CNB CESKA

NARODNI BANKA
NA PRIKOPE 28
11503 PRAHA 1

V Praze dne 4. 10. 2012
C.j.: 2012/2887/110

Pocet listi: 11

Vypraveno dne: 9. 10. 2012

ROZHODNUTI O ROZKLADU

Bankovni rada Ceské narodni banky (dale jen ,.bankovni rada*) jako organ prislusny
podle § 6 odst. 3 zakona ¢. 15/1998 Sb., o dohledu v oblasti kapitdlového trhu a o zméné
a doplnéni dalsich zakon, ve znéni pozdéjSich piedpist (dale jen ,,zdkon o dohledu v oblasti
kapitdlového trhu®), rozhodovat o rozkladech proti rozhodnutim Ceské narodni banky
v oblasti dohledu nad kapitalovym trhem pfezkoumala na zikladé rozkladu podaného
spole¢nosti Colosseum, a.s., IC 251 33 454, se sidlem Londynska 730/59, Praha 2, PSC
120 00, zastoupenou Mgr. Robertem Pavli, advokatem advokatni kancelare Allen & Overy,
se sidlem V Celnici 4, Praha 1, PSC 110 00, rozhodnuti Ceské narodni banky ze dne 19. 6.
2012, ¢.j. 2012/5872/570, a po projednani v rozkladové komisi ustavené podle § 152 odst. 3
zakona ¢. 500/2004 Sb., spravni fad, ve znéni pozdéjSich predpist (dale jen ,,spravni Fad*),
rozhodla takto:

Rozklad spolecnosti Colosseum, a.s., 1C 25133 454, se sidlem Londynska 730/59,
Praha 2, PSC 120 00, ze dne 4. 7. 2012 se podle § 90 odst. 5 spravniho Fadu ve spojeni
s § 152 odst. 4 téhoz zakona a s § 6 odst. 1 zakona o dohledu v oblasti kapitalového trhu
zamitd a rozhodnuti Ceské narodni banky ze dne 19. 6. 2012, &.j. 2012/5872/570, se

potvrzuje.

ODUVODNENI

Rozhodnutim ze dne 19. 6. 2012, ¢.j. 2012/5872/570 (dale jen ,,napadené rozhodnuti*)
ulozil spravni organ prvniho stupné ucastniku fizeni pokutu ve vysi 6 000 000 K¢ za spravni
delikty podle § 157 odst. 2 pism. b) zakona €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu,
ve znéni pozdgjSich predpisi (dale jen ,,zakon o podnikani na kapitalovém trhu®), spocivajici
v poruseni pravidel jednani se zdkazniky uvedenych v § 15 odst. 1 a § 15 odst. 3 zakona
o podnikani na kapitalovém trhu, kterych se tcastnik fizeni dopustil tim, Ze

(i) vobdobi od 29.4.2009 do 4.12.2009 poskytoval investi¢ni poradenstvi zdkaznikovi
zpusobem, ktery vedl k podavani pokyni k obchodiim
s investi¢énimi nastroji v takové frekvenci, pfi které zakaznik uhradil za provedené



obchody provize v celkové vysi 4,7 mil. K&, tj. 52 % investovanych prostiedki,
a pomér mezi veSkerymi naklady uhrazenymi zakaznikem za poskytovéni investi¢nich
sluzeb k primérmému Cistému majetku zikaznika v tomto obdobi dosihl hodnoty
126,4 % , pricemz timto zplsobem
investi¢niho poradenstvi ticastnik fizeni sledoval cil spoéivajici v maximalizaci svého
pfijmu z poplatki za realizaci obchodi a

obdobi od 29.4.2009 do 4.12.2009 pii poskytovani investi¢nich sluzeb
fijal od spolecnosti

, pobidku ve vysi 4,1 mil. K&, tj. 87 % celkové provize uhrazené
zdkaznikem a 46 % vkladu zikaznika, aniZ zakaznika * pred

poskytnutim investi¢ni sluzby jasné, srozumiteln¢ a GpIn& informoval o vysi nebo

hodnoté pobidky, nebo zplsobu jejiho vypotu a prijati pobidka byla v rozporu
siovinnosti ucastnika Fizeni jednat v nejlepSim zajmu zikaznika i

