Imricha Karvaz, 1,813 35 Bratisiavy

Bratisiaya g Januara 2008
OPK-975 0/3/2007

Nérodng banka SIovenska, Utvar dohl'ady nad ﬁnanén)?m trhom v Prvostupfiovom
konani podla § 29 zékona ¢, 74712004 7. Z. o dohlade pag ﬁnanénj’xm trhom 4 0 zmene

sluzbéch 3 o 2mene a doplnenj niektorych zakonov v Zneni neskorgich predpisoy (dalej len
»Zdkon o cennych papiveroch“) Spolo¢nosti CAPITAL IN VEST, 0.c.p., a.s, g0 sidlom Pof'pg
1,811 08 Bratislava, ICO 35 823 749 (dalej Jen ,,spoloénost"‘) Pokutu 509 000,- Sk {(slovom:

SLOVENSKE INVESTICIE 2 EURG DRUZSTVO SLOVENSKF INVESTICIE
Uzatvorend zmluvy riadenj portfslia cennych Papierov 4 uvedenym klientom
poskytovaly hlavny mvestidny stuzbu podpy § 6 ods. 2 pism. d) Zdkona 0 cennyeh
bapieroch v Zneni Ueinnom v Case porusenia, ktory od 13.5.2003 tJ. od pravoplatnogt;
rozhodnutia Urady bre finaneny 4 & GRUF T-22/2003/OCP vykondvar nemohla,

2. Ustanovenijs § 73 ods. 1 Pism. a) zikong O cennych papiergeh Vv zreni idinngny, v fase
PoruSenia tyy 5. spolo¢nost g neplnila POVINnosti  vog; klientom vyplyva
Z Lzatvorenych zmliy a3 teda pri poskytovan;j jnvestiénych sluZieb nekonalg v stilade 5o

3. ustanoveniy § 73 ods. 1 Pism. a) zdkong 0 cennych Papieroch v zpepg U¢innom v &a5e
porusenia ym, ze spoloénost ake obchodni ¢ cennym;j Papiermi a Mmandatar v roZpore g
Ustanovenim § 34 ods, | v spojeni s ustanovenin §33 0ds. 2 zdkona ¢ tennych papiergceh
nevykonala kroky, Prostrednictvom ktorych by predaly akcie spolo¢nost; Doprastay. a.s.,
ISIN sk 1120001518, za najvyhodnejéiu cenu, ktori bolg mozné dosighnyp V prospech
klient, DOAS, ag. aj ked’ mala takq moZnost’, ] pri poskytovany shizjeh nekonala
v sulade 50 zdsadam;j poctivéhg obchodnéhq styku s odborno starostlivostoy v Zalujme
svojho klienta,



4. ustanovenia § 74 ods. 1 zikona 0 cennych papieroch vzneni dfinnom v &ase
porusenia v spojeni s § 173f zikona o cennyeh papicroch tym, ¢ spolo¢nost
neudrziavala primeranost vlastnych zdrojov 89 0,

5. ustanovenia § 74 ods. 1 zikona o cennych papieroch v znenj ufinnom v &ase
poruienia v spojeni s § 173f zikona o cennych papieroch tym, Ze spolo¢nost’
neudrziavala primeranost’ viastnych zdrojov nymenej 8% od 9. 10, 2006 do 30. 10. 2006,
0d 13.11.2006 do 14.1 1.2006,

6. ustanovenia § 74 ods. 7 zikona o cennych papieroch v zneni ufinnom v &ase
porusenia v spojeni s § 173f ods. 13 zikona o cennych papieroch tym, %e spolocnost
nedodrzala limit majetkovej angaZovanosti.

Spolo¢nost’ je povinnd pokuty zaplati do 30 dni odo diia pravoplatnost tohto
rozhodnutia na Geet Spravy finan¢nej kontroly Bratislava ¢islo 7000089422/8180 vedeny
v gté‘mej pokiadnici, VS: 35828740 KS: 0558.

Odﬁvodnenie

Nirodna banka Slovenska, Utvar dohladu nad fmanénym trhom (dalej len ,utvar
dohladu™) na zsklade pisomného poverenia viceguvernéra NBS &, ODO-1805/2007 z0 diia
16.3.2007 vykonala v spolo¢nosti dohFad na mieste v dase od 20.3.2007 do 12.4.5007,
Predmetom dohfadu na mieste bol dohlfad nad finnostou obchodnika s Cennymi papiermi,

Na ziklade zisten; pri vykone dohlady na mieste v spoloénost Utvar dohfadu
vypracoval dita 18.5.2007 ~Protokol o vykonanom dohlade na mieste v spolo¢nosti
CAPITAL INVEST, o.c.p. ODO-1805/2007 (dalej len | Protokol o vykonanom dohl'ade®),
Spolo¢nost’ dna 11.6.2007 prediozila utvare dohladu pisomné ndmietky prott udajom
uvedenym v Protokole o vykonanom dohl'ade. Dohl'ad na mieste ho] skondeny dna 2. 7. 2007
prerokovanim  Protokoly O vykonanom dohlade g namietok  spoloénost proti  tidajom
uvedenym v Protokole 0 vykonanom dohfade a odovzdanim »Zapisnice z prerokovania
protokolu o vykonanom dohlade na mieste v spolo¢nosti CAPITAL INVEST, 0.C.p., as. &
ODO-1805-2/2007 70 diia 2.7.2007 spolo&nosti,

Dohl'adom na mieste boli v spolocnosti  zisteng porulenia ustanoven; zdkona
0 cennych papieroch, upravujiice povinnosti dohliadaného subjektu. Utvar dohladu listom &.
OPK-9750/2007 20 diia 4.9.2007. spoloénosti doruéenym diia 10.9.2007, dorugi] spoloénosti
ozndmenie o zadati konania vlastného podnety podla ustanovenia § 16 zakona ¢. 747/2004
Z. 7. odohlade nad finanénym trhom a o Zzmene a doplneni niektoryeh zakonov v zZnent
neskoriich predpisov (dalej len ,,zékonodohi’ade“) o uloZeni sankcie podla ustanovenia
8 144 ods. ) zdkona o cennych papieroch 2, boruSenia ustanovenj zdkona o cennych
papicroch, kioré bolj zisten¢ dohl'adom na mieste vykonanom v spolo¢nosti. Utvar dohl'ady
zaroved v silade s ustanovenim § 16 ods, 6 zdkona o dohFade spolo¢nost vyzval na
vyradrenie sa k dévodom zadatého konania v lehote 10 pracovanych dni odo dpa doruceniz
vyzvy. Spolocnost’ dria 24. 9. 2007 dorugila ttvaru dohl'adu vyjadrenie k dévodom zactalého
Konania.




Utvar dohladu listom ¢ OPK-9750/2/2007 20 dia 24.10.2007 vyzval spoloénost'
vstlade s § 26 zakona o dohl'ade na oboznamenie sy SO spisovym podkladom ky konaniy ¢,
OPK-9750//2007.

