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nezjistil, zda verejné nabidky dluhopisit ucastnika rizeni byly urceny okruhu osob, ktery
dosahuje poctu 150, cimz potvrdil namitku ucastnika rizeni. Dle ucastnika rizeni spravni
organ prvniho stupné dokonce vyslovné potvrzuje, Ze tento znak skutkové podstaty deliktu dle
§ 164 odst. 1 pism. f) ZPKT neni mozné objektivne zjistit.

[95.] Ze sprdvniho spisu podle iucastnika 7izeni vyplyva pouze to, kolik osob upsalo
dluhopisy ze vsech dotcenych nabidek, tj. kolik osob se stalo vlastniky dluhopisii. Z tohoto
udaje vsak bez dalsiho dle ucastnika rvizeni nelze kauzalne dovozovat, Ze tyz pocet osob byl
soucasné osloven nabidkou, jak je definovana v § 34 odst. 1 ZPKT.

[96.] Ddle ucastnik rizeni odmitd zaver, Ze za oslovené investory je tieba povaZovat téz ty
osoby, které byly osloveny jednotlivymi tipari anebo se dozvédely o verejné nabidce
prostrednictvim tretich osob. Ze zakona o podnikani na kapitalovém trhu nevyplyva, Ze by
pachateli deliktu podle § 164 odst. 1 pism. f) ZPKT mohlo byt pricitano k tizi i jednani jinych
osob, které také nabizeji pachatelem emitované cenné papiry. To by dle ucastnika rizeni bylo
V rozporu se zasadou individualni odpovédnosti za protipravni jednani. Pokud jiné osoby
vedle emitenta nabizeji cenné papiry bez uverejnéni prospektu, samy se dopousteji spravniho
deliktu podle § 164 odst. 1 pism. f) ZPKT. Proto je dle ucastnika rizeni nezakonny zaver zZe
pro ucely aplikace vyjimky podle § 35 odst. 2 pism. b) ZPKT je mozné do zdkonného limitu
150 osob zahrnout nejen osoby, které byly osloveny primo ucastnikem Fizeni, ale téz osoby,
které byly osloveny jinymi subjekty (tipari nebo prostiednictvim jinych tretich osob).

[97.] Dle ucastnika rizeni je rozhodnuti nezakonné, nebot uklada sankci za spravni delikt,
aniz by ve spravnim rizeni byly mimo duvodnou pochybnost prokazany vsechny zakonné znaky
tohoto spravniho deliktu.

[98.] Bankovni rada namitku ucastnika fizeni nepovazuje za divodnou. Naopak povazuje
za spravny zavér spravniho organu prvniho stupné, Ze je-li tady 2 875 osob, které upsaly
dluhopisy nabizené ucastnikem fizeni v rdmci nabidky dluhopist, jde o vefejnost. Lze totiz
davodné predpokladat, ze bylo osloveno vice osob, nez kolik jich skute¢né¢ dluhopisy upsalo,
resp. je nepravdépodobné, Ze by kazda jedna nabidkou oslovend osoba upsala dluhopis.
Pokud vsak spravni organ prvniho stupné nezjistil presné, kolik investori ucastnik fizeni
skutecné oslovil, vychazel spravné a ve prospéch ucastnika fizeni pouze zudaje o
minimalnim mozném poctu oslovenych investord, tedy téch, ktefi skute¢né¢ dluhopisy upsali.
Srovnej v té souvislosti bod 33 rozhodnuti bankovni rady ve véci Fair Credit.

[99.] Bankovni rada ma za to, ze vefejna nabidka je dana, pokud jsou informace
0 nabizenych cennych papirech pfistupné vetejnosti. Typicky jde o internetové nabidky,
srov. piipad GOLF Capital'® nebo Arca Capital CEE, uzavieny investi¢ni fond, a.s.™

19 https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/dohled-financni-trh/.galleries/prilohy/S-Sp-

2015 00101 CNB_573.pdf

1 Srovnej body 29 az 32 rozsudku Nejvyssiho spravniho soudu &. j. 7 Afs 157/2017-53 ze dne 22. 6. 2017, kde
soud uzaviel: ,Jakmile tedy Zalovana prokazala, Ze stéZovatel uverejnil informace o dluhopisech
spolecnosti AAC na svych internetovych strankach (viz ¢. 1. 9 — 20 spravniho spisu), bylo moZno mit znak
sdélovani informaci Sir§Simu okruhu osob za spIlnény. Naopak ze strany Méstského soudu nebylo potieba, aby
se timto znakem ve vztahu k nabidce u¢inéné ptes internet zabyval vice, nez ucinil, nebot’ pouze navazoval na
nijak nezpochybnénou judikaturu zdej$iho soudu. Nic na tom nemohou zménit stéZovatelovy tivahy, ze nikdo
jiny nez kvalifikovani investofi by se o jeho stranky stejné nezajimal, ¢i uvahy o tom, kolik lidi skute¢né v dané
dobé stéZovatelovy stranky mnavstivilo, ¢i kolik jich precetlo celé ¢lanky, kde byly informace
0 predmétnych dluhopisech uvedeny, ostatné tato informace nemusi nutné vypovidat napriklad o tom,
kolik dalSich lidi si mohlo po staZeni a preposliani informacnich letiki pFedmétné informace precist.
Vzhledem K tomu, Ze mezi U¢astniky neni sporné, Ze tento prvni znak je oznacovan jako ,sdélovani‘ informaci
SirSimu okruhu osob, vyplyva jiz z pouzitého nedokonavého slovesného vidu, ze stai, pokud je dana
informace ,sdélovana‘, tedy pristupna $ir§imu okruhu osob; nemusi jim nutné byt i fakticky ,sdélena‘, tim,
Ze by se s ni konkrétni lidé fakticky seznamili. Nejvyssi spravni soud se navic ztotoZiiuje s nazorem
vyjadienym diive Komisi pro cenné papiry v rozhodnuti, jez bylo souhlasn¢ piezkoumano praveé v citovaném
rozsudku €. j. 2 Afs 55/2006 — 96. Podle Komise pro cenné papiry je pfi nabidce na internetu, na strankach
S neomezenym piistupem, vefejnost oslovovana bez ohledu na to, jakd byla konkrétni névstévnost stranek.
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Obdobn¢ je vSak nutné posuzovat piipady, kdy jsou osoby ztad vefejnosti oslovovany
emitentem nebo tipafi (zprostfedkovateli). Pokud tedy nabizejici osoba neucini opatieni
k zabranéni tomu, aby se s nabidkou seznamilo 150 a vice osob, a v disledku se s ni seznami
a nabizené dluhopisy dokonce upise pocet osob vyssi nez 150, nepocitaje v to kvalifikované
investory, jde o vefejnou nabidku.

