Subjekty kapitaloveho
trhu




Komunitarni uprava

Lamfalussyho zprava (2001)

* Kritika:
— nedostatecna integrita financnich trha, stavajici ramec
nevyhovuje

. Cile:

~._prohloubit integraci evropskeho financniho trhu, zavadeni
evropskych pasu
- posilit konkurenceschopnost (pred.USA, Japonsko)

« Doporuceni:
- odbourat nektere bariéry

- vytvorit novy Ctyruroviaovy regulatorni ramec (4 level regulatory
approach)



Zakladni prehled komunitarni upravy

ABSOLUT CHAOS.

. Narizeni Komise (ES) €. 2273/2003, kterym se provadi smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/6/ES, pokud jde o vyjimky pro programy zpétného
odkupu a stabilizace finanénich nastroju

. Nafizeni Komise (ES) ¢. 809/2004 ze dne 29. dubna 2004, kterym se provadi smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/71/ES, pokud jde o udaje obsazené
v prospektech, tpravu prospektt, uvadéni tudaji ve formé odkazu, zverejiiovani prospektl a Sifeni inzeratu

. Narizeni Komise (ES) ¢. 1287/2006 kterym se provadi smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/39/ES pokud jde o evidenéni povinnosti investi¢nich
podniku, hlaseni obchodt, transparentnost trhu, prijimani financnich nastroji k obchodovani a o vymezeni pojmu pro tcely zminéné smérnice

. (Ssnll(t;eggg()e Rady 85/611/EHS o koordinaci pravnich a spravnich predpisu tykajicich se subjekti kolektivniho investovani do prevoditelnych cennych papirt

. Smeérnice Rady 93/22/EEC o investi¢nich sluzbach v oblasti cennych papirt

. Smérnice Evropského parlamentu a Rady 97/9/ES o systémech pro odskodnéni investoru

. Smeérnice Evropského parlamentu a Rady 98/26/ES o neodvolatelnosti ztiictovani v platebnich systémech a v systémech vyporadani obchodli s cennymi papiry

. Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2000/31/ES o nékterych pravnich aspektech sluzeb informacni spole¢nosti, zejména elektronického obchodu, na
vnitfnim trhu (“smérnice o elektronickém obchodu")

. Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2001/34/ES o pfijeti cennych papiri ke kotovani na burze cennych papird a o informacich, které k nim maji byt
zverejnény

. Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2001/107/ES, kterou se méni smérnice Rady 85/611/EHS o koordinaci pravnich a spravnich predpisu tykajicich se
subjektt kolektivniho investovani do prevoditelnych cennych papirti (SKIPCP) s ohledem na regulaci spravcovskych spolecnosti a zjednodusené prospekty

. Smérnice Evropského parlamentu A Rady 2001/108/ES, kterou se méni smérnice Rady 85/611/EHS o koordinaci pravnich a spravnich predpist tykajicich se
subjektu kolektivniho investovani do prevoditelnych cennych papira (SKIPCP) s ohledem na investice SKIPCP

. Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2002/65/ES o uvadéni finan€nich sluzeb pro spotrebitele na trh na dalku a o zméné smérnice Rady 90/619/EHS a
smérnic 97/7/ES a 98/27/ES :

. Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2002/47/ES. o dohodach o finanénim zajisténi (smérnice o finan¢nich kolateralach)

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2002/87/ES o dpplnkovem dozoru nad uvérovymi institucemi, pojiStovnami a investiénimi podniky ve finanénim
konglomeratu a o zméné smérnice Rady 73/239/EHS, 79, 67/ EHS, 92/49/EHS, 92/96/EHS, 93/6/EHS a 93/22/EHS a smérnice Evropského parlamentu a Rady
98/78/ES a 2000/12/ES (smérnice o finanénich konglomera -

mérnice Parlamentu a Rady 2003/6/ES o obchodovani zasvécen
opského &allélgmentu a Rady 2003/71/ES o prospektu,
D0

osob a manipulaci s trhem (zneuzivani trhu)
)y ma byt zverejnén pri verejné nabidce nebo prijeti cennych papirti k obchodovani, a o

. 3 : erou se i érnice opské aentu a Rady 2003/6/ES, pokud jde o poctivou prezentaci investicnich

. _STé erni vropského parla Rady 2003/6/ES, pokud jde o definici a uverejiiovani divérnych
informa