Dale byla ucastniku fizeni podle § 136 odst. 1 zakona o podnikéani na kapitidlovém trhu
uloZena opatfeni k napravé, konkrétné, aby ve lhaté 30 dni od pravni moci napadeného
rozhodnuti

(i) zavedl G¢inné opatfeni zamezujici poskytovani investi¢niho poradenstvi tykajiciho se
investi¢nich nastroji sméfujiciho k nadmémému obchodovani bez ohledu na zajmy
zakazniki a prosSkolil vtéto véci osoby podilejici se na poskytovani investi¢nich
sluzeb,

(11) zajistil, aby dokumenty predkladané zékaznikim pied poskytnutim investi¢ni sluzby
obsahovaly informaci o konkrétni vysi pobidek poskytovanych ¢i pfijimanych
v souvislosti s poskytovanou investi¢ni sluzbou, vc&etné jejich <&iselného nebo
procentniho vyjadreni

a o prijeti téchto opatfeni bezodkladné informoval Ceskou narodni banku prostiednictvim
odboru sank¢nich fizeni.

Proti rozhodnuti podal uc¢astnik Fizeni dne 4. 7. 2012 rozklad doplnény dne 25. 7.
2012, ve kterém navrhuje zruSeni napadeného rozhodnuti a zastaveni fizeni. Uastnik fizeni
se v rozkladu dale domahal icasti na jednani rozkladové komise a bankovni rady.

V Fizeni o rozkladu prezkoumala bankovni rada Ceské ndrodni banky napadené
rozhodnuti v rozsahu uvedeném v § 89 odst. 2 spravniho rFadu.

Bankovni rada po prezkoumani rozhodnuti a fizeni, které mu predchazelo, dospéla
k zavéru, ze spravni organ prvniho stupné shromazdil podklady v rozsahu, ktery je
dostateénou oporou pro rozhodnuti. Rizeni, které mu piedchazelo, netrpi vadami
zpusobujicimi nezakonnost ¢i nespravnost napadenc¢ho rozhodnuti.

Ugastnik Fizeni pozadal o umoznéni Géasti na jednani rozkladové komise. Pfizvéani
icastnika fizeni na jednani rozkladové komise upravuje ¢l. 8 odst. 3 Jednaciho fadu
rozkladové komise CNB, podle kterého tajemnik rozkladové komise projedna zadost
icastnika fizeni na jednani rozkladové komise s piedsedou senatu rozkladové komise; bude-li
predseda senatu rozkladové komise s zadosti souhlasit, tajemnik zajisti jeho pozvani.
Bankovni rada konstatuje, ze zadosti ucastnika fizeni nebylo pfedsedou senatu rozkladové
komise vyhovéno a icast mu proto nebyla umoznéna.
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Bankovni rada nevyhovéla zadosti tcastnika fizeni, aby mohl byt pfitomen jejimu
jednani. Rizeni o rozkladu je pisemné a bankovni rada shledala predlozené podklady
dostate¢né k tomu, aby bylo mozné ve véci rozhodnout i bez pritomnosti Gi¢astnika Fizeni,

Bankovni rada vzala v ivahu argumentaci u¢astnika fizeni uvedenou v rozkladu, jak je
uvedeno nize.