[100.] Bankovni rada zdiraziuje, Ze pro vefejnou nabidku je typické nabizeni a distribuce
cennych papir mezi Sir$i vetejnost (retail). To v piipadé ucastnika fizeni doklada nékolik
skuteCnosti: (a) charakter emisi, ktery potvrzuje, ze si ucastnik fizeni hodlal pravidelné
obstaravat kapital upisem dluhopisti ve velkych objemech, tyto emise nebyly nijak limitované
poctem investort, (b) jednoznacna vile ucastnika fizeni tyto dluhopisy distribuovat Siroké
vefejnosti, viz vybudovand sit’ tipait uréend k systematickému oslovovani potencidlnich
investortl, jakoZ i pravé (c) znaény podet osob, které upsaly dluhopisy. Ugastnik fizeni tedy
zvolil konstrukci nabidky bez uvetejnéni prospektu, aniz by ale nabidku dluhopist jakkoli
technicky nebo jinak omezil tak, aby vyhovovala podminkam umoziujicim vetejné nabizeni
cenného papiru bez prospektu. Pokud v ramci takové vefejnosti neuzaviené nabidky nabylo
emitované dluhopisy 150 a vice osob, nelze se podle bankovni rady dovolavat zakonné
vyjimky podle § 35 odst. 2 pism. b) ZPKT.

[101.] Bankovni rada v té souvislosti konstatuje, Ze k poruseni zakazu vefejné nabizet cenné
papiry bez prospektu mize dojit dvéma zakladnimi zptsoby, a to (i) oslovenim neomezené¢ho
okruhu osob, bez ohledu na jejich pocet (napf. na internetu, v tisku, na socialnich sitich), a to
i v pfipadech, kdy na nabidku reaguje méné nez 150 osob, nebo (ii) cilenym a adresnym
oslovovanim vétSiho poctu potencidlnich investor, prokdzanym naptiklad, jako tomu je
V posuzovaném piipad¢, realnym Upisem investi¢nich cennych papirti v rdmci jedné nabidky
vice nez 149 osobami, lhostejno, zda byly osloveny pifimo emitentem, tipafi, nebo se
dozvédély o nabidce jinak (napf. od znamych). SkuteCnost, Ze n&ktefi investofi nebyli
osloveni pfimo emitentem nebo tipafem a dozveédéli se o nabidce napt. dotazem u emitenta
nebo na zdklad¢ doporuceni jiného retailového investora, na tomto zavéru nic nemeéni.

[102.] Podle emisnich podminek (srov. napif. bod 6 emisnich podminek DRFG 1. 2014 -
2017) bylo dluhopisy mozné upisovat béhem emisni lhity s tim, Ze ,,upsani prob&hne formou
uzavieni smlouvy o koupi cennych papiri s Emitentem, pfipadné osobou povétenou
Emitentem Kk uzavieni takové smlouvy (napf. piikaznikem/mandatafem, komisionafem,
obchodnim zastupcem ¢i zprostiedkovatelem). Mistem upisovani je Provozovna Emitenta
nebo misto, na kterém se dohodne Emitent s upisovatelem.“. Je tedy zfejmé, Ze pokud
ucastnik fizeni vytvofil sit’ tipaid, prostiednictvim které distribuoval dluhopisy, nemiize
zaroven rozumné namitat, ze osoby, které povéfil k nabizeni a upisu, nabizeji dluhopisy bez
jeho védomi. I v ptipad¢€ upisovatele, ktery se dozvédél o nabidce od jiného upisovatele,
a ne od tipafe, absentuje opatfeni na stran€¢ emitenta k omezeni nabidky, viz vySe. Dale pak
I takovy jiny upisovatel musi vstoupit Sucastnikem fizeni nebo jim povéfenou osobu
Vv kontakt a pfistoupit k pravnimu jednani spoc¢ivajicimu v upsani nabizené¢ho cenného papiru,
tedy projevit zajem o nabidku (zlogiky véci o nabidku tucastnikem ftizeni vydanych
dluhopist).