. Smérnice [ 0 parlamentu a Rady 2004/39/ES o trzich finanénich nastroju

. Smérnice Evrg R d 00 1251158 o nabidkach prevzeti

. Smérnice Kol ‘provadi smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/6 d jde o uznavané trzni postupy, definici divérné

gsob s ridici odpovédnosti a oznamovani

informace ve vztal sta en| seznamu zasvécenych osob, oznamovani tra
podezrel € nsak

. Smérn ) |: pozadazlétsl na pruhlednost tykajicich se infc i o emitentechgjéjichz cenné papiry

aktikach vagi spotiebitelim na vnittnimi zméné smérnice Rady
‘a narizeni Evropského_pa €. 2006/2004

viopskeho pariamentu.a rady

Smernlce Komise 2007/16/ES, kterou se provadl smérnice Rady 8
investovani do prevodltelnych cennych papirt (SKIPCP), pokud jde o vyjasne

. Nafizeni ¢. 236/2012/SE o prodeji na kratko a neékterych aspektech swapt tv




Lamfalussyho procedura

dodrzovani EU pravidel ze
strany Evropské Komise

v ramci EU v ramci CR

1. droven Smeérnice — stanovi principy Zakony
(napf. MAD) (napk. zakon o podnikani na

kapitalovém trhu - ZPKT)

2. uroven Provadeci opatieni (forma Primo aplikovatelna narizeni,
smeérnice nebo nafizeni) — zakony (napr. ZPKT), vyhlasky
upresnuji principialni pravidla

_| 3. uroven Doporucujici standardy CESR, | Viyhlasky, vykladova stanoviska
“"-- (The Committee of European CNB
Securities Regulators
CESR),Spoluprace organu
dohledu |
4. uroven Kontrola implementace a Aktivity Evropské Komise

overujici a vynucuijici
implementaci v CR

Zdroj: Infrastruktura kapitalového trhu po implementaci smérnice
o trzich s financnimi nastroji (MiFID), Skoleni Justiéni akademie,
13. kvétna 2008, Michal Franék 4




Zakon o podnikani na
kapitalovem trhu

« Systematika
 Geneze
« Situace po nabyti ucinnosti NOZ




Subjekty kapitaloveho trhu

Zakaznici

Obchodnik s cennymi papiry
Tvurce trhu

Investicni zprostredkovatel

Vazany zastupce

Organizator reguloevaneho trhu
Emitent.kotovaneho cenného papiru
Garancni fond OCP

Ratingova agentura



Zakaznik

 Profesionalni zakaznik

— Ze zakona - § 2a
— Na zadost + dalSi vécné podminky — § 2b, fakultativni degradace

» Neprofesionalni zakaznik

» Kilasifikace investora, investorsky dotaznik
« Derogace informacnich povinnosti - § 15 — 15 r PKT




Obchodnik s cennymi papiry

PKT — zasadni novela v souvislosti s MiFID
smeérnice o trzich s finanCnimi nastroji

Systematika MiFID

— Podminky ziskani povoleni a povolovaci proces
— Povoleni a jeho rozsah
— Osoby fakticky ridici OCP (vedouci osoby)
— Spolecnici a jejich kvalifikovana ucast
— Ugast v garanénim systému
— Iniciacni kapitalove pozadavky
— Organizacni predpoklady
— Podminky organizovani MTF
— Vztah ke tretim zemim mimo EU


http://ec.europa.eu/internal_market/securities/isd/index_en.htm
http://ec.europa.eu/internal_market/securities/isd/index_en.htm
http://ec.europa.eu/internal_market/securities/isd/index_en.htm
http://ec.europa.eu/internal_market/securities/isd/index_en.htm
http://ec.europa.eu/internal_market/securities/isd/index_en.htm
http://ec.europa.eu/internal_market/securities/isd/index_en.htm
http://ec.europa.eu/internal_market/securities/isd/index_en.htm
http://ec.europa.eu/internal_market/securities/isd/index_en.htm
http://ec.europa.eu/internal_market/securities/isd/index_en.htm
http://ec.europa.eu/internal_market/securities/isd/index_en.htm

Cinnost OCP

 Neprimy predmet cinnosti - Investicni
nastroje (§ 3 PKT)

_* Druh cinnosti - investicni sluzby (§ 4 PKT)

= Hlavni
— Doplnkoveée

» Predpoklady pro udeleni licence (§ 6 PKT)
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Podminky podnikani OCP

* Druh povolovanych cinnosti - investicni
sluzby (§ 4 PKT)

— Hlavni
— Doplnkove
* Predpoklady (§ 6 PKT)

» Dalsi registrovana podnikatelska cinnost
(§ 6a PKT) — vyhradne dalSi'sluzby na FT

10



Podminky podnikani OCP ||

Pocatecni kapital (§8a, definice § 2 odst. 1 pism.
c) PKT)

Kapitalova primerenost (na kryti rizik, § 9 ost. 1)
a angazovanost (§ 9b)

Schvalovani vedouei.osoby CNB (§ 10)

Dispozice s podily na OCP (§10b an.)