. Kontrola nad Gétem

Kontrola nad u¢tem je nezbytnou podminkou pfipadného nadmérného obchodovéni na
a¢tu zakaznika. K nadmérnému obchodovani s aktivy v portfoliu zdkaznika nemusi nezbytné
dochazet pouze v pripadech, kdyz je obchodnik s cennymi papiry v takovém postaveni, ze
o jednotlivych obchodech rozhoduje o své vili, jako je tomu typicky u investiéni sluzby
obhospodafovani majetku zdkaznika. Obchodnik s cennymi papiry poskytujici investiéni
sluzbu pfijimani a predavani pokynii nebo provadéni pokynt na uéet zakaznika muze ziskat
faktickou kontrolu nad u¢tem zakaznika. Faktickou kontrolu nad Gétem zakaznika ma
obchodnik s cennymi papiry tehdy, pokud je z okolnosti posuzovaného piipadu patrné, ze se
zdkaznik pfi zadavani svych pokyni v podstatné mife fidi doporu¢enimi obchodnika
s cennymi papiry. Zakaznik se na obchodnika scennymi papiry spoléha a obdrzena
doporuc¢eni nepodrobuje vlastni kritick¢é analyze, coz by se mohlo projevit predevsim
v odmitani nékterych doporu¢eni, pfipadné zménach doporucenych parametri pokynu.
Zakaznikovi, ktery ma tplnou kontrolu nad svym obchodovanim, by rovnéz méla postacit
obecna doporuceni, na jejichz zakladé by mél byt schopen s pfihlédnutim ke stavu vlastniho
portfolia proveditelny pokyn alespon sam zformulovat. Neni nezbytné, aby tak ucinil zcela
bezvadné.







K namitkam ucastnika fizeni bankovni rada zjistila, Ze spravni organ prvniho stupné
zalozil sviij zavér o nadmérném obchodovani na hodnoté C/E, jejiz obecny vyznam a zpiisob
aplikace na posuzovany piipad vysvétluje v odstaveich 37. az 41. napadeného rozhodnuti.
DalSimi vyznamnymi okolnostmi pfipadu vSak byly pro spravni organ prvniho stupné téz
pocet provedenych obchodli za obdobi zhruba ptl roku aktivniho obchodovani zakaznika,
absolutni vySe poplatkii odvedenych zikaznikem v poméru k jeho vstupni investici a podil
ucastnika fizeni na ziscich generovanych poplatky. Veskeré vyse uvedené skuteénosti je podle
nazoru bankovni rady tfeba posuzovat ve vzajemnych souvislostech, jak ¢ini i spravni organ
prvniho stupné. Neni tedy opodstatnéna namitka ucastnika fizeni, Ze spravni organ prvniho
stupné mechanicky prevzal ukazatel C/E a dospél k zavéru o odpovédnosti ucastnika fizeni za
spravni delikt, ani namitka, Ze néktera zahrani¢ni rozhodnuti akceptovala vyssi pomér C/E.
Z napadeného rozhodnuti je patrné, Ze spravni organ prvniho stupné vzal v ivahu zahrani¢ni
rozhodovaci praxi, ktera pti obchodovani s derivaty pracuje i s pomérem C/E 18 % a piihlédl
i k dalsim okolnostem posuzovaného pfipadu. Ugastnik Fizeni se proto dovolavéa zahraniéni
rozhodovaci praxe nedivodné. Pokud se na zahrani¢éni regulatorni praxi odvoldva spravni
organ prvniho stupné, ¢ini tak pouze pro dokresleni, Ze ukazatel C/E byva aplikovan také na
obchody s derivaty.
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Bankovni rada pfipomina, ze pomér C/E je ukazatelem, ktery vypovida o realném
poméru nakladi hrazenych zékaznikem ve vztahu krealné primémé hodnoté majetku
zakaznika. Jako takovy nema jiny ucel, nez stanovit tzv. break — even point (bod obratu), tj.
stanovit, jaky procenty vyjadieny zisk musi zdkaznikovy obchody vygenerovat, aby obchody
nebyly pro zakaznika ztratové. Vypocet je tedy mozné aplikovat na jakékoliv portfolio, bez
ohledu na jeho slozeni. Namita-li Gcastnik fizeni, Ze nastroje s pakovym efektem piinaseji
podstatné vySSi moznost zhodnoceni vlozenych prostiedki, je tfeba konstatovat, ze potencidl
vySSich ziskd ¢i ztrat tvori hypotetické slozky obchodovani, zatimco objem investovanych
prostiedki a transak¢ni naklady jsou slozkou realnou. Raciondlni investor stanovuje svoji
investi¢ni strategii s ohledem na skutecny objem svych investovanych prostiedkii. Moznost
dosazeni zisku pak poméfuje naklady, které k jeho dosazeni musi vynalozit, a rizikem, které
musi nést. Plati, Ze vysoké transakéni naklady zvySuji riziko ztraty, nebot oddaluji bod
obratu, tj. okamzik, kdy se obchodovani stava pro zdkaznika ziskové. Neni sporu o tom, ze
frekventované obchodovani zvySuje transakéni naklady takovym zpisobem, Zze i nizké
poplatky za jednotlivy provedeny obchod v celkovém objemu obchodoviani mohou mit
devastujici ucinek na majetek zakaznika. Nastava situace, ze zdkaznik veSkery sviij zisk a ¢ast
svého majetku odvadi poskytovateli investi¢ni sluzby, zatimco veskeré ztraty nese sam, bez
moznosti dosahnout zisku adekvatniho podstoupenému riziku. Samotny vypocet ukazatele
C/E je tedy na posuzovany piipad aplikovatelny tak, jak to uéinil spravni organ prvniho
stupné, ktery jeho aplikaci spravné odivodiuje v odstavei 99. odivodnéni napadeného
rozhodnuti. C/E je pomérovym ukazatelem a lze souhlasit s Gcastnikem fizeni, Ze potencialni
ztrata mize vyznamné zvysit jeho hodnotu. Spravni organ prvniho stupné vsak opak netvrdi
a z namitky ucastnika fizeni neni patrné, jak tuto skute¢nost mél spravni organ prvniho stupné
zohlednit v posuzovaném piipadé. Vyssi zisk nebo ztrata se nezbytné projevi v primérné
hodnoté zakaznikova majetku a ovliviiuje hodnotu C/E. Pokud vSak zdkaznik utrpi ztratu,
ktera se na hodnot¢ C/E vyrazné projevi, mély by tomu amérné klesat také transakéni
naklady, nebot’ zdkaznik jiZ nema bez dalSich investic majetek, ktery by umoznoval provadét
obchody ve stejném objemu a frekvenci, a naopak. Hodnota C/E mé proto vysokou
vypovidaci schopnost o zpiisobu provadéni obchodi jak s konzervativnimi investi¢nimi
nastroji, tak i s derivaty, které jsou ur¢eny pro aktivnéjsi investory s vyssi toleranci k riziku.

