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KORPORATNI DLUHOPISY A JEJICH RIZIKA

Kreditni riziko (riziko emitenta)

Riziko likvidity

Riziko nespravného ocenéni

Trzni riziko (riziko zmény urokovych sazeb)
Ménove riziko

= Emitenti bez kreditniho hodnoceni

= Dluhopisy nejsou zajistene

= Absence dlouhodobéjsi podnikatelske historie
= Nedostatecné informace o vyuziti prostredku
= Projekty nevhodnée pro dluhové financovani
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TRH KORPORATNICH DLUHOPISU V CR

» Retailovi investori pokryvaji priblizné korporatnich dluhopisu na
ceskem kapitalovéem trhu — jde o

= Rust poctu emisi pfinasi zasadni vyzvy v oblasti ochrany investoru a
odpovédnosti bank jako distributoru.

» Nelze vyloucit, ze v budoucnosti muze ve zvySené mire dochazet k
— situace, kdy emitent nesplni vudci investorum

svuj zavazek splatit urok nebo jistinu dluhopisu.
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MODELY DISTRIBUCE KORPORATNICH DLUHOPISU

Emitentim se pri umist'ovani dluhopist nabizeji dva hlavni modely:
- vyuziti sluzeb financniho zprostredkovatele

(banky, obchodnici s cennymi papiry, investicni zprostredkovatele).

- umistiovani dluhopist svépomoci, vlastnimi pracovniky,
pripadné externimi tipari. Na primé nabizeni dluhopisu emitentem vlastnimi
pracovniky se nevztahuji pravidla jednani se zakazniky, ktera musi pri
distribuci dodrzovat regulovani financni zprostredkovatelé (banky, obchodnici s
cennymi papiry, investicni zprostredkovatelé).

= Klicové otazky pri posuzovani distribuce korporatnich dluhopisu bankou:
o Jaky je cinnosti banky?
o Jake z této cinnosti pro banku vyplyvaji?
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PRAVNI RAMEC - ZPKT A MIFID II

(ZPKT) upravuje poskytovani investiCnich
sluzeb a ochranu kapitalového trhu a investoru a transponuje relevantni unijni Upravu,
vcetne rezimu

= Dluhopisy jsou v Ceskem pravnim radu kvalifikovany jako (jsou
obchodovatelné na kapitalovém trhu). Banka je povazovana za
, pokud ma v licenci povoleno poskytovani hlavnich investicnich sluzeb.

upisovani Ci umistovani investiCnich nastroju, pfijimani a
predavani pokynu, provadéni pokynu, obchodovani na vlastni ucet, investicni
poradenstvi.

* |nvesticni sluzby mohou byt poskytovany
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UMISTOVANI BEZ ZAVAZKU UPSANI

= Umist'ovani dluhopisu bez zavazku jejich upsani patri mezi
banka musi mit povoleni podle § 4 odst. 2 pism. i) ZPKT.

= Podstatou je cinnost banky jako distributora, spocivajici v pokusu zajistit umistéeni
nové emise dluhopisi nebo jeji vymezené casti.

= Existence smluvniho vztahu mezi bankou a emitentem nebo manazerem emise.
= Zavazek banky je splnén az upisem dluhopisu investorem.
= Odmeéna banky je obvykle vazana na uspésné umisténi emise.

Jde o proces sestavajici ze dvou paralelnich rovin: (1) cinnost banky pro emitenta, (2)
pravni vztahy banky s investory - banka zprostredkovava uzavreni smlouvy o upisu
(investicni sluzba provadéni pokynu).
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UMISTOVANI SE ZAVAZKEM UPSANI A UPISOVANI

= Umist'ovani se zavazkem upsani nebo upisovani je banka
musi mit povoleni podle § 4 odst. 2 pism. h) ZPKT.

= Pokud banka musi zajistit, aby cela emise nebo jeji
cast byla v pripadé neuspesneho umisténi upsana na ucet banky.

