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Na financnim trhu/kapitalovém trhu
vystupuji dvé hlavni skupiny Ucastniku:

subjekty, které pocituji relativni prebytek penéznich
prostredku a jsou ochotny poskytnout tyto penézni
prostredky docasné jinym, a

subjekty, které pocituji relativni nedostatek
penéznich prostredku, potrebuji si penézni
prostredky docasnée obstarat a jsou ochotny za to
zaplatit odpovidajici cenu.
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Na financnich trzich se obchoduji financni
instrumenty - cenné papiry, uvery, penezni
prostredky v cizi mene, financni derivaty apod.

Na komoditnich trzich se obchoduji drahe kovy,
prumyslové suroviny, zemédeélské suroviny a produkty
(tj. realné investicni instrumenty)

- nékdy se zvlast’ vyclenuje obchodovani
s nemovitostmi - realitni trh.
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Finan¢ni trh - deleni

deleni na trh penézni a trh kapitalovy

- faktory ovlivnujicimi toto déleni jsou jednak charakter
obchodovanéeho financniho instrumentu a jednak
casovy horizont investice
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Penézni vs. kapitalovy trh

Na penéznim trhu jsou obchodovany financni
instrumenty s dobou splatnosti kratsi nez jeden rok,
obvykle spise v radu dnu ¢i mésicu - kratkodobé
cenné papiry, smenky, seky, kratkodobe vklady apod.
umoznujici osobam obchodujicim na penéznim trhu
pristup k potrebnym zdrojum, zajistuji likviditu
Kapitalovy trh je trhem s dlouhodobymi financnimi
instrumenty, jejichz splatnost presahuje jeden rok -
hypotecni uvery a jiné dlouhodobé uvery, akcie a jiné
majetkove cenné papiry, dluhopisy apod. urcene pro
dlouhodobeé financovani investic
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A4V A 4

Dalsi cleneni

s ohledem na charakter obchodovanych financnich instrumentu -
trh dluznickych cennych papird, trh majetkovych cennych
papird, trh Gvérovy, trh pojistny a trh devizovy

s ohledem na Ucastniky obchodu - trhy burzovni a

mimoburzovni, bankovni, mezibankovni a mimobankovni,
lokaln1, narodni a mezinarodni

Kynclova odvétvova klasifikace financniho trhu - trh penézni (vc.
platebniho styku, elektronickych penéz a platebnich systému),
trh devizovy, trh bankovni, trh druzstevniho bankovnictvi, trh
pojistovnicky a penzijniho pripojisteni, kapitalovy trh a trh
drahych kovu

Poloucek - trhy primarni a sekundarni, trhy dluhopisl, akcioveé,
komoditni a devizove, trhy promptni a terminove a trhy narodni
a mezinarodni, pricemz v ramci mezinarodnich trha rozlisuje
mezi zahranicnimi trhy a Eurotrhy
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A4V A 4

Dalsi cleneni

s ohledem na pritomnost osoby organizujici trh a na pravidla
stanovena pravnimi predpisy Ci internimi normami organizatora -
trhy organizované a neorganizované (OTC - over-the-counter)

clenéni trhl na primarni a sekundarni

s prichodem financnich derivata - trhy promptni a terminované
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Regulovany trh

trh s investicnimi ndstroji organizovany organizatorem
regulovaného trhu v souladu s povolenim Ceské ndrodni
banky, na kterém se obchoduje pravidelné a ktery ma
stanovena pravidla pro prijimani investicnich ndstroju k
obchodovani na regulovanem trhu, pravidla
obchodovani na regulovaném trhu a pravidla pristupu
na regulovany trh, ktera jsou v souladu s timto

zdkonem

transparentnost regulovaného trhu (8 67 ZPKT)

oficialni trh jako soucast regulovaného trhu (§ 64 az § 66 ZPKT) -
specifické podminky pro prijeti na tuto soucast trhu

Zapati prezentace
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primarni a sekundarni

Primarni trhy jsou urceny pro obchodovani s novymi emisemi
cennych papird, jejichz hlavni funkci je umoznit ziskani
financniho kapitalu pro nové investice.

Na sekunddrnich trzich se naopak prodavaji jiz drive vydané
cenné papiry. Jejich hlavni funkci je zajistovat likviditu pro
investory.

Ten, kdo nabyva akcie i dluhopisy primo od emitenta na
zakladé Upisu téchto cennych papiru, stava se spolu s emitentem
ucastnikem primarniho trhu.

Nasledné prodeje akcii ¢i dluhopist se odehravaji na
sekundarnim trhu.
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Pravo kapitaloveho trhu

soubor pravnich norem regulujicich pravni vztahy vznikajici,
realizujici se a zanikajici v oblasti kapitaloveho trhu

vztahy v ramci poskytovani investicnich sluzeb, v souvislosti
s verejnou nabidkou cennych papirt a sekundarniho obchodovani
a ve spojitosti s ochranou kapitaloveho trhu

dva podsystemy prava kapitalového trhu

soukromeé pravo kapitaloveho trhu se Castéeji oznacuje jako
pravo cennych papiru a systematicky ho radime do prava
obchodniho; pravni vztahy se vyznacuji rovnosti subjekti a
smluvni volnosti

ve verejném pravu kapitalového trhu se s rovnosti subjektu
nesetkavame a celé pododvetvi je ovladano verejnopravni
metodou nazyvanou administrativnepravni; tzn. vertikalni
postaveni subjektu v ramci pravniho vztahu kde stat
vykonava vrchnostenskou moc a ostatni subJekty mu jsou
podrizeny
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Systematicke razeni

