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Financni trh

Financni trh = systém vztahu, ndstroju, subjektu a
instituci, umoznujicich alokaci docasné volnych
peneznich prostredku na zakladé nabidky a poptavky

Financni trh = systém instituci a instrumentu
zabezpecujicich pohyb penéz a kapitalu na zaklade
nabidky a poptavky ekonomickych subjektu

Zapati prezentace 3
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Na financnim 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 docasné obstarat a jsou ochotny za to
zaplatit odpovidajici cenu.
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Na financnich trzich se obchoduji financni
instrumenty - cenne papiry, uvery, penezni
prostredky v cizi meéne, financni derivaty apod.

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

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

deleni na trh penézni a trh kapitalovy

- faktory ovlivnujicimi toto deleni jsou jednak charakter
obchodovaného financniho instrumentu a jednak
casovy horizont investice

Zapati prezentace 8
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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, zajist'uji 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. urcené pro
dlouhodobé financovani investic

Zapati prezentace 9
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Dalsi cleneni

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

s ohledem na Ucastniky obchodu - trhy burzovni a

mimoburzovni, bankovni, mezibankovni a mimobankovni,
lokalni, 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 pripojisténi, kapitalovy trh a trh
drahych kovu

Poloucek - trhy primarni a sekundarni, trhy dluhopist, akciové,
komoditni a devizove, trhy promptni a terminovée a trhy narodni
a mezinarodni, pricemz v ramci mezinarodnich trhu rozlisuje
mezi zahranicnimi trhy a Eurotrhy
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Dals1 clenen
s ohledem na pritomnost osoby organizujici trh a na pravidla

stanovena pravnimi predpisy Ci internimi normami organizatora -
trhy organizované a neorganizovaneé (OTC - over-the-counter)

clenéni trhu na primarni a sekundarni

s prichodem financnich derivatu - trhy promptni a terminované

Zapati prezentace 11
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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 nastroju k
obchodovani na regulovaném trhu, pravidla
obchodovani na regulovaném trhu a pravidla pristupu
na regulovany trh, ktera jsou v souladu s timto

zdkonem

transparentnost regulovaneho trhu (8 67 ZPKT)

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

Zapati prezentace 12
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primarni a sekundarni

Primdrni 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 papird, stava se spolu s emitentem
ucastnikem primarniho trhu.

Nasledné prodeje akcii ¢i dluhopisu se odehravaji na
sekundarnim trhu.

Zapati prezentace 13
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promptni a terminove

Jako promptni trhy se oznacuji ty trhy, kde jsou
cenné papiry nebo jiné financni instrumenty
obchodovany s okamzitym dorucenim vetsinou behem
jednoho ¢i nékolika malo pracovnich dnd.

Terminové trhy jsou urceny pro obchodovani
s financnimi instrumenty véetné derivatu s dodanim
v budoucnosti.

Zapati prezentace 14
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Trendy na financnim trhu

Globalizace

Harmonizace pravidel

Regulace poskytovani financnich sluzeb

Individualni regulace a dohled

Regulace nelegalnich praktik v systemu
Koordinace a kooperace v ramci regulace a dohledu
Deregulace financnich instituci a sluzeb
Desintermediace
Konsolidace financnich instituci na financnim trhu
Zvysovani transparentnosti
Elektronizace financnich trhu

Zépaz' prezentace,
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vysovani objemu obchodovani na financnich trzich
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Vynos vs. Likvidita vs. Riziko!!!
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Vynos

odmeéna investora za realizaci investicniho procesu;
cilem vetsiny investoru je maximalizovat vynos ve
vztahu k riziku a k likvidite

Zapati prezentace 17
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Riziko
riziko spojeneé s investici do prislusneho aktiva =
nebezpeci, ze investor nedosahne pozadovaneho
vynosu nebo prijde (Castecné€) o investici
pozadovana vynosova mira = realna vynosova mira +
ocekavana inflace + prémie za riziko

= bezrizikova vynosova mira + premie za riziko
jedinecna rizika spojena s konkrétni investici (lze
snadno diverzifikovat), systematicka rizika (trzni
riziko - nutno diverzifikovat nakupem zahranicnich
investicnich nastroju nebo nefinancnich aktiv)
riziko urokové, trzni, inflacni, ...
diverzifikace rizika - porfoliova investice

Zapati prezentace 18
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I
Likvidita
vlastnost konkretniho aktiva (investicniho nastroje) -

jak rychle a s jakymi transakcnimi naklady lze
aktivum premeénit na penize.

