Dohledovy benchmark €. 2 k nabyvani dluhovych investi¢nich nastroji do majetku
zakazniki nebo investi¢nich fondi
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Uvod

Pti poskytovani investiénich sluzeb zakaznikim, ktefi nejsou profesionalnimi zékazniky'?
(dale jen ,neprofesionalni zakaznik*) jsou obchodniCi Scennymi papiry a investi¢ni
zprostiedkovatelé (dale jen ,,obchodnik)® povinni dodrzovat pravidla stanovend pravnimi
piedpisy. Obchodnik je zejména povinen poskytovat investicni sluzby s odbornou péci,
zejména pak jednat kvalifikovang, Cestné a spravedlivé a v nejlepS§im zajmu zakazniku a plnit
povinnosti stanovené v § 15 a nasl. ZPKT. Stejné pozadavky kladou pravni piedpisy na
obhospodarovatele investi¢niho fondu [srov. § 18 a § 22 odst. 1 pism. b) a ¢) ZISIF].

Pii své dohledové &innosti CNB zjistila, Ze dochazi k ¢innostem, sméfujicim k nabyvani
investi¢nich nastrojii neprofesiondlnimi zakazniky, aniz tyto investicni nastroje odpovidaji
svym charakterem investi¢nimu profilu téchto zakaznik(. Zarovei CNB vnima rostouci
poptavku po financovani malych a stfednich podniku a tzv. ,,start ups*, ,,SME* aj., formou
emise dluhovych nastrojii, zejména z ditvodu jednodussiho a rychlejSiho dosazeni piistupu k
pozadovanym zdrojim. Tento kapitdl je vSak casto poskytovan stfadateli, jejichz potieby,
finanéni cile a vztah k riziku nebyvaji zohlednény v obchodnim modelu emitenta. Spole¢nym
rysem dluhovych nastrojii je skutenost, Ze mohou byt vetejnosti vnimany jako méné rizikové
nebo dokonce bezpe¢né. Pfitom byvaji zpravidla spojeny s celou fadou vyznamnych rizik,
ktera mohou vést k zavaznym ztratdm na majetku zédkaznik.

Za ucelem ujasnéni pravidel a podpory tomuto rozvijejicimu se segmentu kapitalového trhu
CNB povazuje za vhodné stanovit minimélni oekavané standardy pii nabizeni a prodeji
dluhovych investi¢nich nastrojii* neprofesionalnim zédkaznikiim a p¥i nabyvani t&chto néstroji
do majetku fondu kolektivniho investovani. Stanovisko se naopak nezabyva fizenim rizik
V ramci obhospodatrovani majetku investi¢nich fondl nebo individuélnich zdkaznikl a rovnéz
se nezabyva systémem investi¢nich limitli nastavenych pravnimi ptedpisy.

Stanovisko vychazi ze znéni narodnich pravnich ptedpist, natizeni Evropského parlamentu a
Rady (EU) a nafizeni Komise. S ohledem na pravni relevanci je téZ vyuzivano znéni Smérnic
Evropské unie a argumentace v dokumentech, vydanych Evropskym organem pro cenné
papiry a trhy (ESMA) na zakladé zmocnéni v ¢l. 8 odst. 2 nafizeni o ESMA®.

1 Tj. zakaznik nespliujici znaky profesionalniho zikaznika podle § 2a a § 2b ZPKT.

Z Ve Stanovisku je téZ pouzivan pojem investor, tento termin podle kontextu miize kromé zékaznikt zahrnovat i
podilniky a vlastniky investi¢nich akcii.

® ZPKT klade na oba typy subjektii v oblasti pravidel jednani a odborné péce shodné povinnosti

* Za dluhové investini nastroje & produkty se pro Géely Stanoviska rozumi investiéni cenné papiry uvedené v §
3 odst. 2 pism. b) ZPKT. Pojem dluhovy investi¢ni nastroj zahrnuje jak dluhopisy ve smyslu § 2 odst. 1 ZoDIuh
(,,Dluhopis je cenny papir nebo zaknihovany cenny papir vydany podle ceského prava, s nimz je spojeno pravo
na splaceni urc¢ité dluzné ¢astky odpovidajici jmenovité hodnoté jeho emitentem, a to najednou nebo postupne k
ur¢itému okamziku, a popiipade i dalsi prava plynouci ze zékona nebo z emisnich podminek dluhopisu.*), tak i
ostatni nastroje, které ZoDIluh za dluhopisy nepovazuje (srov. t€¢Z § 43 odst. 1 ZoDluh: ,,Cenny papir nebo
zaknihovany cenny papir, ktery neni vyménitelnym dluhopisem a s nimz je spojeno pravo na splaceni urcité
dluzné castky, které je byt jen Castecn¢ zavislé na tom, zda urcita okolnost nastane nebo nenastane, se
nepovazuje za dluhopis®), napf. investicni certifikaty.

® Jedna se napf. o regulaéni a technické normy, tzv. RTS (&l. 10 natizeni o ESMA), obecné pokyny a doporudenti,
tzv. guidelines (¢l. 16 nafizeni o ESMA) a stanoviska [¢l. 29 odst. 1 pism. a) nafizeni o ESMA).



Pravidla a principy formulované v tomto Stanovisku nelze chapat jako kategoricky a
uplny vyklad odborné péce v dané oblasti. Vzhledem ke komplexnosti problematiky
ariznym okolnostem kaZdého piipadu ptistupuje CNB k dohledovym zji§ténim
individudlné a uvedena pravidla bude aplikovat primérené.

Pusobnost

Stanovisko se nevztahuje na:

1)

2)
3)

nabizeni a prodej dluhovych investiCnich nastroji zplsobilym protistranam,
zékaznikiim profesionalnim a neprofesiondlnim zékaznikim, jejichz vysoka rizikova
tolerance, hluboké znalosti, zkuSenosti a adekvatni finan¢ni situace umoziuji vyhovét
testim piimétenosti a vhodnosti ve smyslu ¢lanki 54 a 55 natizeni 2017/565, pro
komplexni a vysoce rizikové produkty.

fondy kvalifikovanych investoru.

jednoduché, tj. nekomplexni dluhové investi¢ni nastroje, jejichz charakteristickym
znakem je vyznamnd expozice vuci trznimu riziku plynoucimu ze zmén trokovych
sazeb, zatimco ostatni rizika lze povazovat za okrajova. Vzhledem k rGznorodosti
dluhovych investicnich nastroji jsou vlastnosti dluhovych investicnich néstroji
vynatych z plisobnosti tohoto Stanoviska uvedeny v Ptiloze.

