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Osnova:

] opakovani zakladni teorie — financni trh
"1 harmonizace financniho trhu
"1 oblasti harmonizace finan¢niho trhu
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Financni trh

| Def: Financnim trhem obvykle rozumime systém vztahu a
nastroju umoznujicich soustredovani, rozmistovani
a prerozdelovani docasne volnych penéznich prostredku na
zaklade nabidky a poptavky

1 z ekonomickeho pohledu je to trh kapitalu (mezi dalSi patri trh
vyrobku a sluzeb, trh prace, trh pudy ->nékdy také pouze triada:
prace, puda, kapital)

| trhy se navzajem propojuji, podminuji, ovlivAauji

1 co propojuje uvedené trhy? - tok financnich prostredku
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Financni trh

1 finanCni trh postaven na procesech alokace financnich
prostfedku od jednoho subjektu k drunému

| presun od prebytkovych jednotek k jednotkam deficitnim —>hlavni
ukol financniho trhu, pomaha k efektivhi alokaci financnich
prostfedku a hladkému chodu ekonomiky
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DilCi skupiny financniho trhu

| penézni trhu (obchod s kratkodobym kapitalem)
| kapitalovy trh (obchod s dlouhodobym kapitalem)
| devizovy trh (nakup a prodej deviz)

1 komoditni trh (obchod s komoditami)
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Peneézni vs. kapitalovy trh

I hlavni rozliseni mezi trhy: Casové hledisko

| penézni trh - trh, na kterem probihaji obchody s kratkodobymi
dluhovymi instrumenty a derivaty (se splatnosti do jednoho roku)
mezi bankami navzajem, bankami a centralni bankou, popr.
dalsimi financnimi institucemi a dalsimi subjekty

| kapitalovy trh - trh, na kterém probihaji obchody s akciovymi
a se strednedobymi a dlouhodobymi cennymi papiry a derivaty na
tyto instrumenty (se splatnosti nad jeden rok).” Kapitalovy trh byva
taktez nekdy casove rozclenen na strednedoby a dlouhodoby.
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Harmonizace financniho trhu

1 z pohledu domeén finanCniho prava:. vngjSi financni pravo EU
(spocCiva v harmonizaci pravnich norem)

| harmonizace jako zavazek Clenského statu pfizpusobit svuj
pravni fad jednotnym standardum nejCastéji obsazenym
v pfislusnych smérnicich, tj. sblizovani pravnich pfedpisu

| Jako prostredek k vytvoreni a zajisteni fungovani vnitrniho trhu

1 v ramci harmonizace oblasti financniho trhu nelze jednoznacne
posuzovat pouze sblizovani pravnich predpisu, ale jednotny
pohled na harmonizované oblasti, a to jak pomoci smernic, tak
| narizeni MUNT

U
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Harmonizace financniho trhu

| prostrednictvim smernic (teoreticky) ale i narizeni (prakticky)

| smernice: zavazna pro kazdy stat, kteremu je urCena, pokud jde
o vysledek, jehoz ma byt dosazeno, pficCemz volba formy
a prostfedku se ponechava vnitrostatnim organum

1 narizeni: obecna pusobnost, zavazna v celém rozsahu a pfimo
pouzitelna ve vsech Clenskych statech
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Historie - strucne

1 prvni velka vina harmonizace vnitrostatnich predpisu a politik
mezi 1973-1983

| proces harmonizace zapocaly zejmena 3 smernice:
CIprvni smérnice o jiném nez zivotnim pojisténi (73/239/EHS) — 1973
CIprvni smérnice o bankovnich sluzbach (77/780/EHS) — 1977
CIprvni smérnice o zivotnim pojisténi (79/267/EHS) - 1979

| prohloubeni nutnosti harmonizace po krizi na financnim trhu
(2007-2008)
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Pro¢ harmonizace?