Diia 7.11.2007 54 zastupca spolo¢nosti dostavil do Narodnej banky Slovenska zg

uceloim oboznamenin sy U¢astnika konania so Spisovym podkladom ku konaniu ¢ Opk.

spoloénostj sa ku spisovémy podkladu ky konaniuy nevyjadril. Utyar dohladu vyzZval
Spolocnost’ aby sa, ako Géastnik konania, pisomne vyjadrila ky Spisovému podkladuy ku
konaniu v Jehote 5 Pracovnych dnj odo dxa 0boznamovanis 54 50 spisovym podkiadom,

Dia 15.11.2007 bolo utvary dohlady dorudeng vyjadrenie sa spolo¢nosti  ky
spisovémy podkladu ky konaniu, v ktorom holg konstatované, Z¢ podrobne gq vyjadrili

1. Porugenie ustanovenia § 54 ods, 2 zékona ¢ cennych papieroch tym, Ze spolognost
mala 50 svojimj klientmi - PODIEL Oy DRUZSTVO SLOVENSKE INVESTICIE,
KRUPINSKF: PODIELOVE DRruzsTvG SLOVENSKE INVESTICIE, DOLAROVE
DRUZSTVO SLOVENSKE INVESTICIE 4 Eupo DRUZSTVO SLOVENSKF:
INVESTICIE (d’alej len “druzstvg©) UZatvorend zmluvy o riadeny portfslia cennych papieroy
auvedenym klientom poskytovala hlavng Investi¢ny sluzbu podra § 6 ods. 2 pism. d) zdkong
Ocennych  papiergeh vVzneni Uéinnom v Case Porudenia, ktom od 13.5.2003 tj. od
pravoplatnosti rozhodnutia Urady pre finanény trh & GRUFT-22/2003/OCP vykonavar
nemohla,

Odﬁvodnenie K boduy 1:

Spoloénost diig 28.6.2002 Wzatvorita s kiientm; - druZstvamj wZmluvy o riaden;i
portfolia cennych papieroy uzatvorené podfa § 43 anas], zdkona ¢. 566/2001 7. 7 o cennych
papieroch a ustanoveni § 566 4 nasl. Obchodného Zékonnfka & 513/ 1991 Zb. v platnom
zneni* (d'alej len »Zmluva o riaden; portfdlia®),

Urad Pre finanény trh (d'alej len »lrad®) rozhodrutim ¢ GRUFT -22/2003/0Cp Zo diia
22.4.2003 udel] Spolo&nosti Povolenie na vykon hlavnych investi(“:nych sluzieb podfa § 6 ods,
2 pism. a), b) a ¢) zdkona O cennych papieroch v zneni u¢innom v gase porudenia a vedlajsich
investiénych sluzieb podra § 6 ods, 3 pism. a), b), d) ae) zakona o cennych papieroch v zneni
U¢innom v ¢age porudenia. Na poskytovanie investiénej sluzby podra § 6 ods. 2 pism. d)

nedala pisomnyg vypoved' k ukonéeniy zmluvnéhg vztahy, nad’alej tento zmluvny vzrah trval,
0 fom svedef fakt, ze spolo¢nost’ cely rok 2003 Stvrtroéne k poslednémy ditu Stvrtroka
v¥stavovala pre jednotlive druzstva »vyultovanije k zmluve O sprave portfolia z0 diia
28.06.2002, ktoré podra spdsobu odmeniovania mohlo byt Pre spolotnost” kladne alebo
ZApOrné v zivislost; od skutoeného zhodnotenia majetku druzstva v ramei Stvrt'roka,

Pr



Vzmysle ustanovenia § 54 ods. 2 zakona 0 cennych papieroch povolenim na
poskytovanic investitnych slugieb sa povoluje vanik obchodnika S cennymi papiermi aleho
zriadenie pobocky zahrani¢néhe obchodnika Scennymi papiermi na uzemi Slovenskej
republiky a vykon &innosti tohto obchodnika s cennymi papiermi alebo pobo¢ky zahraniéného
obchodnika S cennymi papiermi v rozsahy vymedzenom v tomto povoleni a za podmienok
uloZenych tymto povolenim.

Spolo¢nost vo svojom  vyjadreni k dovodom  zatatého konania uviedla e mala
s druzstvami uzavreté zmluvy o riadeni portfélia, v predmete zmlv viak bolg uvedenych
niekolko ¢innosti, ktoré mala spoloénost’ ako obchodnik s cennymi papiermi vykonavat pre
tieto druZstva, za o mala dostat’ odplaty, Podl'a spolognosti vzmysle znenia zmlgv sa
nejednalo o zmluvy o riadeng porttélia tak, ako ich de nuje § 43 zékona o cennych papieroch.
Podl'a spolognosti predmetné zmluvy boli zamerane arealizované na vykonanie analyz
aporadenstva pre druZstvd, kiore potom na ziklade vlastného zZvaZzemia rozhodoval

Spolocnost’ mala s druZstvami uzatvorené zmluvy o riaden; portfolia, ktorych
predmetom  &innosti bola spriva portfélia cennych papierov, finanénych prostriedkov,
ostatnych aktiv g poradenskd &innost. Rdmec a rozsah rozhodovania spoloénosti  bolj
stanovené v &l I a1V uvedenych zmlgv. 7o zmliv o riaden{ portfolia vyplyva, se
spolocnost’  drugstyam poskytovala hlavnn investitnt  sluzby riadenie portfdlia 2 za
poskytovanie tejto investiénej sluzby dostavala od klientov odpiatu.

Zékladnym znakom poskytovania Investigne; sluzby riadenie portfdlia je rozhodovanie

poskytovatela nvesti¢nej sluZby na zakiade vol'nej vivahy o tom, ako bude so Spravovanym
majetkom klienta nakladar’.
Znenie ¢l 11 ods. 4 zmluvy o riadeni portfdlia ,mandatgr méze vykonavar svoju Einnost’
podfa svojej Uvahy“ a &), IV ods, ' .mandatar mg Pravo samostatne rozhodovat’ o nakupoch
¢i predajoch cennych papierov svedCia o tom, e ide o klasicktt zmluvu o riaden{ portflia
a nie 0 opaku, Nie je rozhodujiice, & spoloénost’ uvedens sluzby v skutoénosti vykondvala, ak
s1 na zéklade tychto zmliv tigtovalg odmenu za poskytnuté sluzby.

2. Poruenie ustanovenia § 73 ods. 3 pism. a) zikona o cennych papieroch v znenj
iéinnom v Eage poruienia tym, e spolo¢nost’ si neplnila povinnostj vodi klientom
vyplyvajice zo zmlay 0 poradenskej ¢innost; uzatvorenych s klientmi a teda pri poskytovani
investi¢nych sluzieb nekonala v siilade 5o zdsadami poctiviho obchodného styky s odbornou
starostlivostou a v zdujme svojich klientov,

Odbvodnenie k bodu 2:

Spolotnost’  diia 23.1.2004  uzatvorila S druistvami ako s klientmi Zmluvy
0 poradenskej ¢innost; vo veciach tykajicich sa investovania do investiénych nastrojov {d’alej
len ,zmluvy o poradenske;j ¢innosti*),

Podl'a zmluv o poradenske] ¢innost spolocnost” ako mandatsr okrem inych &innosti
mala napr.: Vypracovat’ investiéni stratégiu mandanta, navrhovat’ a so stthlasom mandanta
uskuto¢novat' optimaliziciu g taktické Zmeny v struktire aktiv, malg povinnost’ poskytovat
Klientovi pravidelng informacie © pohiyboch v aktivach klienta, mala povinost riadif' sa
vopred odstihlasenym spésobom alokacic aktiv a limitmi pre kontroly rizik podrFa zmluyy,
mala povinnost’ venovat' klientovej Struktire aktiv Pravidelni profesionaliy starostlivost’,
konat' v najlepsom zdujme a dbat na primerant mieru rizika,

Podl'a vyjadrenia spoloénosti od roky 2004 nebol; realizované Ziadne obchody
vemysle zmlgy o poradenskej &innosti 4 okrem poradenskej &innosti dochéddzalo by



k plneniu zmigy v rozsahu \schovy cennych papierov. Spoloénost’ sa dokonca vyjadrila, ze
Bepoznd Struktiru portfélia Jednotlivych druzstiev, aj ked' podla povinnasti vyplyvajicich »
Uzavretych zmlay o poradenskej &innost Struktiiru  portfdlia druZstiev musela poznat’.
Z vyssie uvedeného vyplyva, Ze spolotnost s neplnila povinnosti vog; klientom vyplyvajice
Zuzatvorenych zmlav o poradenskej &innosti g teda pri poskytovani investiényeh slurieb
nekonala v stilade so zasadami poctivého obchodného styku.

