Imrichg Karvag, 1,812 25 Bratislava

Bratis[ava 20. augusta 200g
OPK-9750~5/2007

ukladg

podla § 144 ods, ] pism, ¢) Zakona ¢ 366/2001 Z z o cennych Papieroch ainvestién)'/ch
sluZbach 40 Zmene a doplneni niektor)’zch zakonoy (zdkon 0 cennych papieroch) v Znenj
neskorgich Predpisgy (dajej len »Zdkon O cennych Papierocp« Spoloénost; CAPITAL
INVEST, o.c.p., ag, 50 sidlom Porns 1, 811 08 Bratislava, ICO 35 828 749 (d’alej len

,,spo]oénost"‘) Pokuty 3g9 000,- s (slovom: tristotisc slovenskych komn) 28 porugenie-
1. Ustanovep;, § 54 oqs, 2 Zakona O cennych papieroch'tym, Ze Spolo¢nosy Mmala gq

SVofimj klientm; PODIELOVE RUZSTVH VENS CIE, Popny I, 811
08 Bratig}ay, : ICO 35 784 717, SKE PODIELOVE ST SLOVENSKE
ESTCE, fiemyselns 937/4, 963 01 Krupina, ICo 6052 OLAROVE
RUZSTV( INVESTICIE, Porng 1, 817 8 Bratisigy, ICO 36 240 g5

a EURO DRUZSTVY SLOVENSKE INVESTICIE Porng 1, g1, 01 Bratislay, ICo
36240 117 Uzatvoreng ,,Zmluvy O riadenf Portfslia cennych bapiergy, Uzatvoreng podrla §
43 a nas| Zikong & 366/2001 Z 0 cennych Papicroch 4 ustanovep; § 566 a nasj.

937/, 963 Kruping, 160 36 g5 001, DOLAROYE DRUZgTVq SLOVENSK ¢
INVESTICIE, pop, b 811 08 Braigiay, 'O 36240 095 ¢EURO DRUzg1vG
SLOVENsK £ INVESTICIE, popys I, 811 o1 Bratisiava, 100 36 541 N7 vyplyvajice



£ uzatvorenych . Zmhiy o Poradenskej &innosti vo veciach tykajiicich sa investovania do
; . v ; : .

Odﬁvodneuie

Niarodng banka Slovenska, utvar dohlady nad finanénym trhom (dalej len LUtvar
dohlady nag finangnym trhom®) na zaklade pisomnéhg POverenia viceguverngra NBS g,
ODO-]805/2007 20 dfia 16. marca 2007 vykonala Vv spolo¢nosti dohl'ad na mieste v ase od

0. marca 2007 do 12. aprila 2007. Predmetom dohlady na mieste bol dohlad nad ¢innostoy

fop

obchodnika § cennymi Papierm;, dodrZiavanim podmienok ustanovenych povolenim pg

v spolodnostj CAPITA]L INVEST, 9.c.p., as. ODO—ISOS/ZOO?“ (dalej Jep »Protokol
0 v¥konanom dohl’ade“). Spolo¢nost diia 1], jina 2007 predlozila tdivary dohl'adu pag



Spolo&nost’ dria 24. septembra 2007 dorugi]a Utvaru dohladu nad finanénym trhom vyjadrenie
k dévodom zacateho konania,

Utvar dohladu nad finanénym trhom listom ¢, OPK-9750/2/2007 Zo dna 24. oktobra
2007 vyzval spolotnost’ v silade ¢ § 26 zdkona o dohlade na oboznamenie sa so spisovym
podkladom ku konanijy ¢. OPK-9750//2007.

finanénym  trhom 0 prehodnotenje »Pravnych nezrovnalosti, kiops S8 podla nazory
spolognosti nachadzaji v »Stanovisky k Oznameniu o zagatf konania zo d5a 12, 10.2007+,

Rozhodnutim gislo OPK-9750/3/2007 Z0 diia 8, Janudra 2008 (dalej len
»PIVOStupfioyé rozhodnutie“) litvar dohFady nad finanénym frhom ulozil Spoloénosti pod'a
§ 144 ods. i pism. e) zakona o cennych papieroch pokutu 500 000,- Sk za dohFadom na
mieste zistend poruSenia ustanoveni zdkona o cennych papieroch, Prvostupﬁové rozhodnutie
bolo diia 10, Janudra 2008 dorugeng spolo&nosti, Spolo¢nost’ podala v stilade s § 29 ods. 5
zdkona o dohlade vodi rozhodnutiy rozklad.

Spolo¢nost v rozklade uviedla, e vyska uloZenej sankcje Je neprimerane vysokd
zdvaznosti porusenia zékona deklarovaného v predmetnom rozhodnutj. Uviedla, 7e obchodnik
kona} v dobrej viere, pricom jeho pravny nizor s niekedy odliSoval od pravneho nazory
Narodnej banky Slovenska. Podla nazory spoloénosii uvedeného v rozklade, takties niektoré

spolu s vysledkam; doterajsicho konania, go Spisovym materidlom a SVojim Stanoviskom
k rozklady Bankovej rade Nérodnej banky Slovenska (d’alej len »bankovs rada®).

~druhostuprioye rozhodnutie“) Prvostupriové rozhodnutic zrygi)q avec vrdtila na dalge
prvostupriové  konanie anoveé  rozhodnuytie. Druhostupgioye rozhodnutie nadobudlo
pravoplatnost’ dfig 3. mdja 2008,

Utvar dohladu nad finanénym trhom, viazany Pravnym ndzorom bankovej rady

w

§ 0sobithoy Starostlivost'oy preskimal cely spisovy podklad Ky Konaniy. Listom ¢ opk.



