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1. Investi€ni nastroje, komodity a trhy
Evropska unie
Stanovisko ESMA k short sellingu

V prvni poloviné srpna vydala ESMA prohlaseni
otom, Ze podporuje spolecnou akci evrop-
skych regulator( proti tzv. short selling. ESMA
poklada short selling sam o sobé za radnou
obchodni strategii, avSak v posledni dobé byl
short selling vyuzivan v kombinaci se zamér-
nym Sifenim negativnich zprav a naplnoval tak
vymezeni zneuzivajici trzni praktiky podle
smérnice proti zneuzivani trhu'. V soucasné
dobé se rada narodnich organi dohledu roz-
hodla v maximalni mozné mire koordinované
prijmout nova opatreni proti zneuzivani short
selling. Jedna se o opatreni prijata v Belgii,
Francii, Italii a Spanélsku, jeZ vstoupi
v ucinnost 12. zari 2011. ESMA tato opatreni
plné podporuje.

Bliz$i informace mozno nalézt na:
WWW.esma.europa.eu

Stanovisko ESMA k vyjimkam z transparence
pred uzavrenim obchodu

V prvni poloviné srpna publikovala ESMA stano-
visko, které navazuje na predchozi stanoviska
CESR a vymezuje dalsi priklady vyjimek
z pravidel pro transparenci obchod( dle ¢l. 18
az 20 nafizeni provadé&jiciho smérnici MiFID.?
Vyjimky dle narizeni se tykaji Ctyr oblasti:
obchodnich systém(, kde se ceny tvori odka-

' Smérnice Evropského parlamentu a Rady

2003/6/ES ze dne 28. ledna 2003 o obchodovani
zasvécenych osob a manipulaci s trhem (zneuzivani
trhu).

2 Nafizeni Komise (ES) &. 1287/2006 ze dne
10. srpna 2006, kterym se provadi smérnice Evrop-
ského parlamentu a Rady 2004/39/ES, pokud jde o
evidenéni povinnosti investi¢nich podnikd, hlaseni
obchod(, transparentnost trhu, pfijimani financnich
nastroji k obchodovani a o vymezeni pojmd pro
Ucely zminéné smérnice.

zem na obecné znamé ceny vytvarené jinym
obchodnim systémem (reference price sys-
tem), systém(, které umoznuji formalni reali-
zaci obchodid, u nichz ceny byly dohodnuty
mimo trh, prikazi, a systém pro transakce
velkého objemu. U&elem stanoviska EMSA je
sjednotit nahled narodnich organt dohledu na
vyjimky z povinnosti transparentnosti pred
uzavrenim obchodu. Nové pribyly dva nové
priklady vyjimek - pro obchodni systémy, kde
se cena tvori odkazem a pro systém pro for-
malni realizaci transakci dohodnutych mimo
trh.

svvs

www.esma.europa.eu

ESMA obdrzela odpovédi v ramci své konzul-
tace ohledné provadécich predpisi ke smér-
nici o prospektu

V poloviné cervence byla provedena verejna
konzultace k provadécim predpisim ke smér-
nici o prospektu, které navazuji na novelu
smérnice o prospektu, ktera jiz byla prijata.
Ucastnici vefejné diskuse v zadsadé souhlasi
s proklamovanym cilem zmén v Upravé pro-
spektu, avsak vesmés maji za to, ze zvolené
prostredky nepovedou ani ke snizeni adminis-
trativni zatéZe emitentl, ani k usnadnéni ori-
entace investord, nybrz povedou k pravému
opaku. Namitky byly vznaseny také k nové
nadbytecné administrativni zatézi pro malé
a stredni podniky, jejichz cenné papiry jsou
prijaty na regulovany trh.

Bliz$i informace mozno nalézt na:
WWW.esma.europa.eu

Stanovisko ESMA ke zverejhovani expozic
kétovanych spolecnosti viuci statnim dluhim

Na konci cervence vydala ESMA stanovisko
k transparentnosti informaci uverejnovanych
kotovanymi spolecnostmi ohledné jejich expo-
zice vO¢i statnimu dluhu jednotlivych zemi.
V soucasné dobé se statni zadluzeni stava jed-
nim z hlavnich problému v ekonomice Evropské
unie. Riziko selhani nékterych ¢lenskych statd
EU se stava velmi realnym, a proto ESMA usilu-
je o to, aby investorim a dal$im zainteresova-
nym subjektim bylo znamo, jaké expozice
maji jednotlivé kotované spolecCnosti zejména
vUci témto statnim dluhd.

ESMA doporucuje kotovanym spolecnostem
uzivat prislusné standardy IFRS/IAS a zaroven
informovat i o vsech dalSich skutecnostech, jez
by mohly byt dileZité pro posouzeni financ¢ni
situace emitentu ze strany investord. Stanovis-
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ko obsahuje ve svém dodatku seznam rele-
vantnich standardd IFRS/IAS ve vztahu
k vykazovani expozic vici statnimu dluhu.

svvs

www.esma.europa.eu

Stav transpozice smérnice o transparentnosti
Clenskymi staty

ESMA zacatkem cervence zverejnila vysledky
vyzkumu tykajiciho se transpozice smérnice
o transparentnosti a navazujici provadéci
smérnice do pravnich radi jednotlivych ¢len-
skych statd. Tento vyzkum je soucasti $irsiho
procesu hodnoceni transpozice jednotlivych
smérnic v oblasti finanénich sluzeb prijima-
nych v rdmci Lamfalussyho procesu. Vyzkum se
zaméruje na vyuziti vyjimek, diskre¢ni pravo-
moci a popr. stanoveni prisnéjsich pravidel
(tzv. goldplatting). Mj. rada clenskych statd
uvadi, ze aplikuji transparencni smérnici také
na spolecnosti, které nejsou prijaty k obcho-
dovani na regulovaném trhu.

Bliz$i informace mozno nalézt na:
WWW.esma.europa.eu

ESMA vydala informaci o novém prijatelném
trznim postupu

Na konci ¢ervna informovala ESMA, Ze Nizo-
zemsky Urad pro finanéni trhy (AFM) shledal
prijatelnym z hlediska ochrany pred manipula-
ci trhem novy trzni postup. Nové akceptovany
trzni postup spociva v tom, ze v ramci dohody
o zajisténi likvidity jsou uzavirany urcité
transakce a provadény prikazy tykajici se ko-
tovanych akcii, resp. podilovych listd uzavre-
ného fondu kolektivniho investovani. Podmin-
ky, za nichz je takovy trzni postup prijatelny
jsou nasledujici:

i) povinnost informovat predem ve formé tis-
kovych prohlaseni o existenci dohody o zajis-
téni likvidity a o jejim trvani, zménach, resp.
o objemech obchodu a hodnoté transakci uza-
vrenych na zakladé této dohody atd.;

i) cena, za niz jsou predmétné kotované akcie
¢i podilové listy obchodovany, nesmi byt nizsi
ani vyssi nez je Cista hodnota aktiv pripadaji-
cich na dany Ucastnicky cenny papir.

svvs

www.esma.europa.eu

ISDA vydala novy soubor definic k akciovym
derivatim

V prvni poloviné cervence vydala ISDA novy
soubor definic vztahujicich se k derivatim,

jejichz podkladovym aktivem jsou akcie (equi-
ty). Zpracovani definic je soucasti sirsiho pro-
cesu a vytvareni nové struktury pro obchodo-
vani s témito derivaty, jez bude postupné za-
vadéna. Nové definice budou figurovat
ve standardni dokumentaci ISDA a mély by
prispét k vétsi standardizaci v oblasti OTC
derivatovych obchodu.

Novy standard obsahuje zakladni definice a
vybér ustanoveni, jez je mozno pouzit k popisu
zamyslené transakce. Dodatek upravuje pripa-
dy, kdy je moznost uplatnit diskreci smluvnimi
stranami, informace o dusledcich pouziti urci-
tych ustanoveni/vymezeni atd.

Zasadni rozdil oproti predchozim definicim
z roku 2002 spociva v tom, ze bylo opusténo
pavodni ¢lenéni na tfi hlavni typy transakci
(swap, opce, forward) a bylo nahrazeno jedi-
nym univerzalnim ramcem, jenz je zalozen
na souboru zakladnich definic. Kazda transak-
ce je pak jedineCnou kombinaci jednotlivych
podminek zaloZenych na jednotném zakladnim
ramci. Divodem pro tuto zménu je moznost
uchovavat, parovat a zpracovavat takovéto
transakce plné elektronicky.

Bliz$i informace mozno nalézt na:
www?2.isda.org

ISDA vydala studii k fizeni rizika protistran
na americkém OTC derivatovém trhu

Na zacatku srpna vydala ISDA studii k fizeni
rizika protistran na derivatovém trhu ve Spo-
jenych statech. Tato studie je zalozZena
zejména na Ctvrtletni zpravé amerického Ura-
du pro kontrolu mény a dvou zpravach doruce-
nych SEC vyznamnymi nebankovnimi obchodni-
ky s derivaty. Studie konstatuje, ze béhem
nejhorsiho obdobi krize (pad Lehman Brothers,
Fannie Mae, Freddie Mac atd.) doslo u bank
jen k relativné nizkym ztratam na derivato-
vych transakcich v dusledku rizika protistran
ve vy$i méné nez 2,7 miliard dolaru.

Dale studie poklada v oblasti rizika protistran
za klicové vyuzivani nettingu. Diky nettingu
¢ini Cista derivatova expozice amerického ban-
kovniho trhu pouze 0,14% z hrubé nominalni
Castky derivatovych expozic americkych bank
(244 trilionu USD). Zajisténi kolateralem pak
dale sniZuje Cistou expozici na pouhych 0,04%
hrubé expozice. Proto Dodd-Frank Act bude
mit jen velmi slaby Ucinek na snizeni Cisté
expozice.

Dalsi ¢ast analyzy se zabyva nebankovnim sek-
torem. Zde dospiva ISDA k tomu, ze ztraty
z hypotecnich cennych papird a z obchodl
uzavrenych specializovanymi (monoline) pro-
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tistranami vyrazné prevysuji ztraty
z klasickych derivatovych obchodd (plain vanil-
la). Dale ISDA konstatuje pozitivni vliv zachra-
ny AlG na omezeni celkovych ztrat z derivato-
vych obchodu v dusledku rizika protistrany.

svvs

www?2.isda.org

Komentare Svétového féra depozitart cen-
nych papiri k Principdm infrastruktury fi-
nancniho trhu vydanym I0SCO/CPSS

Na konci Cervence vydalo Svétové férum depo-
zitafl cennych papiri (WFC) komentare ke
konzultacnimu materialu nazvanému Principy
infrastruktury  financniho  trhu  vydaného
I0SCO/CPSS. WFC ocenuje celkové snahu shr-
nout principy infrastruktury financniho trhu,
avsak ma k navrhované podobé nékolik komen-
tard:

(@) Principy jsou pojaty prilis rozsahle a v né-
kterych oblastech trzni infrastruktury se tak
nékteré z principl vibec neuplatni. Navic by
standard mél byt lépe strukturovan, aby za-
branil duplicitam.

(b)Metodologie posuzovani principi by méla
byt vydana azZ po verejné konzultaci.

(c) Doporuceni pro trzni infrastrukturu by méla
byt zaclenéna primo do principd.

(d) Po depozitarich cennych papir( se pozaduje
monitorovani urcitych skutecnosti, k cemuz
vSak Casto tito depozitari nemaji moznost,
prostredky, ani pravomoci.

(e)Principy infrastruktury financniho trhu by
mély byt na rozdil od predchozich principl
uplatnovany skutecné globalné a jednotné.

Bliz$i informace mozno nalézt na:
www.ecsda.eu

Konzultace ESMA k pozZadavkim na systémy
vysoce automatizovaného obchodovani

V druhé poloviné cervence vydala ISDA konzul-
tacni material k pozadavkim, které by mély
splhovat systémy vysoce automatizovaného
obchodovani. Konzultacni material predevsim
stanovi a oduUvodnuje organizacni pozadavky
pro oblast vysoce automatizovaného obchodo-
vani v elektronickych obchodnich systémech,
podminky radného obchodovani a reseni ota-
zek zneuzivani trhu souvisejicich s cinnosti
téchto systém(. Pro tyto oblasti ESMA navrhu-
je stanovit specialni standardy pro obchodni
systémy a obchodniky s cennymi papiry.

Konzultacni material dale obsahuje pozadavky
tykajici se primého nebo zprostredkovaného
pristupu na vysoce automatizované trzni plat-
formy.

svvr

www.esma.europa.eu

Stanovisko ESMA ke zpétnym udpravam fi-
nanc¢nich vykazu

Ve druhé poloviné Cervence se ESMA vyjadrila
ke zpétnym Upravam financnich vykaz(
v navaznosti na vydani vykladovych stanovisek
Vykladové komise IFRS. U spolecnosti, jez
Uctuji dle IFRS/IAS dochazi k tomu, Ze se
zpétné vzhledem k pozdéjsimu vykladu Vykla-
dové komise IFRS zjisti, Zze spolecnost neucto-
vala spravné. Je otazkou, jak se s touto sku-
teCnosti ma spoleCnost ve svém Ucetnictvi
vyrovnat.

ESMA, resp. CESR jako jeji predchidce, vydala
v roce 2007 stanovisko, jeZ se vykladalo tak,
ze zadné zpétné Upravy nejsou nutné. Nové
stanovisko se méni tak, ze je nutné postupovat
zpétné ve vztahu k Ucetnim operacim, jez se
ukazaly vzhledem k pozdéjsimu vykladu Vykla-
dové komise IFRS jako chybné zalctované, dle
IAS 8 Ucetni postupy, zmény v ucetnich odha-
dech a chyby vzdy v zavislosti na individualnich
okolnostech.

ESMA zménu zduivodnila jiz Sestiletou zkuSe-
nosti s aplikaci IFRS/IAS, které jiz dale nepri-
pousti ponechat zménu v Gcetnich metodach
pouzivanych prislusnou Ucetni jednotkou bez
vysvétleni. Vysvétleni by mélo kromé jiného
obsahovat téz odkaz na prislusné vykladové
stanovisko Vykladové komise IFRS.

Bliz$i informace mozno nalézt na:
WWW.esma.europa.eu

Stanovisko profesnich sdruZeni k problémim
extrateritoriality na derivatovém trhu

Na zacatku cCervence zaslalo osm vyznamnych
organizaci sdruzujicich poskytovatele financ-
nich sluzeb (ISDA, GFMA, EBF, AIMA, FOA, IMA,
WMBA, LEBA) spolecny otevieny dopis Evrop-
ské komisi a vladé USA, v némz varuji pred
dusledky extrateriteritoriality.

Asociace se obavaji, ze v disledku aktualnich
zmén v regulaci dojde k poskozeni zajmu je-
jich ¢len( v disledku nedostatecné koordinace
mezi narodnimi regulatory. Asociace proto
volaji po uzsi mezinarodni koordinaci pri priji-
mani a implementaci nové legislativy, posileni
konzistentnosti pristupl narodnich organd
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dohledu a pozadavku na vzajemnou uznatel-
nost rozhodnuti a standardu.

V opac¢ném pripadé asociace varuji pred frag-
mentaci financniho trhu, ktera povede k vét-
Sim obtizim i pro regulatory samotné, pravni
nejistotou, jez povede ke zvyseni celkovych
rizik, zvySeni nakladi mezinarodné aktivnich
spolecnosti a negativnim dopadim téchto sku-
tecnosti na Groven investic a miru nezamést-
nanosti. Za zasadni otazky, jez je potreba
mezinarodné sjednotit, pokladaji asociace
zejména licencovani, registraci, moznou vza-
jemnou neslucitelnost narodnich pravidel,
diskriminacni pristup narodnich autorit ¢i pra-
vidla pro fungovani centralnich protistran.

Blizsi informace je mozno nalézt na:
www?2.isda.org

Ceskd republika
Novelizace ZPKT

V poloviné cervence nabyla ucinnosti novela
zakona o podnikani na kapitalovém trhu
("ZPKT") provedena v souvislosti s novelou za-
kona o kolektivnim investovani ("Novela").

V ramci transpozice planované novely smérni-
ce o prospektu zavadi Novela do ZPKT prede-
vSim terminologické zmény a nova vymezeni
nékterych pojm(, jez jsou obdobné zménam v
ZKI.

Pro Gcely ustanoveni o verejné nabidce je
reformulovan pojem kvalifikovany investor.
Novela dale zvysSuje nékteré prahy stanovené
fixni Castkou - napr. zvyseni castky celkové
hodnoty protiplnéni, pfi niz pribézné vydava-
né dluhové cenné papiry mohou spadat pod
vyjimku z ustanoveni o verejné nabidce a
o prospektu na 75.000.000 EUR. Naopak dopl-
néno je, Ze castky se vypocitavaji za vsechny
staty EU. Nové je doplnéna vyjimka pro cenné
papiry vydavané otevienym podilovym fondem
nebo obdobnym fondem kolektivniho investo-
vani podle zahrani¢ni Gpravy.

Novelizovana jsou i ustanoveni tykajici se vy-
jimky z povinnosti uverejnit prospekt - je zvy-
$en pocet nekvalifikovanych investort, kterym
mdlze byt cenny papir nabizen ze 100 na 150
v jednom clenském staté, a jsou odstranény
v zakoné uvedené limity a nahrazeny limity
stanovenymi provadécim predpisem.

Zmény jsou také v okruhu vyjimek z povinnosti
uverejnit prospekt. Vyjimka se nadale nebude
vztahovat na akcie nabizené beziplatné dosa-
vadnim akcionarim a modifikovana byla téz
vyjimka tykajici se zaméstnaneckych akcii.

V navaznosti na insolvencni zakon byla doplné-
na vyjimka pro nabizeni cennych papirt v ram-
ci schvaleného reorganizacniho planu. Samo-
statné bylo upraveno pouzivani existujiciho
prospektu v pripadé nasledné verejné nabidky.
Vyslovné byl zakotven zakaz prospektu ¢i jeho
dodatek po dobu jeho platnosti jakymkoli zpu-
sobem meénit s vyjimkami stanovenymi ZPKT -
tzn. uverejnéni standardniho dodatku.