Systematicky je mozné verejné pravo kapitaloveho
trhu zaradit do nefiskalni ¢asti financniho prava

je otazkou, zda pravo financ¢nich trhu nevyclenit jako
podsystem nefiskalni casti financniho prava s tim, ze
by zahrnovalo prave verejnopravni regulaci
bankovnictvi, pojistovnictvi a kapitalového trhu, tedy
oblasti, do kterych stat ingeruje nejen v zajmu
zajisténi ekonomické stability, ale rovnéz z divodu
ochrany jednotlivce jako spotrebitele.

propracovanejsi teorie financniho prava v Polsku radi
pravo financnich trhu vcetne prava kapitaloveho trhu
do oblasti verejneho hospodarskeho prava
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Schematicke zarazeni

www.law.muni.cz

Nefiskalni ¢ast
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Pravo financniho
trhu
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Dohled nad finan¢nim
trhem
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- uverovy trh (zahrnujici
bankovnictvi a druzstevni
bankovnictvi)

- kapitalovy trh

- penézni trh

- trh pojisténi

- trh devizovy

- trh komoditni.
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Cile regulace prava kapitalového trhu

identifikace rizik, které by mély byt podrobeny pravni regulaci; riziky je
predevsim:

riziko neziskani / zamlceni pravdiveé informace v rozsahu nezbytném
pro provedeni presného investicniho rozhodnuti; toto riziko se do
jisté miry odbourava vymezenim informacnich povmnostl které
musi byt zverejnovany predevsim emitenty cennych papird,

riziko ztraty svéreného kapitalu; zpusobem snizeni tohoto rizika je
predevsim statni dohled, garance kontroly, rozhodovaci opravneni
investoru a pravidla prlstupu na kapitalovy trh,

riziko neprofesionalni spravy svereného kapltalu obdobné jako
v predchozim pripadeé se riziko minimalizuje rozsahem povolenych
investicnich sluzeb, kontrolou, pravidly insider trading apod.

hlavnim cilem pravni regulace kapltaloveho trhu je vedle ochrany
financnich trhu predevsim ochrana tzv. drobnych, neprofesionalnich
investoru. To neznamena, ze by ochrany nepozwall i ostatni -
plrogesmnalm investori, nicméne stupen jejich ochrany je nepomérné
slabsi
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Zasady prava kapitalového trhu

zasada svobody pohybu kapitalu od strany, ktera ma prebytek financnich prostredkd,
k osobam, které naopak potrebuji akumulovat a vyuzit financni zdroje

zasada svobody vstoupeni a odejiti investora do a z investice a s tim souvisejici zasada
minimalizace vydaju s tim spojenych

zasada dematerializace cennych papirti a dematerializace nakladani s cennymi papiry -

cenné papiry jiz obvykle nejsou vydavany v podobé tisténého dokumentu, ale pouhou
formou zapisu v prislusné evidenci. Stejné tak transakce s cennymi papiry nejsou provadeny
predanim dokumentu, ale opét postaci zapis v evidenci. Prava z cenného papiru je mozné
vykonavat okamzikem provedeni zapisu a vyhody dematerializace spocivaji nasledne ve
snizeni nakladd (na tisk, Uschovu, transakce), zvyseni bezpecnosti, lehkosti pfevodu cenného
papiru a kontroly. V Ceské republlceJe v posledm dobé zddraznovana dalgi vyhoda, kterou
je znalost skutecného majitele cenného papiru, potazmo vlastnika spolecnosti. To mize mit
vyznam predevsim v pruhlednosti zadavani vereJnych zakazek

zasada povinneho obchodovani na regulovaném trhu (zasady koncentrace trhu) - veskere
transakce s cennymi papiry musi az na vyjimky probéhnout na regulovaném trhu s cennymi

papiry
zasada povinného obchodovani pres obchodnika s cennymi papiry - v plném rozsahu plati
zejména pri obchodovani na primarnim trhu

zasada spravniho dozoru nad regulovanym kapitalovym trhem

Zapati prezentace 14
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Pravni predpisy regulujici oblast kap. trhu
smeérnice

MiFID Il - Smérnice Evropského parlamentu a Rady (EU) 2014/65/EU (externi
odkaz) o trzich financnich nastroji a o zméné smérnic
Narizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 596/2014 ze dne 16. dubna 2014
0 zneuzivani trhu (narizeni o zneuzivani trhu)
97/9/ES o systémech pro odskodnéni investord,
98/26/ES o neodvolatelnosti zuctovani v platebnich systémech a v systémech
vyporadani obchodu s cennymi papiry,
2001/34/ES o prijeti cennych papirt ke kétovani na burze cennych papirt a o
informacich, ktere k nim maji byt zverejneny,
2003/6/ES o obchodovani zasvécenych osob a trzni manipulaci (zneuzivani trhu) a
jeji provadéci smérnice 2004/72/ES,
2003/71/ES o prospektu,
2004/109/ES o harmonizaci pozadavkd na pruhlednost tykajicich se informaci o

emitentech, jejichz cenné papiry jsou prijaty k obchodovani na regulovaném trhu
a jeji provadeci smernice 2007/14/ES,