9750-4/2007 zo dtia 10. jina 2008 poZiadal spolo&nost na pripadné doplnenie dékazoy ku
vedenému konaniu.

Spolo&nost’ diia 27. Juna 2008 dorugila gtvary dohladu nad finanénym trhom »~daliie
dokazy*, ktoré povasuje v danej veci za relevantné a poskytla dopliiujuce vysvetlenia, ktoré
mdZu podporit’ jej »argumentani poziciu v prebiehajicom konani, Spolo¢nost’ uvidza, 7e
vpripade porusenia uvedeného v bode 3 prvostupfiového rozhodnutia, tj. porusenie
ustanovenia § 73 ods. ] pism. a) zikona O cennych papieroch v zneni i¢innom v Gase
porulenia iym, Ze spoloénost ako obchodnik S cennymi papiermi a mandatér v rozpore s
ustanovenim § 36 ods. 1 v spojeni s ustanovenim § 33 ods. 2 zdkona o cennych papieroch
nevykonala kroky, prostrednictvom ktorych by predala akcie spolo¢nosti Doprastav, a.s., ISIN
SK 1120001518, za najvyhodnejiiu cenu, ktorg bolo mozZné dosiahnur v prospech klienta
DOAS, a.s. aj ked mala tak moinost, tj. pri poskytovani sluzieh nekonala v siilade so
zésadami poctivého obchodného styku s odbornon starostlivostou v ziujme svotho klienta,
»vykonala vietky kroky, ktoré bolo od nej rozumné oéakavat pri dodrZani odborne;j
starostlivosti, ked" konala presne podla pokynov mandanta - spolo¢nosti DOAS, as. pri
predaji uvedenych akcii. PriloZila potvrdenie klienta spolo¢nosti DOAS, a.s., Kogicka
5590/56, Bratislava, ICQ 31 373 917 k predaju akeij spolodnosti Doprastav, as., v ktorom je
: vykonala predmetny obchod v sijlade § obchodnymi zdujmami
spolognosti DOAS, as. v zmysle predmetne; mandatnej zmluvy.

V stivislosti s poruteniami uvedenymi vbode 4 335 prvostupfiového rozhodnutia
spoloénost’ zdbraziiyje, |, ze aj pokial’ by nebolj zohladnené jej vyhrady k nejednoznagnost
niektorych ustaneveni zakona a NBS by vychadzala z chybne predlozeného dennika

primeranosti vlastnych zdrojov povaZujeme za formélne, pri¢om objektivne nedoslo
k ohrozeniu ani porugeniu prav klientov*,

Dria 05. augusta 2008 bolo titvaru dohlady nad finanénym trhom listom zo dia 0].
augusta 2008 spolo&nostiou dorudené ,.Dodatoengé doplnenie dékazov - sankéné konanie*.

Utvar dohl'adu nad finanénym trhom, po preskiimani spisového podkladu ku konaniu
opédtovne posudil dohladom na mieste v spolodnosti zistene Porusenia ustanoveni zikona
0 cennych papieroch upravujlice povinnosti dohliadaného subjektu, zohladni] dokazy
predioZené spolotnostou drja 27. jina 2008 a0s. augusta 2008 apo ich vyhodnoteni

rozhodol, Ze porugenie ustanovenia zikona 0 cennych papieroch uvedené v hode 3

1. Za poruSenie ustanovenia § 54 ods. 2 zikona ocennych papieroch tym, Ze
spolo¢nost’ mala sg svojimi  klientmi PODIELOVE DRUZSTVO SLOVENSKE
INVESTICIE, PoPn4 1, 811 08 Bratislava, 1CO 35 784 717, KRUPINSKE PODIELOVE
DRUZSTVO SLOVENSKE INVESTICIE, Priemyselna 937/4, 963 01 Krupina, ICO 36 052
001, DOLAROVE DRUZSTVO SLOVENSKE INVESTICIE, Polna 1, 811 08 Bratislava,
ICO 36240 095 aEURO DRUZSTVO SLOVENSKE INVESTICIE, Polng 1, 811 01



Bratislava, ICO 36 240 117 (dalej len HdruZstvgs) uzatvorené »Zmluvy o riadenj portfdlia
cennych papieroy vzatvorené podla § 43 a nasl zdkona &. 566/2001 7. Z. 0 cennych
papieroch a ustanovenj § 566 anasi. Obchodného zékonnika ¢. 513/1991 7. v platnom
zneni” (d'alej len »Zmluva o riaden] portfélia“) zo dia 28, juna 2002 a uvedenym klientom do
31. decembra 2003 poskytovala hiavng investiéni sluzby podla § 6 ods. 2 pism. d) zakona
ocennych papieroch v zneni Uéinnom v &ase porusenia, ktori od [3.5.2003 tj. od
pravoplatnosti rozhodnutia Uradu pre finanény trh ¢ GRUFT-22/2003/0Cp vykongvat'
nemohla.