Komplexni zména je provedena v pojeti insti-
tutu shrnuti prospektu. Nové musi shrnuti pro-
spektu obsahovat veskeré ,klicové informace*,
které mohou jeho ctenari umoznit ucinéni
informovaného investi¢niho rozhodnuti ohled-
né verejné nabizeného cenného papiru. Zde je
zfejma paralela ke Sdéleni kli¢ovych informaci
pfi nabizeni fond( kolektivniho investovani,
které zavadi aktualné novelizovany zakon
o kolektivnim investovani. K dalsimu sjednoce-
ni podoby a obsahu shrnuti prospektu vyda
Evropska Komise provadéci opatreni. V souvis-
losti s touto zménou by osoba, ktera prospekt
vypracovala, méla odpovidat také za to, Ze
shrnuti prospektu obsahuje vsechny informace
potrebné pro ucinéni rozhodnuti investora o
vhodnosti zvaZovaného cenného papiru.

V Upravé tzv. zakladniho prospektu je upraven
pozadavek na specifikaci konecnych podminek
nabidky a povinnost jejich zverejnéni. Dale je
zakotveno pravo investora, ktery pred uverej-
nénim dodatku souhlasil s koupi nebo Upisem a
dosud jesté nenabyl vlastnické pravo k pred-
métnym cennym papirim, od koupé& nebo Upi-
su, odstoupit, a to ve lhaté 2 pracovnich dnd
od uverejnéni dodatku.

Vedle zmén v rezimu verejné nabidky Novela
prinasi radu dalSich Uprav v ZPKT. Rozsirena
byla moznost vést evidenci navazujici na cent-
ralni evidenci cennych papird vedenou cent-
ralnim depozitarem pro investi¢ni spolec¢nosti,
a to v tom smyslu, ze budou moci vést eviden-
ci cennych papird vydavanych fondem, jenz
obhospodaruje. Obdobné je prizpusobena
Uprava vedeni samostatné evidence. Dale jsou
provedeny drobné zmény v pravidlech obe-
zretného poskytovani investicnich sluzeb, kdy
jsou postupy zjistovani a fizeni stfetu zajmu
rozSireny i na vztahy mezi investicnimi zpro-
stredkovateli, pomoci kterych provadi obchod-
nik s cennymi papiry své Cinnosti, a jejich za-
kazniky

Novelizovany a zpresnény byly dale i nékteré
pasaze tykajici se dohledu a spravnich deliktd.

V navaznosti na zménu pouzivané terminologie
- zavedeni pojmU evropsky regulovany trh, pro
regulované trhy se sidlem v clenskych statech
EU, a zahranicni regulovany trh, pro trhy se
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sidlem v zemich mimo EU, a zruseni pojmu
kotovany cenny papir, dochazi k technické
novelizaci obchodniho zakoniku a celé rady
dalsich zakon0, které tyto pojmy pouzivaly.

Blizsi informace je moZno nalézt na:
www.cnb.cz

Rozsireni informacni povinnosti emitenta

V navaznosti na novelizaci ZPKT vydala CNB
vyhlasku o ochrané proti zneuzivani trhu
a transparenci® dochazi mimo jiné k rozsifeni
informacni povinnosti emitenta uvedeného
v § 118 odst. 1 zakona o podnikani na kapitalo-
vém trhu.* Dale doslo ke specifikaci povinnosti
emitenta ze tretiho statu, které jsou nové
uvedeny v priloze ¢. 15 vyhlasky.

svvs

www.cnb.cz

Slovenska republika

Novelizace zakona o cennych papirech a
investi¢nich sluzbach

Slovenska vlada v srpnu projednala novelu
zakona o cennych papieroch. Novelizace
transponuje novely smérnice o prospektu’ a
transparencni smérnice®. Navrh zakona zjed-
nodusuje postup pri verejné nabidce cennych
papird, zvySuje Groven ochrany investord a
prinasi urcité zjednoduseni v ramci pozadavku
na transparenci kotovanych emitentd. Mj. se
upravuje vyjimka z povinnosti uverejnit pro-
spekt pro nabidku zaméstnaneckych akcii a
omezuji se pozadavky na informace pri uplat-
néni prav na prednostni Upis UCastnickych cen-
nych papird.

Dalsi cast novely transponuje smérnici Omni-
bus I’, jeZ upravuje oblast financnich sluzeb

3 Vyhlddka & 191/2011 Sb. ze dne 15. Cervence
2011, kterou se méni vyhlaska ¢ . 234/2009 Sb., o
ochrané proti zneuzivani trhu a transparenci.

4 Zakon &. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém
trhu, ve znéni pozdéjsich predpist.

>  Smérnice  Evropského parlamentu  a Rady
2003/71/ES ze dne 4. listopadu 2003 o prospektu,
ktery ma byt zverejnén pfi vefejné nabidce nebo
prijeti cennych papird k obchodovani, a o zméné
smérnice 2001/34/ES

% Smérnice Evropského parlamentu ¢. 2004/109/ES o
harmonizaci poZadavkl na pruhlednost informaci o
emitentech, jejichz cenné papiry se obchoduji na
regulovaném trhu, tzv. ,transparencni smérnice“.

7 Smérnice  Evropského parlamentu a Rady
2010/78/EU ze dne 24. listopadu 2010, kterou se
méni smérnice 98/26/ES, 2002/87/ES, 2003/6/ES,

s ohledem na pravomoci novych Evropskych
organu dohledu zejména ESMA. Nova struktura
evropského dohledu vyzaduje, aby prislusné
vnitrostatni  organy Uzce spolupracovaly
s Evropskymi organy dohledu. Novela ma zajis-
tit, aby Narodni bance Slovenska (dale jen
»,NBS*), jakozto narodnimu organ dohledu,
nebranily pravni prekazky pri vyméné rele-
vantnich informaci a spolupraci s evropskymi
dozorovymi Urady. Vzhledem k tomu, Ze ESMA
povede seznam schvalenych prospektd a
osvédceni o schvaleni zakon upravuje podmin-
ky poskytovani téchto informaci ESMA.

Novela téZ transponuje smérnici CRD I3, ktera
upravuje kapitalové pozadavky na obchodni
portfolio a resekuritizace a stanovi zasady
odmeénovani ve financnich institucich a dohled
nad nimi.

U¢innost nové pravni Gpravy je navrhovana
k 31.12.2011, s vyjimkou nékterych novelizac-
nich bodi, které maji nabyt Gcinnost
01.07.2012.

Zdroj: https://lt.justice.gov.sk

2. Kolektivni investovani
Evropska unie

Konzultace ESMA k provadécim opatrenim
k AIFMD

V Cervenci zverejnila ESMA konzulta¢ni mate-
rial k nékterym otazkam tykajicim se fungova-
ni spravct alternativnich investi¢nich fondu.
Konzultacni material obsahuje otazky souvise-
jici s pripravou provadécich predpisi k AIFMD.
Jedna se predevSim o stanoveni podrobnych
pravidel k vymezeni plsobnosti AIFMD, pod-
minky pro ziskani povoleni a pro ¢innost sprav-
ct alternativnich investi¢nich fondu.

Vzhledem k tomu, Ze plsobnost AIFMD je vy-
mezena podle objemu aktiv, které maji spravci
alternativnich investi¢nich fond( ve sprave,
resi ESMA specifickou metodologii pro stanove-
ni obejmu aktiv ve spravé. Mj. se vénuje otaz-
kam vymezeni portfolia ve spravé prislusného
spravce, vlivu pakového efektu na spravovana
aktiva, metodam a frekvenci ocenovani aktiv

2003/41/ES, 2003/71/ES, 2004/39/ES,
2004/109/ES, 2005/60/ES, 2006/48/ES, 2006/49/ES
a 2009/65/ES s ohledem na pravomoci Evropského
organu dohledu (Evropského organu pro bankovnic-
tvi), Evropského organu dohledu (Evropského organu
pro pojistovnictvi a zaméstnanecké penzijni pojis-
téni) a Evropského organu dohledu (Evropského
organu pro cenné papiry a trhy)

8 Capital Requirements Directive Il
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ve spravé pro ucely regulace, feSeni pripadd
Ucasti drzenych navzajem mezi fondy spravo-
vanymi tymz spravcem, feSeni pripadd, kdyz
aktiva ve spravé spravce stridavé nedosahuji
stanovenych prahd, stridavé je prekracuji.

Dale jsou navrhovana podrobnéjsi pravidla pro
specificky registracni rezim spravcu alterna-
tivnich fond(, ktefi obhospodaruji aktiva
v mensim objemu, nez jsou limity stanovené
AIFMD a jejich povinnosti vici narodnimu or-
ganu dohledu.

Ve vztahu k provoznim podminkam pak konzul-
tacni material obsahuje navrhy pravidel
pro stanoveni pozadavkd na strukturu a kvali-
tu pocatecniho kapitalu a vlastnich zdroja.
Dale specifikuje pozadavky na systém frizeni
stfetu zajma, rizeni rizik, likvidity a mj. téz
navrhuje podminky pro investovani alternativ-
nich fondu do sekuritizacnich expozic.

Druha cast konzultaéniho materialu obsahuje
navrh podrobnych pravidel pro ¢innost depozi-
tard, mj. stanoveni podrobnych poZadavkl
nasmlouvu s depozitarem, vykon funkce depo-
zitare, povinnosti oddélovat majetek, a dale
podminky pro posuzovani ztraty financnich
nastroju ¢i odpovédnosti depozitare.

Posledni cast konzultacniho materialu se tyka
transparentnosti a podminek a rozsahu vyuziti
financni paky. ESMA zde predestira mj. obsah
a formu vyrocni zpravy, jiz bude muset pripra-
vovat spravce alternativniho fondu, a popis
dalSich informacnich povinnosti.

svvs

WWW.esma.europa.eu
Podrobné informace k tématu AIFMD lze nalézt
ve specialnim bulletinu BBH k tomuto tématu:
www.bbh.cz/Publikace.aspx

Konzultace k dalSi regulaci ETF a strukturo-
vanych UCITS

V druhé poloviné cervence vydala EMSA dis-
kusni material k pFipadné regulaci ETF’
a strukturovanych UCITS. S prijetim smérnice
UCITS Il doslo kurcitému dalSimu vyvoji
v oblasti UCITS fondd, ktery vyuziva nové moz-
nosti zejména k tvorbé investicnich strategii.
Dochazi k tomu, ze UCITS fondy, ackoli byly

® Exchange Traded Funds - jedna se o kétované
entity ve formé investi¢nich fondd nebo trustd,
jejichz predmétem cinnosti je investovani - zpravi-
dla do indexu finanénich nastroji a pfipadné komo-
ditnich indexd, pripadné téZ do jinych aktiv. ETF,
které splnuji podminky smérnice UCITS, maji ome-
zeny rozsah investi¢nich strategii oproti ETF, které
rezimu UCITS nepodléhaji.

pivodné zamysleny pro tvorbu jednoduchych
investi¢nich produktl, nové zacinaji nabizet
téz komplexni produkty. Nové téz nabyva
na vyznamu segment ETF. To prinasi urcité
problémy napf. pri poskytovani investicnich
sluzeb v rezimu execution only, kdy tyto struk-
turované fondy jsou pro neprofesionalni inves-
tory pomérné slozité a mohou prinaset rizika,
kterych si investor nemusi byt védom.

Diskusni material ve vztahu ke zvazované regu-
laci resi zejména nasledujici otazky:
(a) identifikaci ETF;

(b)otazky vztahujici se ke sledovani indexd a
zpUsobu jakym se promitaji do hodnoty ETF;

(c) otazky vztahujici se k vypujékam cennych
papird;
(d)pravidla cCinnosti aktivné spravované ETF

(e) podminky cCinnosti ETF vyuzivajicich pakovy
efekt;

(f) otdzka vztahd ETF k investorim pfi sekun-
darnim obchodovani s cennymi papiry téchto
fondu;

(g) kvalita a druh prijatelného zajisténi (kola-
teralu) pfi investovani téchto fondu;

a dalsi otazky.

Ve vztahu ke strukturovanym UCITS se ESMA
zamérila zejména na protistrany a podminky
vyuzivani swapu veskerych vynosu (total return
swap), kde pozaduje zvlastni zaruky. ESMA
predpoklada v prubéhu pristiho roku pripravu
doporuceni pro ETF a strukturované UCITS.

svvs

www.esma.europa.eu

Komise konzultuje mozZnosti zapojeni sou-
kromych investi¢nich fondl v oblasti podni-
kani se socialnimi aspekty

V poloviné cervence vydala Evropska komise
konzultacni material k vyuziti soukromych
investi¢nich fondl pro financovani podnikani
se socialnimi aspekty. Komise si vytkla v Aktu
o jednotném trhu,' Ze bude zkoumat moZnos-
ti, jak vyuzit soukromé investi¢ni fondy pri
financovani podnikani se socialnimi aspekty.
Podnikanim se socialnimi aspekty se rozumi
kombinace klasického podnikatelského pristu-
pu ainovaci s plnénim urcité socialni, etické
role ¢i napriklad s ochranou zivotniho prostre-
di. Vzhledem k tomu, ze se nejedna bezvy-
hradné o dobrocinné, ale ani o ryze komercéné

10 COM/2011/0206 final
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fungujici subjekty, mohou takovéto podniky
mit urcité specifické obtize s obstaravanim
financovani od investi¢nich fondi a Komise
hodla hledat opatreni k odstranéni téchto ob-
tizi.

Konzultace se tyka vymezeni toho, co se ro-
zumi podnikanim se socialnimi aspekty, speci-
fickych potizi s financovanim, kterym tyto
podniky celi, a role investi¢nich fondd a inves-
tord. Hlavni c¢asti konzultaéniho materialu je
navrh pravniho ramce, inspirovaného UCITS,
pro fondy zabyvajici se financovanim tohoto
specifického segmentu. V ramci konzultace se
predevsim zkouma optimalni likviditni, riziko-
va a investi¢ni strategie téchto fondu, jakoz i
zplsob ocenovani jejich aktiv, mira plnéni
socialni role, zpusob (casti investord na jejich
rizeni a kontrole, fizeni rizika, funkce depozi-
tare, odménovani, naklady a dalsi otazky.

Dalsi okruhy Konzultace se tykaji zajisténi
transparentnosti fond( pro investory, vytvoreni
jednotného evropského oznaceni ¢i loga pro
fondy investujici do socialniho podnikani, za-
jisténi efektivni integrace fond( s podniky se
socialnimi aspekty, vyuziti jinych pobidek
k investicim do socialnich fondu (darfova zvy-
hodnéni apod.).

Bliz$i informace mozno nalézt na:
http://ec.europa.eu

Ceskd republika

Zmény v souvislosti s vydanim novely zakona
o kolektivnim investovani

Vydanim zakona ¢. 188/2011 Sb., jenz nabyl
Gcinnosti dne 15. cervence 2011," doslo
k rozsahlé zméné zakona ¢. 189/2004 Sb.,
o kolektivnim investovani, ve znéni pozdéjsich
predpist (dale jen ,,ZKI*).

V souvislosti s tim doslo k vydani rady predpi-
s, mezi které patfi zejména:

(a) vyhlaska CNB €. 192/2011 Sb.," stanovujici
nalezitosti zadosti k povoleni Cinnosti investic-
ni spolec¢nosti a investicniho fondu;

(b)nafizeni vlady ¢. 189/2011 Sb.,"™ jeZ bylo
vydané k provadéni ustanoveni § 139 odst. 1

" Zakon ¢. 188/2011 Sb., kterym se méni zakon
¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani, ve znéni
pozdéjsich predpist, a dalsi souvisejici zakony.

2 yyhlaska & 192/2011 Sb., ménici vyhlagku
¢. 233/2009 Sb., o zadostech, schvalovani osob a
zpusobu prokazovani odborné zplsobilosti, divéry-
hodnosti a zkusenosti osob a o minimalni vysi fi-
nancnich zdroji poskytovanych pobocce zahrani¢ni
banky.

ZKI a upravuje Sdéleni klicovych informaci pro
investory do specialnich fondu;

(c) vyhlaska CNB &. 19372011 Sb.™ stanovujici
minimalni nalezitosti statutu fondu kolektivni-
ho investovani jako jsou napr. rizikovy profil,
zasady hospodareni s majetkem ¢i Udaje
o svéreni obhospodarovani majetku nebo cin-
nosti jiné osobé;

(d)vyhlaska CNB &. 194/2011 Sb.," ktera upra-
vuje podrobnéji pravidla obezretného vykonu
cinnosti investicni spole¢nosti a investicniho
fondu, pravidla obhospodarovani majetku fon-
du kolektivniho investovani, pravidla jednani
investi¢ni spolecnosti a investicniho fondu,
uverejnovani informaci a pravidla pro ridici
standardni fond a podfizeny standardni fond'®
a jejich depozitare a auditory;

(e)vyhlaska CNB &. 195/2011 Sb." upravujici
¢innost depozitare fondu kolektivniho investo-
vani a dale napr. stanovujici obsahové poza-
davky na ujednani depozitarské smlouvy vzta-
hujici se na standardni fond obhospodarovany
investicni spolec¢nosti.

Dale bylo vydano Gfedni sdéleni CNB
¢. 11/2011," které stanovi jazyky, v nichz lze
uvefejfiovat a predkladat dokumenty CNB pro
Gcely ustanoveni § 45 odst. 4,” § 100b
odst. 4 a § 100m odst. 4*' ZKI.

BlizSi informace tykajici se novely zakona
o kolektivnim investovani lze nalézt ve speci-
alnim bulletinu BBH zde: http://www.bbh.cz

'3 Nafizeni vlady ¢. 189/2011 Sb. ze dne 22. &ervna
2011, osdéleni klicovych informaci specialniho
fondu kolektivniho investovani.