[103.] Bankovni rada v souvislosti s vySe uvedenym odkazuje téZ na rozsudek Nejvyssiho
spravniho soudu €. j. 7 Afs 157/2017-53 ze dne 22. 6. 2017 a na vySe zminény rozsudek
¢.J. 9 As 95/2007-69, ze kterého vyplyva, ze vystaveni sakralnich pfedméti v prodejné
predstavuje aktivni nabidku Kk obchodovani s témito predméty. To samoziejmé plati, i kdyz

Udaje o skute¢né navitévnosti stranek tedy nejsou piili§ podstatné. Posouzeni splnéni prvého znaku by mohlo
dopadnout odli$né tehdy, pokud by byla pfislu$na internetova stranka piistupna pouze drzitelim hesla, kterymi
by byli pouze kvalifikovani investofi ve smyslu § 2a odst. 1 a 2 zakona o podnikani na kapitalovém trhu. Tak
tomu vSak nebylo. Pfedmétna internetova stranka byla pFistupna vSem bez omezeni, a informace na ni
obsazené tedy byly sdélovany Sir§imu okruhu osob.“ (pozn. zvyraznéno bankovni radou).
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zékaznik nebyl prodejcem piimo osloven, ale vstoupil do prodejny a sam projevil zdjem
0 nakup. Analogicky se zavéry Nejvyssiho spravniho soudu je nutné dovodit, Ze jestlize jsou
na trhu nabizeny vetejnosti dluhopisy a nejde o privatni nabidku ur¢enou omezenému okruhu
osob (doprovéazenou aktivnim opatfenim typu adresného osloveni pfedem omezené¢ho poctu
0sob), jde o vefejnou nabidku, kterou emitent usiluje o prodej, a proto se z jeho strany jedna
0 aktivni nabidku k nabyti dluhopist upisovatelim.

[104.] Bankovni rada proto odmita uvahu ucastnika fizeni, dle které se do poétu vefejnou
nabidkou oslovenych osob nezapocitavaji (a) osoby, které byly osloveny tipaiem (slovy
emisnich podminek piikaznikem, mandataifem, komisionafem, obchodnim zastupcem c¢i
jinym zprostiedkovatelem), ktery na zékladé¢ pravniho ujednani s emitentem dluhopisy
distribuoval mezi vefejnost, nebo (b) osoby, které se o vetejné Sifené nabidce dozveédély jinak,
napf. prostfednictvim jinych upisovatell, popf. (c) osoby, které se aktivné na zéklad¢ dobrych
zkusSenosti z minulé spoluprace s emitentem samy dotazuji na moznost nabyti emitentem
vydavanych cennych papirt.

6.3 K ndmitce, Ze nebylo prokdzdino nepretriité uskutecriovini skutkové podstaty deliktu

[105.] Podle ucastnika rizeni je napadené rozhodnuti nezakonné, nebot sprdvni delikt podle
§ 164 odst. 1 pism. f) ZPKT nelze hodnotit jako trvajici, a i kdyby jako takovy byl posouzen,
pak nebylo zjistéeno ani prokazano, Ze by ucastnik rizeni po celé obdobi od 10. 9. 2014 do 1. 2.
2016 nepretrzité naplnoval veskeré znaky spravniho deliktu, jinymi slovy, Ze by nepretrzité
nabizel dluhopisy vice nez 149 osobam (nepocitaje v to kvalifikované investory).

[106.] Ucastnik fizeni nesouhlasi s argumentaci v bodé 97 napadeného rozhodnuti, kdyz
dle ucastnika vizeni v ném sprdavni orgdan prvniho stupné toliko odkdzal na rozhodnuti
bankovni rady o zruSemi prvniho rozhodnuti ve veci a na 3 rozsudky, které dle ndzoru
spravniho orgdanu prvniho stupné potvrzuji zdver, ze v pripadé verejného nabizeni bez
uverejnéni prospektu dochazi ke spdachani trvajiciho deliktu.

[107.] Ucastnik iizeni odmitd jako jednoznacné nezdkonnou konstrukci, Ze v pripadé, kdy by
spravni delikt podle § 164 odst. 1 pism. f) ZPKT mohl byt posouzen jako trvajici, pak by
se nemél uplatnit zakonny pozadavek na nepretrzité uskutecnovani skutkové podstaty deliktu,
tj. nepretrzitého udrzovani protipravniho stavu. Stanovisko, podle kterého potencidlni
investori nemusi byt oslovovani 24 hodin denné a 7 dni v tydnu, je zcela neodiivodnéné,
a tudiz neprezkoumatelné. Navic je toto stanovisko v primém rozporu s rozsudky Méstského
soudu Vv Praze a Nejvyssiho sprdavniho soudu, na které ucastnik rizeni odkazuje a které cituje
(rozsudek Meéstského soudu v Praze ¢. j. 3 Af 37/2015-80, rozsudky Nejvyssiho spravniho
soudu ¢. j. 6 As 57/2012-28 a ¢. j. 5 Afs 89/2019-120).

[108.] Namitky tcastnika fizeni nejsou diivodné. Bankovni rada se k trvajici povaze deliktu
vyjadiila vyse v tomto rozkladu. V té souvislosti odkazuje zejména na body 22 az 29, 52
a dale na body 98 az 103 tohoto rozhodnuti o rozkladu. K existenci idajné pauSalnich odkazl
Vv napadeném rozhodnuti bankovni rada odkazuje na vyporadani v bodech 14 az 19 tohoto
rozhodnuti o rozkladu. Bankovni rada soucasn& nepovazuje zavéry spravniho organu prvniho
stupné za protikladné k judikatufe uvadeéné ucastnikem fizeni a odkazuje v té souvislosti
na body 29 a 30 tohoto rozhodnuti o rozkladu.