Urad pre finanény trh (dalej len »Urad*) rozhodnutim & GRUFT-22/2003/0Cp zo dila
22, aprila 2003 udelj) spolognosti povolenie ng vykon hlavnych investiénych slugieh podla §
6 ods. 2 pism. a), b) a ¢) zakona o cennych papieroch v znenj ucinnom v gase porusenia
a vedlajgich Investiénych slugieh podla § 6 ods. 3 pism. a), b), d) a e) zikona o cennych
papieroch v znenj i¢innom v gase porusenia. Na poskytovanie investi¢nej sluzby podra §o
ods. 2 pism. d) zakona o cennych papieroch v zneni u€innom v gase porusenia - riadenje
portfélia, tvoreného Jednym alebo viacerymi Investidnymi nastrojmi v sijjade s poverenim
klienta na zgklade zmluvy podPa § 43 zakona o cennych papieroch, oddelene od portfélia
inych klientov, irad povolenie spoloénosti neudelil. Uvedené rozhodnutie tirady nadobudlo
pravoplatnost' 13, maja 2003, Qd uvedeného datumy spoloCnost’ nevykonala Ziadne kroky na
zrusenie hore uvedenych zmliv o riaden; portfolia. Spolocnost po nadobudnuti prévoplatnosti
uvedeného rozhodnutia Uradu nedala pisomnu vypoved k ukonéeniy Zmluvného vztahu,
nad’alej tento zmluvny vztah trval, o ¢om sved&i faki, Je spolonost cely rok 2003 Stvrtrodne
k poslednému dpy Stvrtroka vystavovala pre jednotljve druZstvg »VYUétovanie k zmiuve
0 sprave portfolia zo diia 28. jtina 2002«

V zmysle ustanovenia § 54 ods. 2 zikona ¢ cennych papieroch povolenim na
poskytovanie investi¢nych sluzieb sa povoluje vznik obchodnika s cennymi papiermi alebo
zriadenie pobocky  zahranignéhe obchodnika s cennymi papiermi na izemji Slovenskej
republiky a vykon ¢innosti tohto obchodnika s cennymi papiermi alebo pobocky zahrani¢néhe
obchodnika s cennymi papiermi v rozsahu vymedzenom v tomto povoleni a zg podmienok
uloZenych tymto povolenim,

0 investovani S peniazmi a majetkovymj hodnotam;. V portfoliu druzstiey 52 nachadzalo
minimum cennych papierov, Castokrat iba Jedna Zzmenka, na ktory anj nebolo potrebné mar
Uzatvoreni zmluvu o riaden] portfélia, ked'se v praxi ilo iba o Jj€j uschovy.

Spolo¢nost” majga $ druZstvami  uzatvorens zmluvy o riadeni portfolia, ktorych
predmetom  &innost bola sprava portfdlia cennych papierov, finan&nych prostriedkoy,
ostatnych aktiv a poradenskd &innost', Rimec arozsah rozhodovania spolognosti boli
stanovené v ¢l Il a1y uvedenych zmliv. 7o zmhiv o riadeni portfélia vyplyva, Ze
spolognost’  druzstvam poskytovala hlavng investicni  sluzhy riadenie portfolia aza
poskytovanie tejto investi¢nej sluzby dostivala od klientov odplary.



Zakladnym znakom poskytovania investi¢nej sluzby riadenie portfélia je rozhodovanije

poskytovatela Investi¢nej sluzby na zaklade valnej uvahy o tom, ako bude so Spravovanym
majetkom klienta nakladat’,
Znenie ¢&1. I ods. 4 zmluvy o riadeni portfélia ,mandatir maze vykongvar svoju ginnost’
podla svojej Uvahy“ a &1 IV ods. | »mandatdr m4 pravo Samostatne rozhodovat’ o nakupoch
¢i predajoch cennych papierov svedéia o tom, Ze ide o klasicky zmluvu o riadeni portfdlia
a nie o opaku, Nie je rozhodujice, ¢i spoloénost’ uvedené sluzby v skutognosti vykondvala, ak
si na zaklade tychto zmigy Getovala odmeny za poskytnuté sluzby.

Priemyslna 937/, 963 Krupina, 1CO 36052 gg;, DOLAROVE DRUZSTVQ
SLOVENSKE INVESTICIE, Porni 1, 811 og Bratislava, 1CO 36 240 095 4 EURG

»

Podla zmluv o poradenske] &innosti spolo¢nost® ako mandatar okrem inych &innosti
mala napriklad: vypracovat investigny stratégiu mandanta, navrhovat 2450 sthlasom
mandanta uskutodfiovat optimalizaciu a taktické Zmeny v Struktire aktiv, mala povinnost’
poskytovat’ klientov; pravidelné informacie o pohyboch v aktivach klienta, mala povinnost’
riadit’ sa vopred odsthlasenym spdsobom alokicie aktiv a limitmj pre kontrolu rizjk podla
zmluvy, mala povinnost® venovat' klientovej strukgre aktiv pravidelny profesiondlnu

Podla vyjadrenia spolo¢nosti od roky 2004 neboli realizované Ziadne obchody
VzZmysle zmliv o poradenskej &innosti g okrem poradenskej &innost; dochadzalo iba
k plneniv zmilgy v rozsahu uschovy cennych papieroy. Spoloénost’ sa dokonca Vyjadrila, ze
nepozna Etruktiru portfolia Jjednotlivych druZstiev, aj ked’ podla povinnosti vyplyvajicich z
uzavretych zmhiv o poradenskej Sinnosii Struktiiru portfslia druZstiev mala poznat'. Z vyssie
uvedeného vyplyva, Ze spolo¢nost’ sj neplnila povinnest; voéi  klientom vyplyvajice
Z uzatvorenych zmiay o poradenskej ¢innosti 4 teda pri poskytovani investiénych stuZieb
nekonala v stlade so zasadami poctivého obchodného styku s odbornou starostlivostou.