Po posouzeni, zda je metoda vypoc¢tu C/E aplikovatelna také na nastroje, které byly
predmétem obchodi zakaznika ﬁ se bankovni rada zabyvala otazkou,
jak pohliZet na hranice indikujici nadmérné obchodovani pfi pouziti investi¢nich nastroji typu
derivati. Spravni organ prvniho stupné odkazal na hrani¢ni hodnoty uvedené ve stanovisku
Komise pro cenné papiry STAN/1/2006 ze dne 8. 2. 2006. Podle tohoto stanoviska nadmérné
obchodovani indikuje prekroceni ukazatele 12 % u spekulativnich zékazniki. Lze souhlasit
s ucastnikem fizeni, ze uvedena hodnota nemusi odrazet specifika obchodii s derivaty.
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Derivaty vyzaduji aktivnéjsi pristup k obchodovani z diivodii, které Géastnik fizeni uvadi
v rozkladu. Bankovni rada stru¢né shrnuje, ze mezi diivody &ast&j§iho obchodovani se fadi
omezena doba kontraktu a pakovy efekt, ktery poskytuje moznost vy3§iho zisku pfi mensim
pohybu ceny podkladového aktiva. Na druhou stranu pakovy efekt pfinasi vyraznéisi riziko
ztraty celé investice pfi nepriznivém vyvoji trhu.

Prestoze
o konkrétnich hrani¢nich hodnotach pro derivatové néstroje lze diskutovat, v posuzovaném
piipad€ byla zjiSténa hodnota C/E, ktera je zcela vzdalena hranicim uvedenym ve stanovisku
Komise pro cenné papiry nebo odpovidajicim zahrani¢ni regulatorni praxi.