11



Vedouci osoby OCP

CNB udéli souhlas vedouci osobé& k vykonu fce, pokud tato osoba:

a) ma tyto predpoklady k vykonu sveé funkce:

— 1. dosahla véku 18 let,

— 2. je plné zpusobila k pravnim ukonum,

— 3. nenastala u ni skuteCnost, ktera je prekazkou provozovani
zivnosti podle zakona, ktery upravuje zivhostenske podnikani,

™S 4. je davéryhodna,

— 9Mje.odborné zpusobila,

b) a je osobou vhodnou z hlediska fadného a obezretného
poskytovani investicnich sluzeb obchodnikem,s cennymi papiry, u
kterého ma vykonavat funkci vedouci osoby; predevsSim radnemu
vykonu funkce nebrani jeji profesni, podnikatelska nebo jina obdobna
cinnost, zejmena cinnost u osoby s obdobnym predmetem podnikani.

12



Vnitrni pravidla cinnosti
(§ 11a an. PKT)
« Odborna péce
* Obezfetné poskytovani investicnich sluzeb
* Vedeni deniku
* (Odbornost osob jednajicich za OCP

Komunikace se zékazniky .

p://mfcr.cz/cps/rde/xB
prosinec2006 D pdf.pdf



Vyzadovani informaci od klienta (§ 15h)

+ §15 h PKT

Pri poskytovani investicni sluzby uvedene v § 4
odst. 2 pism. d) a e) je obchodnik s cennymi
papiry povinen ziskat od zakaznika nezbytné
INfermace o jeho

a) odbornych znalostech v oblasti investic,
b) zkusenostech v oblasti investic,

c) finanCnim zazemi a

d) investicnich cilech.

14



Best execution
(§ 151 an. PKT)

* Obchodnik podnikne vsechny rozumné kroky
pro zajisteni nejlepsiho vysledku pro zakaznika
a bere pri tom v uvahu kritéria a faktory, ktere
jsou relevantni.

« Zavede ucCinna opatreni pro dosazeni takoveho
vysledku (tzv. execution policy) a informuje o
nich.zakaznika a ziska k ni od nej souhlas.

« Monitoruje efektivitu techto.opatreni

15



Zakaznici OCP

Retailovy zakaznik
- Ze zakona (contr. profesional)
- Na zadost — downgrade (§ 2b odst. 4)

- Po sdeleni OCP po (i CasteCneé) neuspesne predchozi
zadosti (§ 2b odst. 6)

. Profesionalni zakaznik

=»ze zakona (§ 2a)
- na zadost (§ 2b)

Vyznam klasifikace: derogace vybranych ustanoveni
smeérujicich k ochrané zakazniku, limitace povinnosti vuci
zakaznikovi (§ 2d)

16



Investicni zprostredkovatel
(§ 29an. PKT)

Investicni  zprostfedkovatel zustava | po
transpozici

MiFID: zpfisnéni pozadavku, nyni blize k rezimu
obchodnika

Pouze FO, nutna registrace u CNB

Moznost vyuzivat vazane zastupce

Pozadavky.na odbornost stejne jako u OCP
Zprisneni pravidel jednani —stejna jako u OCP
Zprisneni v obezretnostnich pravidlech — velmi
podobna jako u OCP

17



Zprostredkovatel ||

Vykonava pouze:
a) uschova a sprava investi¢nich nastroju v€etné souvisejicich sluzeb,
b) poskytovani Gvéru nebo pujcky zakaznikovi za uCelem umoznéni
obchodu s investiCnim nastrojem, na nemz se poskytovatel uveru
nebo pujcky podili,
c) poradenska cinnost tykajici se struktury kapitalu, priamyslové

strategie a s tim souvisejicich otazek, jakoz | poskytovani porad a
sluzeb tykajicich se premén spolecnostl nebo pfevodu podniku,

d) poskytovani investiCnich doporuceni a analyz investiCnich
prilezitosti nebo podobnych obecnych doporuceni tykajicich se
obchodovani s investiChimi nastroji,

e) provadeni devizovych. operaci souvisejicich s poskytovanim
Investicnich sluzeb.