1 z duvodu nastoleni stejného ,vysledku® napfi¢ Clenskymi staty
(ale i jednotné upravy oblasti)

| harmonizace pomoci smeérnic zohlednuje narodni specifika, pri
upraveni spolecnéeho ramce

1 taktéz z duvodu zamezeni ,center” ve statech s mirnéjsi regulaci
(harmonizovana pravidla ,centra® zmirnuji, ale nerusi e

—->ucinnéjSi nafizeni s pfimou pusobnosti)
1 z duvodu vzajemné propojenosti finanCnich trhu a globalizace

| vyuzivana jako predstupen jednotneho vnitrniho trhu
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Co kdyz staty neprovedou smernici?

| pokud CcClensky stat neprovede zneni smernice ve stanovene
lhuté, muze byt s Clenskym statem zahajeno fizeni pro poruseni
povinnosti s ohledem na nedostateCcnou implementaci

] stalo se tak u Ceské republiky? ANO, napf. u IV. AML smérnice
(viz dale)
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Mozny problem harmonizace?

| roztristenost pravni upravy — smernice, narizeni, vnitrostatni akty
(+ obecne pokyny a doporuceni ESAS)
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Problém harmonizace? priklad prospekt

soucasnost minulost

1ZPKT (§34-35) - par povinnosti + odkaz na [JZPKT - pravidla dle smérnice o prospektu
narizeni o prospektu “1zakon o dluhopisech —>zakladni povinnosti k
“1zakon o dluhopisech —>zakladni povinnosti k dluhopisuim
dluhopisim + odkaz na narizeni o prospektu
Inafizeni o prospektu (zakladni prava a
povinnosti)
Inarizeni o formatu a obsahu prospektu
(format a obsah)
_Inarizeni o regulacnich technickych normach

k prospektu (doplnujici udaje)
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Oblasti harmonizace financ¢niho trhu

| oblast bankovnictvi

| oblast investic

| oblast pojistovnictvi

| oblast platebniho styku
dohled a requlace CNB

| oblast AML (budeme se podrobnéji zabyvat)
dohled a requlace FAU, CNB sekundarné

] oblasti jsou vysoce regulované na urovni EU
1 + (nove) oblast digitalnich financi
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Oblasti harmonizace financ¢niho trhu

1 V oblasti regulace a dohledu nad finanénim trhem je CNB
soucasti Evropského systéemu dohledu nad financnim trhem
(ESFS) a v jeho ramci spolupracuje s Evropskou radou pro
systémova rizika (ESRB) a evropskymi organy dohledu pro oblasti
bankovnictvi (EBA), pojistovnictvi a zaméstnaneckeho penzijniho
pojisteni (EIOPA) a cenné papiry a trhy (ESMA).

1 CNB se tak jak o organ dohledu nad finanénim trhem podili na
vytvareni jednotného evropskeho trhu financnich sluzeb

1 ESFS vytvoren z divodu predchazeni financnich krizi (na podnét
Larosierovy zpravy ze dne 25. 2. 2009, ktery predestrel

mechanismus decentralizované sité dohledu) I\L/IE\\I/\\I,I



OBLAST AML



Oblast AML - historie

| oblast AML jde napric finanCnim trhem
1 vychozi bod spolecne upravy AML oblasti: Videnska konvence
1988

‘Istanovena legalni definice prani Spinavych penéz
“Inastaven mechanismus pro mezinarodni spolupraci a uznavani trestnych ¢inu
“Iprvni spoleCny akt v oblasti AML
1 navazuje na ni Strasburska konvence 1990
“Ipfejima definici prani penéz
“IrozSifuje mezinarodni spolupraci v ramci vSech vynosu z trestné Cinnosti
| dalsi uprava Palermska umluva 1997

Jumluva proti narodnimu organizovanému zlocCinu
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Oblast AML — harmonizacni tendence EU

| velke harmonizacni tendence od roku 1991, mj. v navaznosti na
uvedené konvence

vyznamné akty:

1 1 AML smernice (91/308/ECC)

1 1l AML smernice (2001/97/EC)

1 Il AML smérnice (2005/60/EC)

1 IV AML smernice (2015/849)

1V AML smeérnice (2018/843)

V Ceskem pravnim radu promitnuto do:

11253/2008 Sb., o nékterych opatrenich proti legalizaci vynosu z trestné Cinnosti a
financovani terorismu
[167/2018 Sb., o nekterych pozadavcich na systém vnitfnich zasad
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Oblast AML — | AML smeérnice (91)

I vyvrcholeni harmonizacnich tendenci

1 vyhotovena z duvodu jednotné upravy ochrany finanénich
systému a aby nedochazelo k nedostateéné upravé na urovni
Clenskych statu

| obsah vyznamne ovlivhen Videnskou konvenci

1 tyka se zejména pristupu uverovych a financnich instituci

| jedna se spiSse o zasady zakazu prani penez a zakladni
povinnosti

1 _obecny ramec opatreni: identifikace, uchovavani zaznamd,
mlicCenlivost

| neobsahuje konkrétni opatreni
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Oblast AML - Il AML smeérnice (01)

| prijata z duvodu zavedeni mezinarodnich postupu v AML oblastsi
a rozsifeni pusobnosti pro pokryti vice subjektu financniho trhu —
| na nefinancni podniky

[1_rozSifuje _upravu_zejména o: hlaseni podezfelych podvodd,
nezbytnost urceni odpovedneho organu
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Oblast AML - lIl AML smérnice (05)

| zavadi podstatné zmeny
| upravuje podrobnegjsi a konkrétnejsi postupy v oblasti identifikace
klienta (zjistovani a overeni totoznosti)

| poprve zavadi institut skutecneho vilastnika
IrozSifuje povinnosti identifikace a kontroly i na skuteCného vlastnika

"I rozClenuje kontrolu dle oblasti:
“1zohlednéni typu klienta, obchodniho vztahu, transakce, produktu, méné riskantni operace

| poprve zavadi zjednodusenou kontrolu a zesilenou kontrolu
| prvni zminky o RBA a PEP
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Oblast AML — IV AML smeérnice (15)

"1 vychazi z Il AML smernice a RBA

1 rozSifuje oblast pusobnosti zejména o elektronické penize

"1 rozsSiruje definici skutecného majitele + zavedeni fikce

1 rozSifeni pusobnosti identifikace i na zjiSténi totoZnosti osob
v ridici a vlastnické strukture

1 zavadi definici vysoce rizikoveé zeme

| zavadi mezinarodni hodnoceni rizik

1 zavadi rizikovy profil klienta

| poprve uvadi nezbytnost vyhotoveni SVZ
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Oblast AML — V AML smeérnice (18)

1 zavedena z duvodu pretrvavajicich nedostatku v pripadé dohledu
nad financnimi prostredky

| cilem bylo zamezit zbyteCnym prekazkam fungovani financnich
trhd pro rfadové obCany a zajisténi vétsSi transparentnosti
spolecnosti a zjisteni skuteCneho majitele
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Oblast AML — V AML smeérnice (18)

| prinasi zejména nasledujici zakladni zmeny u:

_Irizikovych tretich zemi — stanoveni zavazného seznamu opatfeni zesilené kontroly a
protiopatreni (za u€elem zamezeni “forum shopping”)

_lvirtualnich mén — rozSifeni pole pusobnosti na poskytovatele virtualnich penézenek (tyka
se zejmena tzv. “kryptosmeérnaren”)

“lelektronickych penéz — snizeni prahové hodnoty

“Iskute€nych majitelil — zavedeni automatizovaného registru o skute¢nych majitelich

“lelektronické identifikace — dani do souladu s narizeni elDAS a zavedeni moznosti
elektronické identifikace klientu, tedy uznani jako platny zpusoby prokazani totoznosti na
zakladé elektronického prohlaseni, potvrzeni €i povérovacich udaju dle narizeni elDAS;

‘IrozSireni pristupu zalozeného na posouzenim rizik — rozpracovava rizikové orientovany
pristup (tzv. RBA)

‘laprava sankénich seznamu — poprvé pfimo ve smérnici
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Oblast AML — V AML smernice a narodni

uprava

] do ceského pravniho radu prostrednictvim AML zakona a AML
vyhlasky s ucCinnosti od 1. 1. 2021