Spole¢nost” vo vyjadreni k dévodom zacatého Konania uvadza, ze z jcj pohladu nejde
0 poruSenie zikona o cennych papieroch, ked’ze druzstvam poskytovala vysoko odborng
sluzby, na zaklade ktorych si udrZiavaji klientely 2 dosahuji znagne vynosy. Podla
spolo¢nosti sa zmluvy posudzujt podra svojho obsahu a nie podFa ich nazvu, Spoloénost’
nepovazuje za porugenie odbornej starostlivosti, ak sa uzatvoreng zmluvy plnia len sgast;

Vzmysle predmery zmlav O poradenskej ¢innost spolo€nost’ mala okrem iného
zabezpedit vypracovanie investidne; stratégie klienta, jej sledovanie a vyhodnocovanie

L]

zrazkovou dafion g g expiraciou do siedmich rokov®,

Zo Struktiry majetku, ktory Jednotlivé druzstvs predloZilj Nérodnej banke Slovenska
dfa 11.5.2007 vyplynulo, Ze takmer cely majetok druzstiey je tvoreny zmenkami emitenta CJ
HOLDING, akciova spolo¢nost, ¢im vébec nebola dodrzang investi¢ng stratégia podl'a
uvedenych zmluv, pretoze zmenky nie sg dihovym nastrojom, ktorych vynos je zdafiovany

zrézkovou danoy. Tym, Ze si spolo¢nost” riadne neplnila povinnost vyplyvajice zo zmigy

investicif druZstiev. e zmenky nadobudnuté do majetky druzstiev sy podla prospekty
Investicii  ostatng nastroje  finanéngho tthu, Aviak v zmysle uzatvorenych  zmlgy
0 poradenske;j Cinnosti, priloha A, &lanok . Investi¢ng stratégia | ostatné nastroje

finanéného trhu* nje su predmetom Investiéne;j stratégie,

vjeho najlepsom zaujme a dbat’ na primerantt miery rizika®, Tym, ze majetok niektorych
druzstiey je zo 100% tvoreny zmenkamj Jedného emitenta, sj spoio¢nost’ nepinila svoje

59472003 7. z o kolektivnom investovani a o Zmene a doplneni niektorych zakonoy v zneni
neskorgich prepisov, platné pre rozloZenie rizika podielovych fondov, kde sy Stanovené limity
5az20% pre podielové fondy).

Uzatvorenie zmigy 0 poradenske;j ¢innosti g druZstvami 1zko s0visi g prospektami
investici| Jednotlivych druzstiey na verejni ponuky majetkovych hodndt, podra ktorych
obstaranie cennych papierov g nasiedni spravy portfélia bude vykonavat’ spoloénost’
vVzmysie Zinluvy o sprave portfdlia cemnych papierov a spréve ostatnych aktfv uzatvorenej
pedla ustanoveni prisludnych pravaych noriem. Teda uz samotng uzatvorenie zmiyiv
0 poradenskej &innosti bolo V I0Zpore so prospektami investicii Jednotlivych druZstiey,
ktorych znenje schvalil virad.

Podl'a vyjadrenia spolo¢nosti, zmluvy o beradenskej ¢innosti wzavret¢ zaciatkom rokuy
2004 bol; orientovang vyluéne na poradenstvo a odportidanie, ktoré mal obchodaik s cennymi

papicimj poskytovat uvedenym druZstvim, k ¢omy a) pravidelne a Casto dochadzalo. Ak




spoloénost’ druzstvam poskytovala poradenstvo aodporitania aké cenné papiere maji
nadobudnit’ do svojho majetku, znovy nepostupovala s odbornoy Starosilivost'ou, pretaze pri
poradenstve hepostupovala podrla investiénej stratégie uvedenej v Prilohe A predmetnych
zmliv, nedbala na primerant miery rizika a neriadila sa podpa schvalenych prospekiov
mvesticii, kde Je uvedené, e v zmysle prijate] investicnej stratégie spolo¢nosti by
angazovanost’ vodi jednému emitentovi nemala prekro€it’ 30% podiel na celkovych aktivach
vyhlasovatela verejnej ponuky®.

Spoloénost’ vo svojom vyiadreni uviedla, Ze formulacia »---DY angaZovanost vogi
Jednému emitentovi hemala prekrodit 30% podiel na celkovych aktivach.. Znamend
Jednoznaéné vyjadrenie pravdepodobnosti, resp. domnienky, ze by druzstva nemalj prekrogit’
tento investiény limit, ale nejde o normativny povinnost, ktor4 by musela byt vyjadrena
slovami ako »1eprekrodi, | nemése prekro¢it™, alebo wlesmie prekrogit™, PodFa nazoru
Utvary dohlady text v prospekte . by angazovanost vogi Jednému emitentovi nemala
prekrotit’ 30% podiel na celkovyech aktivach..* treby chdpat’ ako povinnost’ dodrZiavat
uvedeny limit vyhlasovatel'om verejnej ponuky majetkovych hodnét anie ako odporiidanie.
Angazovanost’ vogi jednému emitentovi mose krétkodobo prekrogir uvedeny limit ato aj
v nizkej miere, ktorg napriklad moze vzniknar ocenovanim akiiv,

Spolognost’, ktord ma povolenie na vykonavanje ¢innosti obchodnika s cennynii
papiermi a oéakdva sa od nej profesionlny pristup v oblasti kapitdlového trhu, bola povinna
pri svojej &innosti dodrZiavat' aj tie ustanovenia ziakona O cennych papieroch, ktoré sa
vztahuji k prospektu investicii, Pojem odborna starostlivost’ zahrfia nielen povinnost konat'
v stlade $ profesionalnymi znalostami v danom odbore, ale aj povinnost konat v stilade
S pravnymi predpismi,

3. Poru¥enie ustanovenia § 73 ods, | pism. a) zikona o cennych papieroch v znenj
téinpom v &ase poruSenia tym, e spolo¢nost’ ako obchodnik s cemnymi papiermj
4 mandatdr v rozpore s ustanovenim § 36 ods. | v spojeni s ustanovenim § 33 ods. 2 zdkona o
cennych papieroch nevykonala kroky, prostrednictvom ktorych by predala akeie spolodnosti
Doprastav, a.s., ISIN SK 1120001518, za najvyhodnej3iu cenu, ktory bolo mozné dosiahnur
v prospech klienta DOAS, as. g ked’ mala takg moznost, tj. pri poskytovani slugieh
nekonala v silade so zasadami poctivéhg obchodného  styky s odbornou starostfivostoy

predaj cenného papiera alebo uskutognif Cinnost’ na dosiahnutic tohto vysledkuy a vykonat'
vielky ukony S lym suvisiace. V zmysle pokynu Mmandanta, Kktory bol suéast’'ou zmluvy,
spolo¢nost’ mala obstarat’ predaj 289 605 kusov akcii spolo¢nosti Doprastav, as. (dale} len
,.,Doprastav'") za limitmi cenu 1 000 Sk. Uvedens zmluva bola dohodnuta na doby uréitil, a o
do 30.11.2006, &0 sa da povaZovar aj za dobu platnosti pokynu.