VII. Namitky k vySi pokuty a nezohlednéni polehcujicich okolnosti

[109.] Ucastnik vizeni namitd, Ze ticelu individudlni prevence, o které se v napadaném
rozhodnuti zminuje spravni orgdan prvniho stupné, bylo jiz dosazeno pred vydanim
napadeného rozhodnuti, nebot ucastnik rizeni po zahdjeni spravniho rizeni upravil svou praxi
a cenné papiry verejné nabizel sam v rezimu vyjimek podle zdkona o podnikani
na kapitalovem trhu nebo prostiednictvim svych dcerinych spolecnosti po uverejneni
prospektu a konecnych podminek. Podle uicastnika rizeni proto hledisko individualni prevence
nemiize byt kritériem pro uloZeni pokuty a samotny ucel generdlni prevence nemiize odiivodnit
ulozeni pokuty v extrémni vysi 5000 000 K¢. Dle ucastnika vizeni takovyto postup Ceské
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narodni banky je excesivnim potrestanim ucastnika Fizeni nevykazujicim jakékoli
individualizované prvky ve vztahu K ucastnikovi rizeni, proto je rozhodnuti nezakonné.

[110.] Ddle ucastnik rizeni namitd, Ze spravni orgdan prvniho stupné v napadeném rozhodnuti
nezohlednil dostatecné veskeré polehcujici okolnosti v jeho prospéch. Ucastnik vizeni
opakované namita tyto polehcujici okolnosti:

(i) ucel individuadlni prevence spravniho rizeni byl naplnén, ucastnik rizeni nyni jiz nabizi
dluhopisy vyhradné po uverejneni prospektu a konecnych podminek emisi,

(ii) doba uplynuvsi od vytykaného jednani ucastnika vizeni (tj. 3 roky a 9 mésicii) vyznamné
snizuje zavaznost deliktu, nebot ve spravnim trestani plati, Ze s odstupem casu klesa zdajem
spolecnosti na trestnim postihu, v té souvislosti odkazuje ucastnik rizeni na komentarovou
literaturu, ddle odkazuje na § 192 odst. 4 ZPKT a lhiuty upravujici zanik odpovédnosti
za spravni delikt; uplynuti doby od spachani spravniho deliktu je vidy polehcujict okolnosti,

(iii) vyse ulozené pokuty je doposud nejvyssi ulozenou pokutou za poruseni § 164 odst. 1
pism. f) ZPKT a dle ucastnika vizeni se vymykd dosavadni praxi Ceské ndrodni banky
(s vyjimkou pripadu Fair Credit), ucastnik rizeni ndsledné obsdahle argumentuje k rozdiliim
mezi jeho pripadem a pripadem Fair Credit, pricemz zduraziuje, Ze spolecnost Fair Credit
se dopustila ,,Fadove zavaznéjsiho deliktu“, a to prijimani vkladu od verejnosti bez bankovni
licence (1j. , cerné bankovnictvi), a byla ji uloZena pokuta podle zakona o bankdch, nikoli
podle zdkona o podnikani na kapitalovém trhu, ucastnik rizeni tvrdi, Ze jediné co Ize z pripadu
Fair Credit pouzit na pripad ucastnika vizeni je zaver, ktery spravni organ prvniho stupné
ucinil ohledné vyse pokuty procentudlné vyjadrené ve vztahu K horni hranici sankce, coz je
0,38 %, jelikoz horni hranice zdkonné sankce v pripadeé protipravniho jednani ucastnika
rizeni je 10000 000 K¢, ucastnik rizeni md za to, Ze by mu méla byt uloZena pokuta
maximadlné ve vysi 38 000 K¢, napadené rozhodnuti a vyse pokuty ulozené ucastnikovi rizeni
jsou v tomto ohledu nepredvidatelné a neprimérené excesivni,

(iv) ucastnik Fizeni neporusil zakon o podnikani na kapitalovéem trhu umysiné, jednalo se
0 administrativni pochybeni,

(v) ucastnik rizeni vtomto spravnim Fizeni i vramci vykonu dohledu vidy poskytoval
potrebnou soucinnost a poskytl veskeré pozadované informace a podklady,

(vi) ackoli byla ucastnikovi Fizeni rozhodnutim ¢. j. 2015/27290/570 ze dne 10. 3. 2015
ulozena pokuta za neoprdavnénou verejnou nabidku cennych papirii, je treba na néj hledet
za analogické aplikace zahlazeni odsouzeni, jako by nebyl ze strany Ceské ndarodni banky
dosud potrestan, v té souvislosti odkazuje ucastnik rizeni na rozhodnuti Nejvyssiho spravniho
soudu a Krajského soudu v Usti nad Labem,

(vii) svym jednanim ucastnik rizeni nezpiisobil zadnou Skodu, veSkeré dluhopisy jsou radné
splaceny (ucastnik rizeni predlozil tabulku, ze které vyplyva, Ze jiz splatil 12 emisi z celkovych
19 a splatil vice nez 50 % upsaného objemu dluhopisii).

[111.] Ddle ucastnik rizeni namitd, zZe i v pripadé, zZe by jeho protipravni jedndni bylo
posouzeno jako trvajici delikt podle § 164 odst. 1 pism. f) ZPKT (coz odmita), nebylo by
mozné pricist mu ktizi dobu trvani tohoto udajného deliktu. Soucasnée ucastnik Fizeni
dovozuje, ze pokud by mél byt delikt podle § 164 odst. I pism. f) ZPKT trvajicim deliktem, pak
by i trvani protipravniho stavu bylo zakonnym znakem jeho skutkové podstaty. Ve spravnim
pravu trestnim plati zakaz dvojiho pricitani téhoz, je proto vylouceno, aby znak skutkové
podstaty byl pritezujici okolnosti.

[112.] Bankovni rada namitky k vysi pokuty povazuje za ucelové, nespravné a manipulativni,
proto je jako nediivodné odmita.