Predmetem cinnosti toliko investicni cennéspapiry a papiry kolektivniho
mve_stovanl. |Z neprijima penézni prostredkysnebo investiCni nastroje
(majetek) zakazniku.

Pokyny) predava omezenému okruhu adresatu (§ 29 odst. 1 pism. b/
PKT). 18



Vazany zastupce (§ 32a PKT)

Zrusen status maklere, VZ - ,prodiouzena ruka® OCP, jedna jeho
jménem pouze vV rozsahu prijimani a prfedavani pokynu a
umistovani emise, poradenstvi a propagace dalsich sluzeb

Pozadavky a zapis do seznamu (FO i PO, odbornost, podnikatelske
opravnéni= zapis do seznamu)

VZ muze vykonavat Cinnost pouze bud pouze pro jednoho OCP
nebo pouze pro jednoho |Z. Vazany zastupce nesmi_prijimat
penézni prostfedky nebo investiCni nastroje zakazniku.

Za poskytovani-investicnich sluzeb vazanym zastupcem odpovida
zastoupeny. Za skodu zpusobenou vazanym zastupcem pfi vykonu
jeho cinnosti odpovida zastoupeny. Zastoupeny ma za skodu
zpusobenou vazanym zastupcem postih.

Moznost prenest nektere kompetence dohleduna profesni sdruzeni
nakonec nevyuzita — poéitalo se s diskreci CNB pri delegaci a
dohledem CNB, sdruzeni by provadelo registrace 1Z a zapisy VZ. 4o



Tvurce trhu
(§ 4b odst. 3 PKT)

* osoba, ktera na financnim trhu obchoduje na
viastni ucCet s investicnimi nastroji tak, ze
prubézné nabizi ucastnikim prislusného trhu
nebo jeho Casti prilezitost uzavrit s ni obchod
tykajici se investiCniho nastroje za ji stanovenou
cenu

Ny osoba, ktera pravidelne a systematicky mimo

regulovany trh_se sidlem v Clenskem state EU
nebo mimo mnohostranny obchodni system
provozovany osobou se sidlem,y Clenskem state
EU nabizi tretim osobam prilezitost uzavrit s ni
obchod tykajici se investicniho nastroje

20



Tvurce trhu |

 Vyjimky z povoleni k poskytovani
iInvesticnich sluzeb

« K obchodovani na viastni ucet s
iInvesticnimi nastroji se vyzaduje povoleni
pedle tohoto zakona, je-li provadeno
tvarcem trhu

— vyjimky: pro tvurce trhu § 4bodst. 2 PKT

21



Garancni fond OCP |

Smernice Evropskeho parlamentu a Rady 97/9/ES ze dne
3. bfezna 1997 o systémech pro odSkodnéeni investoru
zavadi standardy mechanismu, které zakaznikovi
obchodnika s cennymi papiry ZaJIStI vyplatu penez
investoru, které jim obchodnik dluzi, €i vraceni nastroju,
které jsou drzeny, uschovavany a spravovany na jejich
ucet v souvislosti s investicnimi operacemi.

Namtemto garanCnim systému musi povinne participovat
kazdy obchodnik-s cennymi papiry (absence je
prekazkou udeleni Ci ponechani licence k vykonu
investicnich sluzeb).

22



Garancni fond OCP ||

§ 128 an. PKT

PO, zapisovana do obchodniho rejstriku, péticlenna
spravni rada jmenovana MinFin (zajimava limitace
nahrady skody ze zakona)

Zarucni systém pro vyplaceni nahrad zakaznikum
OCP

— 90% hodnoty majetku, max. 20.000 EUR (moral hazard)
— Pravo na vyplatu nahrady. se promlicuje ve Ihaté péti let

Zdroj«financi: pfrispévky..od OCP, 2% z vynosu z
poplatk a provizi za investicni sluzby v jednom
kalendarnim roce (min. 10.000 K¢)

23



Garancni fond OCP ||

* Pouziti financi: taxativni zpusob
vyuziti (§ 128 odst. 2)

« Cerna listina (§ 130 odst. 4 PKT)

— Subjektivni . predpoklady diskvalifikace
(charakter subjektu)