] velka novela provadi | neprovedene ustanoveni ze |V AML
smernice (jako napr. zesilenou identifikaci a kontrolu)

1 z duvodu neprovedeni IV AML smérnice vcas, bylo zahajeno
s Ceskou republikou fizeni pro poruseni povinnosti s ohledem na
nedostatecnou implementaci a to pod €. 2019/2037
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Oblast AML- V AML smernice a narodni

uprava
1 v ramci ,dvoji* implementace (IV + V smernice) doslo ke

komplexni uprave v ramci AML zakona a vyhlasky, zejmeéna:

“IrozSireni okruhu povinnych osob

1zména procesu identifikace a kontroly klienta (zjednodusena, bézna, zesilena)

‘rozpracovani RBA

“Ireforma spravniho trestani

“luprava pusobnosti a pravomoci dozorcich organu

‘lzmeény udaju shromazdovanych v centralni evidenci uctu

“Juprava identifikace na dalku

Juprava skutecného maijitele (novelou od 1.6.2021) + zavedeni evidence skuteCnych
majitelu
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Oblast AML - shrnuti

1 v prubéhu let dochazelo stale k vétSi harmonizaci oblasti

J ul all AML smernice zejména rozpracovani zasad a pole
pusobnosti

T u lll, IV a 'V smernice jiz rozpracovana pravidla a postupy
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Oblast AML — VI AML smeérnice?

| vyostreni dalsich harmonizacnich tendenci v roce 2021 — balicek
pro posileni pravidel EU pro boj proti prani spinavych penéez
a financovani terorismu

| tento balicek ma vytvorit novy a soudrznejsi regulacni

a institucionalni ramec
| balicek zcela meéni pfistup v ramci AML oblasti (v souCasnosti

LIV 4

projednavan) - jeste podrobnejsi uprava
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Oblast AML — VI AML smeérnice?

| soucasti balicku jsou 4 legislativni akty:
‘Inovy ufad EU pro boj proti prani penéz (novy organ EU, ktery transformuje dohled
a koordinuje vnitrostatni organy)
Inové narizeni o AML/CFT - vycClenéni zakladnich opatfeni ze smérnice pfimo do narizeni
VI AML smérnice — zcela méni strukturu smeérnice, zakladni udaje jsou vcClenény do

nafizeni, VI AML smeérnice pokryva pouze pravidla pro organy dohledu a zpravodajske
jednotky v Clenskych statech

‘Irevize nafizeni z roku 2015 o pfevodech finan¢nich prostfedku — revize nafizeni s cilem
umoznit sledovat prevody kryptoaktiv
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OBLAST INVESTIC A DIGITALNICH FINANCI



Oblast investic a kapitaloveho trhu

1 cil vytvofit unii kapitalovych trhu

vyznamné akty:

1 smeérnice MiFID | (2004/39/ES) - jednotné normy pro
obchodovani s cennymi papiry s cilem zlepsit hospodarskou
soutéz a ochranu investoru

1 smernice MIFID Il (2014/65/EU) — vyrazna revize MiFID |
—>zavadi radu opatreni s cilem posilit ochranu spotrebitele

a transparentnost trhu
1 smernice o prospektu (2003/71/ES) — nahrazeno narizenim

o prospektu (2017/1129) MUl
LAW




Oblast investic — investicni fondy

"1 v narodni terminologii - standardni fondy vs. specialni fondy
| standardni fondy:
JUCITS fondy
| specialni fondy:
"Tnon-UCITS fondy (AIF, EUSEF, EUVECA, ELTIF)
"1 POZOR NA UNIJNI TERMINOLOGII A TERMINOLOGII ZISIF

1 investicni fondy upravuji jak smernice, tak narizeni
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Oblast investic — UCITS fondy

| primarneé upravuje smernice UCITS (2009/65/ES o koordinaci
pravnich a spravnich pfedpisu tykajicich se subjektu kolektivniho
investovani do pfevoditelnych cennych papiru SKIPCP)

| vztahuje se pouze na subjekty kolektivniho investovani
ziskaného od verejnosti do prevoditelnych cennych papiru nebo
jinych likvidnich financnich aktiv