[113.] Pokud jde o ucel sankce, bankovni rada konstatuje, ze pokuta ma plnit funkci
a) preventivni, tj. funkci vychovnou, a b) represivni.
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[114.] Jednim sledovanym cilem funkce preventivni je naprava na strané ucastnika fizeni
(vyznam individualni prevence), druhym cilem je generdlné-preventivni ucel sankce.
Dle relativni teorie trestu se totiz ptikladaji trestu uréité cile uzite¢né pro spole¢nost, zejména
plati zdsada ,trestd se, aby nebylo pachdno zlo“. Smyslem ulozeni trestu v konkrétnim
piipadé je proto jak vychovné pluisobeni na ucastnika fizeni, tak vychovné plsobeni na dalsi
dohlizené osoby. Vyznam individuidlni prevence spocivd vtom, ze se ucastnik fizeni
V budoucnu vyvaruje pachani protipravni ¢innosti v oblasti kapitalového trhu. Pokud by mu
byla ulozena pftili§ nizkd sankce nebo by sankce nebyla ulozena viibec, pak by rozhodnuti
nemohlo naucastnika fizeni pusobit preventivné. To ostatné lze nazorné demonstrovat
na jednani icastnika fizeni, ktery, pfestoze mu byla ulozena v minulosti sankce 50 000 K¢
za porusSeni povinnosti uveiejnit prospekt pii vetejné nabidce cennych papirt, zapocal s dalsi
obdobnou avyrazné =zavazn&jsi protipravni Cinnosti. Pokud v posuzovaném piipadé
pod hrozbou uloZeni vyss§i sankce protipravniho jednani zanechal, neznamena to, Ze by mu
sankce ulozena byt jiz neméla. Pfistoupeni na takovou argumentaci ucastnika tizeni by vedlo
k tomu, Ze by prvni protipravni jednani byla postihovana symbolickymi sankcemi nebo viibec
a teprve az pii opakovaném nebo zdvazném porusSeni pravni povinnosti by mohl spravni organ
prvniho stupné uvaZzovat o uloZeni sankce vys$i, ovSem jen za podminky, ze by delikvent
protipravniho jednani nezanechal. Absurdita takové uvahy je zjevna na prvni pohled. Dohled
vykonavany nad kapitdlovym trhem by se v takovém ptipadé stal zcela netiCinnym a ryze
formalnim. Bankovni rada vSak nemfiZe rezignovat na § 2 zékona o dohledu®?, dle kterého
Ceska narodni banka pii vykonu dohledu nad kapitdlovym trhem posiluje divéru investort
a emitentll investi¢nich nastroji v kapitdlovy trh, zejména tim, Zze piispivd k ochrané
investoru.

[115.] Pokud jde o generalné-preventivni ucel sankce, nemize spravni organ prvniho
stupn¢ a ani bankovni rada dat Gcastnikim kapitadlového trhu signdl, Ze nebude trestano
zavazné porusovani zékona. Plnéni zadkonnych povinnosti by mohlo byt dohlizenymi osobami
ignorovano.

[116.] Pokud jde o represivni ucel sankce, ten vychazi ze zakladniho piedpokladu,
ze poruseni zdkona mé byt potrestano a trest ma byt delikventem pocitén ukorné. Tedy ani
ukonceni protipravniho jednani nic neméni na skutecnosti, Ze k protipravnimu jednani doslo
a me¢la by za ngj byt ulozena sankce. Pfi jejim ukladani mé spravni organ prvniho stupné vzit
VvV tvahu zejména zavaznost deliktu, ktera je dana mj. zptisobem jeho spachani, jeho nasledky
a okolnostmi, za nichz byl spachan, a ptihlédnout k majetkovym pomérim tcastnika fizeni
(fj. k finan¢ni situaci), jakoz i k polehcujicim a pfitézujicim okolnostem. To v piipadé
ucastnika fizeni spravni organ prvniho stupné ucinil.

[117.] Bankovni rada v souvislosti s vysi ulozené sankce odkazuje na judikaturu k vysi pokut
a cituje z rozhodnuti Nejvyssiho spravniho soudu €. j. 1 As 9/2008-133: ,,[t]o samoziejmé
neznamenda, ze by pokuta za jiné spravni delikty méla ztratit cokoliv ze své ucinnosti.
Naopak,... aby pokuta za jiny spravni delikt naplnila svij Gcel z hlediska individudlni
I generalni prevence, musi byt citelnym zasahem do majetkové sféry pachatele. Odpovidajici
intenzita majetkové Gjmy bude v konkrétnich ptipadech zaviset na fad€ faktorli, v prvé radé
v§ak na zdvaznosti spachaného deliktu. a z nalezu Ustavniho soudu ze dne 25.10. 2011,
sp. zn. P1. US 14/09 (N 183/63 SbNU 117; 22/2012 Sb.): ,,[jle samoziejmé, Ze uloZeni této
sankce je pro pachatele nepfijemné a ukorné, avsak takovy ucinek je pfirozenou a dokonce
zadouci vlastnosti jakékoli sankce — pokud by tomu tak nebylo, vytratil by se generalné
preventivni smysl sankeci.®.

[118.] K namitce ucastnika fizeni, ze uplynula dlouha doba od spachani deliktu (tj. téméft
Ctyti roky), ke které by mélo byt ptihlédnuto pti uklddani sankce, bankovni rada uvadi, ze
ucastnikem fizeni namitana doba, jez uplynula od ukonceni zavazného protipravniho jednani