spolognosti sa zmluvy posudzujii podfa svojho obsahu a nje podla ich nazvy Spoeloénost’
NepovaZuje za porusenie odbornej starostlivosti, ak sa uzatvorené zmluvy plnia Jen seasti.
Vzmysle predmety zmlay 0 poradenskej &innost; spoloénost’ mala okrem  iného
zabezpegit' vypracovanie investitnej stratégie klienta, J€j sledovanie a vyhodnocovanie
ataktieZ riadit aktiva klienta. QOdmena spoloénosti podla prilohy B uvedenych zmlav



prindleZi za spravy aktiv, V prilohe A k uvedenym zmiuvim Je v &l Il uvedena investidng
stratégia Jednotlivych druZstiev ato v zneni , Financovanie Proexportnych, vyrobnych

a investiénych aktivit slovenskych podnikateskych subjektov formouy nakupu ich dlhovych

uvedenych zmigy, pretoZe zmenky nie sy dlhovym néstrojom, ktorych vynos je zdafiovany
zrazkovou dafiou, Tym, Ze si spoloénost’ riadne neplnila povinnosti vyplyvajice zo zmlgy
0 poradenskej &innost; nekonala s odbornoy Starostlivost’ou,

Spolo¢nost’ sa v tejto sivisiosti vo svojom vyjadreni odvoléva na znepje prospektoy
investicii druzstiev, e zmenky nadobudnuté do majetky druzstiev sp podla prospekty
investicij »Ostatné nastroje finanénéhg tthu“.  Aviak v zmysle uzatvorenych zmigy
0 poradenske; Cinnosti, priloha A, ¢lanok 1T, Investigna stratégia | ostatng ndstroje
finanéného tehy« nie st predmetom investiénej Stratégie.

Spoloénost’ podla Uzatvorenych zmlgy o poradenskej &innosti Clanok 1V bod 5. bola
»POVINNE venovar’ manddtovej §truktire aktiv pravidelng profesiondlny starostlivost’, konat'
v jeho najlepsom zaujme a dbat’ ng primerani miery rizika*, Tym, ze majetok niektorych
druZstiev je 2o 100% tvoreny zmenkam;j Jjedného emitenta, sj spolo¢nost’ neplnila svoje
povinnosti na dodrZiavanie primeranej miery rizika (analogicky je moné poukéazat’ na
dodrZiavanie ustanovenj Mmajetkovej angazovanosti podra zikona o cennych papieroch, kde sy
Stanovené limity 20 3 25% pre obchodnikoy § cennymi papiermj g ustanovent podra zikona ¢

neskorsich Prepisov, platné bre rozloZenie rizjka podielovych fondov, kde g3 Stanoveng limity
5az20%, pre podielové fondy).

pretoZe pri poradenstve nepostupovala podra investiénej stratégie uvedenej v Prilohe
A predmetnych zmliv, nedbala nga primerand miery rizika a neriadija sa podlPa schvilenych
prospektoy investicii, kde Je uvedené, e -V Zmysie prijatej investiénej stratégie spoloénost;
by angazovanost vodi jednémuy emitentovi nemals prekrogit’ 30 podiel na celkovych
aktivach vyhlasovatel'a verejnej ponuky*,

Spolocnost” vo Svojom vyjadren; uviedla, ze formulécia »+-bY angazovanost voli
Jednén emitentovi nemala prekrogir 30% podiel na celkovych aktivach.  « Znameng
Jednoznagng vyjadrenie pravdepodobnosti, Tesp. domnienky, ze by druZstva nemal; prekrogit’
tento investi¢ny limit, ale nejde o normatjvny povinnost, ktorg by musela byt vyjadrens
slovami ake »neprekro¢i, »ileme prekrodit™, alebg »Nesmie prekrogit. Podla nazory
utvaru dohlady nad finanénym trhom text vV prospekte . by angaZovanost' vogj jednému
emitentovi nemala prekrocit 309 podiel na celkovyeh aktivach... {reba chépat ake
povinnost’ dodrziavat’ uvedeny limit vyhlasovatePom verejnej ponuky majetkovych hodngt

anie ako odportianie. AngaZovanost Voei jednémuy emitentovi moge kratkodobo prekrogis’
uvedeny limit g to a4 v nizkej miere, ktorg napriklad méze vaniknge ocefiovanim aktiy.

Spoloénost’, ktord ma povolenie npa vykondvanie ¢innostj obchodnika s cennymi
papiermi a ocakdva sa od N¢j profesionalny Pristup v oblastj kapitdlovéhg trhu, bola povinna
pri svojej Einnost dodr#avar aj tie ustanovenia zdkoha 0 cennych papieroch, ktoré s



vztahuju k prospektu investicii. Pojem odborné starostlivost zahfiia nielen povinnost’ konat’
v siilade s profesionalnymi znalostami v danom odbore, ale aj povinnost’ konat v silade
s pravnymi predpismi.

3. za poruSenic ustanovenia § 74 ods. 1 zikona o cennych papieroch v zneni aéinnem
v tase poruSenia tym, Ze spoiognost v diioch 30, septembra 2006, od 9. oktébra 2006 do 30.
oktdbra 2006 a od 13. novembra 2006 do 14. novembra 2006 neudr#iavala primeranost’
vlastnych zdrojov najmenej 8%.

Dohlad na mieste v stivislosti s preverovanim predloZenych hliseni a vykazov za rok
2006 vychadzal aj z dokladov predloZenych spoloénostou na Ziadost Nérodnej banky
Slovenska v 3. a 4. $tvrt'roku 2006.