1 smérnice vyuzita z duvodu koordinace vnitrostatnich predpisu
s cilem sblizovat podminky hospodarské souteze a zajisteni
jednotnejsi ochrany pro podilniky + wusnadneni odstraneni
omezeni volného pohybu podilovych jednotek (podilové jednotky

jako financni nastroje) MUNI
LAW



Oblast investic — UCITS fondy

| _co_upravuje? povolovaci frizeni, povinnosti spravcovskych
spolecnosti a depozitaru, vzajemné uznavani povoleni (evropsky
pas), ushadnéni pfistupu SKIPCP na trhy Cclenskych statu,
informacni povinnost, dohled

] do Ceskeho pravniho radu vteleno do zakona €. 240/2013 Sb.,
o investicnich spoleCnostech a investiCnich fondech

1 v ZISIF jako standardni fondy § 94 ZISIF (fond kolektivniho
iInvestovani otevreneho typu + SICAV)
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Oblast investic — non-UCITS fondy

| upravuji jak smernice, tak narizeni

1 v ceském pravnim radu jako specialni fondy (§ 94 ZISIF) a fondy
kvalifikovanych investord (POZOR NA FOND PENEZNIHO TRHU —
UCITS | NON-UCITS)

1 AIF — alternativni investicni fondy (smérnice o spravcich
alternativnich investi¢nich fondu 2011/61/EU)

"1 EUSEF - kvalifikovany fond socialniho podnikani (narizeni 346/2013)
1 EUVECA - kvalifikovany fond rizikoveho kapitalu (nafizeni 345/2013)
"1 ELTIF — evropsky fond dlouhodobych investic (narizeni 2015/760)
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Oblast investic — investicni fondy (1)

- v soucasnosti prijata AIFMD Il a UCITS VI (2024) ->

Smernice Evropskeho parlamentu a Rady (EU) 2024/927 ze dne
13. brezna 2024, kterou se méni smérnice 2011/61/EU
a 2009/65/ES, pokud jde o povereni, rizeni rizika likvidity, podavani
zprav pro ucely dohledu, poskytovani depozitarskych sluzeb
a Sluzeb uschovy a poskytovani uveru alternativnimi investicnimi
fondy

- musi byt provedeno do roku 2026
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Oblast investic — investicni fondy (2)

1 zmeny UCITS zejmena: povereni, rizeni rizika likvidity, hlaseni
udaju, regulacni pristup, harmonizace pravidel dle urovné pravidel
v AIFMD

1 zmeny AIFMD zejména: s ohledem na investicni fondy
poskytujici uvery (uverove fondy)
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Oblast investichich sluzeb - udrzitelne

financovani

1 v roce 2018 Akcni plan pro udrzitelné financovani — soucast
SirSich opatfeni k harmonizaci finanénich toku v ramci
udrzitelného financovani

1 udrzitelné financovani jako:. proces naleziteho zohlednovani
environmentalnich, socialnich a spravnich hledisek pri prijimani
investicnich rozhodnuti ve financnim odvetvi, coz vede k vyssim
dlouhodobym investicim do udrzitelnych hospodarskych cinnosti

prostrednictvim narizeni:

_lo taxonomii

1o zverejnovani informaci souvisejicich s udrzitelnosti

“Jo referencnich hodnotach souvisejicich s klimatem

"lo zelenych dluhopisech (vyrazné doplnhuje oblast harmonizace dluhopisu)
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Oblast digitalnich financi

1 v roce 2020 strategie v oblasti digitalnich financi a regulace trhu
s kryptoaktivy (projednavany navrhy)

"1 narizeni MICA (o trzich s kryptoaktivy) —>zajisteni spolecneho
pristupu Clenskych statu ke kryptoménach a tokenizaci tradiCnich

financnich aktiv

‘Ipro€ narizeni a nikoliv_smérnice? dle oduvodnéni z duvodu ruznych pfistupu €lenskych
statu, jez mohou ztizit pfeshranicni poskytovani sluzeb

lco_upravuje? pozadavky na transparentnost, vydavani krypto, pfijeti k obchodovani,
povolovani poskytovatelu sluzeb (pfed MiCA neregulovano — odkaz v AML - dopada na
kryptosmeénarny), fizeni vydavatelu, pravidla ochrany, opatfeni k zabranéni zneuziti trhu