4 Vyhlaska ¢. 193/2011 Sb. ze dne 27. ¢ervna 2011,
o minimalnich nalezitostech statutu fondu kolektiv-
niho investovani a podminkach pro uzivani oznaceni
kratkodoby fond penézniho trhu a fond penézniho
trhu.

5 vyhladka €. 194/2011 Sb. ze dne 27. Eervna 2011,
o podrobnéjsi Upravé nékterych pravidel
v kolektivnim investovani.

6 Tzv. ,Master fond“ a ,,Feeder fond“.

7 yyhlaska ¢. 195/2011 Sb. ze dne 27. ¢ervna 2011,
ocinnosti depozitare fondu kolektivniho investovani
a ujednanich depozitarské smlouvy standardniho
fondu.

8 (Fedni sdéleni ¢. 11/2011 Véstniku CNB ze dne
25. ledna 2011, jimz se stanovi jazyky, v nichz lze
uverejnovat a predkladat dokumenty Ceské narodni
bance pro Ucely nékterych ustanoveni zakona
¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani, ve znéni
zakona ¢. 188/2011 Sb.

% Sdéleni klicovych informaci zahrani¢nim stan-
dardnim fondem.

20 7adost o povoleni splynuti.

21 7adost o povoleni slouceni.
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Verejna diskuse k transpozici smérnice Al-
FMD

Koncem cervence byly zverejnény konzultacni
materialy Ministerstva financi tykajici se
transpozice smérnice o spravcich alternativ-
nich investi¢nich fond(.”

Dalsi informace lze nalézt zde: www.mfcr.cz

svvr

transpozice do Ceského pravniho radu lze na-
lézt ve specialnim bulletinu BBH zde:
http://www.bbh.cz

Odpovéd Ministerstva financi ke konzultac-
nimu materialu Evropské komise k otazkam
,venture“ kapitalu

Ministerstvo financi zaslalo Evropské komisi
vyjadreni ke konzultacnimu materialu zverej-
nénému Evropskou komisi, jenz se tykal otazek
yventure“ kapitalu a jeho vztahu k malému
a strednimu podnikani.

Dalsi informace lze nalézt zde: www.mfcr.cz

Slovenska republika
Novy zakon o kolektivhom investovani

Na pocatku cervence nabyl Ucinnosti novy za-
kon o kolektivnom investovani®® (dale jen
,,LOKI“). Jednd se o transpozici smérnice
UCITS IV a prislusnych provadécich opatreni
Evropské komise (Level 2 Lamfalussyho proce-
su).

Mezi hlavni zmény, které ZoKI prinasi, patri
moznost vytvaret podfondy v ramci podilového
fondu. Vtomto sméru predstavuje podfond
Gcetné oddélenou cast majetku a zavazkd
v tzv. zastfesujicim podilovém fondu, pricemz
ke zrizeni podfondu se vyZaduje predchozi
souhlas NBS. Pokud jde o prava podilniku
a véfiteld ve vztahu k podfondu, tyto se vzta-
huji jen na majetek v prislusném podfondu,
ale nikoliv na majetek stresniho podilového
fondu.

Novy ZoKI prinasi podrobnéjsi Upravu pozadav-
ki na organizaci spravcovskych spole¢nosti
a zprisnuje podminky vykonu jejich Cinnosti
a rizeni. V tomto ohledu uklada ZoKI spravcov-
skym spolecnostem, kterym NBS udélila povo-

22 Smérnice Evropského parlamentu a Radyc.

2011/61/EU ze dne 8. cervna 2011 o spravcich al-
ternativnich investi¢nich fondu.

23 74kon €. 203/2011 Z.z., o kolektivnom investova-
ni

leni k poskytovani investi¢nich sluzeb podle
§ 27 odst. 3 ZoKI (napf. obhospodarovani port-
folia, investi¢ni poradenstvi), vétsi povinnosti
z hlediska ochrany klientl, kterym jsou pred-
métné  investicni  sluzby  poskytovany,
a prispivat do Garancniho fondu investic. Mezi
nové povinnosti zavedené ZoKl patri také po-
vinnost spravcovskych spolecnosti podrobnéji
upravit ve vnitfnich predpisech pravomoci,
povinnosti a odpovédnost clent vrcholového
managementu, ¢i povinnost zavést a uplatno-
vat Gcinny systém vyrizovani stiznosti investo-
ra.

ZoKI rovnéz méni pozadavky na systém vnitrni
kontroly spravcovské spoleCnosti, a to zavede-
nim funkce zajistovani souladu Cinnosti vCetné
strategii a postupl pro identifikaci rizik (dale
jen ,,funkce compliance®), funkce vnitfniho
auditu a funkce Fizeni rizik. Ucelem funkce
compliance je monitorovani a pravidelné hod-
noceni opatreni a postupu prijatych spravcov-
skou spolecnosti z pohledu dodrzovani prav-
nich predpisti a také usnadnéni dohledu NBS.
S cilem uvést do souladu pozadavky na financ-
ni instituce ve vSech sektorech, ZoKl nahrazuje
pozadavek na pocatecni kapital pozadavkem
na zakladni jméni, pricemz sniZzuje jeho vysi
z 1 milionu EUR na 125.000 EUR. Stanovi se
taktéz povinnost spravcovské spolecnosti dodr-
Zovat primérenost vlastnich zdroji i na pru-
bézné bazi v zavislosti na vysi majetku v spra-
vovanych podilovych fondech, pricemz ZokKlI
stanovi i minimalni vysi téchto vlastnich zdro-
ja.

Novy ZoKI zavadi tzv. Uplny evropsky pas, je-
hoz podstatou je, ze investicni spolecnost se
sidlem v jednom clenském staté muze obhos-
podarovat standardni podilové fondy domicilo-
vané v jiném clenském staté. Spravcovska
spolec¢nost se sidlem v SR pak m(ze vykonavat
¢innost v jiném clenském staté prostrednic-
tvim zrizeni své pobocky, nebo na zakladé
svobodného poskytovani sluzeb, pricemz ZokKl
upravuje v této souvislosti také podminky,
které je nutno splnit, aby spravcovska spolec-
nost mohla preshranicni cinnost vykonavat
(napf. pisemné oznameni zaméru organu do-
hledu).

Vyznamnou zménou z hlediska struktury fondd,
kterou upravuje novy ZoKl je vytvareni struk-
tur hlavniho fondu a sbérného fondu. Hlavni
fond se v zasadé nelisi od standardniho podilo-
vého fondu s vyjimkou toho, ze hlavni fond je
vytvaren shromazdovanim prostredk(, které
do néj investuji pouze sbérné fondy. ZoKl pro
hlavni fond stanovi, ze alespon jednim z podil-
nikd musi byt sbérny fond, pricemz hlavni fond
nemUze byt sam sbérnym fondem av jeho
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majetku nesmi byt podilové listy jakéhokoliv
sbérného fondu. Sbérny fond vymezuje ZoKl
jako podilovy fond, resp. podfond (vcetné
evropskych fondd/podfond(), jehoz statut
nebo obdobny dokument umoziuje investovat
alespon 85% hodnoty jeho majetku do podilo-
vych listd nebo cennych papird hlavniho fondu.
Majetek ve sbérném fondu nemusi byt
ve smyslu ZoKI investovany na principu omeze-
ni a rozlozeni rizika. Za uUcelem zajisténi rad-
ného fungovani struktury hlavni - sbérny fond
upravuje ZKI také dalsi povinnosti pri spravé
hlavniho a sbérného fondu.

Protoze se institut zjednoduseného prodejniho
prospektu ukazal v aplikacni praxi jako nevy-
hovujici, byl nahrazen, a ZoKl ve svych ustano-
venich zavadi institut uverejnovani klicovych
informaci pro investory, jehoz hlavnim cilem
je informovat investory o rizikach, nakladech
a oCekavanych vysledcich pri investovani do
standardnich podilovych fondd.

ZoKI upravuje také povinnost spravcovské spo-
leénosti zridit a udrzovat takovy systém frizeni
rizik, jenz umozni pribézné sledovat a mérit
riziko spojené s investovanim majetku. Rovnéz
je upravena povinnost pouzivat postupy pro
presné a objektivni ocenéni finanénich deriva-
td uzaviranych mimo regulované trhy.

Bliz$i informace mozno nalézt na: www.nrsr.sk

Provadéci predpisy k novému zakonu
o kolektivhom investovani

Navazné na novy zakon o kolektivnom investo-
vani NBS prijala v oblasti kolektivniho investo-
vani radu provadécich vyhlasek a opatreni.
Jedna se o opatreni o podrobnostech obsahu
informaci pro podilniky pri slouceni podilovych
fond(*; opatfeni o naleZitostech Zadosti
o udéleni predchoziho souhlasu NBS podle ZKI
nebo opatreni o vlastnich zdrojich spravcovské
spolecnosti. Také bylo navrzeno nékolik opat-
feni upravujicich jednak kritéria, limity a
omezeni, které musi splnovat fondy penézniho
trhu afondy kratkodobého penézniho trhu,
jednak rizeni, méreni a vypocet rizika a rizika
protistrany.

Bliz$i informace mozno nalézt na: www.nbs.sk

** Opatrenie Narodnej banky Slovenska z 26. jula
2011 €. 5/2011 o podrobnostiach o obsahu informa-
cii pre podielnikov pri zluceni podielovych fondov
(oznamenie €. 264/2011 Z. z.)

3. Bankovnictvi a platebni systémy
Evropska unie
Komise predlozila navrh CRD IV

V druhé poloviné cervence 2011 Komise pred-
lozila navrh smérnice a narizeni (CRD V), jez
by mély nahradit soucasnou uUpravu regulace
Gvérovych instituci a kapitalovych pozadavka.

Poté co EU v reakci na globalni financni krizi a
prijeti Basel "2,5" na urovni Basilejského vybo-
ru prijala smérnici oznacovanou jako CRD lII,
se jedna o dalsi krok k posileni bankovni regu-
lace na evropské urovni. CRD IV svym obsahem
predevsim provadi nova Basilejska pravidla
oznacovana jako Basel IlI.

Cilem CRD IV je zejména posileni zdravi ban-
kovniho sektoru prostrednictvim zvySenych
pozadavku na kvalitu a kvantitu kapitalu bank,
dale posileni dohledu nad bankami a pravomo-
ci organi dohledu pri reseni problém( bank
a vytvoreni jednotného souboru pravidel, coz
by jednak mélo zefektivnit mozZnost jejich
vynucovani a jednak posilit transparentnost
trhu.

Pivodni evropska Uprava sestavala ze dvou
smérnic, z nichz jedna upravovala regulaci a
podminky &innosti bank,? zatimco druha upra-
vovala kapitalové pozadavky.” Nové bude
smérnice upravujici kapitalové pozadavky na-
hrazena narizenim - tzn. nové se kapitalova
primérenost bude fridit bezprostredné evrop-
skym pravem, bez potreby dalSi transpozice.
To by mélo omezit narodni odchylky pri apli-
kaci téchto predpist. Narizeni bude obsahovat
zejména nasledujici zmény oproti soucasnému
stavu:

(a) posileni mnozstvi a kvality vlastniho kapita-
lu bank, véetné moznosti pozadovat ze strany
regulatora Upravy a pripadné odpocty;

(b)zavedeni ukazatell kratkodobé i dlouhodo-
bé likvidity, pricemz banky budou muset udr-
zovat urcity pomér likvidnich aktiv a (potenci-
alnich) zavazkd;

(c) zavedeni zcela nového ukazatele velikosti
financni paky (leverage ratio), ktery predsta-
vuje maximalni pripustny pomér kapitalu (po
Upravach a odpoctech) a bilan¢ni sumy (upra-
vené o podrozvahové polozky a nékteré dalsi

B Smérnice Evropského parlamentu a Rady
2006/48/ES ze dne 14. cervna 2006 o pristupu
k ¢innosti Gvérovych instituci a o jejim vykonu.

% Smérnice Evropského parlamentu a Rady
2006/49/ES ze dne 14. cervna 2006 o kapitalové
pfimérenosti investicnich podnikd a Uvérovych insti-
tuci.
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Upravy), jenz ma omezit naduzivani pakového
efektu;

(d)zvyseni kapitalovych pozadavkd u OTC deri-
vat(, jez nejsou vyporadany prostfednictvim
centralni protistrany.

Nova smérnice bude obsahovat Upravu podmi-
nek pro cinnost bank, Upravu svobody usazo-
vani a poskytovani sluzeb, vymezeni prislus-
nych organd dohledu a principy dohledu.
Smérnice vzhledem ke své povaze a oblastem
Upravy stale ponechava v nékterych otazkach
urcitou moznost uplatnéni narodnich diskreci.
Hlavni zmény, jez smérnice prinasi, jsou:

(a) posileni corporate governance, rizeni rizik,
a dalsich kontrolnich sloZek v Gvérovych insti-
tucich;

(b) posileni Upravy a intenzity sankci, jez bu-
dou moci organy dohledu ukladat;

(c) zavedeni dvou harmonizovanych kapitalo-
vych polstard: Polstare uchovani kapitalu (2,5%
hlavniho plvodniho kapitalu) a proticyklického
polstare (0-2,5% v zavislosti na cyklu, dle na-
rodni diskrece), které se budou uplatnovat
navic ke kapitalovym poZadavkim dle nafizeni;

(d) posileni kompetenci dohledu a spoluprace
narodnich organ( dohledu véetné role EBA;

(e)pozadavky na interni ratingové systémy,
které maji snizit miru spoléhani se na externi
ratingy.

Prijeti téchto predpisi predstavuje vskutku
zasadni zménu v oblasti bankovni regulace.
Zamérem Komise je, aby nové predpisy byly
Ucinné na konci roku 2012 s tim, Ze novy rezim
bude nabihat postupné v nékolika krocich az
do roku 2019.

Blizsi informace je mozno nalézt na:
http://ec.europa.eu

EBA konzultuje ke sbéru dat v oblasti odmé-
novani

EBA vydala na konci cervence dva konzultacni
materialy ke sbéru dat v oblasti odménovani.
Jedna se o dalsi krok v oblasti regulace a zve-
rejnovani informaci o odménovani navazujici
na prijeti smérnice CRD lll, jez byla do naseho
pravniho radu promitnuta novelizaci vyhlasky
123/2007 Sb. %, a zakona o bankach.?

77 yyhlaska €. 123/2007 Sb., o pravidlech obeziet-
ného podnikani bank, sporitelnich a Gvérnich druz-
stev a obchodniki s cennymi papiry

2 Zakon ¢. 21/1992 Sb., o bankach, ve znéni poz-
déjsich predpist

Prvni konzultacni material se tyka sbéru sou-
hrnnych kvantitativnich informaci o odméno-
vani podle oblasti ¢innosti v bance. Druhy kon-
zultacni material se tyka sbéru informaci
0 osobach odménou nad 1 milion EUR. Vysled-
kem konzultace by mélo byt vydani dvou poky-
nd k témto otazkam.

Blizsi informace mozno nalézt na:
www.eba.europa.eu

Komise vydala doporuéeni o pristupu

k zakladnimu (osobnimu) uctu

V poloviné cCervence vydala Komise doporuceni
o pristupu spotrebiteld k zakladnimu plateb-
nimu Uctu. V Ceskych podminkach se bude
jednat zpravidla o Ucet oznacovany ve smlou-
vach jako osobni Gcéet ¢i obdobné, z hlediska
pravni povahy pak o bézny ucet, coz je vsak
termin pouzivany v bézném jazyce spise pro
Ucet podnikatelsky.

Doporuceni vymezuje pravo spotrebitele
na pristup k alespon jednomu zakladnimu pla-
tebnimu UcCtu v zemi Evropské unie, kde se
trvale zdrzuje, a to bez ohledu na jeho financ-
ni situaci. Staty by mély zajistit, ze bude
v kazdé zemi existovat alespon jeden poskyto-
vatel, jenz bude ochotny tuto sluzbu zajistit.
Staty by mély dale zajistit, ze v pripadé od-
mitnuti sluzby, poskytovatel bezplatné pisem-
né informuje zajemce o divodech odmitnuti.

Doporuceni dale vymezuje, co se rozumi za-
kladnim platebnim Uctem a jaké sluzby tento
Ucet zahrnuje a podminky, za nichz ma byt
tato sluzba poskytovana (napr. zakaz nabizet
zaroven kontokorentni Gveér).

Zakladni platebni Ucet by mél byt nabizen bud
zcela zdarma, nebo za rozumny poplatek. Ob-
dobné plati pro sluzby spojené se zakladnim
platebnim Gctem.

Doporuceni dale doporucuje statim pristoupit
k osvétové cinnosti ve vztahu k zakladnim pla-
tebnim G¢tim a k zajisténi efektivniho dohle-
du nad dodrzovanim principl zakotvenym
v doporuceni.

svvs

http://ec.europa.eu
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Ceskd republika
Novela zakona o finan¢nim arbitrovi

Dne 1. cervence 2011 vstoupila v (cinnost
novela zakona o financnim arbitrovi,?® ktera
jej dava do souladu s komunitarnimi predpisy.
Nadale jiz nebude cinnost financniho arbitra
hradit CNB, ale bude spadat pod statni rozpo-
cet.*® Zmény doznalo téZ jmenovani a odvola-
vani arbitra zfunkce, které bude spadat
do plisobnosti vlady.*'

V neposledni radé se rozsifuje i pravomoc fi-
nancniho arbitra tak, Ze nyni pokryva rozhodo-
vani spor mezi:

a) poskytovateli platebnich sluzeb a uzivateli
platebnich sluzeb pri poskytovani platebnich
sluzeb;*

b) vydavateli elektronickych penéz a drziteli
elektronickych penéz pri vydavani a zpétné
vyméné elektronickych penéz;

c) vériteli nebo zprostredkovateli a spotrebite-
li pri nabizeni, poskytovani nebo zprostredko-
vani spotfebitelského Gvéru;*

d) investicnimi fondy, investicnimi spolec-
nostmi nebo zahranic¢nimi investic¢nimi spolec-
nostmi a spotrebiteli, kteri investuji do stan-
dardnich fondi kolektivniho investovani a spe-
cialnich fonda kolektivniho investovani, které
shromazd'uji penézni prostredky od verejnosti,
pokud je jinak k rozhodnuti tohoto sporu dana
pravomoc Ceského soudu, je prislusny téz fi-
nancni arbitr (dale jen ,,arbitr*).