Podl'a predloZenych hldseni a informaci spoloCnost” ku diu 30. septembra 2006
vykézala vel'kd majetkovi angazovanost’ vodi spolo¢nosti ZZKP, sr.0., Sevéenkova 4, 851 01
Bratislava (dalej len »LZKPY) vo vydke 161,15 % a vodi spolotnosti MNT plus, sr.o.,
Svabinského 8, 851 01 Bratislava (d'alej len ,MNT plus“) vo vyske 198,86 %. Podla
ustanovenia § 26 ods. | Vyhlasky Ministerstva financii Slovenskej republiky . 559/2002 7.
z. o primeranosti vlastnych zdrojov obchodnikoy s cennymi papiermi (d’alej len »vyhlagka™),
Uginnej v tom &ase, riziko velkych majetkovych angaZovanosti vyjadruje pravdepodobrnost’
vzniku straty v dasledku vzniku velkych majetkovych angazovanosti v pomere k vlastnym
zdrojom. Podla § 26 ods. 2 vyhldsky riziko velkych majetkovych angazovanosti sa vypoéita
z prekrodenia  limitov  velkej majetkove] angaZovanosti zaznamenanych obchodnikom
scennymi papiermi v hliaseni o velkych majetkovych angazovanostiach, ak sa takéto
prekrogenie tyka pozicii zaradenych do obchodného portfalia. Podl'a § 26 ods. 3 a 4 vyhlasky
sa riziko vypocita vyberom tych aktiv tvoriacich celkovi majetkovir angaZovanost® vogi
klientovi alebo skupine vzdjomne prepojenych klientov, na kioré sa vztahuju najvyiie
hodnoty $pecifického rizika podla vyhlasky, hodnoty rizika vyrovnania alebo hodnoty rizika
obchodného partnera a ktorych stdet sa rovna objemu prekrodenia limitu vel'kej majetkovej
angazovanosti. Ak prekro&enie limitov velkej majetkovej angaovanosti netrvalo viac ako 10
dni, riziko sa vynasobi koeficientom 200%, ak trvalo viac ako 10 dni, prenasobi sa
koeficientom podla tabulky 2 vyhlasky. Napr. prekroéenie limitov velkej majetkovej
angazovanosti od 100% do 250% sa prenasobi koeficientom 600 %.

Nérodna banka Slovenska listom & ODO0-2424/2006 zo dia 08. novembra 2006
poziadala spolodnost’ o predioZenie dennika obchodnika s cennymi papiermi za rok 2006,
Dennik obchodnika s cennymi papiermi spolo¢nost’ predlozila Nérodnej banke Slovenska diia
16. novembra 2006 a 28. novembra 2006. Na zéklade predloZeného dennika obchodnika
S cennymi papiermi a predloZenej Struktiry obchodného portfolia k 30. septembru 2006, mala
spolo¢nost’ k 30, septembru 2006 v obchodnom portféliu tri zmenky spoloénoesti ZZKP
v celkovej vyske 70 500 000 Sk, ktoré nadobudla 21. augusta 2006, 23. augusta 2006 a 31
augusta 2006 atri zmenky spolodnosti MNT plus v celkovej vyike 77 738 277 Sk, ktoré
nadobudla  31. augusta 2006, 13. septembra 2006 a 20, septembra 2006, Spolo&nost’
v mesacnom hldseni o primeranosti vlastnych zdrojov H (OCP) 9-12 za mesiac september
2006 v ¢asti B. Trhové riziko v Riziku velkych majetkovych angaZovanosti vykézala &iastku
20 503 tis. Sk, prigom zrejme pri vypodte postupovala podla § 26 ods. 3 vyhlasky, t;.
prekrocenie limitov velkej majetkovej angaZovanosti netrvalo viac ako 10 dni, a pri vypolte
pouzila koeficient 200%. Podra predloZeného dennika obchodnika s cennymi papiermi
prekrocenie limitov velkej majetkovej anga¥ovanosti k 30. septembru 2006 z nadobudnutych
zmeniek okrem zmenky spolo¢nosti MNT plus, ktorti spoloénost’ nadobudla 20.septembra
2006, trvalo viac ako 10 dni, a preto mala spolodnost’ pri vypoéte rizika velkej majetkovej
angaZovanosti postupovat’ podi'a § 26 ods. 4 vyhlasky a pouzit koeficient 600 %,
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Podla vystie uvedeného spoloéngst’ ku diiu 30, septembra 2006 vykdzala vePky majetkovy
angaZovanost’ vogi spolo¢nosti ZZKP vo vyske 161,15 %, ktor tvorili tri zmenky v celkovej
vySke 70 500 000 Sk zaradené do ohchodného portfélia a vog; spolo¢nosti MNT plus vo
vyske 198,86 %, ktord tvorili iri zmenky vo vyske 77 738 277 Sk zaradené do obchodnéhg
portfolia  a pohladgvka Z poskytnutych sluZieb vo vySke 9208 556 Sk zaradeni do
neobchodného portfélia.  Majetkovs angazovanost’ z obchodného portfélia  tvorenéhg
zmenkami spolognosti MNT plus predstavovala 177,78 %.

Objem  prekrogenia limitu velkej majetkovej angaZovanosti prj zmenkdich ZZKP bo;
70 500 000 Sk - 19 937 000 Sk = 59 543 000 Sk,

Objem prekrodenia limimy velkej majetkovej angaZovanosti pri zmenk4ch MNT plus bol
77738277 Sk - 10 937 000 Sk = 66 80 277 Sk.

Spolognost’ v rame; Mesacného hlgseniy O primeranost; vlastnych zdrojov k 30. septembru
2006 vykizala Specifické rizikg pre dlhové nastroje vo vyske 8 % (11 936 tis. Sk) a nulovy

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

61 601 000 Sk x 8% x 600% =29 568 480 Sk

5200000 Sk x g8 X 200% = 832 000 Sk

Celkové riziko velkej majetkove; angazovanosti je 28 59¢ 240 Sk + 29 568 480 Sk + 832 000
Sk =58 990 720 Sk.