Likvidneéjsi aktivum (pri ostatnich podminkach
stejnych) je atraktivnéjsi a je po ném (relativne)
vyssi poptavka.

Zapati prezentace 19
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Pravo kapitalovéeho 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 papiru a sekundarniho obchodovani
a ve spojitosti s ochranou kapitaloveho trhu

dva podsystémy prava kapitaloveho trhu

soukromé pravo kapitaloveho trhu se castéji oznacuje jako
pravo cennych papiru a systematicky ho radime do prava
obchodniho; pravni vztahy se vyznacuji rovnosti subjektu a
smluvni volnosti

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

Zapati prezentace 20
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Systematicke razeni

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

je otazkou, zda pravo financnich trha nevyclenit jako
podsystém nefiskalni casti financniho prava s tim, ze
by zahrnovalo prave verejnopravni regulaci
bankovnictvi, pojistovnictvi a kapitaloveho trhu, tedy
oblasti, do kterych stat ingeruje nejen v zajmu
zajisténi ekonomické stability, ale rovnéz z duvodu
ochrany jednotlivce jako spotrebitele.

propracovaneéjsi teorie financniho prava v Polsku radi
pravo financnich trhu vcetne prava kapitaloveho trhu
do oblasti verejneho hospodarskeho prava
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Cile regulace prava kapitaloveého trhu

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

riziko neziskani / zamlceni pravdivé informace v rozsahu nezbytném
pro provedeni presneho investicniho rozhodnuti; toto riziko se do
jisté miry odbourava vymezenim informacnich pov1nnost1 ktere
musi byt zverejnovany predevsim emitenty cennych papira,

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

riziko neprofesionalni spravy svéreného kapitalu; obdobné jako
v predchozim pripadé se riziko minimalizuje rozsahem povolenych
investicnich sluzeb, kontrolou, pravidly insider trading apod.

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

Zapati prezentace 24
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Zasady prava kapitalovéeho trhu

zasada svobody pohybu kapitalu od strany, ktera ma prebytek financnich prostredku,
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 vydajl s tim spojenych

zasada dematerializace cennych papirl 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 cenneho papiru je mozné
vykonavat okamzikem provedeni zapisu a vyhody dematerializace spocivaji nasledné ve
snizeni nakladu (na tisk, uschovu, transakce), zvyseni bezpecnosti, lehkosti prevodu cenného
papiru a kontroly. V Ceské repubhce jev posledm dobé zddrazhovana dali vyhoda, kterou
je znalost skutecéného majitele cenného papiru, potazmo vlastnika spolecnosti. To mize mit
vyznam predevsim v pruhlednosti zadavani verejnych zakazek

zasada povinného 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 25
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Pravni predpisy regulujici oblast kap. trhu

smeérnice
97/9/ES o systémech pro odskodnéni investord,

98/26/ES o neodvolatelnosti zGCtovani v platebnich systémech a v systémech
vyporadani obchodu s cennymi pap1ry,

2001/34/ES o prijeti cennych papirt ke kotovani na burze cennych papirt a o
informacich, které k nim maji byt zverejnény,

2003/6/ES o obchodovani zasvecenych osob a trzni manipulaci (zneuzivani trhu) a
jeji provadéci smérnice 2004/72/ES,

2003/71/ES o prospektu,

2004/39/ES o trzich financ¢nich nastroji (MiFID) a jeji provadéci smérnice
2006/73/ES,

2004/109/ES o harmonizaci pozadavku na pruhlednost tykajicich se informaci o
emitentech, jejichz cenné papiry jsou prijaty k obchodovani na regulovaném trhu
a jeji provadec1 smernice 2007/14/ES,

2007/44/ES, kterou se méni smérnice 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
krlkterla)pro obezretnostni posuzovani nabyvam a zvysovani ucasti ve financnim
sektoru

2013/36/EU o pristupu k Cinnosti Gveérovych instituci a o obezretnostnim dohledu
nad Gvérovymi institucemi a investi¢nimi podniky