= Pokud banka celou emisi nebo jeji cast, potrebuje i povoleni k obchodovani
na vlastni Ucet (8 4 odst. 2 pism. c) ZPKT). Upisovani bankou

= Po upsani bankou muze dochazet k banka prodava
dluhopisy ze svého majetku investorum nebo prostrednictvim obchodniho systému
(regulovany trh, MOS, O0S), jsou-li dluhopisy v ném obchodovany.

nastane, kdyz banka nabyla cast nebo celou emisi do
svého majetku se zamérem dluhopisy nasledné rozprodat zakaznikum (tvurce trhu).
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PRIJIMANI, PREDAVANI A PROVADENI POKYNU
= Banka jedna jménem zakaznika a na jeho ucet (prikazni, mandatni vztah) nebo svym
jménem a na ucet zakaznika (komisionarsky vztah).

= Hlavni investicni sluzba; povoleni podle § 4 odst. 2 pism. a) ZPKT.

» Banka od zakaznika prijme pokyn k nakupu dluhopisu a predava jej jinému
obchodnikovi, ktery pokyn provede; sluzbu lze poskytovat zejména na sekundarnim
trhu.

= Hlavni investicni sluzba; povoleni podle § 4 odst. 2 pism. b) ZPKT.
= Na primarnim trhu: zprostredkovani smlouvy o upisu.
= Na sekundarnim trhu (regulovany trh, MOS, 00S): na kterém banka obchoduje.

Za poskytnuti investicni sluzby se povazuje take uzavreni ramcove smlouvy, na zakladée
EG muTe zakaznik podavat pokyny.
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REGULOVANE ZPROSTREDKOVANI

Za poskytovani investicni sluzby tykajicich se
investicnich nastroju (IN) ZPKT povazuje také

(jmenem poskytovatele investicnich sluzeb nebo jménem

zakaznika), tj.:

nabizeni moznosti sjednat obchod s IN nebo poskytnout investicni sluzbu
predkladani navrhu na sjednani obchodu s IN nebo poskytnuti investicni sluzby
provadéni pripravnych praci smeérujicich ke sjednani obchodu s IN nebo poskytnuti
investicni sluzby, vcéetné poskytovani doporuceni vedouciho ke sjednani takového
obchodu nebo sluzby

sjednavani obchodu s IN nebo sjednavani poskytovani investicni sluzby

pomoc pri vykonu prav a plnéni povinnosti pri sjednavani obchodu s IN nebo pri
poskytovani investicni sluzby
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NEREGULOVANE ZPROSTREDKOVANI - TIPARSTVI

= Vzhledem k tomu, ze ZPKT

je hranice mezi neregulovanym a regulovanym zprostredkovanim velmi
tenka a problematicka.

= Osoba, ktera pouze mezi emitentem a potencialnimi
investory bez znaku hlavnich investicnich sluzeb, Pokud vsak
zprostredkovava stret nabidky emitenta s poptavkou investort nebo vykonava dalsi
cinnosti smerujici k finalizaci smluvniho vztahu, jde o regulovanou investicni sluzbu.

V nejprisnéjsim (a bezpecném) vykladu je tiparstvi minimalisticka,
pasivni ¢innost spocivajici vyhradné v predani kontaktnich daju potencialniho zajemce
emitentovi (financnimu zprostredkovateli) a obecné informaci o oblasti jeho zajmu.
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REZIM S INVESTICNIM PORADENSTVIM

= |nvesticni poradenstvi je poskytnuti zakaznikovi ohlednée
obchodu s , bez ohledu na to, zda je z podnétu
zakaznika.

= Je prezentovano jako vhodné pro konkrétni osobu.
= Je zalozeno na zvazeni individualnich okolnosti zakaznika.
= Muze byt implicitni (napr. predvybér jednoho dluhopisu jako ,,nejlepsiho“) a muze byt
poskytnuto z podnétu banky i zakaznika.
- banka musi ziskat informace o:
= odbornych znalostech a zkusenostech zakaznika v oblasti investic
= financnim zazemi, vcetné schopnosti nést ztraty
= investicnich cilech, vcetné tolerance rizika
Pred provedenim obchodu musi banka neprofesionalnimu zakaznikovi poskytnout
(jak doporuceni naplnuje jeho investicni cile a osobni situaci).
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REZIM BEZ INVESTICNIHO PORADENSTVI

Pri poskytovani investicnich sluzeb bez poradenstvi musi banka provest
a ziskat informace

= 0 odbornych znalostech zakaznika v oblasti investic

= 0 zkusenostech zakaznika v oblasti investic

a vyhodnotit primérenost.