Spoloénost’ pri vypoéte rizika velkej majetkove; angaZovanosti hespravne pougila koeficient
200 % t. ako keby vietky zm nky drala vo svojom obchodnom portfSliu dobn do 10 dni
ariziko velkej majetkovej angazovanostj v mesacnom hlaseni o primeranostj vlastnych
zdrojov vykizala vo vy8ke 20 503 tis, Sk a z toho vyplyvajice celkové trhové riziko vo vyske
426 413 tis. Sk.

Trhové riziko pri zohladnen;j sprivne vypotitaného rizika velkej majetkovej angaZovanostj
Vo vyske 58 990 720 Sk predstavuje:






z dokladov, ktoré spolotnost’ predloZila Narodnej banke Slovenska diia 28. novembra 2006.
Doklady - konfirmicic o uzavretych obchodoch z25. septembra 2006 a konfirmécie
o uzavretych obchodoch z 27. septembra, ktoré neboli zaznamenané v denniku obchodnika
s cennymi papiermi predloZenom Narodnej banke Slovenska diia 28. novembra 2006, boli
dodatoéne vyhotovené a predloZené Nérodnej banke Slovenska v dfioch 12, decembra 2006
a22. decembra 2006.

Dalej spolotnost uviedla, 2e islo o porusenie dodrZiavania primeranosti vlastnych
zdrojov iba ku diiu 30. septembra 2006, &o nepovaZzuje za zasadné porusenie zakona
ocennych papieroch. Utvar dohladu nad finantnym trhom prepo¢itaval primeranost
viastnych zdrojov spolo&nosti iba ku ditu 30. septembra 2006, kedy podfa jeho vypoédtu
primeranost” vlastnych zdrojov spolo¢nosti bola 4,7 %, to viak neznamend, Ze primeranost
vlastnych zdrojov poklesla pod 8 % iba 30. septembra 2006. K poklesu primeranosti
vlastnych zdrojov pod 8% doslo po desiatom dni od 23. augusta 2006, kedy spoloénost’
nadobudla do svojho majetku zmenku spolo¢nosti ZZKP v nominalnej hodnote 25 000 000
Sk, tj. 03. septembra 2006 (v uvedeny defi sa zmenil koeficient vypoétu vefkej majetkove;
angazovanosti z 200 % na 600 %).

Dohlad na mieste sa zaoberal aj dokladmi, ktoré spolo¢nost’ predloZila dia 18. januara
2007 na poziadavku Narodnej banky Slovenska, kiora si listom ¢.0D0-23/2007 zo diia 10.
janudra 2007 vyZiadala od spolo&nosti predloZenie Struktiry obchodného a neobchodného
portfolia, vypoltu primeranosti viastnych zdrojov s podrobnym vypo&tom aktiv podla stuptia
tiverového rizika a hodnoty trhovych rizik ku diiom 09. oktébra 2006, 26. oktobra 2006 a 13,
novembra 2006.

Podla predloZenych udajov spoloénost vykézala primeranost’ vlastnych zdrojov k 09,
oktdbru 2006 4,27 %, k 26. oktébru 2006 3,25 % a k 13. novembru 2006 6,2 %. V zmysle
ustanovenia § 74 ods. 1 zikona o cennych papieroch v zneni G&innom v uvedenom &ase je
obchodnik s cennymi papiermi povinny udrZiavat'’ primeranost’ viastnych zdrojov najmenej
8 %.

Spolotnost vo vyjadreni k dovodom zadatého konania k uvedenym poruseniam
ustanoveni zakona o cennych papieroch uvadza, e z legislativy platnej v ¢ase deklarovaného
porulenia jednoznaéne nevyplyva skutoénost, Ze obchodnici s cennymi papiermi st povinni
dodrZiavat' primeranost’ viastnych zdrojov na dennej baze. Spolotnost kontatuje, Ze pravna
dprava v tejto veci platna a u¢innd do decembra 2006 hola nejednoznaéng a sporné.

Skutoénost’, Y¢ sa novelou zikona o cennych papieroch (zdkon ¢&. 644/2006 Z. =z
ktorym sa meni a dopliia zékon ¢&. 483/2001 Z. z. o bankach a o zmene a doplneni niektorych
zakonov v zneni neskor$fch predpisov a o zmene a doplneni niektorych zakonov)
s Winnostou od 01. januara 2007 zmenilo ustanovenic o povinnosti obchodnika s cennymi
papiermi udrZiavat’ vlastné zdroje z povinnosti w-udrZiavat’ primeranost’ viastnych zdrojov
najmenej 8% na povinnost’ ,,... vypoéitavat’ a sistavne sledovat hodnotu vlastnych zdrojov* a
€ povinny nepretrzite udrziavat svoje vlastné zdroje... neznamena, e podla pévodného
znenia obchodnik s cennymi papiermi nemusel udrfiavat vlastné zdroje nad stanovenou
hranicou na dennej baze. Aby obchodnik s cennymi papiermi udral primeranost’ vlastnych
zdrojov nad hranicou 8 %, taktiez musel sledovat’ a prepocitavat’ vysku vlastnych zdrojov
takym spbsobom, aby neklesol pod uvedeny limit. Zakon o cennych papieroch stanovuje pre
obchodnikov s cennymi papiermi rozne povinnosti a podl'a pravncho nazoru spolo¢nosti v
pripade, ak v zdkone o cennych papieroch nie je stanoveng, Je tato povinnost’ ma byt
dodrZiavand sistavne a nepretrZite nemus{ byt tato povinnost dodr¥iavana trvale. Zakon
o cennych papieroch takisto neurduje napr. Ze obchodnik s cennymi papiermi je povinny
~nepretrzite” konat’ s odbornouy starostlivostou, ,,nepretrzite” dodr¥iavat’ zdkon a pod.