2007/44/ES, kterou se meni smernice Rady 92/49/EHS a smérnice 2002/83/ES,
2004/39/ES, 2005/68/ES a 2006/48/ES, pokud jde o procesni pravidla a hodnotici
kriktéria pro obezretnostni posuzovani nabyvani a zvysovani ucasti ve financnim
sektoru)

2013/36/EU o pristupu k Cinnosti Uverovych instituci a o obezretnostnim dohledu
nad uverovymi institucemi a investicnimi podniky
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narizeni Komise ¢.
1126/2008, kterym se prijimaji nékteré mezinarodni Ucetni standardy ,

2273/2003, kterym se provadi smérnice 2003/6/ES, pokud Jde 0 vyjimky pro
programy zpetneho odkupu a stabilizace fmancmch nastroju

1287/2006, kterym se provadi smérnice 2004/39/ES, pokud jde o evidencni
povinnosti investi¢nich podnikd, hlaseni obchodd, transparentnost trhu, prijimani
financ¢nich nastroji k obchodovani a o vymezeni pojmu pro Gcely zminéné
smérnice

Smérnice 2010/78/EU, kterou se méni nékteré smérnice s ohledem na pravomoci
Evropskych organu dohledu (Evropského organu pro bankovnictvi, Evropského
organu pro pojistovnictvi a zamestnanecke penzijni pojisteni a Evropskeho
organu pro cenné papiry a trhy)

236/2012 o prodeji na kratko a nékterych aspektech swapt Gvérového selhani.
648/2012 o OTC derivatech, Ustrednich protistranach a registrech obchodnich
udaju

575/2013 o obezretnostnich pozadavcich na Gvérové instituce a investicni
podniky

MiFIR - Narizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) C. 600/2014 (externi
odkaz) o trzich financnich nastrojd a o zméné narizeni (EU) ¢. 648/2012

narizeni Evropského parlamentu a Rady ¢. 1060/2009 o ratingovych agenturach
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zakon €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu - komplexné
upravuje verejnopravni regulaci poskytovateld sluzeb na kapitalovém
trhu a i samotnou regulaci téchto sluzeb; do jisté miry nahradil
verejnopravni regulaci pavodné obsazenou v zakoné o cennych
papirech; ZPKT upravuje predevsim poskytovani sluzeb v oblasti
kapitalového trhu, ochranu kapitalového trhu a investoru a verejnou
nabidku cennych papirt

zakon ¢. 15/1998 Sb., o dohledu v oblasti kapltaloveho trhu -
stanovuje pusobnost a pravomoc CNB, ktera je spravnim Uradem pro
oblast kapitalového trhu

zakon €. 240/2013 Sb., o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich
fondech

zakon ¢. 377/2005 Sb., o finan¢nich konglomeratech - doplikovy
dohled

zakon €. 21/1992 Sb., o bankach, ve znéni pozdéjsich predpisu
zakon ¢. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, ve znéni pozdé&jsich
predpisu
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Vychodiska evropskych predpist pro financ¢ni trh

Cl. 49, 56, 58 a 63 Smlouvy o fungovani EU
Pravo Evropské unie vs. pravo evropskych spolecenstvi

Smérnice a narizeni podle c¢l. 294 SFEU (proces
spolurozhodovani)

Smeérnice = nutna transpozice
Narizeni = prima ucinnost
Financial Services Action Plan (1999)
Financial services Policy (2005-10)
Regulace financniho trhu pro udrzitelny rozvoj (2010)

28.4.2019
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Lamfalussyho proces

Lamfalussyho zprava (2001)
,Vybor moudrych muzu“ (2000-2001)
zhodnoceni prekazek realné integrace evropskeho trhu
navrh opatreni ke zlepseni stavu
mj. doporuceni konceptu ,,better regulation
vyuzivani legislativnich a nelegislativnich opatreni
hodnoceni dopadu
verejné konzultace

28.4.2019
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Lamfalussyho proces (2)

Lamfalussyho proces pro tvorbu legislativy
snaha o maximalni transparentnost = verejné konzultace
zapojeni ucastniku financniho trhu a spotrebiteld
4 Urovneé procesu
vytvoreni vyboru evropskych regulatort
vybory ,,3. Urovnée“
platforma pro jejich vzajemnou spolupraci
Expertni poradni organy Evropské komise
EBA - Evropsky organ pro bankovnictvi

EIOPA - Evropsky organ pro pojistovnictvi a penzijni
instituce

ESMA - Evropsky organ pro cenné papiry a trhy

28.4.2019 20
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Lamfalussyho proces (3)

na trovni EU v ramci CR

1. Uroven Ramcova smérnice/nafizeni — stanovi principy Zakony (vyhlasky)/Nafizeni

2. uroven Provadéci opatfeni — upfesnuji principialni pravidla - | Pfimo zavazna nafizeni EK

Nafizeni, smérnice Zakony
Regulacni technické normy - nafizeni EK dle €l. 290 | vyhiasky
SFEU