= Test primérenosti je uzsi nez test vhodnosti: posuzuji se znalosti a zkusenosti;
se financni situace ani investicni cile.

= Pokud posouzeni neodpovida znalostem a zkusenostem zakaznika, musi jej banka
upozornit na neprimeérenost investice -
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REZIM EXECUTION-ONLY

= Sluzba je poskytovana z podnétu zakaznika.

= Tyka se nekomplexnich (jednoduchych) investi¢nich nastroju.

= Zakaznik je upozornén, ze banka

* Nedochazi k poskytovani investicniho poradenstuvi.

* Banka neobdrzela pobidku motivujici k uprednostnéni konkrétniho nastroje.

ReZzim execution-only u korporatnich dluhopisu je vysoce rizikovy a jen vyjimecné
aplikovatelny, protoze vétsSina korporatnich dluhopist jednoduchym investicnim
nastrojem.
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MARKETINGOVA CINNOST

Poskytnuti prostoru pro inzerci.
» Prezentace zakladnich informaci o emisi.
= Zpristupnéni emisnich dokumentu (véetné prospektu).

Poskytovani informaci o podrobnéjsich parametrech dluhopisu.
Filtrovaci nastroje dle preferenci investora.
= Prezentace konkrétniho dluhopisu jako odpovidajiciho potrebam investora.
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MARKETINGOVA CINNOST BANKY

= | Cisté propagacni sdéleni musi byt oznaceno jako propagace, nesmi klamat a musi byt
srozumitelné

= Jakmile cCinnost preroste v individualizované doporuceni s konkrétnim dluhopisem, jde
0 investicni poradenstvi

= Banka poskytuje emitentovi platformu, propagaci
= Neni jasné, kde konci marketing a zacina doporuceni
= Riziko, ze klienti povazuji prezentaci za doporuceni banky

= Reputacni riziko pri selhani emitenta
= Potencialni pravni odpovédnost pokud hranice nejsou jasné
= Nutnost transparentné komunikovat svou roli
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MYTUS ,,SCHVALENO CNB*

= Schvaleni prospektu ze strany CNB je pouze nalezitosti
dokumentu; organ dohledu neposuzuje financni situaci emitenta ani negarantuje
schopnost splatit dluhopisy.

* Pripravovana novelizace zakona o dluhopisech (snémovni tisk 143): Emitent nebo

osoba nabizejici dluhopis pri nabizeni dluhopisu uvede nebo sdéli zretelné varovani ve
znéni

= 7a neuvedeni varovani hrozi pokuta az 2 mil. Kc.
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PFijimani a pfedavani pokynt
(v€. zprostfedkovani obchodi)

PFijimani a predavani pokynt
(v€. zprostifedkovani obchodi)

Pfijimani a pfedavani pokynu
(v€. zprostiredkovani obchodu)

REZIM S INVESTICNiIM PORADENSTVIM

Provadéni pokynu

REZIM BEZ INVESTICNiIHO PORADENSTVI

Provadéni pokynti

REZIM EXECUTION - ONLY

Provadéni pokynti

Obchodovani na vlastni ucet

Obchodovani na vlastni ucet

Obchodovani na vlastni ucet
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OBECNE POVINNOSTI VUCI RETAILOVYM ZAKAZNIKUM

financni instituce, subjekty obchodujici na vlastni ucet,
verejnopravni subjekty, podnikatelé splnujici 2 ze 3 kriterii (aktiva 20 mil. EUR / obrat 40
mil. EUR / vlastni kapital 2 mil. EUR) + na zadost (10 obchodu za Q, 500 tis. EUR, profese)
vybrana kategorie profesionalnich zakazniku (financni instituce,
stat); vuci ni se neplni cela rada povinnosti.
plny reZim ochrany: vi¢i nému plati VSECHNY povinnosti -
informacni, posouzeni vhodnosti/primérenosti, product governance, transparentnost
nakladu.