Ked'ze uvedené akcie nie st od roku 2004 verejne obchodovaterng, nje je mozné
stanovit’ cenu akeif Doprastav podra obchodovania na anonymnom trhu Burzy cennych
papierov v Bratislave a.s. Obchodnik s cennymi papiermi ma vzmysle § 730ds. ] pism. a)
zdkona o cennych papieroch v znenj afinnem v fase porusenia  povinnost kopat pri
poskytovani stuzieh vsilade so  zdsadami poctivého  obchodného styku s odbornoy
starostlivostoy v 7aujme  svojich klientoy tJ. preddvat cenné papiere klienta za &
najvyhodnejsiy cenu, ktord je mogné dosizhnut’ v jeho Prospech. Jedinou moznostay zistenia



redlneho dopytu po akcidch Doprastay s ciefom  dosiahnutia najvyhodnejiej ceny bolo
poniiknut tento balik akci adresne aleho neadresne potencionalaym investorom,

Spoloénost’ pred uskutoénenim predaja 289 605 kusov akeii Doprastay Z majetku
klienta DOAS 73 cenu 1 000 Sk nevykonala relevantng kroky, ciel'om ktorych by bolo
zistenie  pripadného Zawjmu botenciondlinych investoroy o kiipu predmetného balika akcii
Doprastav, &im by bola dans MoZnost’ porovnania a vybery najvjfhodnejﬁej ceny v prospech

Na poZiadavky dohfadu na mieste v zmysle § 73 ods. 7 zékona 0 cennych papieroch v znen;
i¢innom v ¢ase porusenia  hodnoverne preukazat’ vynalodenie odbomnej  starostiivosii®
spolotnost’ predlozila vyhldsenie o pougen; klienta spolo¢nosti DOAS zo dsia 6.6.2006, podra
ktorého v Zmysle § 73 ods. | Pism. ¢) v zneni t¢innom v Case porugenia zikona 0 cennych
papieroch upozornila spoloénost’ DOAS na:

- wskutognost, se predmetom mandatnej zmluvy je neverejne obchodovatel’n)‘r cenny papier
(Doprastav), na zéklade &oho obchodnik nevie preukédzat’ a porovnar trhovit hodnotu
predmetného  cenngho papiera, ateda v Pripade ak obchodnil uskutoén{ (vysporiada)
poZadovany obchod, méze dojst’ k situdcii, ktora bude pre spoloénost’ finanéne nepriazniva,

- sKutoCnost’, ze ak bude spolognost napriek tomuto upozorneniu obchodnika trvat’ na
vykonani takéhotq obchodu, obchodnik =z uvedené neprebers Ziadnu zodpovednost’,
V pripade zaujmo a dodania relevantnych, skutoénych, aktudlnych udajov o spoloé¢nosti
Doprastay, obchodnik vie zabezpetit' ﬁnancno-ekonomickﬁ anatyzu spolo¢nosti Doprastav. *
Uvedeng »Upozornenie™ nezbavilo spolo¢nost’ zékonnej povinnost; Postupovat’ pri predaji
akeif s odbornoy starostlivostou, 1, J. predat’ akeie za ¢o najvyssiu ceny,

Podl'a vyuctovania Manddtnej zmluvy o obstarani predaja cenného papiera zo diia
30.11.2006 spolo¢nost Zaobstarala spolognost; DOAS predaj 289 428 kusov akeij spolo¢nosti
Doprastav 24 cenu 1 000 Sk s datumom prevodu 27.11.2006 apredaj 177 kusov akeii
spoloénosti Doprasiav za ceny | 500 Sk s ddtumom prevodu 29.11.2006. Spolognost, akg
obchodnik s cennymi papiermi a mandatar, nevykonala kroky, brostrednictvom ktorych by
predala akcie Doprastav zz najvyhodnejiu cenu, kiori bolo mogné dosiahnut Vv prospech
klienta DOAS.

Spoloénosr vo vyjadreni k dévodom zaCatého konania uvadza, Ze nemala moznost’
predat’ uvedené cenné papiere za vysgin cenu, nez za ktord sa ich predaj realizoval a teda ma
Zalo, Ze konala g vynaloZenim vietkej potrebnej  starostlivosti VICito veci. Za jeden
z kPacovyen argumentov pre potvrdenje svojich tvrdeni spolo¢nost’ povaZuje spokojnost’
klienta.

Spolo&nost’ DOAS VO Ssvojom pokyne neuwviedla Ziadnu Speeidlnu poziadavku, ze
akeie chee predat’ vietky v jednom haliku. takZe prvoradou pPovinnostoy spoloénosti bolo
predat’ akcie za Vy38iu cenu, ako zadal klient vo svojom pokyne, ked’Ze spoloénosr takn
mozZnost’ mala. Vramei dohl'ady namieste hola spolo¢nost’ poZiadana o preukazanic
vynaloZene; odbornej starostlivosti k uvedenej mandétne] zmluve pa obstaranie predaja
289 605 kusov akcij spolo¢nosti Doprastav. Spolognost dohl'adu na mieste v ramci uvedenej
poZiadavky nepredlozila Ziadne doklady o lom, Ze oslovila pripadnych ziujemcoy o uvedens
akcie a takéto doklady nepredlozila am v ndmietkach k protokoly aani vo svojom vyjadreni
k dévodom zacatého konania,

Spolognost’ vo svojom vyjadreni uviedla, ze K vypracovaniu ﬁnanénwekonomickqj
analyzy by museli mar aktudlne ekonomicks 4 in¢ informdacic o predmetnej spolocnosti, ktore
z dévody neverejnej obchodovatePnostj nie sy verejne dostupné, Twvrdenje otom, e



ekonomické a iné informdacie o spolo¢nosti Doprastav nie s VETejnosti pristupné sa nezaklada
na pravde, pretofe na webovej strinke www. doprastav.sk su zvereinenéd vyroéné spravy
spolo¢nosti Doprastav a takties vyrofné a polroéné Spravy s pristupné vergjnosti v Narodnej
banke Slovenska,

Dalej spoloénost” vo svojom vyjadreni uviedla, Ze | zikon o cennych papieroch vo
svojich ustanoveniach uvadza povinnosti predat’ cenné papiere za &o najvyhodnejiiu cenu za
podmienky, ak ma takd moznost. Uz samotné ustanovenie Je vtomto zasade nedodratelné.
ked'Ze sa ned4 jednoznagne stanovit, €o sa rozumie pod pojmom mat’ mo¥nost’

povinny aj bez suhlasy komitenta predat cenny papier za vysSia cenu, neZ bola uvedena
v pokyne. Obchodnik s cennymi papiermi v praxt ,moZnost’ predat’ cenity papier za vyidiu
cenu, ako bolo uvedend v pokyne* uplatituje tak, Ze ak klient v pokyne zadd obchodnikovi
S cennymi papiermi, ¥e chee predat’ cenny papier po 1000,- Sk ana regulovanom trhu
cennych papierov existujn objednavky od inych obchodnikov s cennymi papiermi na kipu

Mo

toho istého cenného papiera za cenu vys§giu ako 1000,- Sk obchodnik s cennymi papicrmi je

kiipu za cenu vyssiu ako 1000,- Sk ma4 predat’ cenny papier za vy3Siu cenu ako bola uvedens

Dila 24.10.2006 spolo¢nost’ uzatvorila so spolo¢nost'ou Doprastay Bohemia, as,
mandatnu zmluvu o obstarani kipy cenného papiera. Podfa predmetu zmluvy sa spolotnost
ako mandatir zaviazala na zaklade pokynu mandanta v jeho mene a na Jeho udet zariadit
nakup cenného papiera alebo uskutodnit ¢innost’ na dosiahnutie tohto vysledku a vykonat’
vietky tdkony s tym stvisiace. V zmysle bodu 3.1, mala spoloénost’ obstarat nakup akcii
spolo&nosti Doprastav, ISIN SK 1120001518 na zaklade samostatnych pokynov mandanta,
v ktorych mali byt urdend potet kusov, fimina ceng a datum zadania pokynu. Spolo¢nost’
Doprastav Bohemia, a.s. dria 24.10.2006 zadala spoloénosti pokyn pre obstaranie nakupu
75 430 kusov akeij spolocnosti Doprastav za limitng cenu 2 300 CZK s platnostou pokynu do
29.12.2006. Uvedend zmluva bola dohodnut4 na dobu ur€itd , a to do 29, 12.2006.