Posuzovani dluhovych investicnich nastrojii obchodniky scennymi papiry a
obhospodarovateli fondi kolektivniho investovani

Zakladnim faktorem, ktery je wurcujici pro aplikaci Stanoviska, je sloZitost
(komplexnost) dluhového investicniho nastroje. PFi posuzovani komplexnosti
dluhovych investi¢nich nastrojii je tfeba vychdzet ze vSech jejich charakteristik. Za
komplexni dluhové investi€ni ndstroje nebudou povazovany napi. dluhopisy
piijaté k obchodovani na regulovaném trhu, pokud nezahrnuji derivatovy nastroj nebo
strukturu, kterd ztéZuje zdkaznikovi porozuméni souvisejicimu riziku. Za komplexni
nebudou téz povazovany nastroje, u nichz existuji ¢etné piilezitosti k prodeji nebo
splaceni za ceny, které¢ jsou vetejn¢ dostupné a které jsou bud’ trznimi cenami, nebo
cenami, které zptistupiiuji ¢i validuji na emitentovi nezavislé ocenovaci systémyG.

Pro vyhodnoceni, zda se jednd o komplexni dluhovy investi€ni nastroj, je nutné
nejprve vyjit z § 15k odst. 3 ZPKT', pfi¢emz pro investiéni nastroje v t&chto

® Tzv. likvidni nastroje, definovany napf. v ¢l. 17 a piiloha IIL. tab. 2.1, 2.2. natizeni 2017/583.
" Podptirng té7 z &l. 25 odst. 4 smérnice MiFID I1.



ustanovenich explicitné neuvedené lze vyuzit definici nekomplexnich nastrojii podle
¢l. 57 natizeni 2017/565°.

Za komplexni investi¢ni nastroje je pro ucely tohoto Stanoviska tfeba povazovat nejen
rizné typy dluhopisti podiizenych®, certifikatd a derivatovych produktd, nybrz i
korporatni dluhopisy™, u kterych panuji pochybnosti ohlednd existence a &etnosti
prilezitosti K jejich prodeji, splaceni nebo jinému druhu realizace za ceny, které jsou
dostupné z vetejnych zdroji a které jsou bud’ trznimi cenami, nebo cenami, které
zptistupiiuji ¢i validuji na emitentovi nezavislé ocenovaci systémy. Pii posuzovani
komplexnosti néstroje je vhodné zohlednit stanovisko ESMA.M

2. Investofi do dluhovych investiénich nastroji mohou byt vystaveni celé tadé
vyznamnych rizik, zejména riziku kreditnimu (riziku emitenta), riziku trznimu (riziku
zmény urokovych sazeb a ménovému riziku), riziku likvidity aj. S t€mito riziky
souvisi 1 zdsadni problém spravnosti ocenéni téchto ndastroji. Ocenéni redlnou
hodnotou na zakladé cenovych vstupt trovné 1 (bod 3 Stanoviska) mize byt zpravidla
ptedpokladem pro oznaceni dluhového investiéniho néstroje za nekomplexni, ve
smyslu bodu 1 Stanoviska.

3. Pro tcely posouzeni, zda produkt spliiuje pozadavky na ocenéni realnou hodnotou, je
nutno vychazet z obecné uznavanych pravidel (definujicich realnou hodnotu aktiv),
kterymi jsou IFRS 132, podrobn&ji potom napf. IAPN 1000" - ,,Zvlastnosti pii auditu
finan¢nich nastroju*.

Zjistitelnost realné hodnoty je zde odvozovéna od kvality cenovych vstupi™* (aroveit
1-3), pticemz v zavislosti na zjistitelnosti vstupu, slozitosti finan¢niho nastroje a na

® Definice a piiklady komplexnich a strukturovanych produkti Ize nalézt té% v Obecnych pokynech ke
komplexnim dluhovym nastrojiim a strukturovanym vkladim (ESMA/2015/1787), tento vycet vSak neni
uzavieny, jde pouze o ,,demonstrativni vycet ptriklada®,
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015-1787_cs.pdf
® Bod 11 Stanoviska k postuptim podle smérnice MiFID pro podniky prodavajici komplexni finanéni produkty
(MIFID practices for firms selling complex financial products) ze dne 7. inora 2014 (ESMA/2014/146).
% Dluhopist vydanych obchodnimi spole¢nostmi pripadné druzstvy.
" Bod 10 (iv) Stanoviska k postuptim podle smérnice MiFID pro podniky prodavajici komplexni finan&ni
produkty (MiFID practices for firms selling complex financial products) ze dne 7. tunora 2014
(ESMA/2014/146).
12 https://www.iasplus.com/en/standards/ifrs/ifrs13
i Mezinarodni auditni prakticky material, https://www.kacr.cz/auditorske-standardy-2017

IFRS 13:
Level 1 inputs are quoted prices in active markets for identical assets or liabilities that the entity can access at the
measurement date. [IFRS 13:76]
A quoted market price in an active market provides the most reliable evidence of fair value and is used without
adjustment to measure fair value whenever available, with limited exceptions. [IFRS 13:77]
If an entity holds a position in a single asset or liability and the asset or liability is traded in an active market, the
fair value of the asset or liability is measured within Level 1 as the product of the quoted price for the individual
asset or liability and the quantity held by the entity, even if the market's normal daily trading volume is not
sufficient to absorb the quantity held and placing orders to sell the position in a single transaction might affect
the quoted price. [IFRS 13:80]
Level 2 inputs are inputs other than quoted market prices included within Level 1 that are observable for the
asset or liability, either directly or indirectly. [IFRS 13:81]
Level 2 inputs include:


https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015-1787_cs.pdf

dalSich faktorech jiz muze existovat zna¢na nejistota ohledné ocenéni u stupné 2.
Cenové vstupy urovné 3 znamenaji, ze investicni nastroje jsou na tzv. aktivnich trzich
hare obchodovatelné — nelikvidni. Velka vétSina investi¢nich nastroji vSak vibec na
regulovanych/vetejnych trzich obchodovana neni a ani tak emitentem neni zamysleno.
Z prizkumu ESMA™ vyplyva, Ze pouze méné nez 1 % dluhopisi je skute¢né aktivnd
obchodovano. Pozadavek na vérohodnost ocenéni v§ak bude naplnén pouze v piipadé
cenového vstupu urovné 1 (kotované, neupravené ceny na aktivnich trzich), v
odtivodnénych piipadech trovné 2.

Nabyvani do majetku zakazniku

4.

Obchodnik klasifikuje rizikovost produkt za Gcelem posouzeni jejich vhodnosti pro
nabyti neprofesiondlnimi zdkazniky podle investicnich profili zdkaznik®. Ptitom
postupuje zejména podle

- § 12ba ZPKT, pokud obchodnik vytvaii investi¢ni nastroj nabizeny zadkaznikim,

- § 12bb ZPKT, pokud obchodnik nabizi jim nevytvéieny investi¢ni ndstroj, a

- § 15¢c ZPKT.