Pfi vypoCtu ukazatele C/E se projevuje zisk & ztrata
z obchodii na hodnoté primérného ¢istého majetku zakaznika. Tato skuteEnost je prirozenou
vlastnosti ukazatele C/E a spravni organ prvniho stupné s touto skuteénosti pracoval diivodné.
Bankovni rada z napadené¢ho rozhodnuti nezjistila, Ze by spravni organ prvniho stupné jinak
zohledioval, zda vysledkem zikaznikova obchodovani byl zisk &i ztrita. Podstatou jednani,
které bylo posouzeno spravnim organem prvniho stupné jako spravni delikt, je skuteénost, ze
ucastnik fizeni upfednostiioval sviij zdjem na inkasovani poplatkii za poskytnuté investiéni
sluzby pfed zdjmem zdkaznika na zhodnoceni investovanych prostiedkil. Ztratu zakaznika
spravni organ prvniho stupné uc¢astniku fizeni nevytyka.

Bankovni rada s argumentaci spravniho organu
stupné souhlasi.

odpovédnost ucastnika fizeni ostatné ani neni védomost poSkozené¢ho zédkaznika
o protipravnim jednani ucastnika fizeni vyznamna. Pouceni o rizicich obchodovani s derivaty
a seznameni s cenikem obchodnika je ve vztahu k protipravnimu jednani ucastnika fizeni
irelevantni. Rizika obchodovani s derivity s rizikem extrémniho zatizeni zakaznikova Gétu
vysokymi transakénimi ndklady spojenymi s frekventovanym obchodovanim spolu nijak
nesouvisi. Obchody s derivaty tak mohly vyhovovat investiénimu profilu a strategii
zikaznika, nikoliv viak zpiisob obchodovani. Ugastnik fizeni nebyl postizen za to, ze
zprostiedkovaval obchody zakaznikovi, ktery nemél znalosti a zkuSenosti s obchodovanim
s derivaty.

Jak jiz bylo vySe uvedeno, neni podstatné, ze ucastnik fizeni nemohl ovlivnit vlastni

rovadéni pokyni zahrani¢nim obchodnikem s cennymi papiry.



Pokud se za takovych okolnosti obchodnik scennymi papiry
neomezi na obecnd doporuceni tykajici se komodit a neponecha na zékaznikovi. aby sam
posoudil svoji situaci a pfipadné rozhodl o zadani pokynu a jeho parametrech, dostava se do
pozice, ktera se fakticky velmi blizi obhospodafovani majetku zakaznika. V takovém piipadé
Je obchodnik s cennymi papiry povinen v ramci doporuceni zohlednit Gidelnou investiéni
strategii, mimo jiné tedy zvazovat naklady transakci a jejich dopad na majetek zakaznika.
Pokud obchodnik s cennymi papiry ziska kontrolu nad Gétem zakaznika, dostava se do stietu
zajem na dosazeni zisku z provizi za provedené obchody se zidjmem zikaznika na dosaZeni
vynosu z investic. Zajem obchodnika s cennymi papiry na dosaZeni zisku je cilem legitimnim,
v kazdém pripadé vSak musi obchodnik scennymi papiry nalézt rovnovahu se zajmy
zakaznika tak, aby zakaznikovi obchodnik scennymi papiry preferenci svého zajmu
neznemoznil dosazeni jeho cili.

Bankovni rada proto shledala namitky acastnika
fizeni neopodstatnénymi.

3. K pobidkiam podle § 15 odst. 3 zdkona o podnikani na kapitalovém trhu

rvniho stupné nezmeskal lhiitu

Bankovni rada konstatuje, Ze spravni organ

zahajeni spravniho fizeni.

Ro¢ni lhita pro zahajeni fizeni
stanovena v § 192 odst. 3 zdkona o podnikani na kapitalovém trhu proto nebyla zmeskana.