Zapati prezentace 26
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narizeni Komise C.
1126/2008, kterym se prijimaji nékteré mezinarodni Ucetni standardy ,

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

809/2004, kterym se provadi smérnice 2003/71/ES, pokud jde o uda]e obsazené v
prospektech upravu prospektu uvadéni udaja ve forme odkazu, zverejnovani
prospektl a Sireni inzeratd

1287/2006, kterym se provadi smérnice 2004/39/ES, pokud jde o evidencni
povinnosti investic¢nich podniku, hlaseni obchodu, transparentnost trhu, prijimani
finan¢nich nastroju 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 swapu GUvérového selhani.
648/2012 o OTC derivatech, ustrednich protistranach a registrech obchodnich
udaju

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

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

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

zakon C. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich
fondech

zakon ¢. 377/2005 Sb., o finanénich konglomeratech - doplnkovy
dohled

zakon €. 21/1992 Sb., o bankach, ve znéni pozdéjsich predpisu
zakon ¢. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, ve znéni pozdé&jsich
predpisu

Zapati prezentace 28
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Investicni fond

Zakon €. 240/2013 Sb., o investicnich spolecnostech a investicnich
fondech - uc. 19.8.2013

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

§ 480 ZISIF - povoleni k cinnosti samospravného
investi¢niho fondu - udeluje 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
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pravnicka osoba - akciova spolecnost
otevreny

3 , .
S standardni podilovy fond uzavreny
n
g fondy podilovy fond nebo akciova spolecnost
= kolektivniho s proménlivym zakladnim kapitalem
5 . oy pravnicka osoba - akciova spolecnost
e investovani
- otevreny
éé el podilovy fond
o uzavreny
x ’ ’ . ’ \'%
2 podilovy fond nebo akciova spolecnost
o) T , / oy
O s promenlivym zakladnim kapitalem
= pravnicka osoba
N otevreny
= L
@ fondy kvalifikovanych [Pod!lovy fond uzavFeny
= investor(

svérensky fond

kvalifikovany fond rizikového kapitalu (EuVECA)

kvalifikovany fond socialniho podnikani (EuSEF)




I\AASARYKOVA L,JNIVERZITA www.law.muni.cz
PRAVNICKA FAKULTA

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 investi¢cniho fondu
S pravni osobnosti

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 meésice pred uplynutim doby, na kterou byl
investicni fond s pravni osobnosti zalozen
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. . ’ . v 7 .
Likvidator investicniho fondu s pravni

0sobnosti
Jmenovani

osoba zpuUsobila byt ¢lenem statutarniho organu (8§ 189 NOZ) — plné
svepravna (8 152 odst. 2 NOZ)

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

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

Noveé typ investi¢niho fondu

§ 102 a nasl. ZISIF

Nema pravni osobnost, ale je tvoren jménim
Otevreny
Uzavreny

Vlastnicke pravo k majetku v podilovém fondu nalezi spolecné vsem
podilnikiim, a to v poméru podle hodnoty jimi vlastnénych
podilovych list(

Vlastnicka prava k majetku v podilovem 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 oddéleného ucetnictvi pro jednotlivé
podilové fondy
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Zruseni a likvidace podilového fondu

§ 376 ZISIF

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 mésicli ode dne
zpenézeni maJetku v podilovém fondu

za predpokladu, ze jsou naplnény podminky pro nahradni
splneni podle ob&anského prava, slozi se v souladu s § 377
ZISIF podil na likvidacnim zdstatku 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 llledacmm zUstatku se do soudni Uschovy
neslozi a pripadne primo statu
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Investicni spolecnost

pravnicka osoba ve forme akciove spolecnosti se
sidlem v CR

na zakladé povoleni udéleného CNB opravnéna

obhospodarovat investicni fond nebo zahranicni
investicni fond

popripadé provadét administraci investicniho fondu
nebo zahranicniho investicniho fondu

nebo vykonavat dalsi ¢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 Ci nejpozdéji 2
meésice 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
Odmena

vyhlaska CNB €. 474/2013 Sb., o odmené likvidatora,
nuceného spravce a insolvencéniho spravce néekterych
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 €. 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 Je 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 kapitalovem 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, mtze pouze vydat majetek zakazniku a
vyporadavat své pohledavky a zavazky vyplyvajici z poskytnutych
investiénich 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 (§ 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