12 7akon &. 15/1998 Sb., o dohledu v oblasti kapitalového trhu a o zméné a doplnéni dalsich zakonii, ve znéni
pozdgjsich predpisi.
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Vv oblasti kapitalového trhu, se jevi byt na prvni pohled bez podrobnéjSiho zkoumani piipadu
dlouha. Bankovni rada pfi pfezkumu vySe sankce tuto skutecnost vzala vtvahu a
po posouzeni obsahu spisu konstatuje, ze Slo o pravné a skutkové narocny ptipad, ktery
ospravedlnuje i relativné del$i dobu vedeni fizeni (ode dne 17. 1. 2017) a ulozeni sankce
i S ur¢itym odstupem od pachani deliktu (tj. od 10. 9. 2014 do 1. 2. 2016). V té souvislosti
bankovni rada zdaraziuje, ze fizeni bylo zahajeno vcas v jednoro¢ni prekluzivni 1hité. Dale
odkazuje na rozdilné posouzeni povahy deliktu spravnim organem prvniho stupné v prvnim
rozhodnuti ve véci jako pokracujiciho, které nasledné¢ bylo bankovni radou zruseno mij.
z davodu, ze delikt ucastnika fizeni povazovala bankovni rada za trvajici (viz také nutnost
vyporadat se s obsahlou argumentaci ucastnika fizeni k povaze deliktu, k tomu byla také
piedlozena dvé stanoviska ||| | | ] BEBll. Spravni organ prvniho stupné musel dale v Fizeni
posoudit a vypotadat se s tim, zda 19 emisi Gcastnika fizeni skutecné tvofilo jednu vefejnou
nabidku, ¢i nikoli. Ve vztahu k délce doby, ktera uplynula od spachani protipravniho jednani,
poméiuje bankovni rada také dalsi okolnosti fizeni a pfipadu, zejména ze (i) v fizeni
dochazelo opakované k prodluzovani lhiit stanovovanych tcastnikovi fizeni k jeho zadostem,
jakoz i (i1) zavaznost deliktu, ktery povazuje za mimotadné zavazny, podotykd, Ze v oblasti
projednavanych bankovni radou (obdobné¢ zavaznost deliktu vyhodnotil téz spravni organ
prvniho stupné, srov. bod 168 napadené¢ho rozhodnuti). Bankovni rada dobu, kterd uplynula
od ukonéeni protipravniho jednani, povazuje, jak zada ucastnik fizeni, za okolnost, kterou je
tteba brat v tivahu pfi pfezkumu vySe sankce, v tvahu ji vzala, nicméné neposoudila ji jako
okolnost, kterd by vedla ke snizeni vySe ulozené pokuty.

[119.] Bankovni rada souhlasi s Uéastnikem ftizeni, ze v minulosti byly uloZeny
za neopravnéné vetejné nabizeni skutecné v nékolika pfipadech nizsi sankce. Lze odkazat
na piipady spolecnosti EMTC - Czech a.s. (2017 a pokuta 600 000 K&)™, FINANCE win —
win s.r.o. (2017 a pokuta 450 000 K&)*, E&V Holding a.s. (2016 a pokuta 500 000 K¢&)™,
Arca Capital CEE, uzavieny investi¢ni fond, a.s., (2015 a pokuta 650 000 Ké)16. Nicméné tyto
ptipady nebyly co do zavaznosti srovnatelné s piipadem ucastnika fizeni. Spravni organ
prvniho stupné i bankovni rada ptihlizi pravé k zdvaznosti protipravniho jednani v konkrétnim
ptipadé, ktera je dana rozsahem protipravni ¢innosti, délkou a zptisobem provedeni, odlisné
jsou téz majetkové situace ucastniki fizeni. Pfi bliz§im nezaujatém posouzeni téchto ptipadu,
resp. rozhodnuti v nich vydanych, se potvrzuje, ze co do zavaznosti je nejblize srovnatelny
s piipadem tcastnika Fizeni piipad spolenosti Fair Credit'’, které byla ulozena pokuta
10 000 000 K.

[120.] Bankovni rada v té souvislosti porovnala podrobnéji zavaznost protipravniho jednani
Vv piipadé (i) spolecnosti EMTC - Czech a.s., které byla uloZena v roce 2017 niz§i pokuta,
(ii) ucastnika ftizeni a (iii) spole¢nosti Fair Credit, které byla ulozena v roce 2019 pokuta
vys§i. V pfipadée EMTC - Czech a.s. byla vefejnd nabidka bez prospektu tvofena
3 emisemi, jejichz celkova pfedpokladana hodnota protiplnéni ¢inila ¢astku 200 000 000 K¢,
a protipravnim jednanim bylo zasazeno 253 0sob, a to v obdobi od 3. 7. 2014 do 3. 7. 2015.
V ptipadé ucastnika fizeni byla vefejna nabidka tvofena 19 emisemi nabizenymi v obdobi
0d 10. 9. 2014 do 1. 2. 2016, protipravnim jednanim ucastnika fizeni bylo zasazeno 2 857
0s0b a celkova hodnota nabizenych dluhopisti odpovidala ¢astce 1 260 000 000 K¢, pficemz
investofi upsali dluhopisy za 824 000 000 K¢&. Spolecnost Fair Credit byla postizena za dva
delikty: (a) neopravnéné vefejné nabizeni bez uverejnéni prospektu v obdobi od 11. 10. 2013
do 7. 8. 2017, jeji vefejna nabidka cennych papirti byla rozdélena do 4 emisi a celkova