Taktiez dna 24.10.2006 podali fyzické osoby V. Karel, F. Klepetko, D. Knotek, D.
Mraz, F. Potisk, 1. Sestak a V. Turansky pokyny, kazdy na obstaranie kopy 200 kusov akcij
spolo¢nosti Doprastav za cenu 3 000 Sk. Z uvedeného vyplyva, Ze spolonost mohla na
zaklade mandatnych zmlgy uzatvorenych so spolognostou DOAS nra predaj akeij Doprastav
Za cenu 1 000 Sk aso speloénost'ou Doprastay Bohemia, a.s. na kKupu akeif Doprastav za
cenu 2 300 CZK (o pri kurze Stovenskej koruny 1,292 predstavuje cenu 2 971,60 Sk) spojit
uvedené pokyny a predat 75 430 kusov akeif z majetku spoloénosti DOAS za cenu 2 971, 60
Sk, ¢o pri po¢te kusov 75 430 tvori rozdiel 148 717 788 Sk v prospech klienta DOAS. Takties
spolo¢nost’ mohla spojit’ pokyn spolo¢nosti DOAS s pokynmi fyzickych osob, ¢o pri poéte
kusov 1 400 tvori rozdiel 2 800 000 Sk.

Podla § 36 ods. 1 zikona o cennych papieroch na povinnosti mandatara sq vztahuj
ustanovenia § 33 o povinnostiach a pravach komisionara. Podl'a § 33 ods. 2 zakona o cennych
papieroch ak z komisionérskej zmluvy o obstaran{ Kapy alebo predaja cenného papiera
nevyplyva nicéo iné a ak komisiondr m4 taky moznost’, je komisionar povinny aj bez suhlasy
komitenta predar cenny papier za vysiiu cenu, ne bola uvedena v pokyne, alebo kipit’ cenny



papier za niZ%iu cemy. neZ bola uvedens v pokyne, inak zodpoveds za Skodu, ktory tym
komitentovi spOsohil.

4, Porusenie ustanovenia § 74 ods. | zikona o cennych Papieroch v zneni Géinnom
v ¢ase porufenia Vspojeni s § 173f Zikona o cennych papieroch tym, Ze spoloénost
neudrZiavala primeranost vlastnych zdrojov 8%,

Odévodnenie k bodu 4:

Dohl'ad na mieste v stvislost] s preverovanim predioZenych hldseni a vykazoy za rok
2006 vychidzal a z dokladov predloZenych spolocnostoy na Ziadost Narodnej banky
Slovenskav 3, a4. Stvrtroku 2006.
Podra predloZenych hlaseni a informécii spolonost’ ku diu 30.9.2006 vykdzala velky
majetkovy angazovanost’ vogj spolo¢nosti ZZKP, sr.o., Sevéenkova 4, 851 01 Bratislaya
(dalej len WwLZKP“Y vo vyske 161,15 9% 4 voci spolodnosti MNT plus, s.r.o., Svabinského 8,
851 01 Bratislava (dalej len , MNT plus™) vo vyske 198,86 %. Podl'a uslanovenia § 26 ods. |
Vyhldsky Ministerstya financii Slovenskej republiky & 559/2002 Z. z. o primeranost
vlastnych zdrojov obchodnikoy s cennymi papiermi (d alej len »Vyhiagka™), ucinnej v tom
case, riziko vel'kych majetkovych angaZzovanosti vyjadruje pravdepodobnost’ vzniky Straty
v désledku vzniky vel'kych maj etkovych angazovanost{ v pomere k viastnym zdrojom. Podla
§ 26 ods, 2 vyhlasky riziko velkych majetkovych angazovanosti sa vypocita z prekrogenia
limitov velkej majetkovej angaZovanosti zaznamenanych obchodnikom S cennymi papiermj
v hldseni o velkych majetkovych angazovanostiach, gk sa takéto prekrocenje tyka pozicij
zaradenych do obchodného portfélia. Podla §260ds. 324 vyhldsky sa riziko vypoéita
vyberom tych aktiy tvoriacich celkowvi majetkovy angazovanost’ vo¢i klientovi alebo skupine
vZajomne prepojenyceh klientov, na ktorg sa vztahujil najvyssie hodnoty Specifického rizika

aKtorych sudet sg rovna objemu prekroéenia limity velkej majetkovej angazovanosti. Ak
prekroenie limitoy vel'kej majetkovej angazovanosti netrvalo viac ako 10 dni riziko sa
vynasobi koeficientom 200%, ak trvalo viac ako 10 dnj prenasobi sa koeficientom podla
tabulky 2 vyhlasky. Napr. prekrodenie limitoy velkej majetkove;j angazovanosti od 100% do
250% sa prendsobi koeficientom 600 %.

Nérodna banka Slovenska listom & 0D0-2424/2006 7o dia  8.11.2006 poZiadala
spoloénost’ o predloZenie dennika obchodnika Scennymi papiermi za rok 2006. Dennik
obchodnika s cennymi  papiermi spolo¢nost’ predlozila Nérodnej banke Slovenska dfia
16.11.2006 a 28.1 1.2006. Na zaklade predloZeného denniks obchodnika s cermymi papiermj
a predlozenej Struktiry obchodného portfélia k 30.9.2006, mala spoloénost’ k 30.9.2006
v obchodnom portfoliu tri Zmenky spoloénost ZZKP v celkovej vyske 70 500 000 Sk, ktore
nadobudla 21.8.2006, 23.8.2006 a 31.8.2006 a tri zmenky spolo¢nosti MNT plus v celkovej
vyske 77738 277 Sk, ktoré nadobudla 31.8.2006, 13.9.2006 a 20.9.2006. Spoloénost’
v mesacnom hlasen{ o primeranosti vlastnych zdrojov H (OCP) 9-12 za mesiac september
véasti B. Trhove riziko v Riziku velkych majetkovych angazovanosti vykazala Ciastku
20 503 tis. Sk, pri¢om zrejme pri vypoéie postupovala podla § 26 ods. 3 vyhlasky, t;.
prekrogenie limitoy velkej majetkove;j angazovanosti netrvalo viac ako 10 dni, a Pri vypoéte
pouZila koeficient 200%. Podra predloZeného dennika obchodnika S cennymi papiermi
prekroenie limitoy velkej majetkovej angazovanosti k 30.9.2006 Z nadobudnutych zmenijek
okrem zmenky spoloénosti MNT plus, ktora spoloénost’ nadobudla 20.9.2006, trvalo viac ako
10 dni, apreto mala  spolo&nost Pri vypotte rizika velkej majetkovej angazovanostj
Postupovat’ podl'a § 26 ods. 4 vyhtasky a pousir koeficient 600 %,

V zmysle uvedeného Spravily postup PIri vypoéte rizika velkej majetkove; angaZovanosti je
nasledovny: viastnd zdroje  spolo¢nosti k 30.9.2006 predstavovali 43 747 tis. Sk, limit



prekrodenia velke] majetkovej angaZoevanosti podfa § 74 ods. 7 pism. b} zdkona o cennych
papieroch v zneni Uéinnom v Case porulenia predstavoval 25 % vlastnych zdrojov tj. 10937
tis. Sk.