= Banka musi postupovat s - jednat kvalifikované, cestné a spravedlive a v
nejlepsim zajmu zakazniku.
= Klicovou povinnosti u exekucnich investicnich sluzeb je - provadeéni

pokynu za nejlepsich podminek (cena, poplatky, rychlost provedeni, pravdépodobnost
provedeni).
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INFORMACNI POVINNOSTI

= Banka nesmi pouzivat
propagacni sdéleni musi byt jasné oznaceno.
* |[nformace musi byt srozumitelné tak, aby zakaznik pochopil podstatu a rizika a mohl ucinit

* |nformace musi byt poskytnuty pred vazanim zakaznika smlouvou.

» |nformace o kategorizaci zakaznika a informace o bance a jejich sluzbach.
» |Informace o investicnich nastrojich a rizicich.

= Informace o mistech provedeni pokynu (best execution policy).

* |nformace o nakladech a poplatcich (ex-ante a ex-post).

* |[nformace o ochrané zakaznickych aktiv.

= Informace o pobidkach a o rizeni stretu zajmd.

= Klicovy informacni dokument (KID) dle narizeni PRIIPs, je-li relevantni.
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PRODUCT GOVERNANCE A CILOVY TRH

Ve vztahu ke korporatnim dluhopisum bude banka vzdy v pozici
tvlrce produktu.
Banka jako distributor musi vzdy

Kategorie zakaznika (retailovy, profesionalni, zpusobila protistrana).
Znalosti a zkusenosti ve vztahu k danému typu produktu.

Financni situace - schopnost nést ztraty.

Rizikova tolerance - odpovidajici pomér rizika a vynosdu.

Investicni cile a potreby - sirsi investicni strategie.

Posouzeni vhodnosti nebo primérenosti
probéhnout.

, nikoliv

- oboji musi

= Pozitivni cilovy trh: okruh investoru, s jejichZ charakteristikami je nastroj slucitelny.
= Negativni cilovy trh: okruh investoru, s jejichz charakteristikami slucitelny neni.
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DOHLEDOVY BENCHMARK CNB C. 2 (2019)

nabizeni, distribuci a prodej vetsiny
korporatnich dluhopisu za slucitelne se standardy odborné péce, jsou-li
cileny na investory, kteri nejsou velmi zkuseni, znali a bez vysoké tolerance vici prislusnym
rizikam.

= Dluhopis je obchodovan v obchodnim systému nebo je predmeétem kotaci alespon 3 vzajemneée
nepropojenych nezavislych regulovanych subjektu.
= Emise je verejna a prospekt podleha schvaleni organem dohledu.
= Emise o velikosti nizsi nez 750 mil. KC nelze zpravidla z hlediska likvidity povazovat za
vyhovujici.
= Emise nebo emitent disponuji ratingem v investicnim pasmu.
= Emitent je pravnicka osoba se sidlem v clenském staté EU nebo OECD a splauje podminky
profesionalniho zakaznika.
Vétsina korporatnich dluhopist kumulativni kritéria proto je nelze neomezenée
distribuovat retailovym zakaznikum.
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DLUHOPISOVE PLATFORMY A ONLINE DISTRIBUCE

= 2023: CNB vydala stanovisko k provozovani internetové platformy pro nabizeni emisi dluhopisu.

= 2024: CNB vydala stanovisko k umistovani dluhopisii emitentl propojenych s provozovatelem
platformy - online platforma nesmi nabizet dluhopisy propojenych osob (poruseni pravidel pro
rizeni stretu zajmu podle narizeni o crowdfundingu).