Podle ustanoveni § 44 odst. 1 vyhlasky ¢. 237/2008 Sb., u¢inné do 1. 1. 2011, patfi
mezi pfipustné pobidky takové pobidky, které jsou poskytovany tfeti stranou, zakaznik byl
pred poskytnutim investiéni sluzby jasné, srozumitelné a upIné informovan o existenci
a povaze pobidky a vysi nebo hodnoté pobidky nebo zptisobu jejich vypoétu, pokud je nelze



zjistit pfedem. Pobidka musi pfispivat ke zlepseni kvality poskytovanych sluzeb a nesmi byt
v rozporu s povinnosti obchodnika s cennymi papiry jednat v nejlepsim zajmu zékaznika.

Jak bylo vySe uvedeno, provadéci pravni predpis k zakonu o podnikéni na
kapitalovém trhu vyzaduje nejenom informaci o skute¢nosti, ze pobidka existuje, ale také

=

0 jeji vysi ¢i hodnoté nebo o zpusobu jejiho vypoétu.

Bankovni rada souhlasi se sprivnim organem prvniho stupné, Zze pfijimani
nepfipustnych pobidek neni pouze technickym porusenim vyhlasky, ale zdvaznym porusenim
pravnich pfedpisti a ztotoziiuje se s argumentaci spravniho orgéanu prvniho stupné uvedenou
v odstavci 146. odiivodnéni napadeného rozhodnuti.

Bankovni rada konstatuje, Ze spravni organ prvniho stupné se s otizkou ptipustnosti
pobidky pfijaté¢ ucastnikem fizeni vyporadal spravné a z divodi uvedenych vySe shledala
namitky ucastnika fizeni nedivodnymi.

4. K sankci a opatirenim k napravé

Ugastnik fizeni vytyka spravnimu organu prvniho stupné, Ze bez opory v zakoné hodnotil jako
fit¢Zzujici okolnost absenci dobrovolné pfijatého opatfeni k napravé.

o

uloZené pokuty ma byt v rozporu se zasadou legitimniho o¢ekavani, nebot’ se jedna o nejvyssi

pokutu za delikty podobné typové zavaznosti. Utastnik Fizeni v této souvislosti poukazuje na
cbdobné pripacy | - 0. ol
jeho nazoru kapitalové siln€jSimi subjekty. UcCastnik fizeni dale poukazuje na neur¢ité pravni
pojmy pouzivané v ustanoveni § 15 odst. 1 a § 15 odst. 3 zdkona o podnikani na kapitalovém
trhu a domnivéa se, Zze jeho postup byl v souladu s legitimnim vykladem pojmii. Jednani
Gcastnika fizeni by, podle u¢astnika fizeni, mohlo byt posouzeno jako jednani v omluvitelném
pravnim omylu zohlednénym jako vyznamna polehCujici okolnost. V otdzce investi¢ni



pobidky opakované hodnoti ucastnik fizeni své jednani jako piipadné technické poruseni
vyhlasky, coz by nemélo vést k uloZeni vysoké pokuty. Opatfeni k napravé nebyla podle
nazoru ucastnika fizeni nijak odiivodnéna. Ucastnik fizeni se doméha pfipadného snizeni
pokuty, a v takovém pfipadé shledava jeji odpovidajici vysi v fadech statisict K&.

Bankovni rada konstatuje, ze posouzeni majetkovych pomérti Ucastnika Fizeni na
zakladé oficidlnich daji ziskanych zauditované G&etni zavérky odpovida ustélené
rozhodovaci praxi spravniho orginu prvniho stupné. Majetkové poméry se pro uéely
spravniho fizeni berou v uvahu zejména ve vztahu k piipadnému likvidaénimu potencialu
ulozené pokuty. Bankovni rada souhlasi se spravnim orgdnem prvniho stupné, Ze uloZens

Teprve pokuta prevysujici takovy prospéch dostava
charakter sankce a ma vyznamny preventivni uéinek.