—\Vecne predpoklady (diskvalifikaCni

postupy)

— Praktickeé problemy se stavem financi v
Garancnim fondu OCP

24



Organizator regulovaneho trhu

Nove pojeti (§ 37 an. PKT)

— vsichni organizatori jsou burzou

— RM-S nove na burzovnim principu

Podminky licence CNB

— A.s. Ci s.r.0., vlastni kapital 730.000 EUR
VyluCcha cinnost, doplnova je taxativhe
wymezena (§ 39 odst. 2 PKT)

Schvalovani vedoucich osob
Staly rozhodci soud (§ 54 PK'T)

Nazev burza cennych papiru vyhrazen pouze
pro organizatory

25



Organizator regulovaného trhu |l

Transparentnost transakci
—ex ante (§ 67)
—ex post (§ 68)

Narizeni Komisen(ES) €. 1287/2006 ze dne 10. srpna
006, kterym semprovadi smérnice Evropského

| agmRady " W2004/39/ES, pokud jde o
povinnosti investiénich podnikd, hlaseni
I, transparentnost trhu,™piijimani financnich
vani a o vymezeni pejmugpro ucely

obch




Organizator regulovaného trhu |l

* Nove pojeti na prikladu RM-S
— Na burzu RM-SYSTEM mohou ziskat primy pfristup
nejen , ale | ostatni fyzicke a
pravnické osoby. Primy pristup je od 1. 12. 2008
vyhrazen investorum, ktefi spliiuji alespon dvé z
nasledujicich tri podminek:

— sprava vlastniho majetku ve financnich nastrojich
presahujici 1 mil. K¢,

— realizace..objemu obchedu ve vysi min. 5 mil K¢ za
poslednich 12 mesicu,

— realizaci transakci v pocCtu min."40 za poslednich 12
meésicu.

27


http://www.rmsystem.cz/chci-obchodovat/licencovany-obchodnik
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http://www.rmsystem.cz/chci-obchodovat/licencovany-obchodnik

Organizator regulovaného trnu |V

 Oficialni trh
- zvlastni segment regulovaného trhu —
relikt predchozi komunitarni upravy)
- nejde o specialni trzni platformu!
“M&B64 an. PKT




Obchodovani v mnohostranném
obchodnim systemu (MTF)

- dalsi platforma vedle regulovaneho trhu (§ 69 an.)
- byvaly ,volny trh®
- zavedena na zakladé pozadavku smérnice MiFID

- tzv. mnohostranny — nebo téz vicestranny - obchodni
system (multilateral trading facility, MTF)

- niZz8i miru pozadavku oproti trhu regulovanému
- provozovani mnohostranneho obchodniho systemu je
zalazeno mezi hlavni investicni sluzby

- MTF muze provozovat organizator regulovaného trhu
(BCPPa RM-System) nebo obchednik s cennymi papiry

- organizator ma obdobne povinnostinjako burza (pristup
ucastniku, monitorovani dodrzovani pravidel
obchodovani), rozdil je volngjSich.pravidlech pro
prijimani nastroju k'obchodovani

- srov. ESD C-248/11 29



Ratingove agentury (§ 193 PKT)

« sbéer a vyhodnoceni informaci o emitentech
finanCnich nastroju, hospodarského odvétvi Ci
makroekonomickeé situace v konkrétni zemi

« konkretnim vysledkem: hodnoceni (rating), jako

Kvalifikovany odhad o kvalite a Dbonite

nhodnoceneho subjektu

« dulezity indikator pro prislusna (des)investicni
rozhodnuti

e racionalni a velmi ekonomicka _informacni
zkratka

30



Ratingove agentury I

 Narizeni ¢. 1060/2009

ternal market/securiti



http://ec.europa.eu/internal_market/securities/agencies/index_en.htm
http://ec.europa.eu/internal_market/securities/agencies/index_en.htm
http://ec.europa.eu/internal_market/securities/agencies/index_en.htm
http://ec.europa.eu/internal_market/securities/agencies/index_en.htm
http://ec.europa.eu/internal_market/securities/agencies/index_en.htm
http://ec.europa.eu/internal_market/securities/agencies/index_en.htm
http://ec.europa.eu/internal_market/securities/agencies/index_en.htm
http://ec.europa.eu/internal_market/securities/agencies/index_en.htm
http://ec.europa.eu/internal_market/securities/agencies/index_en.htm
http://ec.europa.eu/internal_market/securities/agencies/index_en.htm

Ratingova stupnice pro dlouhodoby kreditni rating
spolecnosti Standard & Poor's.