Obchodnik navrhuje a distribuuje produkty piedem ur¢enym a definovanym cilovym
trhim zakaznikti. Vychodiskem pro stanoveni cilovych trhi jsou vzdy kritéria
stanovend v bod¢ 18 Obecnych pokyni k pozadavkim na fizeni produkti podle
smérnice MiFID II, vyuzivana mohou byt kritéria uvedend v ¢lancich 54 a 55 nafizeni
2017/565. Pti piitazovani zakaznikt musi v§ak byt brany v potaz i dalsi faktory, majici
vliv na schopnosti neprofesionalnich zakaznikii vyhodnocovat rizika (miize se jednat o
vek, zdravotni stav, rodinné faktory, kognitivni schopnosti aj.). Zptsob zjistovani
informaci, jejich vyhodnocovani a aktualizace musi byt objektivni a vystihovat
dostatecné citlivé a presné charakteristiku zdkaznika, aby nebylo pochyb, k jakému
cilovému trhu ma byt pfifazen. ZjisStované charakteristiky je tieba peclivé a logicky
strukturovat, aby napf. nedochidzelo ke ztotozilovani kategorii zékaznikl
konzervativnich a nezkuSenych (analogicky zdkaznikd tolerantnich k riziku a
zkuSenych). Cilovy trh musi byt ur€en dostatecné strukturované, aby se predeslo
zahrnuti skupin investord (zejména neprofesionalnich zakazniki), s jejichz potiebami,

quoted prices for similar assets or liabilities in active markets;
quoted prices for identical or similar assets or liabilities in markets that are not active;
inputs other than quoted prices that are observable for the asset or liability, for example interest rates

and yield curves observable at commonly quoted intervals, implied volatilities, credit spreads;

inputs that are derived principally from or corroborated by observable market data by correlation or

other means (‘market-corroborated inputs').

Level 3 inputs are unobservable inputs for the asset or liability. [IFRS 13:86]

Unobservable inputs are used to measure fair value to the extent that relevant observable inputs are not available,
thereby allowing for situations in which there is little, if any, market activity for the asset or liability at the
measurement date. An entity develops unobservable inputs using the best information available in the
circumstances, which might include the entity's own data, taking into account all information about market
participant assumptions that is reasonably available. [IFRS 13:87-89]

15 https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-launches-bond-liquidity-system-under-mifid-ii



charakteristikami a cili je produkt neslucitelny. V podrobnostech se obchodnik fidi
metodickymi materialy ESMA™.

6. Pti poskytovani investi¢nich sluzeb na zdklad¢ tzv. testu vhodnosti bude pii fadném
dodrzovani pravnich ptedpist v dané oblasti zpravidla docileno, ze zdkaznik nabude
produkty odpovidajici jeho investicnimu profilu. Nebude pfitom podstatné, zda se
jedna o sluzby poskytované na sekundarnim nebo primérnim17 trhu. Kone¢né
rozhodnuti, jakou formou budou investi¢ni néstroje zakaznikiim nabizeny a v rezimu
jaké sluzby, je vak na distributorovi produktu®.

7. V piipad¢ sluzeb s vyuzitim testu pfimefenosti (obecné u sluzeb bez poradenského
prvku) vsak tento vysledek neni automaticky dosazitelny a pro jednani v nejlep$im
zajmu zakaznika je nutné nastavit dal$i podminky. V kompetenci obchodnika v roli
distributora produktu je proto rozhodnuti (vyhodnoceni), ze ur¢ity produkt nebude
slucitelny s potiebami a charakteristikami stavajicich nebo potencidlnich zakaznikd, a
takovy produkt by proto nemé&l byt zahrnut do nabidky produktd®®. Distributor
rozhoduje, které produkty budou zpfistupnény (stavajicim nebo potenciadlnim)
zékaznikim z jejich vlastni iniciativy prostfednictvim sluzeb provadéni transakci bez
aktivniho marketingu, a to s pfihlédnutim k tomu, ze v takovych situacich mtze byt
uroven informaci zdkaznika velmi omezena. Distributor ma tedy zasadni
zodpovédnost pii nastavovani a kalibraci své obchodni platformy, aby nedochazelo
k distribuci komplexnich dluhovych investi¢nich nastroji vymezenych v bodé 1
Stanoviska zakaznikim na zakladé pouze formalné naplnéné povinnosti podrobit
zékaznika testu pfiméfenosti. Obchodnik ma mit pfiméfenou miru jistoty, Ze jeho
platformu vyuzivaji pouze zdkaznici S odpovidajicim rizikovym profilem a zdkaznici
vyhovujici danému cilovému trhu. Distributor se miZze rozhodnout pro obezietny
piistup a v pochybnostech produkt nezatradit do své nabidky produktﬁzo.

8. V souvislosti s provadénim obchodit OTC (ptipadné neni-li naplnén pozadavek na
vérohodnost ocenéni ve smyslu bodu 3 Stanoviska) je obchodnik povinen provadét ex

ante ,,checking fairness of prices“21. Za tim Uucelem je vybaven piiméfrené

sofistikovanym ocefiovacim systémem, zohleditujicim kombinace rizik, kterym bude
potencialni zakaznik v souvislosti s nabytim daného produktu vystaven. U takovych
dluhovych investi¢nich néstroji, kde neni zanedbatelné riziko emitenta, se ocekava

18 Obecné pokyny ESMA k pozadavkiim na fizeni produktii podle smérnice MiFID II (ESMA 35-43-620).

7 Sluzby upisovani nebo umistovani investiénich néastroji podle § 4 odst. 2 pism. h) a i) ZPKT.

8 Body 50 a 51 Obecnych pokynii ESMA k poZadavkéim na fizeni produktd podle smérnice MiFID Il (ESMA
35-43-620).

¥ Body 31 a 32 Obecnych pokynit ESMA k pozadavkim na fizeni produkti podle smérnice MiFID II (ESMA
35-43-620).

% Body 45 a 46 Obecnych pokynit ESMA k pozadavkiim na fizeni produktii podle smérnice MiFID II (ESMA
35-43-620).

2 ESMA 35-43-349 Questions and Answers On MIFID Il and MiFIR investor protection and intermediaries
topics, Question 2, Checking fairness of prices when executing orders or decisions in OTC products (Art. 27 of
MiFID 11, Art. 64(4) of the MiFID Il Delegated Regulation).



uziti pokrocilejSich metod ocenéni, vychazejicich ze strukturalnich modelt kreditniho
rizika. Vstupni parametry a potfebnd trzni data pro aplikaci modeli je tfeba archivovat
pro piipad pozdéjsi rekonstrukce.

9. Obchodnik tedy respektuje cilovy trh a rizikovy profil zdkaznika bez ohledu na to, zda
poskytuje sluzby na bazi poradenstvi ¢i nikoli. V piipadé, Ze produkt nebude
vyhovovat potiebam cilového trhu, nebo o ném nebudou znamy nutné informace,
obchodnik takovy produkt vibec nebude nabizet. Obchodni platformy mohou
umoznovat pristup ke komplexnim produktim pouze zakazniklim, pro néz jsou tyto
produkty vhodné nebo ptimétené. Obchodnik mé nastaveny takové procesy pro test
pfimétenosti, aby bylo mozné skute¢né vyhodnotit pfimétenost komplexnich produktt
pro zékaznika a systém neslouzil jen jako formalni splnéni nalezitosti pro pfistup ke
komplexnim produktim. Naptiklad systém, kde je dlouhodobé vysoky pocet
zékaznikl odmitajicich poskytnout informace pro test pfimétenosti, nebude povazovan
za vhodn& nastaveny””. Komplexni produkty nemohou byt prodavany v rezimu

. 23
»execution only*“~.