13 https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/dohled-financni-trh/.galleries/prilohy/S-Sp-2016 00155 CNB_573.pdf
1% https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/dohled-financni-trh/.galleries/prilohy/S-Sp-2016 00118 CNB_573.pdf
15 https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/dohled-financni-trh/.galleries/prilohy/S-Sp-2016 00115 CNB_573.pdf
18 https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/dohled-financni-trh/.galleries/prilohy/S-Sp-2015 00061 CNB_573.pdf
1 https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/dohled-financni-trh/.galleries/prilohy/S-Sp-2017 00436 CNB_573.pdf
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hodnota protiplnéni byla 1 150 000 000 K¢, dluhopisy upsalo 403 osob za 356 365 000 K¢,
adale (b) za ,Cerné bankovnictvi®, kdyz tato spolec¢nost pfijimala neoprdvnéné vklady
od vefejnosti, a to v obdobi od 7. 8. 2014 do 9. 8. 2017, kdy pfijala od vefejnosti zaptjcky
v celkové hodnoté 969 003 219 K¢, a tedy celkové ziskala ,,Cernym bankovnictvim®
od vefejnosti  Castku 1325368219 K¢&. Je ziejmé, Ze piipad ucastnika fizeni tak
co do podobnosti skutkovych okolnosti a zavaznosti ma blize k pifipadu spolecnosti Fair
Credit spiSe nez k ptipadim neopravnénych veifejnych nabidek sankcionovanych v minulosti
jako napi. EMTC - Czech a.s. Skute¢nost, ze se spole¢nost Fair Credit dopustila tzv. ¢erného
bankovnictvi a ze i ziskala od vefejnosti vyssi objem penéznich prostiedki (spolu s dalSimi
okolnostmi piipadu), se odrazila ve dvojnasobné vysi sankce oproti té€ ulozené tcastnikovi
fizeni v napadeném rozhodnuti. Soucasné spravni organ prvniho stupné ani bankovni rada
netvrdi, ze by Slo o ,identicky* ptipad, jak podsouva ucastnik tizeni. Za téchto okolnosti
nejsou opakovana emotivni vyjadfeni ucastnika fizeni, otom, ze pokuta je ,zcela
nepiimétena”, ze byla ulozena v ,,astronomické® nebo ,,extrémni vysi“, ¢i dokonce, ze doslo
K pouhému  excesivnimu potrestani  uCastnika  Fizeni nevykazujicimu  jakékoli
individualizované prvky, diivodna ani spravna.

[121.] Bankovni rada rovné€z odmita, ze by pokuta v piipadé ucastnika fizeni méla byt
ulozena ve vysi 38 000 K¢, coz odpovida 0,38 % horni hranice sankce. Bankovni rada
konstatuje, Ze v pfipad€ Ucastnika fizeni byla uloZena pokuta ve vysi 50 % horni hranice
zakonné sazby, ktera Cinila v jeho ptipad¢ 10 000 000 K¢, zatimco v ptipad¢ pokuty ulozené
spole¢nosti Fair Credit sankce Cinila 0,38 % horni hranice sazby, kterd vSak v tomto ptipadé
predstavovala ¢astku 2 650 736 439 K¢, nebot’ pokuta byla ukladana podle zakona o bankach.
Podle bankovni rady nelze vykladat zasadu rovnosti tak, Ze se sankce bude ukladat
mechanicky podle tabulek ¢i ve stejném procentnim vyjadieni k horni hranici zdkonné sazby.
V minulosti pokuta ve vysi 50000 K¢ ulozenid ucastnikovi fizeni ostatné nesplnila
individudlné preventivni ucel sankce, jak uvedeno vyse. Neni smysluplné za opakované

vewr

mu byla ulozena drive.

[122.] Sohledem na povahu a zavaznost deliktu 0castnika fizeni, tj. vefejné nabizeni
19 emisi vefejnosti s tim, ze z oslovenych potencidlnich investorti dluhopisy upsalo témér
3 tisice osob, ¢imz ziskal ucastnik fizeni od vetejnosti pro své investi¢ni projekty céastku
824 000 000 K¢, povazuje bankovni rada obranu ucastnika fizeni odkazujici
na administrativni pochybeni za nevérohodnou a vyvracenou zjiSténymi skutkovymi
okolnostmi ptipadu.

[123.] K poskytovani soucinnosti ucastnikem fizeni bankovni rada konstatuje, Ze povazuje
za spravné posouzeni spravnim organem prvniho stupné, ktery nevyhodnotil poskytovani
soucinnosti ze strany Ucastnika fizeni jako polehcujici okolnost. Bankovni rada uvadi, ze
plnéni povinnosti plynouci pro ucastnika fizeni ze zdkona totiZ nelze bez dalSiho povazovat
za polehcujici okolnost. Bankovni rada pfi prezkoumani fizeni, které vydani napadeného
rozhodnuti ptedchéazelo, a soucinnosti v ném poskytované ucastnikem tizeni, nepovazuje tuto
soucinnost za nadstandardni. Za polehcujici okolnost spocivajici v poskytnuti soucinnosti je
mozné vyhodnotit jen nadstandardni spolupréaci a poskytovani dokladii ze strany ucastnikti
fizeni. Jednd se o praxi, kterou spravni organ prvniho stupné aplikuje na zéklad¢ judikatury
(srov. rozsudek Nejvyssiho spravniho soudu €. j. 4 As 104/2019 - 50 ze dne 20. 6. 2019), a jde
o praxi diive téz aprobovanou bankovni radou v jinych ptipadech (srov. bod 170 rozhodnuti
bankovni rady o rozkladu &. j. 2016/142310/CNB/110 ze dne 13. 12. 2016).*