Navrh EK => moznost EP a Rady vznést namitky a
pozadat o predlozeni upraveného navrhu

Provadéci technické normy — dle ¢l. 291 SFEU)
Navrh ESMA => dohadovaci fizeni s EK => nafizeni

EK

3. uroven Pokyny a doporuceni "standardy" - podle nafizeni o | Pokyny a doporu¢eni ESMA , EBA EIQPA—
ESMA, EBA, EIOPA comply or explain /moznost diskrece CNB/
- vymeéna informaci a zkusenosti Vyhlasky
- spoluprace organu dohledu Vykladova stanoviska CNB
- koordinace &innosti narodnich organt dohledu Harmonizovana rozhodovaci praxe

4. uroven Vynucovani implementace a dodrzovani EU pravidel | Aktivity Evropské komise ovéfujici a
(peer review, expertni hodnoceni ...) vynucujici harmonizovanou implementaci

28.4.2019 21
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Evropskeé predplsy pro financni a kapitalovy trh
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Soft law a dalsi pravidla pro kapitalovy
trh

,,Soft law“

Regulatorni technickeé standardy

Doporuceni ESMA/EBA/EIOPA/CNB

Standardy a doporuceni I0OSCO a dalsich instituci
"Uznavané standardy”

Etické kodexy (profesni sdruzeni)
Vzorove smluvni podminky
Trend promitani ,,soft law,, do ,,hard law*“

28.4.2019 =
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Pravidla vydavana organizatory
regulovaného trhu

specifické postaveni (ZPKT)

pravidla pro prijimani finan¢nich nastroju na trh
pravidla obchodovani

pravidla clenstvi a pristupu na trh

urcita mira samoregulace - kontrola a vynucovani pravidel
regulovanych trhu (burz)

28.4.2019 24
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Pravidla vydavana profesnimi
organizacemi

Pravidla Clenstvi
Standardy odbornosti
Informacni povinnosti
Kodexy chovani a etickeé standardy
CBA
AKAT
AFIZ
USF...

28.4.2019 o=
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Standardy vydavané mezinarodnimi
sdruzenimi profesnich organizaci

EFAMA, ICMA, FECIF, evropska asociace centralnich
depozitaru, ISDA...

Code of conduct for clearing and settlement 2007
ISDA Master Agreement

EBF Master Agreement

Vzorova dokumentace ICMA...

28.4.2019 2C
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Standardy mezinarodnich organizaci

Mezinarodni instituce v oblasti kapitalového trhu
Standardy I0SCO pro vykon dohledu, samoregulaci atp.
Standardy OECD (Corporate governance)

International Accounting Standards Board
|AS
IFRS
(pro kotované spolecnosti)
Mezinarodni institut vnitriho auditu

28.4.2019 2/
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Aktualni zmeény v predpisech
pro kapitalovy trh v EU

MiFID 2 a MiFIR
Novela TranspD
MAR a MACSD

Narizeni o financnich benchmarcich
Narizeni o fondech penézniho trhu

28.4.2019 =
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Aktualni zmeény v predpisech
pro kapitalovy trh v EU (2)
Kapitalova unie
Narizeni o standardni sekuritizaci
Narizeni o fondech dlouhodobych investic

Novela smérnice o pro prospektu
Regulace Crowdfunding

28.4.2019 2
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Zakladni oblast ochrany kapitalovych trhu

MAR - problematika vnitrni informace
= Zakladni povinnosti podle narizeni MAR

zajistit duvérnost vnitrnich informaci (emitent, OCP)
nezpristupnovat a nesdélovat vnitrni informace tretim osobam
( jimky)

m zpusobem uverejnovat vnitrni informace (emitent)
o vést a aktualizovat seznam ch osob
o dodrzovat zakaz obchodovani ch osob ( jimky -
legitimniho jednani)
o dodrzovat podminky pri sondovani trhu (poskytujici/
prijimajici osoba)
o ohlasovat manazerské transakce (emitent)
0 prevence, monitoring a oznamovani zneuzivani trhu (OCP)
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Vnitrni informace

Co se povazuje za vnitrni informaci podle narizeni MAR
Informace presné povahy
= Soudni dvudr Evropské unie (SDEU): pripad Lafonta (C-628/13)
podminka presné informace nevyzaduje, aby z ni bylo zrejmé, v jakém
smeru bude mit dopad na kurs nebo cenu prislusneho financniho nastroje

vylouceny tak jsou pouze vagni nebo obecné informace, které neumoznuji
vyvodit zadny

zaver, pokud jde o jejich mozny dopad na ceny ch financnich
nastroju

o presnost informace je nutné posoudit z optiky rozumného investora
(reasonable investor)

Pripad Geltl (C-11/19): okolnost Ci udalost u niz existuje realna moznost, ze
k n1 dojde

= Informace neni verejna
podle uredniho sdeleni CNB je verejna informace ta co byla zverejnéna
sirokemu publiku investoru neurciteho poctu (nestaci pokud se o n1 )
dozvedela cast investoru pokud byli jako akcionari na valne hromade), neni

podstatné zda byla zverejnéna emitentem, jinak se jedna o neverejnou
informaci
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Vnitrni informace

Dopad informace na cenu financ¢nich nastroju
informace mize t povazovana za vnitfni informaci pokud ma kurzotvorny potencial

potencialné znamny dopad na ceny financnich nastroju nebo ceny souvisejicich
ch finanéni nastrojd

