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Pravidla pro fungovani kapitalového trhu
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|j"_}"} Clenéni pravidel na kapitalovém trhu

* Podle funkce, kterou na trhu sleduji (viz schéma)

* Podle toho kdo je vydava a sankcionuje
— Verejnopravni
— Soukromopravni
— Samoregulacni a profesni standardy (Soft law)
— Etické standardy

e Zda upravuji obsah vztahu nebo zpUtsob uplatfiovani prav pred statnim
organem a jeho postup

— Hmotné pravni a procesni pravidla

Slide 4



Vychodiska evropskych predpist pro financni trh

= (l. 49, 56,58 a63Smlouvy o fungovani EU

" Pravo Evropské unie vs. pravo evropskych spolecCenstvi

= Smeérnice a narizeni podle ¢l. 294 SFEU (proces spolurozhodovani)
e Smeérnice = nutna transpozice
* Narizeni = prima ucinnost

= Evropska kapitalova unie

20.11.2020
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Lamfalussyho proces

na urovni 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 technickeé normy - nafizeni EK dle €I. 290 | vyhlasky
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 doporuc¢eni ESMA , EBA EIQPA—
ESMA, EBA, EIOPA comply or explain /mozZnost diskrece CNB/
- vyména informaci a zkuSenosti Vyhlasky
- spoluprace organa dohledu Vykladova stanoviska CNB
- koordinace &innosti narodnich organut dohledu Harmonizovana rozhodovaci praxe

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

20.11.2020 6



20.11.2020

Evropské predpisy pro investicni sluzby

Smérnice o trzich s finanénimi ndstroji MiFID2 (2014/65) a nafizeni
MiFIR

* Provadéci smérnice (2017/593), Provadéci naftizeni (2017/565)
e dalsSi provadéci opatreni (cc 40)

Natizeni o prodeji na kratko (236/2012)

Nafizeni o transparentnosti obchodi zajistujicich financovani

Narizeni o sdéleni klicovych informaci u investi¢nich a pojistovacich
produktd (PRIIPS) (1286/2014)

Smérnice o kapitalovych pozadavcich (2013/36)
Nafizeni o obezietnostnich pozadavcich 575/2013

Narizeni o obezretnostnich pozadavcich pro investic¢ni firmy
2019/2033

Nafizeni o OTC derivatech a registrech obch. udaji EMIR (648/2012)
Nafizeni o centralnich depozitarich (909/2014)



N~
JJ1 M=

20.11.2020

vropské predpisy pro investicni sluzby (2)

Narizeni o zneuziti trhu MAR

Smérnice o zarucnich systémech pro investory (97/9/ES)

Smérnice o finan¢nich smlouvach uzaviranych na dalku (2002/65/ES)
Smérnice o pravech spotrebitele (2011/83/EU)

Smérnice o prani Spinavych penéz (2015/849/EU) (dalsi novelizace)
Narizeni o crowdfundingu (navrh)

Narizeni o kryptoaktivech (navrh)



Tuzemska pravni Uprava

o /PKT

* Vyhlaska 308/2017

» Vyhlaska 163/2014

+ daldi vyhlasky k ZPKT

« Ufedni sdéleni CNB — viz www.cnb.cz



http://www.cnb.cz/

Soft law a dalsi pravidla

,,soft law*

20.11.2020

"Uzndvané standardy" - vyhlaska 163/2014
Obecné pokyny ESMA/EBA/EIOPA

Utedni sdéleni CNB

Doporuéeni ESMA/EBA/EIOPA/CNB

Standardy a doporuceni IOSCO a dalSich instituci

Etické kodexy (profesni sdruzeni)
Vzorové smluvni podminky
Trend promitani ,soft law,, do ,hard law"
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Pravidla vydavana profesnimi organizacemi

Pravidla Clenstvi

Standardy odbornosti

Informacni povinnosti

Kodexy chovani a etické standardy

- CBA

e AKAT

« CASF

Standardy mezinarodnich profesnich organizaci
e EFAMA

* CFA Institute
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Role poskytovatelti investicnich sluzeb na
finanénim trhu

Trh finanéniho
zprostredkovani

Deficitni jednotky Prebytkové jednotky
(emitenti) (investori)

Trh cennych papirt
(investi¢nich nastroju)




Obchodovani s cennymi papiry a investicni sluzby

Zajisténi vydavani cennych papirt na primarnim trhu a
obchodovani s nimi na sekundarnim trhu
Drive pojem obchodovani s cennymi papiry = vykon Cinnosti na
zaklade obstaravatelskych nebo zprostredkovatelskych smiuv o
cennych papirech
Od 2001 koncept investicnich sluzeb