Spravni organ prvniho stupné diivodné povazuje nadmérné obchodovani za zvlasté
zavazné protipravni jednani na kapitalovém trhu. Pfedchozi rozhodovaci praxe tomuto
pfistupu odpovida, nebot za nadmémné obchodovani byly ukladany vzdy vysoké pokuty.
V pfipadé spolecnosti — na ktery odkazuje ucastnik fizeni, byla
uloZena pokuta v maximalni vysi a v odejmuti povoleni zabranila spravnimu organu prvniho
stupné pouze skuteCnost, ze obchodnik s cennymi papiry zménil pfedmét podnikani a podle
zakona o podnikani na kapitalovém trhu v disledku zmény predmétu podnikani zaniklo
povoleni k ¢innosti. Spole¢nost _ se nedopustila jednani, které by
bylo mozné srovnavat s pfipadem ucastnika fizeni. S ohledem na dosavadni rozhodovaci praxi
Je proto pokuta ulozena Gcastnikovi fizeni nizsi, coz odpovida jedinému zjisténému piipadu
nadmérného obchodovani v jeho piipadé. Vyklad kvalifikovaného, ¢estného a spravedlivého
jednani se zakazniky byl v souvislosti s frekventovanym obchodovanim opakované
publikovan, poprvé v roce 2004. Opakované byla publikovana téz spravni rozhodnuti, ktera se
vykladem pozadovanym ucastnikem fizeni zabyvaji. Rozhodnuti spravniho organu prvniho
stupné proto nemohlo byt pro u¢astnika fizeni prekvapivé.

Lze souhlasit s ucastnikem fizeni, Ze absenci dobrovolné pfijatého opatieni k napravé
nelze hodnotit jako okolnost pfitézujici (jeho pfijeti by mohlo byt brano jako okolnost
poleh¢ujici), avSak bankovni rada dospéla k zavéru, ze dil¢i Givaha spravniho organu prvniho
stupné tykajici se této okolnosti nema na vysi sankce vliv. Vyse pokuty odpovida imyslnému
zpusobu spachani deliktu a vysoké Skodé na majetku zdkaznika. Za takovych okolnosti se
nemuze jednat o omluvitelny omyl Gc¢astnika fizeni. Podle nazoru bankovni rady nelze rovnéz
precefiovat soucinnost ucastnika fizeni v pribéhu spravniho fizeni, kterou spravni organ
prvniho stupné hodnotil naopak jako okolnost poleh&ujici. Ugastnik fizeni je jako obchodnik
s cennymi papiry v zakonem stanoveném rozsahu povinen organu dohledu soucinnost
poskytnout a ze spravniho spisu neni patrné, Ze by ucastnik fizeni sam dobrovolné
a podstatnym zptisobem piispé€l k objasnéni svého protipravniho jednani. Pro pfipadné sniZeni
¢i upusténi od pokuty bankovni rada neshledala divod.

Jak bylo uvedeno v pfedchazejici c¢asti odivodnéni tohoto rozhodnuti, prijeti
nepiipustné pobidky neni pouze ,,technickym® porusenim provadécich pravnich pfedpisi, ale
zavaznym poruSenim pravidel jednani se zakazniky a spravni organ prvniho stupné zavaznost
jednani posoudil spravné.

Opatieni k napravé uloZena spravnim organem prvniho stupné odpovidaji povaze
zjisténého protipravniho jednani G&astnika Fizeni. UZelem uloZeni opatieni k napravé je



vytvoreni takovych podminek v provozu tcastnika fizeni, aby se nedostatky v jeho ¢innosti
neopakovaly. Opatfeni k napravé byla ulozena v reakci na poruseni povinnosti stanovenych
ucastnikovi fizeni zdkonem o podnikani na kapitilovém trhu a v souladu s uvedenym
zakonem. Divody ulozeni opateni k napravé jsou z napadeného rozhodnuti ziejmé.

Bankovni rada po posouzeni véci dospéla k zavéru, Zze napadené rozhodnuti netrpi
vadami zpusobujicimi jeho nespravnost ¢i nezédkonnost, a rozhodla tak, jak je uvedeno ve
vyrokové €asti.

POUCENI

Proti tomuto rozhodnuti se v souladu s ustanovenim § 152 odst. 4 ve spojeni s § 91
odst. 1 spravniho fadu nelze dale odvolat.

otisk uredniho razitka