Podla vyssie uvedeného spolocnost’ ku dnu 30.9.2006 vykdzala velky majetkovii
angazovanost' voci spolodnost] ZZK P vo vyske 161,15 %, ktord tvorili tri zmenky v celkovej
v¥ske 70 500 000 Sk zaradens do obchodného portfslia a vogi spolo¢nosti MNT plus vo
vyske 198,86 %, ktoru tvorili tri zmenky vo vySke 77 738 277 Sk raradené do obchodného
portfolia a pohFadavka 7 poskytnutych sluzieb vo vyske 9208 556 Sk zaradend do
neobchodného  portfalia, Majetkova  angazovanost 2 obchodného  portfélia tvoreného
zmenkami predstavovala 177,78 %.

Objem prekrogenia limitu velkej majetkove] angazovanosti pri zmenkich ZZKP bol
70 500 000 Sk - 10 937 000 Sk = 59 563 000 Sk.

Objem prekrocenia liminy velkej majetkovej angazovanosti pri zmenkéch MNT plus bol
77738 277 Sk - 10 937 000 Sk = 06 801 277 Sk_

Spolotnost’ v ramci Mesacného hlasenia o primeranosti viastnych zdrojov k 30.9.2006
vykézala §pecifické riziko pre dlhové nastroje vo vySke 8 % (11 936 tis. Sk} a nulovi hodnotu
pre riziko obchodného partnera a riziko vyrovnania,

Prekrogenie limitov velkej majetkovej angaZovanosti 20 Zmeniek ZZKP podra predioZzeného
dennika obchodnika s cennymi papiermi trvalo viac ako 10 dnf a podra §260ds. 4a tabul’ky
2 vyhlagky prekrogeniu limitov vel'kej majetkovej angazovanosti od 100 % do 250 %
prishicha koeficient 600 %,

Prekrogenie limitoy velkej majetkove] angaZovanosti z dvoch zmeniek MNT plus vo vyske
72 538 tis. Sk podra predloZeného dennika obchodnika trvalo viac ako 10 dni a podPa § 26
ods. 4 tabul'ky 2 vyhlagky prekrogeniy limitov velkej majetkovej angazovanosti od 100 % do
250 % prislicha koeficient 600%, prekrocenie limity velkej majetkovej angazovanost
z jednej zmenky vo vyske 5200 gs. Sk trvalo 10 dni, pri ktorom prishicha koceficient 200%.
Vypotet rizika velkej majetkovej angazovanosti teda je:

59 563 000 Sk x 8% x 600% =28 590 240 Sk

61601 000 Sk x 8% x 600% = 29 568 480 Sk

5200000 Sk x 8% x 200% = 832 000 Sk

Celkové riziko velkej majetkove; angazovanosti je 28 590 240 Sk + 29 568 480 Sk + 832 000
Sk =58 990 720 Sk.

Spolognost’ pri vypoéte rizika velkej majetkove] angaZovanost; nespravne pouzila koeficient
200 % tj. ako keby vietky zmenky dr¥ala vo svojom obchodnom portféliu dobu do 10 dni
ariziko velkej majetkove] angazovanosti v mesacnom hldseni o primeranosti vlastnych
zdrojov vykazala vo vyske 20 503 tis. Sk a z toho vyplyvajice celkové trhove riziko vo vyike
426 413 tis. Sk.

Trhové riziko pri zohladneni Spravne vypodftaného rizika velkej majetkove; angazovanosti
vo vySke 58 990 720 Sk predstavuje:

[1936 tis. Sk (8pecifické riziko pre dihové nastroje) + 1116 tis. Sk (vSeobecné riziko pre
majetkové nastroje) + 558 tis. Sk {Specifické riziko pre majetkové nastroje) + 58 991 tis. Sk
(riziko velkych majetkovych angazovanosti} = 72 601 tis. Sk x12,5= 907 512 tis. Sk

Aktiva obchodnika s cennymi papiermi podfa stupnia dverového rizika v nich obsiahnutého
spolocnost v mesatnom hlaseni o primeranosti vlastnych zdrojov k 30.9.2006 vykdzala vo
vyske 23376 ds. Sk. Teda kapitalova primeranost’ spoloénosti v percentach k 30.9.2006
spravie mala byt 43 747/(907 512423 376)x100 = 4,70 %,

Narodna banka Slovenska listom & ODO-2457/2006 2o diia 1.12.2006 poziadala
spoloénost’ o predlozenie vietkych relevantnych dokladov k obchodom, na zaklade ktorych
spoloénost’ nadobudla do svojho majetky zmenky spoloénosti ZZKP 4 zmenky spolo¢nostj
MNT plus apredala zo svojho majetky zmenky predmetnych spolocnosti od 31.7.2006.

io



Predmetné doklady k obchodom so zmenkami spolo¢nosti ZZKP a MNT plus spolognost’
predloZila Narodnej banke Slovenska dita 12.12.2006 a22.12.2006. Medzi uvedenymi
obchodmi so zmenkami spolognosti ZZKP a MNT plus boli predlozens konfirmacie
o uzavretych obchodoch ako napr.: zo diia 18.8.2006 medzi MNT plus ako Kkupujicim
a spoloénostou ako predavajicim dvoch zmenjek spoloénosti ZZKP; zo dia 21 -8.2006 medzi
MNT plus ako predavajicim a spolo¢nostoy ako kupujicim dvoch zmeniek spolo¢nosti
ZZKP: zo dita 25.9.2006 medzi spolodnostou ake predavajlicim a spoloénostou MNT plus
ako kupujticim troch zmenijek spolo¢nosti ZZKP (nominilna hodnota 70 500 tis. Sk) a dvoch

spoloénost’ou ako kupujicim a spoloénostou MNT plus ako predavajicim, troch zmeniek
spoloénosti ZZKP (nominélna hodnota 70 500 tis. Sk) a dvoch zmeniek spoloénosti MNT
plus (nominalna hodnota 72 539 tis. Sk), ktoré neboli uvedend v predloZenom dennikuy
obchodnika § cennymi papiermi. Tieto dodato&né obchody z25.9.2006 a27.9.2006 by
zmenili dobu trvania prekroéenia limitov velkej majetkove; angazovanosti z viac ako 10 dni
ra dobu trvania do 10 dni a tym aj koeficient 600 % na koeficient 200 %,

Podl'a nazoru utvaru dohladu konfirmécie o uzavretych obchodoch 2 25.9.2006, pri

spoloénost predavala spototnosti ZZKP zmenky spoloénosti MNT plus v nominalnej hodnote
17000000 Sk a 55 538 563 Sk akonfirmacie o uzavretych obchodoch z 27.9.2006 pri

. Ze
kazdé finangng vysporiadanie z tychto obchodoy bolo dokladovane platbami v hotovosti cez
pokladiiu  spoloénosti. Ekonomicky iZitok, resp. opodstatnenost’ tychto  obchodov
realizovanych v priebehy dvoch a# troch dni Je nepreukazna, vzhl'adom na 1o, ze spolo¢nost’

obchodov, v &astkach nieckolko desiatok milidnoy Sk nie je bezny. Nestandardny postup
spoloénosti  ho] vedeny tmyslom preukdzat drianie uvedenych zmeniek v knihach
spoloénosti do 10 dni, 8o sa prejavilo aj v extrémnych pokladniénych obratoch vykazovanych
od mesiaca august 2006,

V denniku spolo¢nosti za rok 2006, ktory spolo¢nost’ predlozila na Ucely dohladu na
mieste, horeuvedend obchody so zmenkami uy uvedené holj.