AAA NejvysSsi kreditni ohodnoceni - extrémné silna pozice pro splnéni zavazka.
AA Velmi silna schopnost dostat finanénim zavazkim.

A Silna schopnost dostat zavazkim, ovSem dluznik je vice nachylny podléhat
negativnim vlivim a ekonomickym udalostem.

BBB Dostate¢na schopnost dostat zavazkam, nicméné nepfiznivé ekonomicke
podminky nebo zménéna situace mohou vést k oslabeni schopnosti platit.

BB Malo zranitelny (nachylny). Od tohoto stupné se hovofi o tzv. spekulativnim
stupni. Dluznik na stupni BB je vystaven nejistoté a Celi nepriznivym obchodnim,
financnim nebo ekonomickym podminkam, které mohou zapfi€init neschopnost
splatit zavazky.

B Vice zranitelny . V sou€asnosti dluznik jesté stacCi splacet financni zavazky.

. Nepfiznivy vyvoj pravdépodobné oslabi schopnost nebo ochotu dostat zavazkum.

"MECC Aktualné zranitelny. Schopnost dostat zavazkim je u dluznika podminéna
pozitivhim.vyvojem a podminkami.

CC Aktualnée vysoce zranitelny. \Vysoka pravdépodobnost, ze zavazky nebudou
splaceny.

C Aktualne vysoce zranitelny. Pouziva se v situaeich, kdy jiz byl vyhlasen konkurz
a splaceni zavazku je jen malo pravdépodobné.

SD,D Default. Dluznik jiz nedostal jednomu nebo vice zavazkum. U ratingu ,D“ je
ratingova agentura presvedcena, ze dluznik nedodrzi vSechny nebo vétsSinu zavazku.
U ratingu ,SD je takrka jistota nesplaceni zavazku jen u nékterych ¢asti dluhu, s tim,
ze ostatni budou splaceny.
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Verejna nabidka invest. CP

« §34 an. PKT

« VN - jakeékoli sdéeleni sirSimu okruhu osob obsahujici
informace o nabizenych investiCnich cennych papirech a
podminkach pro jejich nabyti, které jsou dostatecne k
tomu, aby investor ucinil rozhodnuti koupit nebo upsat
tyto investicni cenné papiry

_* V zasade (vyjimky dle § 35 odst. 2 PKT a § 34 odst. 3

PKT) stanovena povinnost uverejneni prospektu
sehvaleného CNB

* Narizeni Komise (ES) C. 809/2004 ze dne 29. dubna
2004, kterym se provadi ‘"smernice Evropskeho
parlamentu a Rady 2003/71/ES, pekud jde o udaje
obsazené v prospektech, upravu prospektu, uvadéni
udaju ve formé odkazu, zverejhovani prospektu a Sireni
iInzeratu
Moznost zuzeni prospektu (§ 36e PKT) 33



Obsah prospektu

udaje o emitentovi a cennem papiru, ktery ma
byt verejneé nabizen nebo prijat k obchodovani
na regulovaném trhu se sidlem v Clenskem state
Evropske unie

shrnuti prospektu (s vyjimkami pro mensi emise)
zakladni prospekt - u.dluhovych CP (§ 36a PKT)
Odpovednost za obsah —§ 36b PKT
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Uverejneni prospektu

Prospekt se uvefejiiuje bez zbyteéného odkladu po schvaleni CNB
(resp. po doruceni osvédceni o schvaleni podle § 36f PKT) alespon
jednim z téchto zpusobu:

a) zpusobem umoznujicim dalkovy pfistup na internetovych
strankach emitenta a na internetovych strankach obchodnika s
cennymi papiry, pokud cenné papiry umistuje nebo prodava,

b) v uplném znéni v alespon jednom celostatné distribuovaném
deniku a souc¢asné zpusobem podle pismene a),

c) v podobé brozury, ktera je bezplatné dostupna verejnosti v sidle a
provozovne organizatora regulovaneho trhu, na kterem maji byt
cenne papiry prijaty k obchodovani, nebo v sidle emitenta a v
Sidiech a provozovnach obchodniku s cennymi papiry, ktefi cenné
papiry umistuji,.nebo. prodavaji, a soucCasne zpusobem podle
pismene a),

d) zpusobem umoznujicim dalkovy pfistup na internetovych
strankach organizatora regulovaneho trhu, na.kterem je zadano o
prijeti k obchodovani, nebo

e) zpusobem umoznujicim dalkovy pfistup na internetovych
strankach nabizejiciho, pokud cenne papiry verejne nabizi jina
osoba nez emitent. 35