« Cinnost tykajici se investi¢nich nastroju

» poskytovana podnikatelsky

 jako sluzba
Hlavni a vedlejsi investicni sluzby

 exkluzivita Cinnosti obchodnika s cennymi papiry ve vztahu k
investicnim sluzbam
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Hlavni investicni sluzby

Hlavni investiCni sluzby mohou poskytovat vyhradné OCP

Prijimani a pfedavani pokynu

Provadéni pokynu

Obchodovani s investiCnimi nastroji na vlastni ucet
Obhospodarovani majetku zakaznika

InvestiCni poradenstvi

Upisovani nebo umistovani investi¢nich nastroju se zavazkem jejich
upsani

Umistovani investi¢nich nastroju bez zavazku jejich upsani

Provozovani mnohostranného obchodniho systém
Provozovani organizovaného obchodniho systém

Pozn. Crowdfunding do 5 mil. EUR je vynat z regulace inv. sluzeb



Doplnkove investicni sluzby

e Sprava a uschova investi¢nich nastroju
— i tato sluzba je vyhrazena pouze OCP a bankam
— vedeni evidenci CP

« Poskytovani uvéru nebo zapujcek zakaznikim za ucelem
obchodu s investiChim nastrojem
« Corporate finance

» Poskytovani investiCcnich doporucCeni a analyz
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Doplinkoveé investicni sluzby (2)

* Provadeni devizovych operaci souvisejicich s
poskytovanim investiCnich sluzeb

« Sluzby souvisejici s upisovanim nebo umistovanim
investiCnich nastroju

« Sluzby obdobné investicnim sluzbam, ktere se tykaji
podkladovych aktiv derivatu (zejm. komodit)

Doplnkové investicni sluzby mohou poskytovat take jiné
subjekty nez OCP
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3. Investicni nastroje

* Pojem vymezen pro ucely

— regulace kapitalového trhu

— volného pohybu sluzeb a kapitalu v ramci jednotného
vnitfniho trhu EU

* Investicni cenné papiry

* Cenné papiry kolektivniho investovani

* Nastroje, se

peneznim tr
e Derivaty (ve
* Emisni povo

kterymi se obvykle obchoduje na
nu (nastroje penézniho trhu)

mi ruznorodé kategorie)

enky
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Investicni cenné papiry

® pouze nékteré CP jsou investi¢ni CP

Ale ne vsechny CP jsou nastroji kapitalového
trhu...(pokladniéni poukazky CNB)

® CP musi byt obchodovatelné na KT
tzn. zpusobilé k obchodovani (nesmi mit vylou¢enou prevoditelnost)

* akcie nebo obdobné cenné papiry predstavujici podil na
spolecnosti

* dluhopisy nebo obdobné cenné papiry predstavujici pravo na
splaceni dluzné castky

e cenné papiry nahrazujici akciové nebo dluhové cp (GDR, ADR,
poukazky)



Investicni cenné papiry (2)

cenné papiry opravnujici k nabyti akciovych nebo dluhovych
CP

CP, ze kterych vyplyva pravo na vyporadani v penézich a jejich
hodnota je odvozena od hodnoty podkladového aktiva

o Investicni certifikaty - velmi rGznoroda skupina nastrojl

o Typy certifikatl - klasifikace EUSIPA
http://www.eusipa.org/governance/categorisation

o Vydavani certifikatl - verejna nabidka a infomacni povinnosti
http://www.bbh.cz/files/publikace/strukturovane-investicni-nastroje.pdf
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Cenné papiry kolektivniho investovani

e akcie (a.s.,SICAV)

e podilové listy podilovych fondu

 kmenové listy (s.r.0.)

* investicni listy (k.s.)

* obdobné zahranicni nastroje

* nikoliv podily ¢i naroky (druzstvo, sverenecky fond)
e Urcita nekonzistentnost ve vztahu k ZISIF

(UCITS &AIFMD - "jednotky kolektivniho
investovani,, -"'units")