10. Smyslem stanovovéni investi¢nich profili zdkaznikd a stanovovéni cilovych trhii
zakaznikll je v prvni fadé ochrana zakaznikd. Ta spocivd v zamezeni nabyvani
komplexnich a nelikvidnich produktii s vysokou mirou rizika, jak jsou vymezeny v
bod¢ 1 Stanoviska, neprofesiondlnim zékaznikiim, jejichz investi¢ni profil neni v
souladu s rizikovymi charakteristikami téchto produkti. Proto nelze nabizeni,
distribuci a prodej komplexnich dluhovych investi¢énich nastrojii zakaznikiim,
ktefi nejsou obchodnikem vyhodnoceni jako zdkaznici velmi zkuSeni, znali a s
vysokou toleranci viiéi prisluSnym rizikiim, povazovat za slucitelné se standardy
odborné péce a za jednani v nejlepSim zajmu zikaznika. Se standardy odborné
péce a s jednanim v nejlepSim zdjmu zdkaznika se rovnéz neslucuje distribuce
komplexnich dluhovych investi¢nich nastroji, spocivajici ve zpristupnéni
investi¢nich nastroju (potencialnim) zakaznikim k obchodovani z jejich vlastni
iniciativy  (prostfednictvim sluZzeb provadéni transakci bez aktivniho
marketingu), pokud je provadéna na zakladé nevhodné nastaveného nebo
vyhodnoceného testu primérenosti.

Nabyvani do majetku fondi kolektivniho investovani

%2 Napt. body 4, 14, 15, 24 a 26 Stanoviska k postuptim podle smérnice MiFID pro podniky prodavajici
komplexni finan¢ni produkty (MiFID practices for firms selling complex financial products) ze dne 7. inora
2014 (ESMA/2014/146).

2§ 15k ZPKT



11.  Pravidla pro nabyvani aktiv do investi¢nich fondd jsou na zakladé¢ zmocnéni § 215
odst. 2 ZISIF?** stanovena nafizenim vlady & 243/2013, které obsahuje vydet
konkrétnich druhd instrumentt, které 1ze do jméni fondu nabyt. Obhospodatrovatel
fondu pritom dba o naplnéni pozadavku na jednani v nejlep$im zajmu investort, ve
smyslu § 22 ZISIF, a na obhospodafovani majetku investort S odbornou péci ve
smyslu § 18 ZISIF.

Standardni fondy

12.  Portfolio standardniho fondu je v oblasti dluhovych investi¢nich nastrojii sestavovano
v souladu s § 3 nafizeni vlady ¢. 243/2013.
Podle § 3 odst. 1 pism. a) nafizeni vlady ¢. 243/2013 musi byt nastroj pfijat k
obchodovani na regulovaném trhu nebo v mnohostranném obchodnim systému. Pfijeti
nastroje k obchodovani na regulovaném trhu nebo v mnohostranném obchodnim
Systému neni samo o sob¢ postacujici. Proto je nabyti nastroje podle § 3 odst. 1
natizeni vlady ¢. 243/2013 omezeno podminkami podle § 3 odst. 2 nafizeni vlady ¢.
243/2013, nebot piijeti k obchodovani je pouhym ptedpokladem pro mozZnost
spolehlivého a pravidelného ocenéni, kterym je zavérecny kurz vyhldSeny na trhu,
nebo jiné ocenéni nezavislé na emitentovi tohoto investicniho cenného papiru [§ 3,
odst. 2 pism. ¢) bod 1 nafizeni vlady &. 243/2013]. Ugelem pfijeti k obchodovani na
regulovaném trhu je tak mj. stanoveni realné hodnoty obchodovaného aktiva, coz
muze byt zajisténo pouze aktivnim obchodovanim daného aktiva v minimalnich
standardnich objemech a s odpovidajici frekvenci obchodovani. K tomu sméfuje
zejména § 50g ZPKT?. V piipadé dluhovych investi¢nich nastroji mlize cenotvornou
funkci regulovaného trhu zajist'ovat napt. funkéni ,,systém zadosti o kotace®, jak jej
definuje ¢l. 1, odst. 2 Natizeni 2017/583.
Vyse uvedené podporuje téz ¢l. 50 odst. 1 pism. a), b) a ¢) smérnice UCITS, podle
n¢hoz jsou investice tvoreny prevoditelnymi cennymi papiry, pfijatymi k obchodovani
nebo obchodovanymi na regulovaném trhu ve smyslu smérnice MIFID Il. Cenné
papiry vyhovujici nabyvani do majetku fondu ve smyslu ¢l. 50 smérnice UCITS musi
proto byt pifedmétem obchodovani na likvidnim trhu, ve smyslu ¢l. 4 odst. 1 bodu 25)

% Viada stanovi narizenim pro standardni fond, pro specidlni fond, s rozlisenim, zda investuje do nemovitosti a
ucasti v nemovitostnich spolecnostech, a pro fond kolektivniho investovani, ktery investuje jako fond penézniho
trhu nebo jako kratkodoby fond penézniho trhu, kvalitativni pozadavky na ...
» Ptijeti k obchodovani na regulovaném trhu ptedpoklada splnéni podminek §§ 50f a 50g ZPKT, které jsou
transpozici ustanoveni zejména ¢l. 48 odst. 2 pism. b) smérnice MiFID II:

(1) Obchodnik s cennymi papiry, ktery na regulovaném trhu provozuje strategii tvorby trhu, musi mit pisemnou
smlouvu s organizatorem regulovaného trhu.
(2) Organizator regulovaného trhu zavede, udrzuje a uplatiiuje postupy zajistujici, Ze uzavre s dostatecnym
poctem evropskych obchodnikii s cennymi papiry smlouvy, které budou obsahovat povinnost, aby evropsky
obchodnik s cennymi papiry poskytoval zavazné kotace odpovidajici trinim podminkam, a tak pravidelné a
predvidatelné zajistoval likviditu trhu. Organizator regulovaného trhu plni tento pozadavek primérené povaze a
rozsahu obchodovani na jim organizovaném regulovaném trhu.
(3) Smlouva podle odstavce 1 musi obsahovat alespon
a) povinnosti evropského obchodnika s cennymi papiry vztahujici se k poskytovani likvidity a pripadné dalsi
povinnosti vyplyvajici ze smlouvy podle odstavce 2 a ...



13.

14.

15.

smeérnice  MiFID 1II. Analogicky je tfeba pfistupovat k nové emitovanym
pfevoditelnym cennym papirtim ve smyslu ¢l. 50 odst. 1 pism. d) smérnice UCITS.
Neni-li jistota ohledné spolehlivosti zjisténé hodnoty aktiva (kvality cenovych vstupt
ve smyslu bodu 3 Stanoviska), podminku stanoveni realné hodnoty dluhovych
investi¢nich nastrojii bude nutné splnit jinak, nez na zaklad¢ kotaci z regulovaného
trhu (zpravidla s vyuzitim modeli). Tento odliSny zptsob stanoveni hodnoty bude
zaroven klast zvySené naroky na systémy, procesy, zdroje dat a kvalifikované lidské
zdroje. Z hlediska uznavanych ucetnich standardu jej pak neni mozné povazovat za
prilis spolehlivy.