Emitenti kotovanych cennych
papiru — 117a

Zakladni povinnosti emitenta:

a) zajisti rovné zachazeni se vSemi vlastniky cennych papirt, které vydal,
jimz vyplyva z vlastnictvi téchto cennych papirt stejné postaveni; to neni
treba v pfipadé splaceni dluhopisu pfed Ihdtou jeho splatnosti v souladu s
emisnimi podminkami,

b) zajisti vyplatu vynosu z cenného papiru, ktery vydal; emitent vyplati vynosy
bud’ sam nebo prostrednictvim financ¢ni instituce nebo posty,

c) neprodlené uverejni zpusobem umoziujicim dalkovy pfistup kazdou
zmenu prava vztahujiciho se ke kotovanemu cennému papiru,

d) predlozi organizatorovi regulovanehe trhu, na némz je tento cenny papir
kotovan, navrh kazde zmeny svych stanownebo navrh kazdého rozhodnuti o
snizeni nebo zvysSeni zakladniho kapitalu; emitent jinych cennych papirt nez
akcii ma tuto povinnost pouze v pripadé, ze navrhovana zména ma vliv na
pravo vilastnika tohoto cenného papiru,

e) informuje neprodlené organizatora regulovaného trhu, na némz je cenny
papir kotovan, o kazdé skuteCnosti vyznamné pro ochranu investort nebo fro
radné fungovani trhu a tuto skutecnost uverejni zpusobem umoznujicim 6
dalkovy pristup.



Emitenti kotovanych cennych
papiru |
Informacni povinnosti

Statické (VyrocCni a pololetni zpravy)

Emitent jako adresat vynucovanych zprav: Oznamovani podilu na
hlasovacich pravech (§ 122 PKT)

- CNB podily uvefejiiuje na svém webu
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1

Centralni ulozisté regulovanych
informaci

vyroc€ni zprava a pololetni zprava emitenta (§ 118 ZPKT, § 119 ZPKT)
mezitimni zprava emitenta (§ 119a ZPKT)

zmény prav k vydanym investi¢nim nastrojum (§ 119b odst. 1 a 2 ZPKT)
informace o nové emisi, pfijaté pujéce nebo uvéru (§ 119b odst. 3 ZPKT)

informace souvisegjici s valnou hromadou nebo se schizi vlastniku
dluhopist (§ 120a odst. 2 a 3, § 120b odst. 1 a 2 ZPKT, § 120c odst. 1)

oznamovani podilt na hlasovacich pravech emitenta (§ 122 odst. 1
ZPKT)

nabyti nebo,pozbyti vlastnich akcii.emitentem (§ 122 odst. 15 ZPKT)

celkovy pocet hlasovacich prav a vyse zakladniho kapitalu (§ 122 odst.
16 ZPKT)

vnitfni informace (§ 125 odst. 1 ZPKT)
manazerské transakce (§ 125 odst. 5 ZPKT)

volba Clenskeho statu EU emitentem (§ 123 ZPKT)
38



41

,Ochrana vnitrnich informaci” v
PKT

KliCovy pojem a souCasné vymezeni kolbisté:
Financni nastroj:

investicni nastroj (§ 3 odst. 1) nebo jiny
nastroj, ktery byl prijat k obchodovani na
regulovanem trhu Clenského statu Evropske
unie nebo o jehoz prijeti k obchodovani na
regulovanem-trhu Clenskeho statu Evropske
unie bylo pozadano
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41

,Ochrana vnitrnich informaci” v
PKT

— vnitrni informace (§ 124 odst. 1 a 2 PKT)
— zasvecena osoba (§ 124 odst. 3)
— zakaz zasvéceneckych postupu (§ 124 odst. 4)

— oznamovaci povinnosti pri podezreni na vyuziti vnitfni
informace (§ 124 odst. 5)

— ,safe harbours™ (§ 124 odst. 6)

— povinnost uverejnit vnitrni informaci (§ 125 odst. 1 a 3) a o
piipadném odkladu publikace (§ 125 odst. 2)