Pritom podle zakona o finan¢nim arbitrovi
sjednani rozhod¢i smlouvy nevylucuje pravo-
moc arbitra k rozhodovani vyse uvedenych
sporu.

Blizsi informace je mozno nalézt na:
www.finarbitr.cz

Novelizace pravidel pro operace CNB na do-
macim penéznim trhu

Pocatkem srpna bylo publikovano Gredni sde-
leni CNB ¢. 9/2011 o zplsobu provadéni opera-

2 7akon ¢. 180/2011 Sb., kterym se méni zakon
€. 229/2002 Sb., o financnim arbitrovi, ve znéni
pozdéjsich predpist, a dalsi souvisejici zakony.

30 7Fizuje se Kancelar finan¢niho arbitra.

3 Oproti stavu pred novelou, kdy uvedené spadalo
do plsobnosti Poslanecké snémovny.

32 73kon ¢. 284/2009 Sb., o platebnim styku, ve
znéni pozdéjsich predpish.

33 Zakon ¢. 145/2010 Sb., o spotfebitelském Gvéru a
0 zméné nékterych zakond.

ci CNB na doméacim penéznim trhu,** které
zruuje Ufedni sdéleni CNB &. 9/2007 o zpUso-
bu provadéni operaci CNB na penéznim trhu®
a nahrazuje jej. Tento novy predpis CNB nabyl
Ucinnosti dne 15. srpna 2011. Neprinasi vsak
zadné zasadni zmény, ale sjednocuje termino-
logii legislativni praxe.?

Blizsi informace je mozZno nalézt na:
www.cnb.cz

Slovenska republika

Navrh opatfeni NBS k Zzadosti o povoleni
banky

NBS pripravila nové opatreni, kterym se stano-
vi naleZitosti Zadosti a zplsob prokazovani
splnéni podminek pro udéleni bankovniho po-
voleni pro banku a zahraniéni banku k prova-
déni bankovnich cinnosti prostfednictvim jeji
pobocky na Uzemi Slovenské republiky. Ucelem
predmétného navrhu je zohlednit zmény ply-
nouci z aktudlnich novelizaci  z&kona
o bankach, zakona o platebnich sluzbach a ze
zmén plynoucich z nékterych opatreni NBS.

Zmény se tykaji zejména dokladi pozadova-
nych: (i) pri udélovani povoleni k poskytovani
platebnich sluzeb a (ii) k prokazani technické,
organizacni a personalni pripravenosti k vyko-
nu povolenych bankovnich ¢innosti.

U¢innost nové pravni Gpravy je navrhovana
k1.12.2011.

Blizsi informace je mozno nalézt na:
www.nbs.sk

Navrh opatreni NBS k Zzadosti o povoleni in-
stituce elektronickych penéz

NBS pripravila navrh nového opatreni, kterym
se stanovi nékteré podrobnosti povolovani
k vykonu ¢innosti a podnikani instituci elektro-
nickych penéz. Divodem k vypracovani pred-
métného opatreni je zohlednit zmény plynouci
Z pripravované novely Zakona o platobnych
sluzbach, jez transponuje smérnici o elektro-
nickych penézich.*” Navrh opatfeni upravuje

34 Ufedni sdéleni &. 13/2011 Véstniku CNB o zptisobu
provadéni operaci Ceské narodni banky na domacim
penéznim trhu.

35 Ufedni sdéleni ¢. 9/2007 Véstniku CNB o zplisobu
provadéni operaci Ceské narodni banky na domacim
penéznim trhu.

36 Srov. napr. €l. 3 odst. 3 GFednich sdéleni, kde se
nahrazuji slova Stfedisko cennych papir( slovy Cent-
ralni depozitar.

%  Smérnice Evropského parlamentu a Rady
2009/110/ES ze dne 16. zari 2009 o pristupu
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zejména (i) stanoveni postupu pro vypocet
vlastnich zdroju instituci elektronickych penéz
v situaci, kdy budou poskytovat platebni sluzby
nesouvisejici s vydavanim elektronickych pe-
néz, (ii) rozsireni rozsahu mozného poskytova-
ni sluzeb institucemi elektronickych penéz,
a (iii) stanoveni podminek pro cinnost instituci
elektronickych penéz omezeného rozsahu.

U¢innost nové pravni Gpravy je navrhovana
k1.12.2011.

svvs

https://lt.justice.gov.sk

Navrh novely opatreni NBS o rejstriku ban-
kovnich uvérl a zaruk

NBS predlozila do pripominkového frizeni
v Cervenci navrh opatreni NBS, kterym se méni
a dopliuje opatreni NBS ¢. 1/2011 o rejstriku
bankovnich Uvérd a zaruk. Cilem novelizace je
stanovit vysi poplatku za poskytovani Udajl
z rejstfiku bankovnich Gvér( a zaruk klientim
bank, pobocek zahrani¢nich bank a Exportno-
importni banky Slovenské republiky. U&innost
nové pravni Upravy je navrhovana k 1.12.2011.

Blizsi informace je mozno nalézt na:
https://lt.justice.gov.sk

4. Pojistovnictvi a penzijni fondy
Evropska unie
Aktualni vyvoj v oblasti Solvency lI

Na zacatku cervence EIOPA zverejnila zpravu
o pripravenosti jednotlivych organd dohledu
implementovat Solvency Il. Ze zpravy vyplyva,
ze implementace Solvency Il je velmi obtiznym
procesem, avsak bylo pri ni jiz dosazeno znac-
ného pokroku. V prabéhu podzimu by méla byt
spusténa dalSi série kvantitativnich dopado-
vych studii (QIS5), které predstavuji kompletni
zkusebni rezim dohledu nad pojistovnami za
Ucinnosti Solvency II. Dalsi postup by mél pro-
bihat v Uzké spolupraci se vSemi Ucastniky
trhu.

Klicové zmény, jez nastanou z hlediska organd
dohledu s Gcinnosti Solvency Il budou zahrno-
vat mj. zajisténi metodologie a adekvatniho
vybaveni a odborné zdatného personalu pro
hodnoceni nového |. pilife zalozeného na po-
krocilych matematickych modelech vyuzivaji-
cich rizikovych vah. Zaroven jsou ve spolupraci

k ¢innosti instituci elektronickych penéz, o jejim
vykonu a o obezretnostnim dohledu nad touto cin-
nosti, o zméné smérnic 2005/60/ES a 2006/48/ES a
o0 zruseni smérnice 2000/46/ES

s Ucastniky trhu podnikany kroky k naplnéni
pozadavku Il. (kvalitativniho) pilife. Dalsi do-
pady lze ocekavat v oblastech vlastniho dohle-
du nad pojistovnami, dale statistiky, reportin-
gu, monitoringu a spravnich rizeni. Predpokla-
da se zvySeni poctu zaméstnanci v oblasti
dohledu nad pojistovnami az o 20%.

V druhé poloviné cervence spustila EIOPA ve-
fejnou konzultaci ohledné XBLR (Extensible
Business Reporting Language) taxonomie Sol-
vency Il. XBLR je platforma pro reporting po-
jistoven v ramci Solvency Il. Konzultacni mate-
rial obsahuje technicky popis zamysleného
ramce pro reporting a dale vzory pro repor-
ting. Otazky v konzultacnim materialu se tyka-
ji jednak Uzce technickych otazek, jednak
toho, zda pouzita pojmova struktura vystihuje
dobre strukturu pojistoven a postihuje tak
relevantni informace z hlediska reportingu.

svvs

https://eiopa.europa.eu

Aktualni vyvoj v oblasti smérnice IORP

Na zacatku cervence vydala EIOPA konzultacni
material k revizi smérnice o institucich za-
méstnaneckého penzijniho pojisténi (IORP).
Material se tyka oblasti rozsahu plsobnosti
smérnice, vymezeni preshranicnich aktivit,
obezretnostni regulace, prava socialniho za-
bezpeceni a pracovniho prava. Dale dohledu
nad outsourcovanymi aktivitami, obecnych
pozadavku na fizeni, vnitfniho fidiciho a kont-
rolniho systému, vnitfniho auditu a outsourcin-
gu. Vlastnim obsahem konzultace je predevsim
otazka, do jaké miry je mozné priblizeni rezi-
mu IORP rezimu jinych financnich instituci,
zejména rezimu Solvency Il, resp. UCITS IV mj.
ve vztahu ke klicovému informacnimu doku-
mentu pro investory.

Konzultacni material usiluje o jasné rozlisSeni
IORP od jinych obdobnych instituci, coz je
v situaci aplikace na 27 odlisnych penzijnich
systéml pomérné obtizné. V oblasti spravy
a rizeni IORP se priklani k uplatnéni ramce
zakotveného Solvency Il i pro IORP s urcitym
zvyraznénim principu proporcionality a zaro-
ven usiluje o usnadnéni preshranicnich aktivit
IORP.

V souvislosti s pripravovanou revizi smérnice
IORP vydala v pllce cervence Evropska asocia-
ce pojistoven a zajisStoven (CEA) stanovisko
k revizi IORP. To zduraznuje zejména:

(@) vyznamnou roli soukromého sektoru v pen-
zijnim systému;
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(b)potrebu  harmonizace  obezretnostnich
predpist a lepsi Upravy preshranicnich aktivity
v oblasti IORP k posileni jednotného fungovani
vnitrniho trhu, coz se dosavadni smérnici ne-
podarilo;

(c) nezbytnost revize smérnice IORP, zavedeni
obezretnostniho rezimu zalozeného na rizeni
rizik a zajisténi regulatornich rovnych podmi-
nek (level playing field) na vnitfnim trhu;

(d)ve vztahu k plsobnosti smérnice je tfeba
dat prednost obsahu pred formou a podrobit
smérnici vSechny entity, jez pod ni obsahem
své Cinnosti spadaji;

(e)zavedeni pravidla identické riziko, identic-
ka pravidla, identicky kapital k zajisténi rovné
hospodarskeé soutéze;

(f) doporucuji vyuziti principi Solvency Il jako
vychodiska pri tvorbé rezimu IORP.

svvs

https://eiopa.europa.eu, www.cea.eu

Zprava EIOPA k oddéleni majetku u IORP

Na pocatku cervence publikovala EIOPA vy-
sledky svého prizkumu ohledné (c¢inkd admi-
nistrativniho ¢i realného oddéleni majetku
a ochranu investic (¢astnikd do IORPs. V praxi
v EU oddéleni majetku (ring-fencing) mize mit
dvé podoby:

- administrativni oddéleni - pro Ucely vy-
poctu kapitalovych pozadavku atd.;

- realné oddéleni - oddéleni majetku investo-
ri od majetku fondu resp. jeho akcionaru;

Vyzkum zkoumal dusledky tfi moznych krizo-
vych situaci, a to (i) selhani jednoho
z penzijnich pland, (ii) selhani IOPR a (iii) se-
lhani spravce IOPR.

Vzhledem k velké rdznorodosti IORPs v ramci

EU pracoval vyzkum se tfemi rliznymi formami
IORP:

- klasicky institucionalni typ (pravnicka oso-
ba)

- kontraktualni  typ
na smlouvé)

(zalozeny  pouze

- trust

Na zakladé provedeného prizkumu moznych
kombinaci oddéleni majetku, rGznych krizo-
vych scénar( a rlznych pravnich forem IORPs
dospéla EIOPA k zavéru, ze mira ochrany ma-
jetku investort pred vlivy, které lezi mimo
samotny penzijni plan, je nejsilnéjsi u realné-
ho oddéleni majetku. Administrativni oddéleni
majetku ma také urcité pozitivni dusledky

na ochranu investice. Celkové dospéla EIOPA
k zavéru, Ze v zavislosti na kombinaci faktorud
je mira ochrany investic rizna a potfebu do
budoucna tyto otazky systematicky resit.

Bliz$i informace mozno nalézt na:
https://eiopa.europa.eu

Ceskd republika
N/A

Slovenska republika
N/A

5. Regulace financniho trhu
Evropska unie

ESMA publikovala aktualizovany seznam re-
gistrovanych a certifikovanych ratingovych
agentur

ESMA  publikovala v souladu s narizenim
o ratingovych agenturach aktualizovany se-
znam ratingovych agentur. V soucasnosti se-
znam zahrnuje 11 ratingovych agentur. Za
cervenec a srpen vseznamu pribyly ICAP
Group SA (Recko), GBB-Rating Gesellschaft fiir
Bonitatsbeurteilung GmbH (Némecko), ASSE-
KURATA Assekuranz Rating-Agentur GmbH
(Némecko), Compania Portuguesa de Rating,
S.A. (CPR) (Portugalsko). Velké ratingové
agentury zatim prislusnou registraci v EU ne-
ziskaly.

svvs

www.esma.europa.eu

Ceskad republika

ZruSeni omezeni pro nabyvani nemovitosti
cizinci

Novela devizového zakona®® zrusuje omezujici
pravidla pro nabyvani tuzemskych nemovitosti
ze strany cizincl. Nezbytnost této zmény vy-
plynula ze skonceni prechodného obdobi, které
Ceska republika méla, pro nabyvani specific-
kych nemovitosti*’ zahrani¢nimi osobami.

svvs

Slovenska republika

Novela opatreni NBS k reportingu finan¢nich
instituci

38 7akon ¢. 206/2011 Sb., kterym se méni zakon
¢. 219/1995 Sb., devizovy zakon, ve znéni pozdéj-
Sich predpist.

% Jako jsou napf. zemédélské pozemky.
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Navrh novely opatreni NBS se tyka predkladani
vykaz( bankami, pobockami zahrani¢nich
bank, obchodniky s cennymi papiry a poboc-
kami zahrani¢nich obchodnikil s cennymi papi-
ry pro statistické Ucely. Cilem navrhovanych
zmeén je zejména: (i) zohlednit nové pozadav-
ky pravnich norem Evropské centralni banky
(dale jen ,,ECB“) v oblasti ménové a financni
statistiky, (ii) upravit existujici strukturu vyka-
zU z hlediska priblizeni se k jednotnému statis-
tickému konceptu ECB pri sbéru vstupnich
vykaz( a sestavovani vystupnich sestav, a
z hlediska jejich efektivniho vyuzivani uzivate-
li, jakoz i (iii) prehodnotit nutnost predkladani
jednotlivych ¢lenéni ve vykazech podle aktual-
nich potreb externich uzivateld.

U¢innost nové pravni Gpravy je navrhovana
k1.1.2012.

Bliz$i informace mozno nalézt na:
https://lt.justice.gov.sk

6. Obchodni spolec¢nosti
Evropska unie

Komise zkouma moznosti zverejnovani nefi-
nancnich informaci spolec¢nostmi

V poloviné cervence se konalo zasedani ex-
pertni skupiny k zverejnovani nefinancnich
informaci spolec¢nostmi v EU. Cilem pracovni
skupiny je pripravit podklady pro Komisi, jez
by méla prijit s navrhem opatreni v této oblas-
ti v prvni poloviné roku 2012. Diskuze v ramci
pracovni skupiny se tykala rady otazek, z nichz
zminme tyto:

- Prispél by evropsky referencni ramec ne-
financniho vykaznictvi ke zlepseni srovna-
telnosti spolecnosti v oblasti spolecenské
odpovédnosti (CSR)?

- Jaké by byly disledky prijeti rozsahlejsiho
ramce pro reporting v EU?

- Jaké by byly naklady a prinosy jeho zave-
deni pro spolecnosti a dalsi zainteresované
subjekty?

- Mély by nefinancni ¢asti vykaz( podléhat
externimu auditu?

- Zménila by tato opatreni orientaci firem
smérem k dlouhodobéjsim perspektivam,
ochrané Zivotniho prostredi atd.?

Experti v ramci skupiny se shodli spise na po-
dobé ramcové Upravy v podobé obecnych fle-
xibilnich principt, coz by mélo prinést urcité
vyhody jak pro spoleCnosti, tak pro ostatni
zainteresované osoby.

svvs

http://ec.europa.eu

Komise podporuje elektronizaci zadavani
verejnych zakazek

V ramci elektronizace zadavani verejnych za-
kazek Komise na konci Cervence vydala vyzvu
k vytvoreni neformalni expertni skupiny zaby-
vajici se verejnymi zakazkami. Expertni skupi-
na by méla zahrnovat predni odborniky
v oblasti tvorby a realizace systému elektro-
nického zadavani verejnych zakazek. Do konce
roku 2012 by méla predlozit plan jednotného
reseni elektronickych prihlasek do vybérovych
rizeni. Komise dale zahajila prace na monito-
rovani a vytvareni uznavanych standardd pro
elektronické zadavani verejnych zakazek
na evropské urovni.

Spolu s témito kroky téz Komise zverejnila
shrnuti reakci na svj konzulta¢ni material
tykajici se rozsirovani vyuziti elektronického
zadavani. Ze 77 prijatych odpovédi vyplyva
Siroka podpora vyuziti tohoto zpusobu zadava-
ni. Tésna vétsina respondentl je pro zavedeni
rezimu elektronického zadavani verejnych
zakazek na evropské Urovni.

svvs

http://europa.eu

Ceskad republika

MPO chce snizit administrativni zatéz podni-
katelQ

Ministerstvo prdmyslu a obchodu odeslalo na-
vrh novely Zivnostenského zakona® do pfipo-
minkového rizeni. Novela ma odstranit povin-
nost oznacovat kazdou provozovnu podnikatele
specialnim identifikacnim cislem, zbavit pod-
nikatele povinnosti ohlasit zménu mista podni-
kani, jestlize ma misto podnikani shodné se
svym trvalym bydlistém a rovnéz ma prinést
rozsireni sluzeb centralnich registracnich mist.