Spolotnost’ vo vyjadreni k dévodom zacatého konania uviedla, Ze 7z jej strany doslo
k chybe vo vedeni obchodného dennika 4 spravne Udaje si tie, ktore boli Narodnej banke
Slovenska predloZené dia 28.11.2006. Uvedens vyjadrenie spolagnosti iha potvrdzuje
porusenia dodrziavania limitoy primeranosti vlastnych zdrojov zo strany spoloénosti, lebo pri
prepocte primeranosti vlastnych zdrojov dtvar dohl'adu vychadzal prave 7 dokladov, kiore
spolocnost’ predlozila Narodnej banke Slovenska dha 28.11.2007. Doklady - konfirmdcie
0 uzavretych obchodoch 2 25.9.2006, pri ktorych spoloénost’ ako preddvajici predavaja
spolo¢nosti MNT plus  zmenky spoiodnosti ZZKP v nominainej hodnote 25 000 000 Sk,
40500 000 Sk a5 Q00 000 Sk aako predavajici spolognost predavala spolodnosti ZZKp
zmenky spolocnosti MNT plus v nomindlnej hodnote 17 000 000 Sk 155538563 Sk



akonfirmacie o uzavretych obchedoch 2 27.9.2006 pri ktorych spoloénost” ako kupujuci
kupovaia od spolo¢nosti MNT plus zmenky spoloénosti ZZKpP v nominainej hodnote
25000000 Sk, 40 500 000 Sk 25 000 000 Sk aako kupujici spolognosy kupovala od
spolodnosti ZZKPp zmenky spolo¢nosti MNT plus v nominélne; hodnote 17 000 000 Sk
455538 583 Sk, ktoré pebol; Zaznamenané v  dennjky obchodnika s cennymi
papiermi predloZenom Narodnej banke Slovenska diag 28 1 1.2006, boli dodatogne vyhotovené
a predlozend Narodnej banke Slovenska v drioch 12.12.2006 a 22122006 yza Ucelom
zabezpedenia spravnosti hlasenia H(OCP) 9-12 Mesagné hldsenie o primeranosti vlastnych
zdrojov k 30.9.2006, ktoré spolo¢nost’ predlozila Nérodnej banke Slovenska diia 24.] 0.2006.

Datej spoloénost’ uviedla, se i8lo o porugenie dodrZiavania primeranosti viastaych
zdrojov iba ku day 30.9.2006, o nepovazuje za zasadng porusenie zikona 0 cennych
papieroch. Utvar dohfady prepocitaval primeranost vlastnych zdrojov spolotnosti iba ku diy
30.9.2006, kedy podla Jeho vypodty primeranost’ vlastnych zdrojov spoloénosti bola 4,7 %,
to viak Neéznamena, Ze primeranost’ vlastnych zdrojov poklesia pod 8 % iba 30.9.2006.
K poklesu primeranosti viastnych zdrojov pod 8% doglo po desiatom dni od 23.8.2006, kedy
" nadobudla do svojho majetku zmenky spolo¢nosti ZZKPp v nominalnej hodnote
25 000 000 Sk, tj. 3.9.2006 (v uvedeny defi sa zmenj] koeficient vypoétu velkej majetkove;
angazovanosti z 200 % na 600 %).

Utvar dohlady povazuje neudrZiavanie primeranosti vlastnych zdrojov na trovnj
najmenej 8% za zasadng borusenie zakona, nakolko obchodnik s cennymi papiermi, ktorého
primeranost’ vlastnych zdrojov klesne pod 8 % je povinny predkladar Narodnej banke
Slovenska ozdravny program.

ia § 74 ods. 1 zikona ¢ cennych papieroch v zneni héinnom
v ¢ase poruSenia Vspojeni s § 173f zikona o cennych papieroch tym, Ze spoloénost’
neudrziavala primeranost’ vlastnych zdrojoy najmenej 8% od 9, 10. 2006 do 30. 10, 2006, od

na poziadavku Narodnej banky Slovenska, ktors sj listom €.0D0-23/2007 2o dfia 10.1.2007
vyZiadala od spoloénosti predloZenie Struktiry obchodného a neobchodného portfélia,
VYpoltu  primeranosti vlastnych zdrojov s podrobnym vypoctom aktiv podla stuppa
Uverového rizika a hodnoty trhovych rizik ku dilom 9.10.2006, 26.1 0.2006 a 13.11.2006.
Podla predioZenych udajov spolognost vykézala primeranosy vlastnych zdrojov  k 9.10.2006
4,27 %, k 26.10.2006 325% ak 13,1 1.2006 6,2 %. v zmysle ustanovenia § 74 ods. 1 zakona
@ cennych papieroch v znen{ G¢innom v uvedenom ¢ase je obchodnik s cennymi papiermi
povinny udrziavay primeranost’ vlastnych zdrojov najmene;j § %.

Podla § 74 ods. 7 pism. b) zakona o cennych papieroch v zneni i¢innom v uvedenom fase,
obchodnik s cennymi papiermi je povinny zabezpedovar, aby jeho majetkova angazovanost’
vratane diia vzniky majetkovej angazovanosti neprekroila 25% vlastnych zdrojov vogi

1. inej osobe,

2. inej skupine hospodz’irsky spojenych osdb alebo,

3. Statom a centralnym bankam uréenym podl'a 0sobitného predpisu,

V zmysle ustanovenia § 74 ods. 10 zdkona o cennych papieroch v Zneni éinnom v uvedenomn
case., obchodnik s cennymi papiermi mgse prekrogit’ obimedzenia majetkovej angazovanost
podfa ods. 7 ak sn splrené sti¢asne tieto podmienky:

L. prekroéenie sa tyka pozicii zaradenych do obchodného portfolia,



3. prekroCenic nespdsobi nedodrianie podmienky povinnosti udsziavat primeranost’
vlastnych zdrojov najmenej 8%. _
Zvy3Sie uvedenych ustanoveni zakona o cennych papieroch vyplyva, e primeranost’
vastnych zdrojov najmenej 8 % a limity majetkove; angaZovanosti bol obchodnik s cennymi
paptermi povinny udrziavat priebezne kazdy des.

6. PoruSenic ustanovenia § 74 ods. 7 zdkona o cennych papieroch v zneni n&innom
v ¢ase poruenia vspojeni s § 173f ods. 13 zikona o cennych papieroch tym, ze
spolonost’ nedodrzala limit majetkovej angazovanosti.

Oddvodnenie k bodu 6:

Spolo¢nost’ ku diu 30.9.2006 vykdzala velku majetkovy angazovanost’ vodi
spolo¢nosti ZZKP vo vyske 161,15 % avoéi spoloénosti MNT plus vo vygke 198 86%.
V zmysle ustanovenia § 74 ods. 10 zdkona o cennych papieroch v zneni tidinnom k 30.9.2006,
obchodnik s cennymi papiermi mdZe prekrodit’ obmedzenia majetkovej angaZovanosti podla
ods. 7 ak st splnené sicasne tieto podmienky:

I prekrodenie sa tyka pozicii zaradenych do obchodného portfélia,

2, pozicie zaradené do neobchodného portfolia neprekracuju obmedzenia podPa odseku 7,

3. prekrogenie nespdsobi nedodrsanie podmienky povinnosti udrziavat primeranost’ vlastnych
zdrojov najmenej 8%.

Tym, Ze primeranost vlastnych zdrojov spoloCnosti klesla pod 8 % na 4,70 % sa uvedena
vynimka na fiu nevztahuje.