Rovnéz podminka § 3 odst. 2 pism. a) nafizeni vlady ¢. 243/2013 neni pfijetim
k obchodovani automaticky splnéna, nebot’ osobé, ktera dluhovy investicni nastroj
nabyva do jméni fondu, budou zpravidla informace ohledné¢ (absence) likvidity
takového nastroje k dispozici a otazka, zda investice neoslabuje schopnost odkupovat
podilové listy nebo investiéni akcie vyddvané timto fondem, musi byt tudiz
individualn¢ posouzena.

Pozadavek § 3 odst. 2 pism. C) nafizeni vlady ¢. 243/2013 na spolehlivé ur¢eni
hodnoty ptedpoklada, Ze cenny papir alespoii pfiméfené vyhovuje pozadavkim na
likviditu, uvedenym dale v bodech 5-9 Ptilohy. Dluhové investi¢ni nastroje nespliiujici
uvedena kritéria nemohou byt zaroveii povazovéany za doplitkové likvidni aktiva®.
Nesplnuje-li dluhovy investi¢ni nastroj pozadavky na likviditu ve smyslu boda 5-9
Ptilohy a neoslabuje-li zaroven jeho nizka likvidita schopnost odkupovat podilové
listy nebo investi¢ni akcie vydavané timto fondem na zadost investora z majetku
tohoto fondu”, lze takovy nastroj nabyt do majetku standardniho fondu za
predpokladu splnéni alespon podminek v bodech 11-16 Pfilohy.

Hodnotu dluhopisu, nabytého podle § 3 odst. 1 pism. e) natizeni vlady ¢. 243/2013, lze
spolehlivé ur¢it, je-li ocenéni provadéno periodicky, vychézi z investi¢niho vyzkumu
nebo jinych informaci poskytnutych emitentem tohoto dluhopisu a tcastnikiim trhu
jsou o tomto dluhopisu k dispozici pravidelné, piesné a uplné informace. Periodicita
ocenovani odpovidd ustanoveni § 201 ZISIF. V téchto intervalech je posuzovana
jednak kvalita, vérohodnost, pfesnost a uplnost informaci, pouzitych pro ucely
ocenéni, pro ucely investi¢niho vyzkumu nebo pro vstupy do ocefiovacich modelt a
jednak aktualnost a vypovidaci schopnost samotnych metod ocenéni.

U dluhovych investi¢nich nastrojii, kde nelze zanedbat riziko emitenta a kde existuji
pochybnosti 0 kvalité cenovych vstupi ve smyslu bodu 3 Stanoviska, se vzdy ocekava
uziti pokrocilejSich metod ocenéni. Vstupni parametry a potiebnd trzni data pro
aplikaci modeld je tfeba archivovat pro piipad pozdéjsi rekonstrukce.

% Podle bodu 41 odiivodnéni smérnice UCITS maji doplitkové likvidni aktiva charakter bankovnich vkladii na

vidénou.

27§ 3 odst. 2 pism. a) Nafizeni vlady &. 243/2013.



16.

17.

Specidlni fondy, které nejsou fondy nemovitosti®

Portfolio dluhovych cennych papirti specialniho fondu, ktery neni fondem nemovitosti,
je sestavovano v souladu s § 46 odst. 1 nafizeni vlady ¢. 243/2013.

Neni-li jistota ohledné spolehlivosti zjisténé hodnoty aktiva (kvality cenovych vstupti
ve smyslu bodu 3 Stanoviska), je tfeba, s ohledem na pozadavek ocenéni majetku a
dluhti investi¢niho fondu redlnou hodnotou podle mezinarodnich ucetnich standardt
upravenych pravem Evropské unie® (§ 196 ZISIF), pii nabyvani dluhovych cennych
papirt uvedenych v § 46 odst. 1 pism. a), piihlédnout k bodu 12 Stanoviska.

Jsou-li do majetku fondu nabyvany dluhopisy vydané stitem, centralni bankou statu,
bankou nebo zahrani¢ni bankou anebo dluhopisy, za které prevzal zaruku stat podle §
46 odst. 1 pism. b), je tfeba zohlednit téz pozadavky formulované v bodech 9 a 13
Ptilohy.

Podle § 60 odst. 2 nafizeni vlady ¢. 243/2013 nelze do investi¢nich cennych papirt
uvedenych v § 46 odst. 1 pism. c¢) investovat vice nez 10 % hodnoty majetku
specialniho fondu. Az 10 % hodnoty majetku tak muize byt tvofeno nijak
nespecifikovanymi investiénimi cennymi papiry. | v pfipadé téchto investic je plné
aplikovéan bod 15 Stanoviska a pfiméfené téZ bod 14 Stanoviska.

Za naplnéni pozadavku na jednani v nejlepSim zajmu investort a obhospodarovani
fondu s odbornou péci nelze povazovat pofizeni dluhovych investicnich nastroju,
nespliujicich uvedené pozadavky, pokud k takovému jednani nejsou ospravedlnitelné
ekonomické divody, podlozené ptislusnou analyzou.

Specialni fondy nemovitosti

Portfolio specidlniho fondu nemovitosti je v oblasti dluhovych investi¢nich néstrojt
sestavovano v souladu s § 46 odst. 2 nafizeni vlady ¢. 243/2013. S ohledem na
poZadavek ocenéni majetku a dluhli investicniho fondu redlnou hodnotou podle
mezinarodnich Gc¢etnich standardi, upravenych pravem Evropské unie® (§ 196 ZISIF),
je vhodné pfi nabyvani dluhovych cennych papiri ptihlédnout k bodu 12 Stanoviska.
Podminku ,,Do jmeéni fondu nemovitosti lze nabyt dluhopis, ktery je prijat k
obchodovani na trhu uvedeném v § 3 odst. 1 pism. a) a jehoz zbytkova doba do dne
splatnosti je kratsi nebo rovna 3 rokim.“*' je tedy nutno chapat v souvislosti
s pozadavkem na ocenéni realnou hodnotou. Neni-li naplnén pozadavek na spolehlivé

BK vymezeni pojmu fond nemovitosti v tomto Stanovisku viz § 51 natizeni vlady ¢. 243/2013 (,,specialni fond,
ktery podle svého statutu investuje do nemovitosti a icasti v nemovitostnich spole¢nostech.*).

% Pfiloha ,,Mezinarodni t&etni standardy* Nafizeni komise (ES) ¢. 1126/2008 ze dne 3. listopadu 2008, kterym
se piijimaji nékteré mezindrodni Gcetni standardy v souladu s nafizenim Evropského parlamentu a Rady (ES) ¢.
1606/2002

*® Ptiloha ,,Mezinarodni cetni standardy* Natizeni komise (ES) & 1126/2008 ze dne 3. listopadu 2008, kterym
se piijimaji nekteré mezinarodni ucetni standardy v souladu s natizenim Evropského parlamentu a Rady (ES) ¢.
1606/2002

81 Ustanoveni § 46 odst. 2 nafizeni vlady &. 243/2013.
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18.

a pravidelné ocenéni kurzem vyhlaSenym na trhu, ocekava se uziti pokrocilejSich
metod ocenéni.