18 ,,K namitce, Ze nebyla zohlednéna soucinnost ucastnika ftizeni, bankovni rada uvadi, ze ptihlédnout
k sou¢innosti ucastnika tizeni jako k polehéujici okolnosti nebyl spravni organ prvniho stupné povinen, pokud
ucastnik fizeni neucinil nic nad rdmec toho, co od néj bylo spravnim organem prvniho stupné pozadovano.
PInéni povinnosti k vyzvam spravniho organu podle bankovni rady neni moZzné povazovat za nadstandardni
soucinnost, ke které by mélo byt pfihlizeno jako k polehcujici okolnosti. Pokud tedy spravni organ prvniho
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[124.] K namitce zahlazeni odkazuje bankovni rada na vypoiadani obsazené v bod¢ 165
napaden¢ho rozhodnuti a souhlasi se spravnim organem prvniho stupné v tom, Ze nelze
s odkazem na tento institut trestniho prava ptihlizet jako k polehcujici okolnosti, Ze ucastnik
fizeni nebyl v neddvné minulosti potrestan, tim spiSe, kdyz opak je pravdou. K protipravnimu
jednani ucastnika fizeni na kapitdlovém trhu v minulosti tedy spravni orgén prvniho stupné
spravné ptihlédl jako k pfitézujici okolnosti. Bankovni rada dodava, ze ptipad posuzovany
Nejvyssim spravnim soudem, na ktery se ve vztahu k zahlazeni ucastnik fizeni odvolava,
se tykal prestupku proti bezpecnosti a plynulosti provozu na pozemnich komunikacich
soudy posuzovanym ptipadem. V piipadé ucastnika fizeni spravni organ prvniho stupné vzal
V tvahu protipravni jednani ucastnika fizeni pied cca 5 lety.

[125.] Bankovni rada vSak nesouhlasi, ze by skute¢nost, ze ucastnik fizeni byl v minulosti
potrestan za neopravnénou vetejnou nabidku, byla vyrazné piitézujici okolnosti sama o sob¢
(bod 166 napadeného rozhodnuti), za takovou je nutno ji povazovat teprve ve spojeni
s dal$imi okolnostmi posuzovaného piipadu. V té souvislosti bankovni rada vzala v tvahu
zejména, ze jiz v dobé vedeni spravniho fizeni Sp/2014/166/573, ve kterém byla Gcastnikovi
fizeni ulozena piikazem pokuta 50 000 K¢, zapocal ucastnik fizeni s protipravni ¢innosti
stejné povahy (tj. vefejné nabizeni bez uvefejnéni prospektu), navic ve vyrazné vétSim
rozsahu, kdyz zatimco v prvnim trestaném piipadé §lo o uvefejnéni informaci o dluhopisech
v ¢lanku na internetu, v pravé posuzovaném piipad¢ Slo o cilené obstaravani penéznich
prostfedkd od velkého mnozstvi investorti (2 857 0sob) vydavanim dluhopisi ve velkych
objemech (objem nabizenych dluhopist predstavoval 1 260 000 000 K¢).

[126.] Ktomu, Ze vydané dluhopisy jsou fadné splaceny, bankovni rada konstatuje, Ze
se ucastnik ftizeni dopustil ohrozovaciho deliktu, a odkazuje na vypotadani v bod¢ 162
napadeného rozhodnuti. V pfipadé neopravnéného podnikéni, coz je povahou obdoba
trvajiciho deliktu, kterého se dopustil ucastnik fizeni, prosta skutecnost, ze nebyla zptisobena
zakaznikiim $koda, nic neméni na tom, Ze se protipravni jednani stalo a soudy v uvedenych
ptipadech k absenci vzniku Skody nepfihlizely jako k nécemu, co by mélo vést bez dal§iho
ke snizeni sankce nebo nepotrestani delikventa.

[127.] Bankovni rada odmita, ze by u trvajiciho deliktu nemohlo byt pfihlédnuto k délce
protipravniho jedndni. Nepochybné je rozdil, pokud je trvajici delikt vymezen obdobim
Vv délce nekolika malo dnti, nebo naopak v délce nekolika let. Neni pravdou, ze délka trvani
trvajiciho deliktu nemlZe byt posouzena jako pfitéZujici okolnost, resp. Ze by neméla mit
zaddny dopad na posouzeni zavaznosti deliktu. Spravni organ prvniho stupné tedy spravné
posoudil délku trvani protipravniho jednani, které prokazatelné trvalo od 10. 9. 2014 do 1. 2.
2016, jako skutecnost, ktera zvysila konkrétni zavaznost spachaného deliktu.

[128.] Bankovni rada souhlasi, ze ve spravnim pravu trestnim plati zékaz dvojiho pfiéitani
téhoz, ale k takovému pficitani v pfipad¢ Ucastnika tfizeni nedoSlo. Délka trvani totiZ neni
znakem skutkové podstaty spravniho deliktu vefejného nabizeni investi¢nich cennych papirt
bez uverejnéni prospektu, a to 1 kdyz se jedna o trvajici spravni delikt, srov. rozsudky uvedené
V bod¢ 28 tohoto rozhodnuti o rozkladu.

*k%k

[129.] Bankovni rada nezjistila v fizeni, které pifedchazelo rozkladem napadenému
rozhodnuti, ani v napadeném rozhodnuti pochybeni ze strany spradvniho organu prvniho
stupné, ktera by méla vliv na zakonnost napadeného rozhodnuti. Bankovni rada po posouzeni
véci dospéla k zaveru, Ze napadené rozhodnuti netrpi vadami zplisobujicimi jeho nespravnost.

stupn€ soucinnost ucCastnika tizeni nevyhodnotil jako polehcujici okolnost, nejedna se o pochybeni. Bankovni
rada pfi pfezkoumani vySe ulozené sankce potom vzala v Givahu i soucinnost ucastnika fizeni poskytovanou
V ramci fizeni a nepovazuje ji za diivod pro snizeni sankce na druhém stupni.
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S ohledem na vyse uvedené povazuje bankovni rada rozklad za nediivodny a rozhodla tak, jak
je uvedeno ve vyroku tohoto rozhodnuti.

POUCENI

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

otisk Ufedniho razitka

Ing. Marek Mora, M.E. doc. Mgr. Tomas Holub, Ph.D.
viceguvernér ¢len bankovni rady
podepsano elektronicky podepsano elektronicky

32