Nastroje penézniho trhu

e kratkodobé dluhopisy (SKD)
e pokladnicni poukazky

* komercni papiry



Derivaty

opce, futures, swapy, forwardy a jiné nastroje, jejichz hodnota se vztahuje
ke kurzu nebo hodnoté cennych papirt, ménovym kurziim, drokové mire
nebo Urokovému vynosu, jakoZ i jinym derivatdm, finanénim indexdm ci
finan¢nim kvantitativné vyjadrenym ukazateldm, a ze kterych vyplyva
pravo na vyporadani v penézich nebo pravo na dodani majetkové hodnoty,
k niz se jejich hodnota vztahuje

nastroje umoznujici prenos uveroveho rizika

financni rozdilové smlouvy

opce, futures, swapy, forwardy a jiné nastroje, jejichz hodnota se vztahuje
ke komoditam a z nichz vyplyva pravo na vyporadani v penézich nebo
pravo alespon jedné strany zvolit, zda si preje vyporadani v penézich, neni-
li vyuzZiti tohoto prava odvislé od platebni neschopnosti nebo jiné obdobné
nemoznosti plnéni



Derivaty (2)

opce, futures, swapy a jiné nastroje, jejichz hodnota se vztahuje ke
komoditam a z nichz vyplyva pravo na dodani této komodity, a se kterymi
se obchoduje na regulovaném trhu se sidlem v ¢lenském staté Evropské
unie nebo v mnohostranném obchodnim systému provozovaném osobou
se sidlem v ¢lenském staté Evropské unie,

opce, futures, swapy, forwardy a jiné nastroje, jejichz hodnota se vztahuje
ke komoditam a z nichz vyplyva pravo na dodani této komodity, které
nejsou uvedené v pismenu h), nejsou urcené pro obchodni ucely a maji
znaky jinych derivatovych investi¢nich nastroju; zejména jde o ty, které
jsou zuctovany a vyporadany prostrednictvim vyporadaciho systému nebo
je jejich soucasti dohoda o vyzvé k doplnéni zajisténi,



Derivaty (3)

opce, futures, swapy, forwardy a jiné nastroje, jejichz hodnota se vztahuje
ke klimatickym ukazatelim, prepravnim tarifim, emisnim povolenkdm
nebo mire inflace a dalSim ekonomickym ukazatelim uverejnénym na
useku oficialni statistiky, a z nichz vyplyva pravo na vyporadani v penézich
nebo pravo alespon jedné strany zvolit, zda si preje vyporadani v penézich,
neni-li vyuziti tohoto prava odvislé od platebni neschopnosti nebo jiné
obdobné nemoznosti plnéni,

exotické derivaty, které splnuji podminky dalSich derivatovych néstrojl
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4. Obchodnik s cennymi papiry

« Povoleni OCP (§ 6 ZPKT)
— predpoklady pro Cinnost
— vlastni kapital
— rozsah a struktura povoleni (matice => sluzby x nastroje)
— dalsi ¢innosti OCP (§ 6a)
— zadost - (narizeni 2017/1943)
« Pocatecni kapital (§ 8a ZPKT)
— nekolik urovni poCatecniho kapitalu dle rozsahu sluzeb
« Kapitalova primérenost (§ 9a a nasl. ZPKT)
— provadéci vyhlaska €. 163/2014 Sb., nafizeni 2019/2033

* Vedouci osoby (§ 2, § 10 ZPKT)

— interni schvalovani
— notifikace CNB



I Obchodnik s cennymi papiry (2)

« Schvalovani zmén kvalifikované ucasti (§ 11)
— kvalifikovana ucCast (§ 2 ZPKT)
— Nafizeni 2017/1946, Pokyny o KVU

* Denik OCP (§ 13 ZPKT)

— klicova evidence Cinnosti OCP
— podklad pro informacni povinnosti
— podrobnosti v provadé&cich nafizenich & vyhlaska CNB



I Obchodnik s cennymi papiry (3)

« QOdbornost osob vyuzivanych OCP (§ 14)

— vSechny osoby, které pracuji pro OCP musi mit adekvatni
odbornost (fizeni rizik, compliance, vnitfni audit, ...)

— 0soby podilejici se na poskytovani investicni sluzby

« Odborné zkousky
— akreditované osoby, které organizuji odborné zkousky
— rozsah odborné zkousky

— podrobnosti ve vyhlasce k poZzadavkum na odbornost (C.
319/2017 Sbh.)



I Obchodnik s cennymi papiry (4)

* Informacni povinnosti OCP
— hlaseni obchodu
— ro¢ni informacni povinnost (§ 16)
— Ctvrtletni informacni povinnost

— podrobnosti ve vyhlasce k informacnim povinnostem (.
424/2017 Sb.), a v provadécich na fizenich

« Uverejnovani informaci (§ 16a a nasl.)

* Pravidla archivace (§17)
— obecna 5-leta Ihata pro archivaci
— zaznamy komunikace s klienty, poskytnuti zaznamu na zadost



I Obchodnik s cennymi papiry (5)

« Passport OCP (§ 21 a nasl.)