Podla § 74 ods. 7 pism. b) zékona o cennych papieroch v zneni G&innom v uvedenom
Case, obchodnik scennymi papiermi je povinny zabezpedovat', aby jeho majetkova
angaZovanost’ vritane diia vzniku majetkovej angaZzovanosti neprekrogila 25 % viastnych
zdrojov voii (1) inej osobe, (2) inej skupine hospodérsky spojenych 0s6b alebo, (3) ¥tatom
a centralnym bankém uréenym podPa osobitného predpisu.

V zmysle ustanovenia § 74 ods. 10 zikona o cennych papieroch v zneni uéinnom
v uvedenom Case, obchodnik s cennymi papiermi moéze prekrodit obmedzenia majetkovej
angazovanosti podla ods. 7 tohto ustanovenia ak s spinené sidasne tieto podmienky: (1)
prekroCenie sa tyka pozicii zaradenych do obchodného portfélia, (2) pozicie zaradené do
neobchodného portflia neprekralujii obmedzenia podla odseku 7, (3) prekrocenie nespdsobi
nedodrzanie podmienky povinnosti udrgiavat primeranost’ vlastnych zdrojov najmenej 8%.

Z vy§sie uvedenych ustanoveni zikona o cennych papieroch vyplyva, Ze primeranost’
vlastnych zdrojov najmenej 8 % a limity majetkovej angaZovanosti bol obchodnik s cennymi
papiermi povinny udrZiavat' priebene kazdy den.

4. za poruienie ustanovenia § 74 ods. 7 pism. b) zdkona o cennych papieroch v znen
Gcinnom v ¢ase poruienia tym, Ze spoloénost’ v diioch 30, septembra 2006, od 9.0ktéhra
2006 do 30. oktdbra 2006 a od 13. novembra 2006 do 14. novembra 2006 nezabezpedila,
aby jej majetkova angaZovanost’ neprekrocila 25% vlastnych zdrojov voéi inej osobe.

Spolo¢nost’ ku dru 30. septembra 2006 vykézala velka majetkovit angazovanost’ vodi
spolognosti ZZKP vo vyske 161,15 % a vodi spolotnosti MNT plus vo vyske 198,86%.
Vzmysle ustanovenia § 74 ods. 10 zakona o cennych papieroch v zneni U¢innom k
30.septembru 2006, obchodnik s cennymi papiermi méZe prekrogit obmedzenia majetkovej
angaZovanosti podl'a ods. 7 tohto ustanovenia ak su splnené siudasne tieto podmienky: (1)
prekroCenie sa tyka pozicii zaradenych do obchodného portfolia, (2) pozicie zaradené do
neobchodného portfolia neprekradujli obmedzenia podl'a odseku 7, (3) prekrodenie nespdsobi
nedodrZanie podmienky povinnosti udrZiavat’ primeranost’ vlastnych zdrojov najmenej 8%.
Tym, Ze primeranost’ vlastnych zdrojov spolognosti klesla pod 8 % na 4.70 % sa vynimka
ustanovena v ustanoveni § 74 ods. 10 z4kona o cennych papieroch na fu nevztahuje.

Spolo¢nost” podla predloZenych udajov ku diiu 09. okiébra 2006 vykazala velky
majetkovi angaZovanost’ vodi spolotnosti ZZKP vo vyske 161,11 % a voli spolognosti MNT
plus vo vyske 177,65 %, ku diu 26. oktobra 2006 vykazala velki majetkovii angazovanost’
voci spoloénosti ZZKP vo vyske 389,63 % a voti spolo&nosti MNT plus vo vygke 177,65 %,
ku driu 13.novembra 2006 vykazala velkt majetkova angazovanost’ vo&i spolo¢nosti ZZKP
vo vySke 228 52 ¢

Tym, Zze primeranost vlastnych zdrojov spoloénosti v uvedend dni kiesla pod 8 %
k 09. oktébru 2006 na 4,27 %, k 26. oktébru 2006 na 3,25 % a k 13.novembru 2006 na 0,2 %,
sa vynimka uvedeni v ustanoveni § 74 ods. 10 zikona o cennych papierov v zneni G&innom
v uvedenom &ase na fiu nevzt'ahuje.

Podl'a § 144 ods. 1 pism. ¢) zdkona o cennych papieroch ak Narodns banka Slovenska
zisti nedostatky v &innosti obchodnika s cennymi papiermi spodivajuce v nedodrZiavani
podmienok uréenych v povoleni podla § 55 alebo v rozhodnut{ o predchadzajicom suhlase, v
nedodrziavani podmienck alebo povinnosti vyplyvajticich z inych rozhodnuti Narodnej banky
Slovenska uloZenych obchodnikovi s cennymi papiermi, v nedodr¥iavani podmienok podra §
55 ods. 2 a 7 alebo v nedodrziavani alebo v obchadzani inych ustanoveni tohto zakona,
osobitnych zédkonov alebo inych vieobecne zéviznych pravnych predpisov, ktoré sa vzt'ahuju
na vykon &innosti obchodnika s cennymi papiermi, mé%e Narodna banka Slovenska podla



zévazZnosti, rozsahu, diiky trvania, nasledkov a povahy zistenych nedostatkov ulozit pokutu
obchodnikovi s cennymi papiermi od 10 000 Sk do 20 000 000 Sk

Utvar dohl'adu nad finanénym trhom vykonané ddkazy hodnotil podla ich délezitosti,
zhladiska ich zakonnosti apravosti, Tieto dékazy — protokol o vykonanom dohfade,
rozhodnutie iradu, ktorym bolo spolo¢nosti udelené povolenie na poskytovanie investiénych
sluZieb, dennik obchodnika, obchodnu dokumentaciu, hlasenia a informicie predlozené
Narodnej banke Slovenska - povaZuje za pravdivé, vierohodné a postalujice pre skutkové
zistenia, z ktorych rozhodnutie vychadza.