Dalsi informace lze nalézt zde: www.mpo.cz

Navrh MPO na nové reSeni problematiky vy-
znamné trzni sily

Z jednani ministra primyslu a obchodu a Ufadu
pro ochranu hospodarské soutéze vzesly pred-
stavy o budouci zméné zakona o vyznamné

40 Zakon €. 455/1991 Sb., o Zivnostenském podnika-
ni (Zivnostensky zakon), ve znéni pozdéjsich predpi-
sU.
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trzni sile.*' Stavajici zakon by mél byt zrusen a
pravni Uprava by méla byt presunuta do zako-
na o ochrané hospodarské soutéze* a zakona
o cendch® tak, aby se nova Uprava promitla
v oblasti maloobchodu a sluzeb. V obdobi né-
kolika tydnd by mél byt navrh predloZen Minis-
terstvem primyslu a obchodu.

Bliz$i informace mozno nalézt na:
WWW.MpPo.CZ

Slovenska republika
N/A

“1 Zakon ¢&. 395/2009 Sb., o vyznamné trzni sile pfi
prodeji zemédélskych a potravinarskych produktl a
jejim zneuziti, v platném znéni.

42 Zakon ¢. 143/2001 Sb., o ochrané hospodarské
soutéze a o zméné nékterych zakonu (zakon o
ochrané hospodarské soutéze), ve znéni pozdéjsich
predpisu.

4 74akon ¢&. 526/1990 Sb., o cenach, ve znéni poz-
déjsich predpisu.
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Advokatni kancelar BBH, advokatni kancelaf, v. o. s. dlouhodobé poskytuje svym klientdm pravni
poradenstvi v oblasti prava financnich trhd. V ramci svych sluzeb nabizi také zakladni informacni
servis o nejvyznamnéjsich aktualitach v oblasti regulace a prava financniho trhu.

Bulletin BBH je uréen pouze jako obecna informace o nékterych dulezitych novinkach a udalostech
v oblasti finan¢nich trh( a souvisejici pravni problematice. Jeho obsah neni pravnim poradenstvim
ani doporucenim k urcitému postupu v konkrétni situaci.

V pripadé zajmu o dalsi informace nebo o individualni poradenstvi nebo konzultaci nas nevahejte
kontaktovat na nize uvedené adrese.

Kontakt:

BBH, advokatni kancelar, v. o. s.
Klimentska 1207/10

110 00 Praha 1

Ceska republika

Tel.: +420 234 091 355
Fax: +420 234 091 366

E-mail: legal@bbh.cz
Web: www.bbh.cz

1CO: 26143119
DIC: C726143119

Méstsky soud v Praze oddil A, vl. 40439
ID datové schranky: 5e2sxwg

Kde nas najdete:

I S~ T

nabfed Ludvika Svobody
Ma Frantigku
Lannova
“|mlm
|jj‘|
]
ul,u.uhi
1 g
KOTVA

Masarykovo
Sl rihdraki
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1. Investi€ni nastroje, komodity a trhy
Evropska unie
Stanovisko ESMA k short sellingu

V prvni poloviné srpna vydala ESMA prohlaseni
otom, Ze podporuje spolecnou akci evrop-
skych regulator( proti tzv. short selling. ESMA
poklada short selling sam o sobé za radnou
obchodni strategii, avSak v posledni dobé byl
short selling vyuzivan v kombinaci se zamér-
nym Sifenim negativnich zprav a naplnoval tak
vymezeni zneuzivajici trzni praktiky podle
smérnice proti zneuzivani trhu'. V soucasné
dobé se rada narodnich organi dohledu roz-
hodla v maximalni mozné mire koordinované
prijmout nova opatreni proti zneuzivani short
selling. Jedna se o opatreni prijata v Belgii,
Francii, Italii a Spanélsku, jeZ vstoupi
v ucinnost 12. zari 2011. ESMA tato opatreni
plné podporuje.

Bliz$i informace mozno nalézt na:
WWW.esma.europa.eu

Stanovisko ESMA k vyjimkam z transparence
pred uzavrenim obchodu

V prvni poloviné srpna publikovala ESMA stano-
visko, které navazuje na predchozi stanoviska
CESR a vymezuje dalsi priklady vyjimek
z pravidel pro transparenci obchod( dle ¢l. 18
az 20 nafizeni provadé&jiciho smérnici MiFID.?
Vyjimky dle narizeni se tykaji Ctyr oblasti:
obchodnich systém(, kde se ceny tvori odka-

' Smérnice Evropského parlamentu a Rady

2003/6/ES ze dne 28. ledna 2003 o obchodovani
zasvécenych osob a manipulaci s trhem (zneuzivani
trhu).

2 Nafizeni Komise (ES) &. 1287/2006 ze dne
10. srpna 2006, kterym se provadi smérnice Evrop-
ského parlamentu a Rady 2004/39/ES, pokud jde o
evidenéni povinnosti investi¢nich podnikd, hlaseni
obchod(, transparentnost trhu, pfijimani financnich
nastroji k obchodovani a o vymezeni pojmd pro
Ucely zminéné smérnice.

zem na obecné znamé ceny vytvarené jinym
obchodnim systémem (reference price sys-
tem), systém(, které umoznuji formalni reali-
zaci obchodid, u nichz ceny byly dohodnuty
mimo trh, prikazi, a systém pro transakce
velkého objemu. U&elem stanoviska EMSA je
sjednotit nahled narodnich organt dohledu na
vyjimky z povinnosti transparentnosti pred
uzavrenim obchodu. Nové pribyly dva nové
priklady vyjimek - pro obchodni systémy, kde
se cena tvori odkazem a pro systém pro for-
malni realizaci transakci dohodnutych mimo
trh.

svvs

www.esma.europa.eu

ESMA obdrzela odpovédi v ramci své konzul-
tace ohledné provadécich predpisi ke smér-
nici o prospektu

V poloviné cervence byla provedena verejna
konzultace k provadécim predpisim ke smér-
nici o prospektu, které navazuji na novelu
smérnice o prospektu, ktera jiz byla prijata.
Ucastnici vefejné diskuse v zadsadé souhlasi
s proklamovanym cilem zmén v Upravé pro-
spektu, avsak vesmés maji za to, ze zvolené
prostredky nepovedou ani ke snizeni adminis-
trativni zatéZe emitentl, ani k usnadnéni ori-
entace investord, nybrz povedou k pravému
opaku. Namitky byly vznaseny také k nové
nadbytecné administrativni zatézi pro malé
a stredni podniky, jejichz cenné papiry jsou
prijaty na regulovany trh.

Bliz$i informace mozno nalézt na:
WWW.esma.europa.eu

Stanovisko ESMA ke zverejhovani expozic
kétovanych spolecnosti viuci statnim dluhim

Na konci cervence vydala ESMA stanovisko
k transparentnosti informaci uverejnovanych
kotovanymi spolecnostmi ohledné jejich expo-
zice vO¢i statnimu dluhu jednotlivych zemi.
V soucasné dobé se statni zadluzeni stava jed-
nim z hlavnich problému v ekonomice Evropské
unie. Riziko selhani nékterych ¢lenskych statd
EU se stava velmi realnym, a proto ESMA usilu-
je o to, aby investorim a dal$im zainteresova-
nym subjektim bylo znamo, jaké expozice
maji jednotlivé kotované spolecCnosti zejména
vUci témto statnim dluhd.

ESMA doporucuje kotovanym spolecnostem
uzivat prislusné standardy IFRS/IAS a zaroven
informovat i o vsech dalSich skutecnostech, jez
by mohly byt dileZité pro posouzeni financ¢ni
situace emitentu ze strany investord. Stanovis-
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ko obsahuje ve svém dodatku seznam rele-
vantnich standardd IFRS/IAS ve vztahu
k vykazovani expozic vici statnimu dluhu.

svvs

www.esma.europa.eu

Stav transpozice smérnice o transparentnosti
Clenskymi staty

ESMA zacatkem cervence zverejnila vysledky
vyzkumu tykajiciho se transpozice smérnice
o transparentnosti a navazujici provadéci
smérnice do pravnich radi jednotlivych ¢len-
skych statd. Tento vyzkum je soucasti $irsiho
procesu hodnoceni transpozice jednotlivych
smérnic v oblasti finanénich sluzeb prijima-
nych v rdmci Lamfalussyho procesu. Vyzkum se
zaméruje na vyuziti vyjimek, diskre¢ni pravo-
moci a popr. stanoveni prisnéjsich pravidel
(tzv. goldplatting). Mj. rada clenskych statd
uvadi, ze aplikuji transparencni smérnici také
na spolecnosti, které nejsou prijaty k obcho-
dovani na regulovaném trhu.

Bliz$i informace mozno nalézt na:
WWW.esma.europa.eu

ESMA vydala informaci o novém prijatelném
trznim postupu

Na konci ¢ervna informovala ESMA, Ze Nizo-
zemsky Urad pro finanéni trhy (AFM) shledal
prijatelnym z hlediska ochrany pred manipula-
ci trhem novy trzni postup. Nové akceptovany
trzni postup spociva v tom, ze v ramci dohody
o zajisténi likvidity jsou uzavirany urcité
transakce a provadény prikazy tykajici se ko-
tovanych akcii, resp. podilovych listd uzavre-
ného fondu kolektivniho investovani. Podmin-
ky, za nichz je takovy trzni postup prijatelny
jsou nasledujici:

i) povinnost informovat predem ve formé tis-
kovych prohlaseni o existenci dohody o zajis-
téni likvidity a o jejim trvani, zménach, resp.
o objemech obchodu a hodnoté transakci uza-
vrenych na zakladé této dohody atd.;

i) cena, za niz jsou predmétné kotované akcie
¢i podilové listy obchodovany, nesmi byt nizsi
ani vyssi nez je Cista hodnota aktiv pripadaji-
cich na dany Ucastnicky cenny papir.

svvs

www.esma.europa.eu

ISDA vydala novy soubor definic k akciovym
derivatim

V prvni poloviné cervence vydala ISDA novy
soubor definic vztahujicich se k derivatim,

jejichz podkladovym aktivem jsou akcie (equi-
ty). Zpracovani definic je soucasti sirsiho pro-
cesu a vytvareni nové struktury pro obchodo-
vani s témito derivaty, jez bude postupné za-
vadéna. Nové definice budou figurovat
ve standardni dokumentaci ISDA a mély by
prispét k vétsi standardizaci v oblasti OTC
derivatovych obchodu.

Novy standard obsahuje zakladni definice a
vybér ustanoveni, jez je mozno pouzit k popisu
zamyslené transakce. Dodatek upravuje pripa-
dy, kdy je moznost uplatnit diskreci smluvnimi
stranami, informace o dusledcich pouziti urci-
tych ustanoveni/vymezeni atd.

Zasadni rozdil oproti predchozim definicim
z roku 2002 spociva v tom, ze bylo opusténo
pavodni ¢lenéni na tfi hlavni typy transakci
(swap, opce, forward) a bylo nahrazeno jedi-
nym univerzalnim ramcem, jenz je zalozen
na souboru zakladnich definic. Kazda transak-
ce je pak jedineCnou kombinaci jednotlivych
podminek zaloZenych na jednotném zakladnim
ramci. Divodem pro tuto zménu je moznost
uchovavat, parovat a zpracovavat takovéto
transakce plné elektronicky.

Bliz$i informace mozno nalézt na:
www?2.isda.org

ISDA vydala studii k fizeni rizika protistran
na americkém OTC derivatovém trhu

Na zacatku srpna vydala ISDA studii k fizeni
rizika protistran na derivatovém trhu ve Spo-
jenych statech. Tato studie je zalozZena
zejména na Ctvrtletni zpravé amerického Ura-
du pro kontrolu mény a dvou zpravach doruce-
nych SEC vyznamnymi nebankovnimi obchodni-
ky s derivaty. Studie konstatuje, ze béhem
nejhorsiho obdobi krize (pad Lehman Brothers,
Fannie Mae, Freddie Mac atd.) doslo u bank
jen k relativné nizkym ztratam na derivato-
vych transakcich v dusledku rizika protistran
ve vy$i méné nez 2,7 miliard dolaru.

Dale studie poklada v oblasti rizika protistran
za klicové vyuzivani nettingu. Diky nettingu
¢ini Cista derivatova expozice amerického ban-
kovniho trhu pouze 0,14% z hrubé nominalni
Castky derivatovych expozic americkych bank
(244 trilionu USD). Zajisténi kolateralem pak
dale sniZuje Cistou expozici na pouhych 0,04%
hrubé expozice. Proto Dodd-Frank Act bude
mit jen velmi slaby Ucinek na snizeni Cisté
expozice.

Dalsi ¢ast analyzy se zabyva nebankovnim sek-
torem. Zde dospiva ISDA k tomu, ze ztraty
z hypotecnich cennych papird a z obchodl
uzavrenych specializovanymi (monoline) pro-
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tistranami vyrazné prevysuji ztraty
z klasickych derivatovych obchodd (plain vanil-
la). Dale ISDA konstatuje pozitivni vliv zachra-
ny AlG na omezeni celkovych ztrat z derivato-
vych obchodu v dusledku rizika protistrany.

svvs

www?2.isda.org

Komentare Svétového féra depozitart cen-
nych papiri k Principdm infrastruktury fi-
nancniho trhu vydanym I0SCO/CPSS

Na konci Cervence vydalo Svétové férum depo-
zitafl cennych papiri (WFC) komentare ke
konzultacnimu materialu nazvanému Principy
infrastruktury  financniho  trhu  vydaného
I0SCO/CPSS. WFC ocenuje celkové snahu shr-
nout principy infrastruktury financniho trhu,
avsak ma k navrhované podobé nékolik komen-
tard:

(@) Principy jsou pojaty prilis rozsahle a v né-
kterych oblastech trzni infrastruktury se tak
nékteré z principl vibec neuplatni. Navic by
standard mél byt lépe strukturovan, aby za-
branil duplicitam.

(b)Metodologie posuzovani principi by méla
byt vydana azZ po verejné konzultaci.

(c) Doporuceni pro trzni infrastrukturu by méla
byt zaclenéna primo do principd.

(d) Po depozitarich cennych papir( se pozaduje
monitorovani urcitych skutecnosti, k cemuz
vSak Casto tito depozitari nemaji moznost,
prostredky, ani pravomoci.

(e)Principy infrastruktury financniho trhu by
mély byt na rozdil od predchozich principl
uplatnovany skutecné globalné a jednotné.

Bliz$i informace mozno nalézt na:
www.ecsda.eu

Konzultace ESMA k pozZadavkim na systémy
vysoce automatizovaného obchodovani

V druhé poloviné cervence vydala ISDA konzul-
tacni material k pozadavkim, které by mély
splhovat systémy vysoce automatizovaného
obchodovani. Konzultacni material predevsim
stanovi a oduUvodnuje organizacni pozadavky
pro oblast vysoce automatizovaného obchodo-
vani v elektronickych obchodnich systémech,
podminky radného obchodovani a reseni ota-
zek zneuzivani trhu souvisejicich s cinnosti
téchto systém(. Pro tyto oblasti ESMA navrhu-
je stanovit specialni standardy pro obchodni
systémy a obchodniky s cennymi papiry.

Konzultacni material dale obsahuje pozadavky
tykajici se primého nebo zprostredkovaného
pristupu na vysoce automatizované trzni plat-
formy.

svvr

www.esma.europa.eu

Stanovisko ESMA ke zpétnym udpravam fi-
nanc¢nich vykazu

Ve druhé poloviné Cervence se ESMA vyjadrila
ke zpétnym Upravam financnich vykaz(
v navaznosti na vydani vykladovych stanovisek
Vykladové komise IFRS. U spolecnosti, jez
Uctuji dle IFRS/IAS dochazi k tomu, Ze se
zpétné vzhledem k pozdéjsimu vykladu Vykla-
dové komise IFRS zjisti, Zze spolecnost neucto-
vala spravné. Je otazkou, jak se s touto sku-
teCnosti ma spoleCnost ve svém Ucetnictvi
vyrovnat.

ESMA, resp. CESR jako jeji predchidce, vydala
v roce 2007 stanovisko, jeZ se vykladalo tak,
ze zadné zpétné Upravy nejsou nutné. Nové
stanovisko se méni tak, ze je nutné postupovat
zpétné ve vztahu k Ucetnim operacim, jez se
ukazaly vzhledem k pozdéjsimu vykladu Vykla-
dové komise IFRS jako chybné zalctované, dle
IAS 8 Ucetni postupy, zmény v ucetnich odha-
dech a chyby vzdy v zavislosti na individualnich
okolnostech.

ESMA zménu zduivodnila jiz Sestiletou zkuSe-
nosti s aplikaci IFRS/IAS, které jiz dale nepri-
pousti ponechat zménu v Gcetnich metodach
pouzivanych prislusnou Ucetni jednotkou bez
vysvétleni. Vysvétleni by mélo kromé jiného
obsahovat téz odkaz na prislusné vykladové
stanovisko Vykladové komise IFRS.

Bliz$i informace mozno nalézt na:
WWW.esma.europa.eu

Stanovisko profesnich sdruZeni k problémim
extrateritoriality na derivatovém trhu

Na zacatku cCervence zaslalo osm vyznamnych
organizaci sdruzujicich poskytovatele financ-
nich sluzeb (ISDA, GFMA, EBF, AIMA, FOA, IMA,
WMBA, LEBA) spolecny otevieny dopis Evrop-
ské komisi a vladé USA, v némz varuji pred
dusledky extrateriteritoriality.

Asociace se obavaji, ze v disledku aktualnich
zmén v regulaci dojde k poskozeni zajmu je-
jich ¢len( v disledku nedostatecné koordinace
mezi narodnimi regulatory. Asociace proto
volaji po uzsi mezinarodni koordinaci pri priji-
mani a implementaci nové legislativy, posileni
konzistentnosti pristupl narodnich organd
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dohledu a pozadavku na vzajemnou uznatel-
nost rozhodnuti a standardu.