= Test rozumného investora (¢l. 7/4MAR)
zda rozumny investor vezme informaci v Uvahu pri investi¢nim rozhodovani

u ch investord se nepredpokladaji hluboké znalosti financni trhd, jedna se o
primérného investora jak z profesionalnich, tak neprofesionalnich investoru

Vnitfni informace se muze emitenta kat pfimo nebo neprimo

= primo se emitenta ka napr. informace ohledné: hospodarskeho  sledku, zménach ve
strukture ovladani a ovladacich smluv, mény v ridicich a kontrolnich orﬁanech pravni spory,

restrukturalizace, programy zpetneho odkupu, insolvence hlavnich dluzniku emitenta
= neprimo se emitenta ka napr. publikace rocnich ch sledkd, hodnoceni
ch agentur, rozhodnuti ohledné ch mér, zdanéni, podpory prumyslu, rozhodnuti

organl dohledu nad hospodarskou soutézi  kajici se emitenta
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Vnitrni informace - priklady poruseni

= Pripad Wolfson Microelectronics plc (2008)
10.3. klicovy odbératel oznami, Ze nebude nadale odebirat uréité robky (8% obratu)
12.3. externi poradce sdéluje, ze tuto vnitrni informaci netreba zverejnovat
20.3. spravni rada rozhoduje, ze je treba vnitrni informaci zverejnit
27.3. zverejnéni vnitrni informace
zpozdéni uverejnéni 16 dni, pokuta 120 000 liber

= Pripad McQuoid (2007)
P. Christopher McQuoid se dopustil zneuziti vnitrnich informaci prostfednictvim svého
nevlastniho otce P Jamese Williama Melbourna
Pan McQuoid, jenZ pracoval jako pravnik ve spolecnosti TTP Communication, sdélil
svému nevlastnimu otci, Ze se planuje prevzeti spolecnosti spolecnostl Motorola
Na zakladé tohoto sdelem uskutecnil p. Melbourn obchody, pFi nichz dosahl zisku cca.
50000 liber, o néz se se  m nevlastnim synem rozdélil na polovmu
Oba byli shledani mi a v prvni instanci odsouzeni k osmi mésicim vézeni, otec
vzhledem k véku dostal podminku na 12 mésicu
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Vnitrni informace - priklady poruseni

= Pripad McKegg (2007) :
pan McKegg byl maly investor investujici do akcii spolecnosti Amerisur Resources Plc
(,,Amerisur®)

akcie Amerisur byly obchodovany na regulovaném trhu

23.5. Brokerska spolecnost umistujici novou emisi (24.5.) akcii Amerisuru kontaktovala p.
McKegga, zdali chce upsat akcie, pricemz mu sdélila emisni kurz nové emise a poucila ho o

povmnostech ch se ziskanim této vnitini informace
pan McKegg obratem prodal své akcie Amerisur a zaroven upsal odpovidajici mnozstvi nové
ch akcii

tim realizoval zisk cca. 14 500 liber

pan McKegg ziskal ohledné emitenta financniho nastroje z titulu podilu na zakladnim
kapitalu vnitrni informaci, jiz zneuzil m nabytim/zcizenim financniho nastroje

panu McKeggovi byla ulozena pokuta ve  Si realizovaného zisku

= Dalsi pripady insider tradingu
Jan Stiess (1999) - nepripustné sdéleni vnitrni informace séfem FNM o planovaném oddluzeni
Ceskésporitelny
Arif Mohammed (2002) - zneuziti vnitrni informace auditorem
Marta Steward (2001) - zneuziti informace o planovaném prodeji akcii ze strany manazeru
Marc Cuban (2004) - podezreni na zneuziti infomaci v ramci market sounding
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I
Uverejnovani vnitrnich informaci

= Povinnost bez zbytecného odkladu informovat
verejnost o vnitrnich informacich

= Emitent je povinen zajistit zverejnéni vnitrnich
informaci zpusobem, ktery umozni rychly pristup k
informaci (internet), povinnost po dobu 5 let uchovavat
vnitrni informace na ch strankach

= Technické prostredky pro zverejnéni vnitrnich

informaci stanoveny v provadécim narizeni EK
2016/1055

stanoveny pozadavky na chronologicke, bezplatné a
prehledne uverejnovani vnitrnich informaci na
ch strankach
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Dalsi skutecnosti

Odlozeni uverejneni vnitrnich informaci (okamzité zverejneni
pravdepodobne ohrozi zajmy emitenta)

Seznamy ch osob (Emitenti jsou povinni sestavit seznam
osob, kteri maji pristup k vnitrnim informacim)

Obchody osob s ridici pravomoci emitenta

Osoby s ridici pravomoci maji povinnost do 3 obchodnich dni od
uskutecnéni obchodu

oznamit emitentovi, ze uskutecnili obchod na jejich vlastni ucet k
akciim, m nastrOJum derivatum Ci m financ¢nim nastrojum a
toto oznamem ucinit i regulatormmu organu

= Emitent ma povinnost informace uverejnit do 3 pracovnich dni
= Prahova hodnota pro hlaseni obchodu stanovena na 5 000 EUR za rok