Pri rozhodovani o sankcii titvar dohladu nad finanénym trhom posudil zavaznost,
rozsah, dizku trvania, nasledky a povahu zistenych nedostatkov.

PoruSenie ustanovenia § 54 ods. 2 zikona o cennych papieroch - poskytovanie
investi¢nej sluzby bez prisluiného povolenia hodnoti titvar dohl'adu nad finanénym trhom za
zavazné poru$enie, ktoré ma vplyv na transparentné fungovanie finanéného trhu. Zmyslom
reguldcie finantného trhu je zabezpetenie maximalnej profesionality subjektov, ktori
poskytuji  investicné sluzby verejnosti aiba profesiondlni  a dohl'adu podliehajici
poskytovatelia investitnych sluZieb mézu zarugi potrebnu mieru istoty podnikania na
finaninom trhu. PoFah&ujicou okolnostou pri stanoveni vy8ky pokuty je skutodnost, Ze
spolo€nost’ vykonévala nepovolenti &innost' v obmedzenom rozsahu, iba pre druZstvéd a len po
dobu pol roka.

Neplnenie si povinnosti vyplyvajucich z uzatvorenych zmliv o poradenskej ¢innosti,
porufenie uvedené v bode 2 tohto rozhodnutia, ttvar dohladu nad finanénym trhom povazuje
za zavaZné poruSenie a uvadza, Ze obsah pojmu odborné starostlivost je potrebné chépat’ ako
objektivnu kategériu. Pojem odborna starostlivost’ kladie na konajiicu osobu zaviazany konat’
s odbornou starostlivostou prisnejie poZiadavky, ako sa obytajne vyZaduje v privnych
vztahoch, v ktorych nevystupuji profesionali, ale neprofesionali. Zmyslom vysokej
profesionality obchodnikov s cennymi papiermi kladenu na odbornd starostlivost ma byt’
ochrana ¢astnikov kapitalového trhu, ochrana neprofesionalov.

PoruSenie ustanovenia § 74 ods. 1 v zneni Géinnom v fase poruSenia o kapitalovej
primeranosti povazuje Gtvar dohladu nad finanénym trhom za velmi zavazné porusenie
vzhladom na skutognost, Ze pri poklese vlastnych zdrojov obchodnika s cennymi papiermi
pod 8% je Nérodna banka Slovenska povinnd vyzvat’ obchodnika s cennymi papiermi, aby
prijal opatrenia na jeho ozdravenie aobchodnik s cennymi papiermi je povinny predlozit
Narodnej banke Slovenska ozdravny program do 30 dni od zistenia tejto skutoénosti a pri
poklese pod 4% je Narodnd banka Slovenska povinnd zaviest ndtend sprévu nad
obchodnikom s cennymi papiermi. PritaZzujiicou okolnostou pri stanoveni vySky pokuty je,
Z¢ spolonost’ Narodnej banke Slovenska predloZila v hlaseni nepravdivé udaje, resp.
nenahlésila pokles primeranosti vlastnych zdrojov pod zékonom stanovenych limitov, &im
Nirodna banka Slovenska nemohla pristlpit’ k svojim povinnostiam vyplyvajucim zo zdkona
ocennych papieroch. Utvar dohladu nad finanénym trhom sa nestotoZiivje s nazorom
spoloCnosti, ktord nedodrZanie primeranosti vlastnych zdrojov povaZuje za , formalne®.

Porugenie uvedené v bode 4 nedodrzanie limitu majetkovej angaZovanosti povazuje
titvar dohl'adu nad finanénym trhom za zavazné poruSenie. Pri stanoveni vysky pokuty ttvar
dohl'adu nad finrannym trhom prihliadal na skutoénost’, Ze prekroéenie limitov majetkovej
angazovanosti bolo percentudlne velmi vysoké.

Pri stanoveni vysky pokuty na dolnej hranici ttvar dohfadu nad finanénym trhom, aj
napriek zdvaZnosti zistenych nedostatkov, prihliadal na spoloénostou prijaté opatrenia na
ndpravu zistenych nedostatkov, na to, e k porudeniu ustanoveni zékona o cennych papierov
vo vztahu ku klientom dolo v obmedzenom rozsahu.



Na zdklade vy$3ie uvedenych skuto&nosti dtvar dohlPadu nad finanénym trhom
rozhodol tak, ako je uvedené vo vyroku tohto rozhodnutia.

Pouéenie o rozklade

Podl'a § 29 ods. 4 zakona o dohl'ade mé4 ucastnik konania pravo podat’ proti tomuto
rozhodnutiu rozklad, ak sa po vydani tohto rozhodnutia tidastnik konania rozkladu pisomne
alebo Ustne do zdpisnice nevzda. Za vzdanie sa rozkladu sa povaZzuje aj spit'vzatie rozkladu.

Rozklad proti tomuto rozhodnutiu je mozné podla § 29 ods. 5 zdkona o dohl'ade podaf’
atvaru dohPadu nad finanénym trhom na adresu Nérodna banka Slovenska, Imricha Karvaga
1, 813 25 Bratislava do 15 kalendarnych dni odo dita jeho doruéenia.
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