V opac¢ném pripadé asociace varuji pred frag-
mentaci financniho trhu, ktera povede k vét-
Sim obtizim i pro regulatory samotné, pravni
nejistotou, jez povede ke zvyseni celkovych
rizik, zvySeni nakladi mezinarodné aktivnich
spolecnosti a negativnim dopadim téchto sku-
tecnosti na Groven investic a miru nezamést-
nanosti. Za zasadni otazky, jez je potreba
mezinarodné sjednotit, pokladaji asociace
zejména licencovani, registraci, moznou vza-
jemnou neslucitelnost narodnich pravidel,
diskriminacni pristup narodnich autorit ¢i pra-
vidla pro fungovani centralnich protistran.

Blizsi informace je mozno nalézt na:
www?2.isda.org

Ceskd republika
Novelizace ZPKT

V poloviné cervence nabyla ucinnosti novela
zakona o podnikani na kapitalovém trhu
("ZPKT") provedena v souvislosti s novelou za-
kona o kolektivnim investovani ("Novela").

V ramci transpozice planované novely smérni-
ce o prospektu zavadi Novela do ZPKT prede-
vSim terminologické zmény a nova vymezeni
nékterych pojm(, jez jsou obdobné zménam v
ZKI.

Pro Gcely ustanoveni o verejné nabidce je
reformulovan pojem kvalifikovany investor.
Novela dale zvysSuje nékteré prahy stanovené
fixni Castkou - napr. zvyseni castky celkové
hodnoty protiplnéni, pfi niz pribézné vydava-
né dluhové cenné papiry mohou spadat pod
vyjimku z ustanoveni o verejné nabidce a
o prospektu na 75.000.000 EUR. Naopak dopl-
néno je, Ze castky se vypocitavaji za vsechny
staty EU. Nové je doplnéna vyjimka pro cenné
papiry vydavané otevienym podilovym fondem
nebo obdobnym fondem kolektivniho investo-
vani podle zahrani¢ni Gpravy.

Novelizovana jsou i ustanoveni tykajici se vy-
jimky z povinnosti uverejnit prospekt - je zvy-
$en pocet nekvalifikovanych investort, kterym
mdlze byt cenny papir nabizen ze 100 na 150
v jednom clenském staté, a jsou odstranény
v zakoné uvedené limity a nahrazeny limity
stanovenymi provadécim predpisem.

Zmény jsou také v okruhu vyjimek z povinnosti
uverejnit prospekt. Vyjimka se nadale nebude
vztahovat na akcie nabizené beziplatné dosa-
vadnim akcionarim a modifikovana byla téz
vyjimka tykajici se zaméstnaneckych akcii.

V navaznosti na insolvencni zakon byla doplné-
na vyjimka pro nabizeni cennych papirt v ram-
ci schvaleného reorganizacniho planu. Samo-
statné bylo upraveno pouzivani existujiciho
prospektu v pripadé nasledné verejné nabidky.
Vyslovné byl zakotven zakaz prospektu ¢i jeho
dodatek po dobu jeho platnosti jakymkoli zpu-
sobem meénit s vyjimkami stanovenymi ZPKT -
tzn. uverejnéni standardniho dodatku.

Komplexni zména je provedena v pojeti insti-
tutu shrnuti prospektu. Nové musi shrnuti pro-
spektu obsahovat veskeré ,klicové informace*,
které mohou jeho ctenari umoznit ucinéni
informovaného investi¢niho rozhodnuti ohled-
né verejné nabizeného cenného papiru. Zde je
zfejma paralela ke Sdéleni kli¢ovych informaci
pfi nabizeni fond( kolektivniho investovani,
které zavadi aktualné novelizovany zakon
o kolektivnim investovani. K dalsimu sjednoce-
ni podoby a obsahu shrnuti prospektu vyda
Evropska Komise provadéci opatreni. V souvis-
losti s touto zménou by osoba, ktera prospekt
vypracovala, méla odpovidat také za to, Ze
shrnuti prospektu obsahuje vsechny informace
potrebné pro ucinéni rozhodnuti investora o
vhodnosti zvaZovaného cenného papiru.

V Upravé tzv. zakladniho prospektu je upraven
pozadavek na specifikaci konecnych podminek
nabidky a povinnost jejich zverejnéni. Dale je
zakotveno pravo investora, ktery pred uverej-
nénim dodatku souhlasil s koupi nebo Upisem a
dosud jesté nenabyl vlastnické pravo k pred-
métnym cennym papirim, od koupé& nebo Upi-
su, odstoupit, a to ve lhaté 2 pracovnich dnd
od uverejnéni dodatku.

Vedle zmén v rezimu verejné nabidky Novela
prinasi radu dalSich Uprav v ZPKT. Rozsirena
byla moznost vést evidenci navazujici na cent-
ralni evidenci cennych papird vedenou cent-
ralnim depozitarem pro investi¢ni spolec¢nosti,
a to v tom smyslu, ze budou moci vést eviden-
ci cennych papird vydavanych fondem, jenz
obhospodaruje. Obdobné je prizpusobena
Uprava vedeni samostatné evidence. Dale jsou
provedeny drobné zmény v pravidlech obe-
zretného poskytovani investicnich sluzeb, kdy
jsou postupy zjistovani a fizeni stfetu zajmu
rozSireny i na vztahy mezi investicnimi zpro-
stredkovateli, pomoci kterych provadi obchod-
nik s cennymi papiry své Cinnosti, a jejich za-
kazniky

Novelizovany a zpresnény byly dale i nékteré
pasaze tykajici se dohledu a spravnich deliktd.

V navaznosti na zménu pouzivané terminologie
- zavedeni pojmU evropsky regulovany trh, pro
regulované trhy se sidlem v clenskych statech
EU, a zahranicni regulovany trh, pro trhy se
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sidlem v zemich mimo EU, a zruseni pojmu
kotovany cenny papir, dochazi k technické
novelizaci obchodniho zakoniku a celé rady
dalsich zakon0, které tyto pojmy pouzivaly.

Blizsi informace je moZno nalézt na:
www.cnb.cz

Rozsireni informacni povinnosti emitenta

V navaznosti na novelizaci ZPKT vydala CNB
vyhlasku o ochrané proti zneuzivani trhu
a transparenci® dochazi mimo jiné k rozsifeni
informacni povinnosti emitenta uvedeného
v § 118 odst. 1 zakona o podnikani na kapitalo-
vém trhu.* Dale doslo ke specifikaci povinnosti
emitenta ze tretiho statu, které jsou nové
uvedeny v priloze ¢. 15 vyhlasky.

svvs

www.cnb.cz

Slovenska republika

Novelizace zakona o cennych papirech a
investi¢nich sluzbach

Slovenska vlada v srpnu projednala novelu
zakona o cennych papieroch. Novelizace
transponuje novely smérnice o prospektu’ a
transparencni smérnice®. Navrh zakona zjed-
nodusuje postup pri verejné nabidce cennych
papird, zvySuje Groven ochrany investord a
prinasi urcité zjednoduseni v ramci pozadavku
na transparenci kotovanych emitentd. Mj. se
upravuje vyjimka z povinnosti uverejnit pro-
spekt pro nabidku zaméstnaneckych akcii a
omezuji se pozadavky na informace pri uplat-
néni prav na prednostni Upis UCastnickych cen-
nych papird.

Dalsi cast novely transponuje smérnici Omni-
bus I’, jeZ upravuje oblast financnich sluzeb

3 Vyhlddka & 191/2011 Sb. ze dne 15. Cervence
2011, kterou se méni vyhlaska ¢ . 234/2009 Sb., o
ochrané proti zneuzivani trhu a transparenci.

4 Zakon &. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém
trhu, ve znéni pozdéjsich predpist.

>  Smérnice  Evropského parlamentu  a Rady
2003/71/ES ze dne 4. listopadu 2003 o prospektu,
ktery ma byt zverejnén pfi vefejné nabidce nebo
prijeti cennych papird k obchodovani, a o zméné
smérnice 2001/34/ES

% Smérnice Evropského parlamentu ¢. 2004/109/ES o
harmonizaci poZadavkl na pruhlednost informaci o
emitentech, jejichz cenné papiry se obchoduji na
regulovaném trhu, tzv. ,transparencni smérnice“.

7 Smérnice  Evropského parlamentu a Rady
2010/78/EU ze dne 24. listopadu 2010, kterou se
méni smérnice 98/26/ES, 2002/87/ES, 2003/6/ES,

s ohledem na pravomoci novych Evropskych
organu dohledu zejména ESMA. Nova struktura
evropského dohledu vyzaduje, aby prislusné
vnitrostatni  organy Uzce spolupracovaly
s Evropskymi organy dohledu. Novela ma zajis-
tit, aby Narodni bance Slovenska (dale jen
»,NBS*), jakozto narodnimu organ dohledu,
nebranily pravni prekazky pri vyméné rele-
vantnich informaci a spolupraci s evropskymi
dozorovymi Urady. Vzhledem k tomu, Ze ESMA
povede seznam schvalenych prospektd a
osvédceni o schvaleni zakon upravuje podmin-
ky poskytovani téchto informaci ESMA.

Novela téZ transponuje smérnici CRD I3, ktera
upravuje kapitalové pozadavky na obchodni
portfolio a resekuritizace a stanovi zasady
odmeénovani ve financnich institucich a dohled
nad nimi.

U¢innost nové pravni Gpravy je navrhovana
k 31.12.2011, s vyjimkou nékterych novelizac-
nich bodi, které maji nabyt Gcinnost
01.07.2012.

Zdroj: https://lt.justice.gov.sk

2. Kolektivni investovani
Evropska unie

Konzultace ESMA k provadécim opatrenim
k AIFMD

V Cervenci zverejnila ESMA konzulta¢ni mate-
rial k nékterym otazkam tykajicim se fungova-
ni spravct alternativnich investi¢nich fondu.
Konzultacni material obsahuje otazky souvise-
jici s pripravou provadécich predpisi k AIFMD.
Jedna se predevSim o stanoveni podrobnych
pravidel k vymezeni plsobnosti AIFMD, pod-
minky pro ziskani povoleni a pro ¢innost sprav-
ct alternativnich investi¢nich fondu.

Vzhledem k tomu, Ze plsobnost AIFMD je vy-
mezena podle objemu aktiv, které maji spravci
alternativnich investi¢nich fond( ve sprave,
resi ESMA specifickou metodologii pro stanove-
ni obejmu aktiv ve spravé. Mj. se vénuje otaz-
kam vymezeni portfolia ve spravé prislusného
spravce, vlivu pakového efektu na spravovana
aktiva, metodam a frekvenci ocenovani aktiv

2003/41/ES, 2003/71/ES, 2004/39/ES,
2004/109/ES, 2005/60/ES, 2006/48/ES, 2006/49/ES
a 2009/65/ES s ohledem na pravomoci Evropského
organu dohledu (Evropského organu pro bankovnic-
tvi), Evropského organu dohledu (Evropského organu
pro pojistovnictvi a zaméstnanecké penzijni pojis-
téni) a Evropského organu dohledu (Evropského
organu pro cenné papiry a trhy)

8 Capital Requirements Directive Il
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ve spravé pro ucely regulace, feSeni pripadd
Ucasti drzenych navzajem mezi fondy spravo-
vanymi tymz spravcem, feSeni pripadd, kdyz
aktiva ve spravé spravce stridavé nedosahuji
stanovenych prahd, stridavé je prekracuji.

Dale jsou navrhovana podrobnéjsi pravidla pro
specificky registracni rezim spravcu alterna-
tivnich fond(, ktefi obhospodaruji aktiva
v mensim objemu, nez jsou limity stanovené
AIFMD a jejich povinnosti vici narodnimu or-
ganu dohledu.

Ve vztahu k provoznim podminkam pak konzul-
tacni material obsahuje navrhy pravidel
pro stanoveni pozadavkd na strukturu a kvali-
tu pocatecniho kapitalu a vlastnich zdroja.
Dale specifikuje pozadavky na systém frizeni
stfetu zajma, rizeni rizik, likvidity a mj. téz
navrhuje podminky pro investovani alternativ-
nich fondu do sekuritizacnich expozic.

Druha cast konzultaéniho materialu obsahuje
navrh podrobnych pravidel pro ¢innost depozi-
tard, mj. stanoveni podrobnych poZadavkl
nasmlouvu s depozitarem, vykon funkce depo-
zitare, povinnosti oddélovat majetek, a dale
podminky pro posuzovani ztraty financnich
nastroju ¢i odpovédnosti depozitare.

Posledni cast konzultacniho materialu se tyka
transparentnosti a podminek a rozsahu vyuziti
financni paky. ESMA zde predestira mj. obsah
a formu vyrocni zpravy, jiz bude muset pripra-
vovat spravce alternativniho fondu, a popis
dalSich informacnich povinnosti.

svvs

WWW.esma.europa.eu
Podrobné informace k tématu AIFMD lze nalézt
ve specialnim bulletinu BBH k tomuto tématu:
www.bbh.cz/Publikace.aspx

Konzultace k dalSi regulaci ETF a strukturo-
vanych UCITS

V druhé poloviné cervence vydala EMSA dis-
kusni material k pFipadné regulaci ETF’
a strukturovanych UCITS. S prijetim smérnice
UCITS Il doslo kurcitému dalSimu vyvoji
v oblasti UCITS fondd, ktery vyuziva nové moz-
nosti zejména k tvorbé investicnich strategii.
Dochazi k tomu, ze UCITS fondy, ackoli byly

® Exchange Traded Funds - jedna se o kétované
entity ve formé investi¢nich fondd nebo trustd,
jejichz predmétem cinnosti je investovani - zpravi-
dla do indexu finanénich nastroji a pfipadné komo-
ditnich indexd, pripadné téZ do jinych aktiv. ETF,
které splnuji podminky smérnice UCITS, maji ome-
zeny rozsah investi¢nich strategii oproti ETF, které
rezimu UCITS nepodléhaji.

pivodné zamysleny pro tvorbu jednoduchych
investi¢nich produktl, nové zacinaji nabizet
téz komplexni produkty. Nové téz nabyva
na vyznamu segment ETF. To prinasi urcité
problémy napf. pri poskytovani investicnich
sluzeb v rezimu execution only, kdy tyto struk-
turované fondy jsou pro neprofesionalni inves-
tory pomérné slozité a mohou prinaset rizika,
kterych si investor nemusi byt védom.

Diskusni material ve vztahu ke zvazované regu-
laci resi zejména nasledujici otazky:
(a) identifikaci ETF;

(b)otazky vztahujici se ke sledovani indexd a
zpUsobu jakym se promitaji do hodnoty ETF;

(c) otazky vztahujici se k vypujékam cennych
papird;
(d)pravidla cCinnosti aktivné spravované ETF

(e) podminky cCinnosti ETF vyuzivajicich pakovy
efekt;

(f) otdzka vztahd ETF k investorim pfi sekun-
darnim obchodovani s cennymi papiry téchto
fondu;

(g) kvalita a druh prijatelného zajisténi (kola-
teralu) pfi investovani téchto fondu;

a dalsi otazky.

Ve vztahu ke strukturovanym UCITS se ESMA
zamérila zejména na protistrany a podminky
vyuzivani swapu veskerych vynosu (total return
swap), kde pozaduje zvlastni zaruky. ESMA
predpoklada v prubéhu pristiho roku pripravu
doporuceni pro ETF a strukturované UCITS.

svvs

www.esma.europa.eu

Komise konzultuje mozZnosti zapojeni sou-
kromych investi¢nich fondl v oblasti podni-
kani se socialnimi aspekty

V poloviné cervence vydala Evropska komise
konzultacni material k vyuziti soukromych
investi¢nich fondl pro financovani podnikani
se socialnimi aspekty. Komise si vytkla v Aktu
o jednotném trhu,' Ze bude zkoumat moZnos-
ti, jak vyuzit soukromé investi¢ni fondy pri
financovani podnikani se socialnimi aspekty.
Podnikanim se socialnimi aspekty se rozumi
kombinace klasického podnikatelského pristu-
pu ainovaci s plnénim urcité socialni, etické
role ¢i napriklad s ochranou zivotniho prostre-
di. Vzhledem k tomu, ze se nejedna bezvy-
hradné o dobrocinné, ale ani o ryze komercéné

10 COM/2011/0206 final
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fungujici subjekty, mohou takovéto podniky
mit urcité specifické obtize s obstaravanim
financovani od investi¢nich fondi a Komise
hodla hledat opatreni k odstranéni téchto ob-
tizi.

Konzultace se tyka vymezeni toho, co se ro-
zumi podnikanim se socialnimi aspekty, speci-
fickych potizi s financovanim, kterym tyto
podniky celi, a role investi¢nich fondd a inves-
tord. Hlavni c¢asti konzultaéniho materialu je
navrh pravniho ramce, inspirovaného UCITS,
pro fondy zabyvajici se financovanim tohoto
specifického segmentu. V ramci konzultace se
predevsim zkouma optimalni likviditni, riziko-
va a investi¢ni strategie téchto fondu, jakoz i
zplsob ocenovani jejich aktiv, mira plnéni
socialni role, zpusob (casti investord na jejich
rizeni a kontrole, fizeni rizika, funkce depozi-
tare, odménovani, naklady a dalsi otazky.

Dalsi okruhy Konzultace se tykaji zajisténi
transparentnosti fond( pro investory, vytvoreni
jednotného evropského oznaceni ¢i loga pro
fondy investujici do socialniho podnikani, za-
jisténi efektivni integrace fond( s podniky se
socialnimi aspekty, vyuziti jinych pobidek
k investicim do socialnich fondu (darfova zvy-
hodnéni apod.).

Bliz$i informace mozno nalézt na:
http://ec.europa.eu

Ceskd republika

Zmény v souvislosti s vydanim novely zakona
o kolektivnim investovani

Vydanim zakona ¢. 188/2011 Sb., jenz nabyl
Gcinnosti dne 15. cervence 2011," doslo
k rozsahlé zméné zakona ¢. 189/2004 Sb.,
o kolektivnim investovani, ve znéni pozdéjsich
predpist (dale jen ,,ZKI*).