Shrnuti

Pozadavek na jednani v nejlepSim zajmu investori ve smyslu § 22 ZISIF a na
obhospodarovani majetku investori s odbornou péci ve smyslu § 18 ZISIF bude
u standardnich fondid naplnén nabyvanim likvidnich aktiv a jejich ocenovanim
realnou hodnotou. V pripadé dluhovych investi¢nich nastrojui, kde pozadavek na
likviditu neni naplnén, by jejich nabyti mélo byt vazano alespoii na splnéni
podminek v bodech 11-16 Prilohy.

Specialni fondy podléhaji obdobnému reZimu jako fondy standardni. Jsou-li do
jejich majetku nabyvany dluhopisy, vydané nebo garantované statem, centralni
bankou, bankami a zahrani¢nimi bankami, které nejsou obchodovany na
regulovanych trzich, mély by byt naplnény pozadavky v bodech 9 a 13 Prilohy.
Primérena aplikace poZzadavku se predpoklada i wu nespecifikovaného
desetiprocentniho podilu investi¢nich cennych papiri na portfoliu standardniho a
specialniho fondu.

Nesplituje-li dluhovy investi¢ni nastroj poZadavky na ocenéni realnou hodnotou
z divodu nizké kvality cenovych vstupi nebo existence nezanedbatelného
kreditniho rizika, o¢ekava se stanoveni realné hodnoty za uziti pokro¢ilych metod
ocenéni.

Opravnéni potiebna pro vykon ¢innosti obchodnikii s cennymi papiry

19.

20.

21.

Obchodnik, ktery emitentovi dluhopisti (popft. jinych investicnich nastrojii) poskytuje
investi¢ni sluzbu upisovani nebo umist'ovani investi¢nich nastroji se zadvazkem jejich
upsani, méa povinnost mit k této ¢innosti povoleni podle § 4 odst. 2 pism. h) ZPKT a
musi zajistit, aby cela emise nebo jeji Cast (v pfipad€, ze se nepodaii emisi umistit
mezi investory) byla upsana na ucet obchodnika.

Obchodnik, ktery emitentovi dluhopisii (popf. jinych investicnich néstroji) zajiStuje
nalezeni investor, ma povinnost mit K této ¢innosti povoleni k poskytovani investi¢ni
sluzby umist'ovani investi¢nich nastrojii bez zavazku jejich upsani [§ 4 odst. 2 pism. 1)
ZPKT ]. Na rozdil od investi¢ni sluzby podle § 4 odst. 2 pism. h) ZPKT se obchodnik
emitentovi dluhopisti nezavazuje K tomu, ze v ptipadé nenalezeni investorti sam celou
emisi nebo jeji ¢ast upiSe. Obchodnik se nicméné muze rozhodnout [aniz by vSak
existoval pevny zavazek vici emitentovi, v takovém ptipadé¢ by se jiz jednalo
0 investi¢ni sluzbu podle § 4 odst. 2 pism. h)], Ze se sdm stane investorem a ¢ast emise
nakoupi na svij vlastni Gcet.

Upsat celou emisi ¢i jeji €ast, at’ jiz na zaklad€ pevného zdvazku emitentovi (viz bod
19) ¢i na zakladé vlastniho uvazeni (viz bod 20), mize obchodnik pouze tehdy,
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22.

disponuje-li povoleni k poskytovani investi¢ni sluzby obchodovani s investi¢nimi
nastroji na vlastni ucet [§ 4 odst. 2 pism. ¢) ZPKT].

Fyzicka nebo pravnickd osoba, ktera zprostfedkovava kontakt mezi emitentem
dluhopist (popf. jinych investi¢nich nastrojit) a potencialnimi investory, pokud tato
¢innost nevykazuje znaky nékteré z hlavnich investi¢nich sluzeb podle § 4 odst. 2
ZPKT, nepotiebuje k této ¢innosti povoleni K poskytovani investi¢nich sluzeb podle
ZPKT. Ptikladem takové cinnosti je prostd inzerce nabizenych emisi dluhopisi
prostiednictvim webového portalu, kterou pak lze povazovat za propagacni Cinnost,
nebo Cinnost tzv. tipafe, ktery pouze pfedd emitentovi kontakt na zdjemce o upis.
Pokud vSak osoba zprostiedkovava stret nabidky emitenta s poptavkou investord, pfip.
vykonava i dalsi ¢innosti (napf. zajisténi finalizace smluvniho vztahu, na jehoz zakladé¢
dojde k upsani dluhopisii emitenta investorem), bude se jiz jednat o poskytovani
investicnich sluzeb. VzZdy je tfeba posoudit skutecnou ekonomickou podstatu
poskytovanych sluzeb, i v zavislosti na obsahu smluvniho ujednani a formé odmény,
kterou takova fyzickéa nebo pravnické osoba obdrzi.

Upozornéni:

Standardy obsazené v tomto Stanovisku nevylu¢uji moznost piipadnych opatieni ve vztahu
k zdkazu nebo omezeni distribuce vybranych investiénich nastroji, piijatych podle

ptislusnych pravnich ptedpis.

Informace obsazené v tomto materidlu vyjadiuji nazor pracovnikic CNB aplikovany v
dohledové a kontrolni praxi. Soud a ptipadné 1 bankovni rada mohou zaujmout odliSny postoj.
Postup v souladu s informacemi v tomto materialu viak bude CNB pii vykonu dohledu
povazovat, v mezich okolnosti konkrétniho posuzovaného pfipadu, za postup v souladu s
relevantnimi pravnimi pfedpisy vztahujicimi se k dané oblasti.

Datum: 14. 3. 2019
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Priloha — dluhové investi¢ni nastroje vhodné pro nabizeni, prodej a distribuci bez
omezeni>’

Dluhopisy
Dluhopisy splituji alespon jeden z bodi 1-4:
1. Kryté dluhopisy podle ¢l. 52 odst. 4 smérnice UCITS®;

2. Hypote¢ni zastavni listy podle § 28b odst. 1 ZoDluh, vefejnopravni zastavni listy
podle § 28b odst. 2 ZoDluh nebo dluhopisy podle § 25 a 27 ZoDluh;

3. Dluhopisy nespliujici kritéria ptilohy III. tabulky 2.1 a tabulky 2.2 natizeni
2017/583%* pro kategorie dluhopist nemajicich likvidni trh;

4. Dluhopisy spliujici kumulativné ptedpoklady v bodech 5-16 této Piilohy.

5. Dluhopis je obchodovan v obchodnim systému (§ 2 odst. 2 ZPKT) anebo je
predmétem nabidek k nakupu a prodeji (kotaci) alespon tii vzajemné nepropojenych
nezavislych  regulovanych  subjektt  (,,market  makeri“, systematickych
internalizatora® ...) na OTC (§ 2 odst. 3 pism. b), ¢) a d) ZPKT), v pfimé&fenych,
standardizovanych objemech.