Spoloénost” podla predlozenych udajov ku dfiu 9.10.2006 vykézala velky majetkovi
angazovanost’ vodi spolotnosti ZZK P vo vyske 161,11 % a vogi spolognosti MNT plus vo
vyske 177,65 %, ku diu 26.10.2006 vykazala vefky majetkovit angaZovanost vod;
spolocnosti ZZKP vo vyske 389.63 % a voyi spolognosti MNT plus vo vyske 177,65 %, ku
diu 13.11.2006 vykdzala velka majetkovii angaZovanost’ vodi spolo¢nosti ZZKP vo vyske
228,52 %

V zmysle ustanovenia § 74 ods. 10 zakona o cennych papieroch v znenj uéinnom
v uvedenom ¢ase, obchodnik s cennymi pepiermi méZe prekrogic obmedzenia majetkovej
angazovanosti podla ods, 7 ak s splnené sugasne tieto podmienky:

1. prekrocenie sa tyka pozicii zaradenych do obchodného portfdlia,

<. pozicie zaradené do neobchodného portfolia neprekraduji obmedzenia podla odseku 7,

3. prekrocenie nespdsobi nedodrzanie podmienky povinnosti udr¥iavat’ primeranost viastnych
zdrojov najmenej §%,

Tym, 2e primeranost vlastnych zdrojov spolognosti v uvedené dni klesla pod 8 % sa uvedens
vynimka na fiu nevztahuje.

Spolo¢nost” vo vyjadreni k dévodom zagatého konania k porugeniam ustanoveni
zdkona o cennych papieroch uvedenych pod bodom 5 a6 uvadza, Ze z legislativy platnej
v Case deklarovaného porusenia jednoznadne nevyplyva skutoénost, e obchodnici s cennymi
papiermi st povinni dodr¥iavat primeranost’ vlastnych zdrojov na dennej baze. Spoloénost’
kondtatuje, ze pravna Uprava viejto veci plamad acinng do decembra 2006 bola
nejednoznadng a sporna.

Skuto¢nost’, Je¢ sa novelou zakona 0 cennych papieroch {zdkon €. 644/2006 7. 7.
ktorym sa meni a doplitia zakon ¢. 48372001 Z. z. o bankich a o zmene a doplneni niektorych
zdkonov v zneni neskorsich predpisov a o zmene a dopineni niektorych zékonov)
s imnost'ou od 1.1.2007 zmenilo ustanovenie o povinnosti obchodnika s cennymi papiermi
udrZiavat’ viastné zdroje z povinnosti .,...udr¥iavar primerznost’ vlastnych zdrojov najmenej
8% na povinnost’ - Vypolitavatl a ststavne sledovat hodnotu vlastnych zdrojov® a . je

ge



povinny nepretrzite udrziavat’ svoje viastné zdroje,,.* neznamena, Ze podla pévodného znenia
obchodnik s cennymi papiermi nemusel udrziavat’ vlasiné zdroje nad stanovenoy hranicou na
dennej baze. Aby obchodnik s cenitymi papierni udrzal primeranost’ vlastnych zdrojov nad
franicou 8 %, taktie musel sledovat’ a prepogitavat’ vySku vlastnych zdrojov takym
spdsobom, aby neklesol pod uvedeny limit. Zékon 0 sennych papieroch stanovuje pre
obchodnfkov s cennymi papiermi rézne povinnosti a podla pravneho nazoru spolo€nosti v
pripade. ak v zakone © cennych papieroch nie je stanovené, Ze tito povinnost

3

=hepretrZite” konat’ s odbornou starostlivost'ou, , nepretrgite® dodrZiavat’ zékon a pod.

Podla § 74 ods. 7 pism. b) zdkona o cennych papieroch d¢inného v &ase porusenia
obchodnik s cennymi papiermi je povinny zabezpedovat, aby jeho majetkova angazovanost
vratane diia vzniky majetkovef angaovanosti neprekrodila 25 % vlastnych zdrojov vogi

4. Ingj osobe
5. nej skupine hospodarsky spojenych osdb alebo
6. $titom a centralnym bankdm uréenym podl'a osobitného predpisu.

V zmysle ustanovenia § 74 ods. 10 zakona o cennych papieroch u&innsho v Case
porusenia obchodnik s Cennymi papiermi mé¥e prekroéit  obmedzenia majetkove;
angazovanosti podl'a ods. 7 ak si splnené stiasne tieto podmienky:

l. prekroéenie sa tyka pozicii zaradenych do obchodného portfdlia,

2. pozicie zaradené do neobchodného portfslia neprekra¢uji obmedzenia podl'a odseku 7,

3. prekrodenie nespdsobi nedodrZanie podmienky povinnosti udrZiavat' primeranost
vlastnych zdrojov najmenej 8%.

A} z uvedenych ustanoveni zdkona o cennych papieroch jednoznadne vyplyva, Ze
primeranost’ viastnych  zdrojov najmenej 8 % a limity majetkovej angaZovanosti bol
obchodnik s cennymi paplermi povinny udrfiavat nepretrzite kazdy den.

Podla § 144 ods. 1 pism. ¢) zékona o cennych papieroch ak Nérodn4 banka Slovenska
zisti nedostatky v &innosti obchodnika s cennymi papiermi spo&fvajiice v nedodrziavani
podmienok uréenych v povoleni podla § 55 alebo v rozhednuti o predchddzajicom sihlase, v
nedodrZiavani podmienok alebo povinnost vyplyvajlcich z inych rozhodnut] Nérodnej banky
Slovenska ulozenych obchodnikovi s cennymi papiermi, v nedodrziavani podmienok podla
55 ods. 2 a 7 alebo v nedodrZiavani alebo v obchddzani inych ustanoveni tohto zikona,
osobitnych zikonov aleho inych vieobecne zavdznych pravnych predpisov, ktoré sa vztahuji
na vykon ¢innosti obchodnika § cennymi papiermi, mdze Nérodna banka Slovenska podla
zavaZnosti, rozsahu, dfiky trvania, nasledkov a povahy zistenych nedostatkoy uloZit’ pokuty
obchodnikovi s cennymi papiermi od 10 000 Sk do 20 000 000 Sk

Utvar dohladu pri rozhodovani o ulogeni sankcie vychadza zo zavaznosti, rozsahu,
dizky trvania, nasledkov a povahy zistenych nedostatkoy. Utvar dohPadu pri vykone dohl'adu
nad finanénym trhom zabezpetuje a prispieva k ochranc opravnenych zaujmov dcastnikov
finanéného trhu. Takties prihliada aj na nésledky porusenia pravnych predpisov na kapitdlovy
trh,

Na zdklade vyssie uvedenych skutocnosti urvar dohladu posudil zavaznost’, rozsah,
dizku trvania. nasledky a povahu zistenych nedostatkov, prihliadal aJ na spolo&nostou prijaté
opatrenia na ndpravu zistenych nedostatkov a rozhodol tak, ako je uvedené vo vyroku tohto
rozhodnutia,



Pouéenie o rozklade

Podla § 29 ods, 4 zakona o dohl'ade ma Ucastnik konania pravo podat’ proti tomuto
rozhodnutiu rozklad, ak sa po vydani tohto rozhodnutia t¢astnik konania rozkladu pisomne
alebo ustne do zépisnice nevzda. Za vzdanie sa rozkiadu sa povaZuje aj spiitvzatie rozkladu.

Rozklad proti tomuto rozhodnutiu je mozné podla § 29 ods. 5 zdkona o dohlade podat
Utvaru dohl'adu na adresy Narodna banka Slovenska, Imrich Karvaga 1, 813 35 Bratislava do
15 kalenddrnych dni odo diia Jehoe dorulenia.

Ing. Martin Barto, CSe.
viceguvernér
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