MUNI
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Oblast digitalnich financi

| narizeni DORA (digitalni provozni odolnost financnich instituci)
- upravuje |KT rizika, ktera dopadaji na finanCni instituce,

ucelena pravidla v oblasti digitalni provozni odolnosti na urovni EU

“Ipro€ narizeni a nikoliv. smérnice? dle oddvodnéni z duvodu mnoha rtznych vnitrostatnich
regulacnich iniciativ a pristupu k dohledu (napf. v pripade zavislosti na tfetich stranach v
oblasti KT), opatfeni na urovni Clenskych statu pouze s omezenym dopadem skrz
pfeshraniéni povahu rizik a nekonzistentnost, dle oduvodnéni i vysoké administrativni
naklady

"lco_upravuje? jednotné pozadavky tykajici se bezpec€nosti siti a informacnich systému pfi
provozu jejich Cinnosti, pozadavky na fizeni IKT rizik, hlaseni zavaznych incidentu u IKT
rizik, testovani odolnosti, sdileni informaci, pozadavky na outsourcing v oblasti IKT, dohled,
pravidla spoluprace

MUNI
LAW



OBLAST PLATEBNIHO STYKU,
POJISTOVNICTVI, BANKOVNICTVI



Oblast platebniho styku

vyznamné akty:

| prvni smernice o platebnich sluzbach

| druha smernice o platebnich sluzbach PSD2 (2015/2366) —
aktualizovala ramec EU pro platby s cilem pfizpusobit jej
nejnovejsimu vyvoji v oblasti digitalnich plateb

1 PSD2 je uCinna od 2018

| zprisnuje bezpecnostni pozadavky, udelovani povoleni institucim
a dohledu

1 zavadi platebni sluzbu: neprimé dani platebniho prikazu a
Informovani o platebnim uctu MUNI

_Iprinasi velkou regulatorni zatez — ztizené licencni rizeni L AW




Oblast pojistovnictvi

| jedna z prvnich oblasti harmonizace — od 1973

1 smernice Solventnost |

| smernice Solventnost Il (2009/138/ES) — harmonizovala
roztristena pravidla v odvetvi zivotniho pojisteni, jiného nez
zivotniho pojisteni a zajistovaci Cinnosti, harmonizovana pravidla
pro povoleni k zahajeni Cinnosti

"1 v roce 2021 navrh na komplexni prezkum ramce Solventnost Il —

s cilem podporit dalsi dlouhodobée investice pojistoven a zohlednit
dusledky COVID-19
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Oblast bankovnictvi

| jedna z prvnich oblasti harmonizace — prvni smernice o
bankovnich sluzbach 1977

| zejména po krizi v 2008 hlavni bod transformace financniho
sektoru >ramec pro bankovnictvi

| cil vytvorit bankovni unii

| reforma bankovnictvi zavedla jednotny soubor pravidel (smernice
+ narizeni, CRR, CRD, BRRD):

[IprisnegjSi obezretnostni pozadavky pro banky
“Iposilenou architekturu pro dohled nad bankami
“Ipravidla pro spravu bank na pokraji upadku
“llepSi ochranu vkladatelu

— =
I



Oblast bankovnictvi

1 vyznamna reforma - smérnice o systémech pojisténi vkladu
(2014/49/EU) — uklada povinnost Cclenskym statum zajistit
jednotnou uroven ochrany pro vkladatele a zavest alespon jeden
systém pojisténi vkladu, do kterého se musi zapojit vSechny banky

‘1->nasledné doplnéno evropskym systémem pojisténi vkladu (jako
rozsahlejSi a jednotnéjsi pojisténi vkladu v eurozoné)
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Otazky?

Zuzana.Sikova@law.muni.cz
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Dekuji za pozornost!