= |novativni povaha online platforem nic neméni na pusobnosti regulace investicnich sluzeb; k jejich
cinnosti je treba pristupovat a dle okolnosti kazdého jednotlivého pripadu.
= Cast tuzemskych platforem mUze
a vykonavat c¢innosti, které jsou materialné zprostredkovanim obchodu dle ZPKT, aniz by
disponovala prislusnym opravnénim (prijimani a predavani pokynu).

= Filtracni nastroje umoznujici vybér podle rizika.
= Predavani objednavek primo emitentim.

= Hodnoceni a doporucovani emisi.

= Vytvareni falesného dojmu o hloubce analyzy.
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PRAVNI RIZIKA — SANKCE A CIVILNi ODPOVEDNOST

= 2019: pokuta 5 mil. K¢ BH Securities - distribuce dluhopist bez nalezitého upozornéni na rizika

= Pokuty za verejnou nabidku dluhopist bez prospektu: DRFG (5 mil. K¢), Saunia (300 tis. K¢),
SINCOM Capital (400 tis. Kc).

= 2023: pokuta 1,5 mil. K¢ za klamavy marketing - spotrebitelsky uvér s Gpisem dluhopisu.

= 2024: pokuta 1 mil. K¢ za nedostatecnou kontrolu vazanych zastupcl nabizejicich dluhopisy
mimo produktovou nabidku. Princip spole¢né odpovédnosti: odpovédnost za nelegalni cinnost
tipare nebo vazaného zastupce nese i spolecnost, ktera z jeho sluzeb profituje.

= 7a skodu zpusobenou porusenim povinnosti odborné péce, nevhodnym doporucenim, klamavou
komunikaci nebo nedodrzenim informacnich povinnosti.

= Neplatnost smluv, povinnost vratit provize, trestnépravni odpovédnost statutarnich organda,
zapis na varovny seznam CNB.
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REPUTACNI A COMPLIANCE RIZIKA

= Emise prostrednictvim neregulované distribuce jsou historicky az -V
insolvenci je priblizné 14 % emisi neregulované distribuce vs. priblizné 2 % regulované.

= ztrata duvéry zakazniku

= npegativni publicita

= odliv zakazniku

= dlouhodobé poskozeni poveésti.

= Riziko stretu zajmu plyne z casto vysokych odmén distributoru, které mohou motivovat k
uprednostnovani dluhopist na Ukor nastroju lépe odpovidajicich cilovému trhu.

= Odpovednost za nelegalni Cinnost tipare nebo vazaného zastupce nese i spolecnost, ktera
z jeho sluzeb profituje; CNB vyzaduje vykon kontroly nad externimi partnery.
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PRAKTICKE POSTUPY A
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OSVEDCENE POSTUPY (BEST PRACTICES)

" Precizni vymezeni Cinnosti distributora, explicitni zakaz nepovolenych aktivit, jasné rozdéleni
odpovednosti a pisemné dohody o product governance.

= Pravidelné audity distribucnich proces(, kontrola dodrzovani cilového trhu, monitoring
komunikace se zakazniky, systém kontroly Ctyr oci pri schvalovani.

= Pravidelna Skoleni o investic¢nich sluzbach, znalost rozdilu mezi poradenstvim a
zprostredkovanim, pochopeni product governance, praktické pripadové studie.

= Vedeni zdznamU o vSech transakcich, dokumentace posouzeni vhodnosti/pfimérenosti,
archivace komunikace se zakazniky a doklady o poskytnutych informacich.
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PRAKTICKY CHECKLIST (1/2)

Oddélit propagaci od poradenstvi: mit jasné oznacena propagacni
sdéleni a kontrolovat, aby nebyla nejasna nebo klamava. Nastavit interni pravidla, kdy se z
komunikace stava individualizované doporuceni, tedy investicni poradenstvi, a spousti rezim
vhodnosti.

= Vytvorit interni manual s priklady jednotlivych typu komunikace
= Zaveést standardizované formulare pro kazdy typ sluzby
= (OznacCovat jasneg, v jakém rezimu je sluzba poskytovana

Provérovat emitenty i pri distribuci bez
poradenstvi.