— vedeni seznamu zasvecenych. osob (§ 125 odst. 5) a
— oznamovani tzv. manazerskych obehodu (§ 125 odst. 6)
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Primarni zasvecenci

Ziskani vnitfni informace na zaklade:
- vykonu zameéstnani, povolani Ci funkce;
- podilu na zakladnim kapitalu nebo na hlasovacich

pravech emitenta; :

TR




Sekundarni zasveécenci

Znaky sekundarnich zasvécencu

a. Jiny zpusob ziskani informace
b. Primarni zasvecenec neni jediny mozny zdroj
b. ,Vi nebo muze védét® o vnitfni povaze informace

sekundarn!
zasvecen



Zakaz transakci

Drive ,vyuziti® — interpretovano jako védomi
ekonomickeho prospechu a vyhody z informacniho
privilegia

Po novele PKT (230/2009 Sb.) ,nesmi nabyt nebo
zcizit financni nastroj®, postaci toliko ziskani vnitrni
informace (SRN, Francie).

ESD C-45/08 ,Spector‘- cena9,97 EUR po
zverejneni12,50

Lze jiz samotnou transakci pojimat jako
,vyuziti informace“ve smyslu cl. 2 odst. 1
smérnice? Ano, ale.... i



Zakaz doporuceni a povinnost

micenlivosti

Doporuceni
ratio legis — ,Cista doporuceni”
vyzvy K pasivite

Micenlivost a zamezeni pristupu

vyjimKy: ,bezna cinnost, pevinnost nebo
zamestnani zasvecene osoby”

6. listopadu 2008
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Vynuceneé zniceni vnitrni
informace

Limitace toliko na ,,vnitrni informace, ktera se primo
tyka emitenta“

Chybi § 15 odst. 1 WpHG ,,die in seinem Tatigkeitsbereich
eingetreten sind*

SPOR: publikovat voluntantivni i kognitivni informace?

Odklad uverejnéni vnitrni informace
1.0znameni odkladu CNB (nebylo nutné, v SRN mozno ex post)

2. Aprobovany odklad uverejnéni
a. Zavazné duvody (vyhlaska)
b. Zakaz klamani verejnosti — a co.vliv na rozhodovani korporace?
c. Zajisténi neprodlené publikace pri petencialnim naruSeni duvérnosti

Publikace vnitrni informace vazana na sdéleni tretim
osobam
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Vedeni seznamu zasvecenych
osob

Povinne osoby

Emitenti a také ,persons acting on their behalf or for their
account*?

§ 15b WpHG.,,...Emittenten nach § 15 Abs. 1 Satz 1 oder Satz 2
und in ihrem Auftrag oder fir ihre Rechnung handelnde

Personen...”.
Vedeni seznamu

1. Zapisované osoby: organy, zameéstnanci, externisti a jejich
zameéstnanci — vzdy s pristupem k vnitfni informaci

2. Evidovane udaje = individualné ke kazdé informaci

3. Zpusob vedeni seznamu, jeho aktualizace a archivace
Poucovaci povinnost — zkusenosti nevalné
Naklady na vedeni seznamu a prehodnoceni pravni

upravy?
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Hlaseni tzv. manazerskych
obchodu

Cile pravni upravy
1. ,Manazerske obchody” jako indikator budouciho vyvoje-
nebo vyraz pokrytectvi evropského zakonodarce?
2. Prevence pred nedovolenym vyuzitim vnitfni informace?

3. Sec. 16(a) SEA - archetyp pravnich uprav ,manazerskych
obchodu”® — ,short swing profit rule”

4. EU — osamostatnéni pouze jedné, tj. publikacni, slozky
Povinné osoby

1."Povinné osoby ze sféry korporace

- 0soby s ridici pravomoci

2. Povinne osoby mimo sferu korporaee (,cejch” prenaseny

do dalsich korporaci)
Princip ,,post-trading disclosure*
Vymezeni oznamovanych transakci

a. De minimis

| PR g il Sttt R e e ] PRy | et R PR L
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Pouzite a doporucene
elektronicke zdroje k tematu

portal.justice.cz/justice2/soubor.aspx?id=65674

http://www.csas.cz/banka/content/inet/internet/cs/sc_2863.xml

lide.uhk.cz/fim/ucitel/dittrja1/burzy/BF T-Prezentace.ppt

http://www.patria.cz/zpravodajstvi/2184872/regulaee-short-sellingu-od-1-listopadu-
zasahne-vsechny-trhy-eu-vcetne-prahy.html
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