= Zakaz obchodovat na svuj vlastni Ucet Ci na Ucet treti strany v
souvislosti s akciemi Ci mi nastroji emitenta v obdobi 30 dnu
pred uverejnénim prubézné financni zpravy (ucetni zavérka) - tzv.
uzavrené obdobi
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Manipulace s trhem

Za manipulaci s trhem MAR povaiuje

uzavirani obchodu a souvisejici jednani, které dava nebo je
zpusobilé davat nespravné nebo zavadejlu signaly, pokud jde o
nabidku, poptavku nebo cenu financniho nastroje

uzavreni obchodu, zadani pokyny k obchodovani nebo jina
cinnost, ktera OVllanJe nebo pravdepodobne ovlivni cenu
]ednoho nebo nékolik financnich nastroju

sireni ch informaci prostrednictvim ch
sdélovacich prostredk
predani ch anebo zavadéjicich informaci nebo

ch nebo zavadéjicich vstupnich udaju ve vztahu k
referencni hodnotée

plati jimky v pripade vyuzivani tzv. ch trznich
postupu (ESMA/CNB ma stanovit,co se povazuje za uznavané
trzni postupy)

Zapati prezentace 37



I\AAS:A\RYKOVA L,JNIVERZITA www. law.muni.cz
PRAVNICKA FAKULTA

Manipulace - priklady poruseni

= Pripad spolecnosti Swift trade (2011)

spolecnost Swift trade se vala obchody s mi papiry mj.
na nské burze

spolecnost Swift trade se dopustila tzv. layering praktiky
(provadéla tisice obchodu na nske burze z ch casti
sveta, aby ovlivnila ceny ch investic¢nich nastroju

spolecnost Swift trade dostala pokutu 8 000 000 liber od FCA

= Kauza spolecnosti Citigroup (2012)

ovlivhovani referencni sazby ISDAfix a referencnich sazeb v
né a Tokiu mezi lety 2007 az 2012

obchodnici v Citigroup nakupovali a prodavali US dluhopisy za
ucelem ovlivnéni referencni hodnoty ISDAfix

spolecnosti CITIgroup byla ulozena U.S. Commodity Futures
Trading Commission pokuta 425 000 000 $
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Manipulace - Priklady poruseni

e Deutsche Bank - settlement s m Ministerstvem
spravedlnosti o uhrazeni ¢astky 5,4 miliardy dolaru za
manipulativni jednani a ovliviiovani referenénich sazeb

e Kauza Unipetrol (1998)
« Kauza novinaru Reuters (2006)
« Kauza novinare Miroslava Motejlka

CNB udélila novinari pokutu 1 mil. KC za manipulaci s
trhem v souvislosti s prohlasenimi mi na jeho
facebookovem profilu

prohlaseni Motejlka ohlednée budouciho voje akcii

spolecnosti 02 mela mit potencial ovlivnit jejich cenu a

rz]krdesllt predstavu ucastniku kapitalového trhu o jejich
odnote

= Jordan Belford - Stratton Oakmont (1995)
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Narizeni o benchmarcich

Narizeni se ka nejen ch indexu, ale sirsiho
okruhu referencnich hodnot

= Poskytovatel referencnich sazeb (administrator) -
nutnost schvaleni administratora organem dohledu,
povinna registrace administratora - registr povede ESMA
= Prisné pozadavky na vstupni data, na jejichz zaklade
se sestavuji referencni sazby + pozadavky na dodavatele
vstupnich dat

= Financni instituce budou povinny pouzivat pouze
referencni sazby administratoru, kteri jsou registrovani
v EU (cl. 29)
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Investicni fond

Zakon c. 240/2013 Sb., o investicnich spolecnostech a investic¢nich
fondech - Uc. 19.8.2013

ZISIF neobsahuje na rozdil od predchozi pravni upravy
definici investicniho fondu, ale definuje az jednotlivé
typy investic¢nich fondu

(drive dle § 64 odst. 1 zakona o kolektivnim investovani — pravnicka osoba
v pravni forme akciove spolecnosti, jejimz predmetem podnikani je kolektivni
investovani a ktera ma povoleni CNB k cinnosti investicniho fondu)
Déleni:

Z hlediska sidla: investi¢ni fondy x zahrani¢ni investi¢ni fondy

Z hlediska pravni formy: investi¢ni fondy s pravni osobnosti x investicni
fondy bez pravni osobnosti

Z hlediska okruhu investoru: fondy kolektivniho investovani x fondy
kvalifikovanych investort

Rozsireni pripustnych pravnich forem

Obhospodarovatel, administrator
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Povoleni k cinnosti investichiho fondu

§ 480 ZISIF - povoleni k cinnosti samospravného
investicniho fondu - udéeluje CNB