= Je dluhopis jednoduchy nebo komplexni?
= (QObsahuje dluhopis derivatovy prvek?

= Je dluhopis prijat k obchodovani na regulovaném trhu nebo v jiném obchodnim systému?
= Jaka jsou specificka rizika dluhopisu?
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PRAKTICKY CHECKLIST (2/2)

V roli distributora mit product governance dokumentaci:
porozumeni produktu, cilovému trhu a ovéreni, ze konkrétni zakaznik do cilového trhu spada.
Dokumentace musi obsahovat definici pozitivniho i negativniho cilového trhu, odivodnéni a
distribucni strategii.

Dlsledné plnit predsmluvni informacni povinnosti, v€etné rizik,
nakladu a urceni, zda je dluhopis uréen retailovym nebo profesionalnim zdkazniktim.

= Popis dluhopisu a jeho vlastnosti

= Upozorneéeni na vSsechna relevantni rizika
= |Informace o nakladech a poplatcich

= |Informace o cilovém trhu

= \/ysvéetleni typu poskytované sluzby

U execution-only prokazatelné dolozit, ze Slo o
pokyn z podnétu zakaznika, sSlo o jednoduchy investicni nastroj a zakaznik byl informovan, ze se
primérenost neposuzuje.
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PRIPADOVE STUDIE (1/3)

= Situace: Banka na svém webu nabizi ,investicni kalkulacku”, kde zakaznik zada sve
preference (vynos, riziko, investicni horizont) a systém navrhne konkréetni korporatni
dluhopis jako ,,nejvhodnéjsi".

= Pravni kvalifikace: Jde o , 1 kdyz neni poskytovano osobne.
System vytvari individualizované doporuceni na zakladé preferenci zakaznika.

= Povinnosti banky: Provest test vhodnosti (znalosti, zkusenosti, financni zazemi,
investicni cile a tolerance rizika), poskytnout prohlaseni o vhodnosti a vse
dokumentovat.
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PRIPADOVE STUDIE (2/3)

= Situace: Zakaznik sam oslovi banku s zadosti o koupi konkrétniho korporatniho
dluhopisu. Banka mu bez dalsiho umozni nakup v rezimu execution-only.

= Pravni kvalifikace: Pokud dluhopis neni jednoduchym nastrojem (napr. obsahuje early
redemption dolozku),

= Povinnosti banky: Provest test primérenosti, upozornit na neprimerenost,
dokumentovat.
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PRIPADOVE STUDIE (3/3)

= Situace: Banka nabizi korporatni dluhopis s vysokym kreditnim rizikem
konzervativnimu retailovemu zakaznikovi s nizkou toleranci rizika a omezenymi
zkusenostmi s investicemi.

= Pravni kvalifikace: - zakaznik nepatri do ciloveho trhu.

= Povinnosti banky: Produkt zakaznikovi nenabizet; pri trvani zakaznika na investici
jasné upozornit na nesoulad.

C&Fﬁ;@vw- D) [(C

EDUCA




CESKA CZECH
BANKOVNI BANKING
ASOCIACE ASSOCIATION

ZAVER

\ -
. .
ot
’_\' \
!&
-

W:=-=
=




ZAVERY A DOPORUCENI PRO PRAXI

= Znacéna ¢ast korporatnich dluhopist nabizenych v CR je svou podstatou pro
nezkuseneé retailové investory, presto je na tyto investory cilena.

= Samotne dosahnout potrebné miry ochrany
retailovych investoru.

= Nejvétsi potencial pro ochranu investort ma v ramci product
governance.

= Jasne rozliSovani mezi tiparstvim a zprostredkovanim, marketingem a poradenstvim -
kazdy rezim ma jiné povinnosti a jinou odpovednost.

» Product governance neni formalita; cilovy trh musi byt urcen odpovedne.

= Dokumentace je klicova - v pripadé sporu dukazni bremeno lezi na bance.

= Reputacni riziko prevysuje pravni riziko: jedno velké selhani mize poskodit povést na
roky.
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