V souvislosti s tim doslo k vydani rady predpi-
s, mezi které patfi zejména:

(a) vyhlaska CNB €. 192/2011 Sb.," stanovujici
nalezitosti zadosti k povoleni Cinnosti investic-
ni spolec¢nosti a investicniho fondu;

(b)nafizeni vlady ¢. 189/2011 Sb.,"™ jeZ bylo
vydané k provadéni ustanoveni § 139 odst. 1

" Zakon ¢. 188/2011 Sb., kterym se méni zakon
¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani, ve znéni
pozdéjsich predpist, a dalsi souvisejici zakony.

2 yyhlaska & 192/2011 Sb., ménici vyhlagku
¢. 233/2009 Sb., o zadostech, schvalovani osob a
zpusobu prokazovani odborné zplsobilosti, divéry-
hodnosti a zkusenosti osob a o minimalni vysi fi-
nancnich zdroji poskytovanych pobocce zahrani¢ni
banky.

ZKI a upravuje Sdéleni klicovych informaci pro
investory do specialnich fondu;

(c) vyhlaska CNB &. 19372011 Sb.™ stanovujici
minimalni nalezitosti statutu fondu kolektivni-
ho investovani jako jsou napr. rizikovy profil,
zasady hospodareni s majetkem ¢i Udaje
o svéreni obhospodarovani majetku nebo cin-
nosti jiné osobé;

(d)vyhlaska CNB &. 194/2011 Sb.," ktera upra-
vuje podrobnéji pravidla obezretného vykonu
cinnosti investicni spole¢nosti a investicniho
fondu, pravidla obhospodarovani majetku fon-
du kolektivniho investovani, pravidla jednani
investi¢ni spolecnosti a investicniho fondu,
uverejnovani informaci a pravidla pro ridici
standardni fond a podfizeny standardni fond'®
a jejich depozitare a auditory;

(e)vyhlaska CNB &. 195/2011 Sb." upravujici
¢innost depozitare fondu kolektivniho investo-
vani a dale napr. stanovujici obsahové poza-
davky na ujednani depozitarské smlouvy vzta-
hujici se na standardni fond obhospodarovany
investicni spolec¢nosti.

Dale bylo vydano Gfedni sdéleni CNB
¢. 11/2011," které stanovi jazyky, v nichz lze
uvefejfiovat a predkladat dokumenty CNB pro
Gcely ustanoveni § 45 odst. 4,” § 100b
odst. 4 a § 100m odst. 4*' ZKI.

BlizSi informace tykajici se novely zakona
o kolektivnim investovani lze nalézt ve speci-
alnim bulletinu BBH zde: http://www.bbh.cz

'3 Nafizeni vlady ¢. 189/2011 Sb. ze dne 22. &ervna
2011, osdéleni klicovych informaci specialniho
fondu kolektivniho investovani.

4 Vyhlaska ¢. 193/2011 Sb. ze dne 27. ¢ervna 2011,
o minimalnich nalezitostech statutu fondu kolektiv-
niho investovani a podminkach pro uzivani oznaceni
kratkodoby fond penézniho trhu a fond penézniho
trhu.

5 vyhladka €. 194/2011 Sb. ze dne 27. Eervna 2011,
o podrobnéjsi Upravé nékterych pravidel
v kolektivnim investovani.

6 Tzv. ,Master fond“ a ,,Feeder fond“.

7 yyhlaska ¢. 195/2011 Sb. ze dne 27. ¢ervna 2011,
ocinnosti depozitare fondu kolektivniho investovani
a ujednanich depozitarské smlouvy standardniho
fondu.

8 (Fedni sdéleni ¢. 11/2011 Véstniku CNB ze dne
25. ledna 2011, jimz se stanovi jazyky, v nichz lze
uverejnovat a predkladat dokumenty Ceské narodni
bance pro Ucely nékterych ustanoveni zakona
¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani, ve znéni
zakona ¢. 188/2011 Sb.

% Sdéleni klicovych informaci zahrani¢nim stan-
dardnim fondem.

20 7adost o povoleni splynuti.

21 7adost o povoleni slouceni.
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Verejna diskuse k transpozici smérnice Al-
FMD

Koncem cervence byly zverejnény konzultacni
materialy Ministerstva financi tykajici se
transpozice smérnice o spravcich alternativ-
nich investi¢nich fond(.”

Dalsi informace lze nalézt zde: www.mfcr.cz

svvr

transpozice do Ceského pravniho radu lze na-
lézt ve specialnim bulletinu BBH zde:
http://www.bbh.cz

Odpovéd Ministerstva financi ke konzultac-
nimu materialu Evropské komise k otazkam
,venture“ kapitalu

Ministerstvo financi zaslalo Evropské komisi
vyjadreni ke konzultacnimu materialu zverej-
nénému Evropskou komisi, jenz se tykal otazek
yventure“ kapitalu a jeho vztahu k malému
a strednimu podnikani.

Dalsi informace lze nalézt zde: www.mfcr.cz

Slovenska republika
Novy zakon o kolektivhom investovani

Na pocatku cervence nabyl Ucinnosti novy za-
kon o kolektivnom investovani®® (dale jen
,,LOKI“). Jednd se o transpozici smérnice
UCITS IV a prislusnych provadécich opatreni
Evropské komise (Level 2 Lamfalussyho proce-
su).

Mezi hlavni zmény, které ZoKI prinasi, patri
moznost vytvaret podfondy v ramci podilového
fondu. Vtomto sméru predstavuje podfond
Gcetné oddélenou cast majetku a zavazkd
v tzv. zastfesujicim podilovém fondu, pricemz
ke zrizeni podfondu se vyZaduje predchozi
souhlas NBS. Pokud jde o prava podilniku
a véfiteld ve vztahu k podfondu, tyto se vzta-
huji jen na majetek v prislusném podfondu,
ale nikoliv na majetek stresniho podilového
fondu.

Novy ZoKI prinasi podrobnéjsi Upravu pozadav-
ki na organizaci spravcovskych spole¢nosti
a zprisnuje podminky vykonu jejich Cinnosti
a rizeni. V tomto ohledu uklada ZoKI spravcov-
skym spolecnostem, kterym NBS udélila povo-

22 Smérnice Evropského parlamentu a Radyc.

2011/61/EU ze dne 8. cervna 2011 o spravcich al-
ternativnich investi¢nich fondu.

23 74kon €. 203/2011 Z.z., o kolektivnom investova-
ni

leni k poskytovani investi¢nich sluzeb podle
§ 27 odst. 3 ZoKI (napf. obhospodarovani port-
folia, investi¢ni poradenstvi), vétsi povinnosti
z hlediska ochrany klientl, kterym jsou pred-
métné  investicni  sluzby  poskytovany,
a prispivat do Garancniho fondu investic. Mezi
nové povinnosti zavedené ZoKl patri také po-
vinnost spravcovskych spolecnosti podrobnéji
upravit ve vnitfnich predpisech pravomoci,
povinnosti a odpovédnost clent vrcholového
managementu, ¢i povinnost zavést a uplatno-
vat Gcinny systém vyrizovani stiznosti investo-
ra.

ZoKI rovnéz méni pozadavky na systém vnitrni
kontroly spravcovské spoleCnosti, a to zavede-
nim funkce zajistovani souladu Cinnosti vCetné
strategii a postupl pro identifikaci rizik (dale
jen ,,funkce compliance®), funkce vnitfniho
auditu a funkce Fizeni rizik. Ucelem funkce
compliance je monitorovani a pravidelné hod-
noceni opatreni a postupu prijatych spravcov-
skou spolecnosti z pohledu dodrzovani prav-
nich predpisti a také usnadnéni dohledu NBS.
S cilem uvést do souladu pozadavky na financ-
ni instituce ve vSech sektorech, ZoKl nahrazuje
pozadavek na pocatecni kapital pozadavkem
na zakladni jméni, pricemz sniZzuje jeho vysi
z 1 milionu EUR na 125.000 EUR. Stanovi se
taktéz povinnost spravcovské spolecnosti dodr-
Zovat primérenost vlastnich zdroji i na pru-
bézné bazi v zavislosti na vysi majetku v spra-
vovanych podilovych fondech, pricemz ZokKlI
stanovi i minimalni vysi téchto vlastnich zdro-
ja.

Novy ZoKI zavadi tzv. Uplny evropsky pas, je-
hoz podstatou je, ze investicni spolecnost se
sidlem v jednom clenském staté muze obhos-
podarovat standardni podilové fondy domicilo-
vané v jiném clenském staté. Spravcovska
spolec¢nost se sidlem v SR pak m(ze vykonavat
¢innost v jiném clenském staté prostrednic-
tvim zrizeni své pobocky, nebo na zakladé
svobodného poskytovani sluzeb, pricemz ZokKl
upravuje v této souvislosti také podminky,
které je nutno splnit, aby spravcovska spolec-
nost mohla preshranicni cinnost vykonavat
(napf. pisemné oznameni zaméru organu do-
hledu).

Vyznamnou zménou z hlediska struktury fondd,
kterou upravuje novy ZoKl je vytvareni struk-
tur hlavniho fondu a sbérného fondu. Hlavni
fond se v zasadé nelisi od standardniho podilo-
vého fondu s vyjimkou toho, ze hlavni fond je
vytvaren shromazdovanim prostredk(, které
do néj investuji pouze sbérné fondy. ZoKl pro
hlavni fond stanovi, ze alespon jednim z podil-
nikd musi byt sbérny fond, pricemz hlavni fond
nemUze byt sam sbérnym fondem av jeho
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majetku nesmi byt podilové listy jakéhokoliv
sbérného fondu. Sbérny fond vymezuje ZoKl
jako podilovy fond, resp. podfond (vcetné
evropskych fondd/podfond(), jehoz statut
nebo obdobny dokument umoziuje investovat
alespon 85% hodnoty jeho majetku do podilo-
vych listd nebo cennych papird hlavniho fondu.
Majetek ve sbérném fondu nemusi byt
ve smyslu ZoKI investovany na principu omeze-
ni a rozlozeni rizika. Za uUcelem zajisténi rad-
ného fungovani struktury hlavni - sbérny fond
upravuje ZKI také dalsi povinnosti pri spravé
hlavniho a sbérného fondu.

Protoze se institut zjednoduseného prodejniho
prospektu ukazal v aplikacni praxi jako nevy-
hovujici, byl nahrazen, a ZoKl ve svych ustano-
venich zavadi institut uverejnovani klicovych
informaci pro investory, jehoz hlavnim cilem
je informovat investory o rizikach, nakladech
a oCekavanych vysledcich pri investovani do
standardnich podilovych fondd.

ZoKI upravuje také povinnost spravcovské spo-
leénosti zridit a udrzovat takovy systém frizeni
rizik, jenz umozni pribézné sledovat a mérit
riziko spojené s investovanim majetku. Rovnéz
je upravena povinnost pouzivat postupy pro
presné a objektivni ocenéni finanénich deriva-
td uzaviranych mimo regulované trhy.

Bliz$i informace mozno nalézt na: www.nrsr.sk

Provadéci predpisy k novému zakonu
o kolektivhom investovani

Navazné na novy zakon o kolektivnom investo-
vani NBS prijala v oblasti kolektivniho investo-
vani radu provadécich vyhlasek a opatreni.
Jedna se o opatreni o podrobnostech obsahu
informaci pro podilniky pri slouceni podilovych
fond(*; opatfeni o naleZitostech Zadosti
o udéleni predchoziho souhlasu NBS podle ZKI
nebo opatreni o vlastnich zdrojich spravcovské
spolecnosti. Také bylo navrzeno nékolik opat-
feni upravujicich jednak kritéria, limity a
omezeni, které musi splnovat fondy penézniho
trhu afondy kratkodobého penézniho trhu,
jednak rizeni, méreni a vypocet rizika a rizika
protistrany.

Bliz$i informace mozno nalézt na: www.nbs.sk

** Opatrenie Narodnej banky Slovenska z 26. jula
2011 €. 5/2011 o podrobnostiach o obsahu informa-
cii pre podielnikov pri zluceni podielovych fondov
(oznamenie €. 264/2011 Z. z.)

3. Bankovnictvi a platebni systémy
Evropska unie
Komise predlozila navrh CRD IV

V druhé poloviné cervence 2011 Komise pred-
lozila navrh smérnice a narizeni (CRD V), jez
by mély nahradit soucasnou uUpravu regulace
Gvérovych instituci a kapitalovych pozadavka.

Poté co EU v reakci na globalni financni krizi a
prijeti Basel "2,5" na urovni Basilejského vybo-
ru prijala smérnici oznacovanou jako CRD lII,
se jedna o dalsi krok k posileni bankovni regu-
lace na evropské urovni. CRD IV svym obsahem
predevsim provadi nova Basilejska pravidla
oznacovana jako Basel IlI.

Cilem CRD IV je zejména posileni zdravi ban-
kovniho sektoru prostrednictvim zvySenych
pozadavku na kvalitu a kvantitu kapitalu bank,
dale posileni dohledu nad bankami a pravomo-
ci organi dohledu pri reseni problém( bank
a vytvoreni jednotného souboru pravidel, coz
by jednak mélo zefektivnit mozZnost jejich
vynucovani a jednak posilit transparentnost
trhu.

Pivodni evropska Uprava sestavala ze dvou
smérnic, z nichz jedna upravovala regulaci a
podminky &innosti bank,? zatimco druha upra-
vovala kapitalové pozadavky.” Nové bude
smérnice upravujici kapitalové pozadavky na-
hrazena narizenim - tzn. nové se kapitalova
primérenost bude fridit bezprostredné evrop-
skym pravem, bez potreby dalSi transpozice.
To by mélo omezit narodni odchylky pri apli-
kaci téchto predpist. Narizeni bude obsahovat
zejména nasledujici zmény oproti soucasnému
stavu:

(a) posileni mnozstvi a kvality vlastniho kapita-
lu bank, véetné moznosti pozadovat ze strany
regulatora Upravy a pripadné odpocty;

(b)zavedeni ukazatell kratkodobé i dlouhodo-
bé likvidity, pricemz banky budou muset udr-
zovat urcity pomér likvidnich aktiv a (potenci-
alnich) zavazkd;

(c) zavedeni zcela nového ukazatele velikosti
financni paky (leverage ratio), ktery predsta-
vuje maximalni pripustny pomér kapitalu (po
Upravach a odpoctech) a bilan¢ni sumy (upra-
vené o podrozvahové polozky a nékteré dalsi

B Smérnice Evropského parlamentu a Rady
2006/48/ES ze dne 14. cervna 2006 o pristupu
k ¢innosti Gvérovych instituci a o jejim vykonu.

% Smérnice Evropského parlamentu a Rady
2006/49/ES ze dne 14. cervna 2006 o kapitalové
pfimérenosti investicnich podnikd a Uvérovych insti-
tuci.
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Upravy), jenz ma omezit naduzivani pakového
efektu;

(d)zvyseni kapitalovych pozadavkd u OTC deri-
vat(, jez nejsou vyporadany prostfednictvim
centralni protistrany.

Nova smérnice bude obsahovat Upravu podmi-
nek pro cinnost bank, Upravu svobody usazo-
vani a poskytovani sluzeb, vymezeni prislus-
nych organd dohledu a principy dohledu.
Smérnice vzhledem ke své povaze a oblastem
Upravy stale ponechava v nékterych otazkach
urcitou moznost uplatnéni narodnich diskreci.
Hlavni zmény, jez smérnice prinasi, jsou:

(a) posileni corporate governance, rizeni rizik,
a dalsich kontrolnich sloZek v Gvérovych insti-
tucich;

(b) posileni Upravy a intenzity sankci, jez bu-
dou moci organy dohledu ukladat;

(c) zavedeni dvou harmonizovanych kapitalo-
vych polstard: Polstare uchovani kapitalu (2,5%
hlavniho plvodniho kapitalu) a proticyklického
polstare (0-2,5% v zavislosti na cyklu, dle na-
rodni diskrece), které se budou uplatnovat
navic ke kapitalovym poZadavkim dle nafizeni;

(d) posileni kompetenci dohledu a spoluprace
narodnich organ( dohledu véetné role EBA;

(e)pozadavky na interni ratingové systémy,
které maji snizit miru spoléhani se na externi
ratingy.

Prijeti téchto predpisi predstavuje vskutku
zasadni zménu v oblasti bankovni regulace.
Zamérem Komise je, aby nové predpisy byly
Ucinné na konci roku 2012 s tim, Ze novy rezim
bude nabihat postupné v nékolika krocich az
do roku 2019.

Blizsi informace je mozno nalézt na:
http://ec.europa.eu

EBA konzultuje ke sbéru dat v oblasti odmé-
novani

EBA vydala na konci cervence dva konzultacni
materialy ke sbéru dat v oblasti odménovani.
Jedna se o dalsi krok v oblasti regulace a zve-
rejnovani informaci o odménovani navazujici
na prijeti smérnice CRD lll, jez byla do naseho
pravniho radu promitnuta novelizaci vyhlasky
123/2007 Sb. %, a zakona o bankach.?

77 yyhlaska €. 123/2007 Sb., o pravidlech obeziet-
ného podnikani bank, sporitelnich a Gvérnich druz-
stev a obchodniki s cennymi papiry

2 Zakon ¢. 21/1992 Sb., o bankach, ve znéni poz-
déjsich predpist

Prvni konzultacni material se tyka sbéru sou-
hrnnych kvantitativnich informaci o odméno-
vani podle oblasti ¢innosti v bance. Druhy kon-
zultacni material se tyka sbéru informaci
0 osobach odménou nad 1 milion EUR. Vysled-
kem konzultace by mélo byt vydani dvou poky-
nd k témto otazkam.