§ 554 odst. 2 ZISIF - ten, komu bylo odnato povoleni
k ¢innosti samospravného investicniho fondu, a kdo
je akciovou spolecnosti s proménnym kapitalem nebo
komanditni spolecnosti na investicni listy nebo
fondem kolektivniho investovani se zrusuje s
likvidaci a jeho likvidatora jmenuje CNB
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Investicni fondy

uzavreny

bez pravni osobnosti
svérensky fond

bnosti

samospravny investicni fond [pravnicka osoba

avni oso

r

. investicni fond s pravni

S pravni osobnosti, ktery ma
osobnosti individualni statutarni organ,
jimZ je pravnicka osoba
opravnéna obhospodarovat
tento investicni fond

pravnicka osoba
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pravnicka osoba - akciova spoleCnost
otevreny
standardni |Pedilovy fond uzavreny
fondy podilovy fond nebo akciova spolecnost
kolektivniho s proménlivym zakladnim kapitalem
investovani pravnicka osoba - akciova spolecnost
otevreny
el podilovy fond
uzavreny
podilovy fond nebo akciova spolecnost
s proménlivym zakladnim kapitalem
pravnicka osoba
otevreny
fondy kvalifikovanych [Peditovy fond uzavieny
investoru
svérensky fond
kvalifikovany fond rizikového kapitalu (EUVECA)
kvalifikovany fond socialniho podnikani (EuSEF)
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L
Zruseni a likvidace investicniho fondu s pravni

osobnosti
§ 361 ZISIF obdobné pouziti ustanoveni upravujicich

zruseni investicni spolecnosti

Zruseni:
rozhodnutim soudu - likvidatora jmenuje na navrh CNB soud

rozhodnutim prislusného organu investicniho fondu
S pravnil 0sobnosti

uplynutim doby, na kterou byl zalozen
prislusny organ investicniho fondu s pravm osobnost]
rozhodne o podani zadosti o jmenovani likvidatora CNB bez
zbytecného odkladu po rozhodnuti o zruseni s likvidaci ci
nejpozdéji 2 mésice pred uplynutim doby, na kterou byl
investicni fond s pravni osobnosti zalozen
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. . s pS oV 7 /I
Likvidator investicniho fondu s pravni

0sobnosti
Jmenovani

osoba zpusobila byt clenem statutarniho organu (8 189 NOZ) — plné
svepravna (§ 152 odst. 2 NOZ)

dle § 350 ZISIF jmenuje CNB, ktera neni vazana osobou navrhovanou
investicnim fondem s pravni osobnosti v podane zadosti

Odmeéna

vyhlaska CNB €. 474/2013 Sb., o odméné likvidatora, nuceného
spravce a insolvencniho spravce nékterych poskytovatell sluzeb
na kapitalovém trhu a o nahradé jejich hotovych vydaju

Hrazeni nakladu likvidace a odmény

primarné z majetku investi¢niho fondu s pravni osobnosti, pokud
nepostacuje, vyplati je stat
vyhlaska €. 474/2013 Sb.

Povinnost likvidatora jednat s odbornou péci (x poruseni je
spravni delikt/prestupek — sankce: pokuta do 10 mil. KcC -
podnikajici FO, do 5 mil. K¢ - FO)
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Podilovy fond

Nove typ investi¢niho fondu

§ 102 a nasl. ZISIF

Nema pravni osobnost, ale je tvoren jmeénim
Otevreny
Uzavreny

Vlastnické pravo k majetku v podilovém fondu nalezi spolecné vsem
podilnikiim, a to v poméru podle hodnoty jimi vlastnénych
podilovych listl

Vlastnicka prava k majetku v podilovém fondu vykonava vlastnim
jménem na ucet podiloveho fondu jeho obhospodarovatel

§ 531 ZISIF - CNB udéluje povoleni pro ucely oznaceni podilového
fondu

zanika dnem vymazu ze seznamu podilovych fondd vedeného CNB

§ 114 ZISIF - pravidlo oddeleného ucetnictvi pro jednotlivé
podilové fondy
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Zruseni a likvidace podiloveho fondu

§ 376 LISIF

obhospodarovatel podiloveho fondu zpenézi majetek
v podilovém fondu a splni jeho dluhy ve lhuté 6 mésicu
ode dne zruseni podilového fondu

administrator podiloveho fondu pak vyplati podilnikum
jejich podily na likvidacnim zustatku do 3 mésic ode dne
Zpenezeni maJetku v podilovém fondu

za predpokladu, ze jsou naplnény podminky pro nahradni
splnéni podle ob&anského prava, slozi se v souladu s § 377
ZISIF podil na likvidacnim zistatku do soudni uschovy

v pripade, ze soudni poplatek za navrh na zahajeni rizeni o
uschove prevysuje castku, ktera ma byt do soudni Uschovy
slozena, podil na l1kv1dacmm zUstatku se do soudni Uschovy
neslozi a pripadne primo statu
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Investicni spolecnost

pravnicka osoba ve forme akcioveé spolecnosti se
sidlem v CR

na zakladé povoleni udéleného CNB opravnéna

obhospodarovat investicni fond nebo zahranicni
investicni fond

popripadée provadét administraci investicniho fondu
nebo zahranicniho investicniho fondu

nebo vykonavat dalsSi ¢innosti - portfolio management,
Uschova a sprava investicnich nastroju, investicni
poradenstvi
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Zruseni a likvidace investicni spolecnosti
§ 345 a nasl. ZISIF