6. U dluhopisu se pfedpoklada, ze bude takto obchodovatelny az do jeho splatnosti
(potazmo do doby, kdy dojde k udalosti majici za nasledek jeho pfedcasné splaceni).

1. S vyjimkou vyjime¢nych a neptfedvidatelnych uddlosti je dluhopis obchodovan
alesponl v dobé&, kdy bézné funguji vetejné/organizované trhy, trh musi mit potfebnou
likviditu (hloubku)®, ceny musi spliiovat kritéria realného ocenéni®’ ve smyslu bodu 3
Stanoviska.

%2 Pfi dodrzeni relevantnich povinnosti obchodnika s cennymi papiry stanovenych zejména v § 12bb, § 15¢, §
15ha § 151 ZPKT a v ¢l. 38 az 41 a 54 az 56 nafizeni Komise v pienesené pravomoci (EU) 2017/565, kterym se
dopliiuje smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU, pokud jde o organizacni pozadavky a provozni
podminky investi¢nich podnikid a o vymezeni pojmi pro ucely zminéné smérnice.

* Dluhopisy (prevoditelné cenné papiry), do kterych &lenské staty, podle &l. 52 odst. 1 pism. a) a &l. 52 odst. 4
smérnice UCITS, umoznuji subjektim kolektivniho investovani investovat az 25 % svych aktiv, jedna-li se o
dluhopisy emitované tymz emitentem a je-li timto emitentem uverova instituce se sidlem v ¢lenském state, ktera
na zakladé pravnich predpist podléha zvlastnimu vetfejnému dohledu uréenému na ochranu drzitelti dluhopisa.

% (1. 17 a piiloha III. nafizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) 2017/583 ze dne 14. &ervence 2016, kterym
se doplituje natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 600/2014 o trzich finan¢nich nastrojti, pokud jde o
regulacni technické normy tykajici se pozadavki na transparentnost pro obchodni systémy a investi¢ni podniky v
souvislosti s dluhopisy, strukturovanymi financnimi produkty, povolenkami na emise a derivaty

% § 17a odst. 1 ZPKT.

% Absence likvidity nemiize byt oSetfena upozornénim zakaznikovi, Ze vzhledem k relativng malé velikosti trhu
s pfedmétnou emisi muze byt pro drzitele dluhopist, ktery bude chtit své dluhopisy prodat, obtizné najit
kupujiciho a nelze vylouéit, Ze investor nebude vilbec schopen dluhopisy prodat, ptipadné tak nebude schopen
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10.

11.

12.

13.

14.

Pokud jsou dluhopisy nabyvany v primarni emisi, jsou nabizeny neuzavienému okruhu
investort, emise je vetejna a prospekt podléha schvaleni organem dohledu z hlediska
jeho ndlezitosti (nikoliv vSak vécné spravnosti uvedenych tidajii). Pti nabyvani je dale
nutné zohlednit pocet vzajemné nepropojenych prvonabyvateli a jejich podily na
velikosti emise, aby byly dany podminky pro budouci likviditu dluhopisu.

Velikost emise dluhopistt (emisniho programu) podle prospektu by neméla byt
piekazkou budouci likvidity dluhopisu. Emise o velikosti nizsi nez 750 mil. K¢ nelze
zpravidla povazovat z tohoto hlediska za vyhovujici.

Pokud zékaznici nabyvaji dluhopisy od obchodnika v objemu niz$im, nez je minimalni
bézné obchodované mnozstvi pro tyto dluhopisy, uspokojuje obchodnik téz pokyny k
prodeji téchto dluhopisti a to v cenédch, odvozenych od cen trznich, pfi¢emz je na vili
obchodnika, zda uspokojuje pokyny svych zakaznikii z vlastnich pozic.

Emitentem dluhopisu je:

- Clensky stat EU nebo OECD, ptipadné izemni samospravny celek ¢lenského statu
EU nebo c¢lenského statu OECD,

- mezinarodni finan¢ni organizace, jejimz ¢lenem je jeden nebo vice ¢lenskych stati
EU nebo,

- centralni banka, banka nebo pravnicka osoba se sidlem v ¢lenském statu EU nebo
¢lenském statu OECD.

Emitent dluhopisu spliiuje minimalné¢ podminky stanovené pro profesionalniho
zakaznika (§ 2a odst. 2 ZPKT), nebo neni malym nebo stfednim podnikem podle
¢l. 2 pism. f) nafizeni o prospektu EU. V ptipadé Zze tomu tak neni, musi byt splaceni
dluhopisu a vyplaceni jeho vynosu zajisténo tteti osobou, spliiujici podminky uvedené
v tomto bod¢, s minimalné stejnou financni zpisobilosti a s ratingem od renomované
agentury, nebo musi byt zfizeno zastavni pravo ve prospéch vlastnikid dluhopist,
na jejichz ucet jedna agent pro zajisténi jako zastavni véfitel (§ 20 ZoDluh).

Emise dluhopisu nebo emitent dluhopisu disponuji stupném ratingu v investiénim

e 38
pasmu™.

Neni-li emise zajisténa ve smyslu bodu 12 a nelze-li v obdobi do maturity emise
vyloucit dal§i vyznamné dluhové financovéani emitentem, zfizuje emitent umotovaci

ucinit v pozadovany okamzik ¢i za pozadovanou cenu, ze kupni cena mize byt vyrazné nizsi nez cena, kterd byla
za dluhopisy dfive zaplacena a investor tak miize utrpét ztrat atp.

37 Ustanoveni v tomto bodé& nelze nahradit napf. prohlagenim, Ze je hlavni manaZer emise opravnén provadét
stabilizaci dluhopisi a muze podniknout kroky, které bude povazovat za nezbytné a rozumné za ucelem
stabilizace nebo wudrzeni “trzni ceny” dluhopis, nebo Zze dluhopisy Ize obchodovat prostiednictvim
internetovych portall a trzist, pokud tato nespliuji pozadavky na obchodni systém podle § 2 odst.2 ZPKT, nebo
ze prodej dluhopist je mozny tak, Ze investor najde vhodného kupujiciho.

% Mini se rating renomovanych agentur MOODY'S, STANDARD & POOR'S nebo Fitch, pro rychlou orientaci
ratingu zemi viz napf. https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/mezinarodni_vztahy/rating/
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fond ve vysi alespon 100 % vSech zavazku z emise, splatnych minimalné v obdobi
nasledujicich Sesti mésicti. Tento fond je urcen vyhradné za ucelem plnéni zévazka
vici vlastniktim dluhopist v ptfipadé neschopnosti emitenta tyto zavazky plnit. Fond je
tvofen pouze likvidnimi prostfedky, nebo prostfedky, splitujicimi alesponl pozadavky,
kladenymi na finan¢ni nastroje v €l. 4 odst. 1 bod 25 smérnice MiFID II a je spravovan
na emitentovi nezavislym renomovanym spravcem.