— na zakladé harmonizace evropskych predpisu
— jednotny evropsKky trh
— preshrani¢ni poskytovani sluzeb (§ 21 a nasl.)

— poskytovani sluzeb prostrfednictvim organizacni slozky (§ 24)
* rezim pobocek zahrnuje téz vyuzivani vazaného zastupce



Investicni zprostredkovatel

. Registrace u CNB (§29)
— vyjimka z plné pusobnosti MiFID (narodni vyjimka)
= |Z nepassportuje

« Omezeny rozsah sluzeb a investicnich nastroju
— pfijimani a pfedavani pokynu a investi¢ni poradenstvi
— investicni cenné papiry a CP kolektivniho investovani

* Pracuje pro omezeny okruh subjektu
— OCP, investicni spoleCnost, banka — pouze tuzemské osoby



Investicni zprostredkovatel (2)

* Muze vykonavat dalSi ¢innost

— napf. zprostfedkovani pojisténi, uvéru, platebnich sluzeb

— dopliikové finanéni poradenstvi v reZimu Zivnostenského zakona
« Pravidla pro cCinnost IZ

— analogie s pravidly pro OCP

— pravidla jednani se zakazniky

— oObezretnostni pravidla

— vedeni evidenci IZ
— provadéci narizeni k MiFID 11 2017/565 a vyhlaska 308/2017



()
Vazany zastupce

Vazany zastupce (VZ) je osoba vykonavajici ¢innost pro
- 1Z nebo pro OCP,
- prip. pro IS (ZISIF)

» [Z/OCP/IS odpovida za Cinnost VZ
. Zapis VZ do seznamu u CNB

« Cinnosti VZ
— pfijimani a pfedavani pokynu, investi¢ni poradenstvi
— ¢innosti souvisejici se emisemi (jen VZ OCP)
— propagace sluzeb OCP/IZ/IS



Pravidla pro poskytovani
investicnich sluzeb

Obezfetnostni pravidla (§12 a nasl. ZPKT)
Nové narizeni 2019/2033
« Ridici a kontrolni systém
— organizacni predpoklady a predpoklady radné spravy a fizeni
» administrativni postupy
» o0sobni obchody

— systém fizeni rizik
— pravidla vnitfni kontroly (compliance, vnitfni audit)
« Systém identifikace a fizeni stfetu zajmu
« Opatreni k ochrane vnitrnich informaci a k predchazeni manipulace
S trhem



N~ Pravidla pro poskytovani
investicnich sluzeb (2)

» Predpoklady pro vedeni evidenci investi¢nich nastroju
« Podminky pro outsourcing
* Pravidla nakladani s majetkem zakaznika

« Pozadavek na adekvatnost materialniho a personalniho vybaveni
OCP



Pravidla pro poskytovani
investi¢nich sluzeb (3)

Pravidla jednani se zakazniky

Zafazovani zakaznika (kategorizace)
— profesionalni X neprofesionalni zakaznik X zpusobila protistrana
Poskytovani investicnich sluzeb s odbornou peci
— kvalifikované, ¢estné a spravedlivé
Rizeni produktd a distribuce
Pravidla propagace investiCnich sluzeb
Pravidla komunikace se zakazniky
— srozumitelnost, adekvatnost komunikace
— dostateCny Casovy predstin
— specialni pozadavky na nekteré informace



N~ Pravidla pro poskytovani
investicnich sluzeb (4)

Informovani zakazniku
— 0 investiCnich nastrojich a o sluzbach
— 0 ceneé sluzeb
— 0 ochrané zakaznickeho majetku
— 0 zarazeni zakaznika
— o pravidlech provadéni pokynu
— 0 stfetech zajmu (umistovani emise vs. pfijimani pokynu)
— 0 pobidkach



Pravidla pro poskytovani

investicnich sluzeb (5)

* Vyzadovani informaci od zakaznika
— hodnoceni vhodnosti a primérenosti
— znalosti zkuSenosti, investicni cile, finan¢ni situace
— Execution only — neni nutné provadet hodnoceni primerenosti



Pravidla pro poskytovani
investi¢nich sluzeb (6)

Best execution
- PInéni pokynu za nejlepSich podminek a dle ¢asové priority

Pravidla zpracovani pokynu

— Souhlas zakaznika k poskytnuti sluzby, ze které mohou
vyplynout dalSi zavazky

Informovani zakaznika o pokynech a o stavu majetku

Dodrzovani pravidel jednani ve vztahu k profesionalnim
zakaznikum
— Profesionalni zakaznik (§ 2a, § 2b ZPKT)
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