Zruseni:
rozhodnutim soudu - likvidatora jmenuje na navrh CNB
soud

rozhodnutim prislusného organu investicni
spolecnosti

uplynutim doby, na kterou byla zalozena

prislusny organ investicni spolecnosti rozhodne o podani
zadosti o jmenovani likvidatora CNB bez zbytecneho
odkladu po rozhodnuti o zruseni s likvidaci ¢i nejpozdeji 2
mésice pred uplynutim doby, na kterou byla investicni
spolecnost zalozena
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Likvidator investicni spolecnosti
Jmenovani

osoba zpusobila byt clenem statutarniho organu (8 189 NOZ) —
plne svepravna (8 152 odst. 2 NOZ)

dle § 350 ZISIF jmenuje CNB, ktera neni vazana osobou
navrhovanou investicni spolecnosti v podané zadosti

Odména

vyhlaska CNB ¢. 474/2013 Sb., o odméné likvidatora,
nuceného spravce a insolvenéniho spravce nekterych
poskytovatell sluzeb na kapitalovém trhu a o nahradé jejich
hotovych vydaju

Hrazeni nakladu likvidace a odmény

primarné z majetku investi¢ni spole€nosti, pokud nepostacuje,
vyplati je stat
vyhlaska c. 474/2013 Sb.

Povinnost likvidatora jednat s odbornou péci (x poruseni je
spravni delikt/prestupek — sankce: pokuta do 10 mil. Kc -
podnikajici FO, do 5 mil. Kc - FO)
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I
Obchodnik s cennymi papiry
zakon €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém

trhu

pravnicka osoba (akciova spolecnost nebo spolecnost
S rucenim omezenym)

poskytuje investi¢ni sluzby na zakladé povoleni CNB
k cinnosti obchodnika s cennymi papiry
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Zruseni a likvidace, zména predmetu

podnikani obchodnika s cennymi papiry

§ 18 odst. 1 zakona o podnikani na kapitélovém trhu

rozhoduje valna hromada obchodnika s cennymi papiry, ktery je
akciovou spolecnosti, nebo spolecnici i valna hromada obchodnika
s cennymi papiry, ktery ]e spolecnosti s rucenim omezenym

obchodnik s cennymi papiry je pak povinen tuto skutecnost
neprodlené po rozhodnuti oznamit CNB

V souladu s § 18 odst. 2 zakona o podnikani na kapitalovém trhu nesmi
ode dne vstupu obchodnika s cennymi papiry do likvidace nebo ode
dne zmeny jeho predmetu podnikani osoba, ktera vstoupila do
likvidace nebo zménila predmet podnikani, poskytovat investicni
sluZzby a neni-li bankou, muZe pouze vydat majetek zakaznikul a
vyporadavat své pohledavky a zavazky vyplyvajici z poskytnutych
investicnich sluzeb

do vyporadani téchto pohledavek a zavazku se takova osoba povazuje
za obchodnika s cennymi papiry
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Likvidator obchodnika s cennymi papiry

Jmenovani

osoba zpusobila byt clenem statutarniho organu (8 189
NOZ) — plné svépravna (§ 152 odst. 2 NOZ)

predchozi schvaleni osoby likvidatora CNB — jako
vedouci osoby obchodnika s cennymi papiry.

Odmeéna
urcuje prislusny organ obchodnika s cennymi papiry
(8 195 NOZ)

Hrazeni nakladu likvidace a odmény

primarné z majetku likvidovaného obchodnika
s cennymi papiry, pro pripad, ze nepostacuje, pravni
predpisy dalsi postup neupravuji
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Garancni fond obchodniku s cennymi papiry

§ 128 a nasl. ZoPKT — OCP

Garancni fond OCP = pravnicka osoba zapsana do OR,
ktera zabezpecuje zarucni systém, ze kterého se
vyplaceji nahrady zdakaznikum OCP, ktery neni
schopen plnit své zavazky vuci svym zakaznikum

majetek zakaznika = penézni prostredky a investicni
nastroje, ktere OCP prevzal za ucelem poskytnuti
investicni sluzby, a penézni prostredky a investicni
nastroje ziskané za tyto hodnoty pro zakaznika
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Garancni fond obchodniku s cennymi papiry

CNB bez zbyte¢ného odkladu oznami GF OCP, Ze

OCP z dlvodu své finanéni situace neni schopen plnit své
zavazky spocivajici ve vydani majetku zakaznikiim a neni
pravdépodobné, ze je splni do 1 roku
soud vydal rozhodnuti o upadku OCP

GF OCP po dohodé s CNB neprodlené uverejni oznameni se
lhitou pro prihlaseni naroku (ne kratsi nez 5 mes.)
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Garancni fond obchodniku s cennymi papiry
Nahrada z GF OCP se poskytuje za majetek zakaznika,
ktery mu nemohl byt vydan z diivodu primo
souvisejicich s finanéni situaci OCP

sectou se hodnoty vsech slozek majetku zakaznika (realne
hodnoty investic¢nich nastroju), odecte se hodnota
zavazku zakaznika vuci OCP — nahrada se poskytuje ve
vysi 90 % vypoctené castky, max. do vyse 20 000 eur

nahrada musi byt vyplacena do 3 meés. ode dne overem
prihlaSeného naroku a vypocteni vyse nahrady (CNB muze
prodlouzit o 3 mes.)

pravo na vyplaceni nahrady se promlcuje uplynutim 5 let
ode dne splatnosti pohledavky zakaznika na vyplaceni
nahrady z GF OCP

GF OCP se stava veéritelem OCP