15.  Analytické materidly urcené veiejnosti, dokladajici schopnost emitenta dostat
zéavazkim plynoucim z vydéani dluhopisti, zohlediiuji nejen ukazatele minulé, nybrz i
projekci, vztahujici se k obdobi po vydani téchto dluhopisti a ptfiméiené se zabyvaji
finan¢ni situaci emitenta po piredpoklddanou dobu existence emise.

16.  Jedna-li se o nabyti do majetku zakaznika, je dluhopis denominovan v méné, jejiz
derivaty jsou pfedmétem povinného clearingu,39 ptipadné v CAD, AUD nebo CHF.
Jedna-li se o nabyti do majetku fondu kolektivniho investovani, je dluhopis
denominovan v méné, jejiz derivaty jsou predmétem povinného clearingu, piipadné v
CAD, AUD nebo CHF. Neni-li tomu tak, lze dluhopis nabyt do majetku fondu
kolektivniho investovani za ptedpokladu zajisténi ménového rizika.

Investi¢ni certt"ﬁkcity40
Investi¢ni certifikaty spliuji kumulativné predpoklady v bodech 17-19.

17.  Emitent certifikatu disponuje Grovni ratingu alespon Ceské republiky, nebo se na
certifikat vztahuji podminky bodu 5. Body 15 a 16 se aplikuji pfim&fens*’.

18.  Emitent neni opravnén rozhodnout na zakladné vlastni volné uvahy o zruSeni nebo
omezeni vyplaty vynosu/jistiny/kapitdlu plynoucich zdkaznikim z titulu drZeni
certifikatu. Navratnost investovanych prostfedkit musi byt v plné vysi zajiSténa.

19.  Zékaznik musi mit mozZnost certifikat odprodat v pfiméfené lhuté za spravedlivych
podminek. Neni-li stanoveno jinak, odprodej musi umoznit emitent produktu a tento

** Na z4kladg nafizeni EMIR stanovila EK nafizenim, které OTC derivaty jsou pfedmétem povinného clearingu.
Z ménovych derivatl se povinny clearing tyka téch, kde je podkladové aktivum EUR, GBP, JPY, USD, NOK,
PLN a SEK. BliZe https://www.esma.europa.eu/regulation/post-trading/otc-derivatives-and-clearing-obligation
“ Investi¢ni certifikaty jsou dluhové investiéni nastroje spliujici podminku v § 43 odst. 1 ZoDluh, vyhovujici
definici § 3 odst. 2 pism. e) ZPKT, jez investor nakupuje od emitenta (i piipadné na sekundarnim trhu), ktery
obvykle mé& povinnost nakoupit je ve stanoveny den a za stanovenych podminek zpét. Hodnota a vynos
certifikatu se vyviji v zdvislosti na vyvoji hodnoty podkladového aktiva, kterym byva obvykle burzovni index,
kurz akcie, mé€novy kurz, kurz komodity apod. a na parametrech certifikatu (napiiklad uroven bariéry). Cenu
investi¢niho certifikatu na regulovaném trhu obvykle stanovuje tzv. specialista (zpravidla emitent) na zaklade
vyvoje ceny podkladového aktiva.

* Na investi¢ni certifikaty se vztahuje stanovisko k postuptim podle smérnice MiFID pro podniky prodavajici
komplexni finan¢ni produkty (MiFID practices for firms selling complex financial products) ze dne 7. inora
2014 (ESMA/2014/146)..
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zéavazek vaci zadkaznikim nesmi zaviset na schopnosti a ochoté dalSich ucastnikii trhu
produkt odkoupit. Odkup mize byt smluvné zajistén 1 jinou osobou minimalné
stejného postaveni na finan¢nim trhu jako ma emitent. Zavazek zpétného odkupu, jeho
podminky a zplsob stanoveni ceny odkupu musi byt srozumitelné uveden v jeho
emisnich podminkach/KID/prospektu.

Seznam zkratek pravnich predpisi

o ZPKT, zékon €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozd¢jsich
predpisu;

o ZISIF, zékon ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech, ve
znéni pozdéjsich predpist;

o ZoDluh, zakon ¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech, ve znéni pozdéjsich predpist;

o Zakon &. 6/1993, zakon ¢&. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, ve znéni pozdéjsich
piedpist;

o Nafizeni 2017/565, natizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) 2017/565 kterym se
dopliiuje smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU, pokud jde o
organiza¢ni pozadavky a provozni podminky investi¢nich podnikdi a o vymezeni
pojmt pro ucely zminéné smérnice;

o Smérnice UCITS, smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/65/ES ze dne
13. ¢ervence 2009 o koordinaci pravnich a spravnich predpist tykajicich se subjekti
kolektivniho investovani do pfevoditelnych cennych papirt (SKIPCP);

o Smérnice MiFID II, smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU ze dne
15. kvétna 2014 o trzich finan¢nich néstroji a o zméné smérnic 2002/92/ES
a 2011/61/EU;

o Nafizeni MiFIR, natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 600/2014 ze dne 15.
kvétna 2014 o trzich finan¢nich néstroju;

o Nafizeni o prospektu EU, natfizeni (EU) o prospektu natizeni Evropského parlamentu
a Rady (EU) 2017/1129 ze dne 14. ¢ervna 2017 o prospektu, ktery mé byt uvetejnén
pfi vetejné nabidce nebo piijeti cennych papirti k obchodovani na regulovaném trhu;

o Natizeni o ESMA, nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 1095/2010 ze dne
24. listopadu 2010 o zfizeni Evropského organu dohledu (Evropského orgénu pro
cenné papiry a trhy), o zméné rozhodnuti ¢. 716/2009/ES a o zruSeni rozhodnuti
Komise 2009/77/ES,;

o Narfizeni 2017/583, natizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) 2017/583 ze dne 14.
cervence 2016, kterym se dopliuje natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢.
600/2014 o trzich finanénich nastroji, pokud jde o regulacni technické normy tykajici
se pozadavkili na transparentnost pro obchodni systémy a investicni podniky v
souvislosti s dluhopisy, strukturovanymi finan¢nimi produkty, povolenkami na emise
a derivaty;

o Nafizeni vlady €. 243/2013, natizeni vlady ¢. 243/2013 Sb., o investovani investi¢nich
fondi a o technikéch k jejich obhospodatovani, ve znéni pozdéjsich predpisi;
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Vykladové materialy
o Obecné pokyny ESMA k pozadavkiim na fizeni produkti podle smérnice MiFID 11,
ESMA 35-43-620";
o FAQs on MiFID Il - Transitional Transparency Calculations
o Obecné pokyny ke komplexnim dluhovym nastrojim a strukturovanym vkladim,
ESMA/2015/1787%.

2 ESMA  35-43-620, Guidelines on  MiFID 1 product  governance  requirements,
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma35-43-
620_guidelines_on_mifid_ii_product_governance_cs.pdf]

* https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015-1787_cs.pdf
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