Blizsi informace mozno nalézt na:
www.eba.europa.eu

Komise vydala doporuéeni o pristupu

k zakladnimu (osobnimu) uctu

V poloviné cCervence vydala Komise doporuceni
o pristupu spotrebiteld k zakladnimu plateb-
nimu Uctu. V Ceskych podminkach se bude
jednat zpravidla o Ucet oznacovany ve smlou-
vach jako osobni Gcéet ¢i obdobné, z hlediska
pravni povahy pak o bézny ucet, coz je vsak
termin pouzivany v bézném jazyce spise pro
Ucet podnikatelsky.

Doporuceni vymezuje pravo spotrebitele
na pristup k alespon jednomu zakladnimu pla-
tebnimu UcCtu v zemi Evropské unie, kde se
trvale zdrzuje, a to bez ohledu na jeho financ-
ni situaci. Staty by mély zajistit, ze bude
v kazdé zemi existovat alespon jeden poskyto-
vatel, jenz bude ochotny tuto sluzbu zajistit.
Staty by mély dale zajistit, ze v pripadé od-
mitnuti sluzby, poskytovatel bezplatné pisem-
né informuje zajemce o divodech odmitnuti.

Doporuceni dale vymezuje, co se rozumi za-
kladnim platebnim Uctem a jaké sluzby tento
Ucet zahrnuje a podminky, za nichz ma byt
tato sluzba poskytovana (napr. zakaz nabizet
zaroven kontokorentni Gveér).

Zakladni platebni Ucet by mél byt nabizen bud
zcela zdarma, nebo za rozumny poplatek. Ob-
dobné plati pro sluzby spojené se zakladnim
platebnim Gctem.

Doporuceni dale doporucuje statim pristoupit
k osvétové cinnosti ve vztahu k zakladnim pla-
tebnim G¢tim a k zajisténi efektivniho dohle-
du nad dodrzovanim principl zakotvenym
v doporuceni.

svvs

http://ec.europa.eu
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Ceskd republika
Novela zakona o finan¢nim arbitrovi

Dne 1. cervence 2011 vstoupila v (cinnost
novela zakona o financnim arbitrovi,?® ktera
jej dava do souladu s komunitarnimi predpisy.
Nadale jiz nebude cinnost financniho arbitra
hradit CNB, ale bude spadat pod statni rozpo-
cet.*® Zmény doznalo téZ jmenovani a odvola-
vani arbitra zfunkce, které bude spadat
do plisobnosti vlady.*'

V neposledni radé se rozsifuje i pravomoc fi-
nancniho arbitra tak, Ze nyni pokryva rozhodo-
vani spor mezi:

a) poskytovateli platebnich sluzeb a uzivateli
platebnich sluzeb pri poskytovani platebnich
sluzeb;*

b) vydavateli elektronickych penéz a drziteli
elektronickych penéz pri vydavani a zpétné
vyméné elektronickych penéz;

c) vériteli nebo zprostredkovateli a spotrebite-
li pri nabizeni, poskytovani nebo zprostredko-
vani spotfebitelského Gvéru;*

d) investicnimi fondy, investicnimi spolec-
nostmi nebo zahranic¢nimi investic¢nimi spolec-
nostmi a spotrebiteli, kteri investuji do stan-
dardnich fondi kolektivniho investovani a spe-
cialnich fonda kolektivniho investovani, které
shromazd'uji penézni prostredky od verejnosti,
pokud je jinak k rozhodnuti tohoto sporu dana
pravomoc Ceského soudu, je prislusny téz fi-
nancni arbitr (dale jen ,,arbitr*).

Pritom podle zakona o finan¢nim arbitrovi
sjednani rozhod¢i smlouvy nevylucuje pravo-
moc arbitra k rozhodovani vyse uvedenych
sporu.

Blizsi informace je mozno nalézt na:
www.finarbitr.cz

Novelizace pravidel pro operace CNB na do-
macim penéznim trhu

Pocatkem srpna bylo publikovano Gredni sde-
leni CNB ¢. 9/2011 o zplsobu provadéni opera-

2 7akon ¢. 180/2011 Sb., kterym se méni zakon
€. 229/2002 Sb., o financnim arbitrovi, ve znéni
pozdéjsich predpist, a dalsi souvisejici zakony.

30 7Fizuje se Kancelar finan¢niho arbitra.

3 Oproti stavu pred novelou, kdy uvedené spadalo
do plsobnosti Poslanecké snémovny.

32 73kon ¢. 284/2009 Sb., o platebnim styku, ve
znéni pozdéjsich predpish.

33 Zakon ¢. 145/2010 Sb., o spotfebitelském Gvéru a
0 zméné nékterych zakond.

ci CNB na doméacim penéznim trhu,** které
zruuje Ufedni sdéleni CNB &. 9/2007 o zpUso-
bu provadéni operaci CNB na penéznim trhu®
a nahrazuje jej. Tento novy predpis CNB nabyl
Ucinnosti dne 15. srpna 2011. Neprinasi vsak
zadné zasadni zmény, ale sjednocuje termino-
logii legislativni praxe.?

Blizsi informace je mozZno nalézt na:
www.cnb.cz

Slovenska republika

Navrh opatfeni NBS k Zzadosti o povoleni
banky

NBS pripravila nové opatreni, kterym se stano-
vi naleZitosti Zadosti a zplsob prokazovani
splnéni podminek pro udéleni bankovniho po-
voleni pro banku a zahraniéni banku k prova-
déni bankovnich cinnosti prostfednictvim jeji
pobocky na Uzemi Slovenské republiky. Ucelem
predmétného navrhu je zohlednit zmény ply-
nouci z aktudlnich novelizaci  z&kona
o bankach, zakona o platebnich sluzbach a ze
zmén plynoucich z nékterych opatreni NBS.

Zmény se tykaji zejména dokladi pozadova-
nych: (i) pri udélovani povoleni k poskytovani
platebnich sluzeb a (ii) k prokazani technické,
organizacni a personalni pripravenosti k vyko-
nu povolenych bankovnich ¢innosti.

U¢innost nové pravni Gpravy je navrhovana
k1.12.2011.

Blizsi informace je mozno nalézt na:
www.nbs.sk

Navrh opatreni NBS k Zzadosti o povoleni in-
stituce elektronickych penéz

NBS pripravila navrh nového opatreni, kterym
se stanovi nékteré podrobnosti povolovani
k vykonu ¢innosti a podnikani instituci elektro-
nickych penéz. Divodem k vypracovani pred-
métného opatreni je zohlednit zmény plynouci
Z pripravované novely Zakona o platobnych
sluzbach, jez transponuje smérnici o elektro-
nickych penézich.*” Navrh opatfeni upravuje

34 Ufedni sdéleni &. 13/2011 Véstniku CNB o zptisobu
provadéni operaci Ceské narodni banky na domacim
penéznim trhu.

35 Ufedni sdéleni ¢. 9/2007 Véstniku CNB o zplisobu
provadéni operaci Ceské narodni banky na domacim
penéznim trhu.

36 Srov. napr. €l. 3 odst. 3 GFednich sdéleni, kde se
nahrazuji slova Stfedisko cennych papir( slovy Cent-
ralni depozitar.

%  Smérnice Evropského parlamentu a Rady
2009/110/ES ze dne 16. zari 2009 o pristupu
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zejména (i) stanoveni postupu pro vypocet
vlastnich zdroju instituci elektronickych penéz
v situaci, kdy budou poskytovat platebni sluzby
nesouvisejici s vydavanim elektronickych pe-
néz, (ii) rozsireni rozsahu mozného poskytova-
ni sluzeb institucemi elektronickych penéz,
a (iii) stanoveni podminek pro cinnost instituci
elektronickych penéz omezeného rozsahu.

U¢innost nové pravni Gpravy je navrhovana
k1.12.2011.

svvs

https://lt.justice.gov.sk

Navrh novely opatreni NBS o rejstriku ban-
kovnich uvérl a zaruk

NBS predlozila do pripominkového frizeni
v Cervenci navrh opatreni NBS, kterym se méni
a dopliuje opatreni NBS ¢. 1/2011 o rejstriku
bankovnich Uvérd a zaruk. Cilem novelizace je
stanovit vysi poplatku za poskytovani Udajl
z rejstfiku bankovnich Gvér( a zaruk klientim
bank, pobocek zahrani¢nich bank a Exportno-
importni banky Slovenské republiky. U&innost
nové pravni Upravy je navrhovana k 1.12.2011.

Blizsi informace je mozno nalézt na:
https://lt.justice.gov.sk

4. Pojistovnictvi a penzijni fondy
Evropska unie
Aktualni vyvoj v oblasti Solvency lI

Na zacatku cervence EIOPA zverejnila zpravu
o pripravenosti jednotlivych organd dohledu
implementovat Solvency Il. Ze zpravy vyplyva,
ze implementace Solvency Il je velmi obtiznym
procesem, avsak bylo pri ni jiz dosazeno znac-
ného pokroku. V prabéhu podzimu by méla byt
spusténa dalSi série kvantitativnich dopado-
vych studii (QIS5), které predstavuji kompletni
zkusebni rezim dohledu nad pojistovnami za
Ucinnosti Solvency II. Dalsi postup by mél pro-
bihat v Uzké spolupraci se vSemi Ucastniky
trhu.

Klicové zmény, jez nastanou z hlediska organd
dohledu s Gcinnosti Solvency Il budou zahrno-
vat mj. zajisténi metodologie a adekvatniho
vybaveni a odborné zdatného personalu pro
hodnoceni nového |. pilife zalozeného na po-
krocilych matematickych modelech vyuzivaji-
cich rizikovych vah. Zaroven jsou ve spolupraci

k ¢innosti instituci elektronickych penéz, o jejim
vykonu a o obezretnostnim dohledu nad touto cin-
nosti, o zméné smérnic 2005/60/ES a 2006/48/ES a
o0 zruseni smérnice 2000/46/ES

s Ucastniky trhu podnikany kroky k naplnéni
pozadavku Il. (kvalitativniho) pilife. Dalsi do-
pady lze ocekavat v oblastech vlastniho dohle-
du nad pojistovnami, dale statistiky, reportin-
gu, monitoringu a spravnich rizeni. Predpokla-
da se zvySeni poctu zaméstnanci v oblasti
dohledu nad pojistovnami az o 20%.

V druhé poloviné cervence spustila EIOPA ve-
fejnou konzultaci ohledné XBLR (Extensible
Business Reporting Language) taxonomie Sol-
vency Il. XBLR je platforma pro reporting po-
jistoven v ramci Solvency Il. Konzultacni mate-
rial obsahuje technicky popis zamysleného
ramce pro reporting a dale vzory pro repor-
ting. Otazky v konzultacnim materialu se tyka-
ji jednak Uzce technickych otazek, jednak
toho, zda pouzita pojmova struktura vystihuje
dobre strukturu pojistoven a postihuje tak
relevantni informace z hlediska reportingu.

svvs

https://eiopa.europa.eu

Aktualni vyvoj v oblasti smérnice IORP

Na zacatku cervence vydala EIOPA konzultacni
material k revizi smérnice o institucich za-
méstnaneckého penzijniho pojisténi (IORP).
Material se tyka oblasti rozsahu plsobnosti
smérnice, vymezeni preshranicnich aktivit,
obezretnostni regulace, prava socialniho za-
bezpeceni a pracovniho prava. Dale dohledu
nad outsourcovanymi aktivitami, obecnych
pozadavku na fizeni, vnitfniho fidiciho a kont-
rolniho systému, vnitfniho auditu a outsourcin-
gu. Vlastnim obsahem konzultace je predevsim
otazka, do jaké miry je mozné priblizeni rezi-
mu IORP rezimu jinych financnich instituci,
zejména rezimu Solvency Il, resp. UCITS IV mj.
ve vztahu ke klicovému informacnimu doku-
mentu pro investory.

Konzultacni material usiluje o jasné rozlisSeni
IORP od jinych obdobnych instituci, coz je
v situaci aplikace na 27 odlisnych penzijnich
systéml pomérné obtizné. V oblasti spravy
a rizeni IORP se priklani k uplatnéni ramce
zakotveného Solvency Il i pro IORP s urcitym
zvyraznénim principu proporcionality a zaro-
ven usiluje o usnadnéni preshranicnich aktivit
IORP.

V souvislosti s pripravovanou revizi smérnice
IORP vydala v pllce cervence Evropska asocia-
ce pojistoven a zajisStoven (CEA) stanovisko
k revizi IORP. To zduraznuje zejména:

(@) vyznamnou roli soukromého sektoru v pen-
zijnim systému;
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(b)potrebu  harmonizace  obezretnostnich
predpist a lepsi Upravy preshranicnich aktivity
v oblasti IORP k posileni jednotného fungovani
vnitrniho trhu, coz se dosavadni smérnici ne-
podarilo;

(c) nezbytnost revize smérnice IORP, zavedeni
obezretnostniho rezimu zalozeného na rizeni
rizik a zajisténi regulatornich rovnych podmi-
nek (level playing field) na vnitfnim trhu;

(d)ve vztahu k plsobnosti smérnice je tfeba
dat prednost obsahu pred formou a podrobit
smérnici vSechny entity, jez pod ni obsahem
své Cinnosti spadaji;

(e)zavedeni pravidla identické riziko, identic-
ka pravidla, identicky kapital k zajisténi rovné
hospodarskeé soutéze;

(f) doporucuji vyuziti principi Solvency Il jako
vychodiska pri tvorbé rezimu IORP.

svvs

https://eiopa.europa.eu, www.cea.eu

Zprava EIOPA k oddéleni majetku u IORP

Na pocatku cervence publikovala EIOPA vy-
sledky svého prizkumu ohledné (c¢inkd admi-
nistrativniho ¢i realného oddéleni majetku
a ochranu investic (¢astnikd do IORPs. V praxi
v EU oddéleni majetku (ring-fencing) mize mit
dvé podoby:

- administrativni oddéleni - pro Ucely vy-
poctu kapitalovych pozadavku atd.;

- realné oddéleni - oddéleni majetku investo-
ri od majetku fondu resp. jeho akcionaru;

Vyzkum zkoumal dusledky tfi moznych krizo-
vych situaci, a to (i) selhani jednoho
z penzijnich pland, (ii) selhani IOPR a (iii) se-
lhani spravce IOPR.

Vzhledem k velké rdznorodosti IORPs v ramci

EU pracoval vyzkum se tfemi rliznymi formami
IORP:

- klasicky institucionalni typ (pravnicka oso-
ba)

- kontraktualni  typ
na smlouvé)

(zalozeny  pouze

- trust

Na zakladé provedeného prizkumu moznych
kombinaci oddéleni majetku, rGznych krizo-
vych scénar( a rlznych pravnich forem IORPs
dospéla EIOPA k zavéru, ze mira ochrany ma-
jetku investort pred vlivy, které lezi mimo
samotny penzijni plan, je nejsilnéjsi u realné-
ho oddéleni majetku. Administrativni oddéleni
majetku ma také urcité pozitivni dusledky

na ochranu investice. Celkové dospéla EIOPA
k zavéru, Ze v zavislosti na kombinaci faktorud
je mira ochrany investic rizna a potfebu do
budoucna tyto otazky systematicky resit.

Bliz$i informace mozno nalézt na:
https://eiopa.europa.eu

Ceskd republika
N/A

Slovenska republika
N/A

5. Regulace financniho trhu
Evropska unie

ESMA publikovala aktualizovany seznam re-
gistrovanych a certifikovanych ratingovych
agentur

ESMA  publikovala v souladu s narizenim
o ratingovych agenturach aktualizovany se-
znam ratingovych agentur. V soucasnosti se-
znam zahrnuje 11 ratingovych agentur. Za
cervenec a srpen vseznamu pribyly ICAP
Group SA (Recko), GBB-Rating Gesellschaft fiir
Bonitatsbeurteilung GmbH (Némecko), ASSE-
KURATA Assekuranz Rating-Agentur GmbH
(Némecko), Compania Portuguesa de Rating,
S.A. (CPR) (Portugalsko). Velké ratingové
agentury zatim prislusnou registraci v EU ne-
ziskaly.

svvs

www.esma.europa.eu

Ceskad republika

ZruSeni omezeni pro nabyvani nemovitosti
cizinci

Novela devizového zakona®® zrusuje omezujici
pravidla pro nabyvani tuzemskych nemovitosti
ze strany cizincl. Nezbytnost této zmény vy-
plynula ze skonceni prechodného obdobi, které
Ceska republika méla, pro nabyvani specific-
kych nemovitosti*’ zahrani¢nimi osobami.

svvs

Slovenska republika

Novela opatreni NBS k reportingu finan¢nich
instituci

38 7akon ¢. 206/2011 Sb., kterym se méni zakon
¢. 219/1995 Sb., devizovy zakon, ve znéni pozdéj-
Sich predpist.

% Jako jsou napf. zemédélské pozemky.
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Navrh novely opatreni NBS se tyka predkladani
vykaz( bankami, pobockami zahrani¢nich
bank, obchodniky s cennymi papiry a poboc-
kami zahrani¢nich obchodnikil s cennymi papi-
ry pro statistické Ucely. Cilem navrhovanych
zmeén je zejména: (i) zohlednit nové pozadav-
ky pravnich norem Evropské centralni banky
(dale jen ,,ECB“) v oblasti ménové a financni
statistiky, (ii) upravit existujici strukturu vyka-
zU z hlediska priblizeni se k jednotnému statis-
tickému konceptu ECB pri sbéru vstupnich
vykaz( a sestavovani vystupnich sestav, a
z hlediska jejich efektivniho vyuzivani uzivate-
li, jakoz i (iii) prehodnotit nutnost predkladani
jednotlivych ¢lenéni ve vykazech podle aktual-
nich potreb externich uzivateld.

U¢innost nové pravni Gpravy je navrhovana
k1.1.2012.

Bliz$i informace mozno nalézt na:
https://lt.justice.gov.sk

6. Obchodni spolec¢nosti
Evropska unie

Komise zkouma moznosti zverejnovani nefi-
nancnich informaci spolec¢nostmi

V poloviné cervence se konalo zasedani ex-
pertni skupiny k zverejnovani nefinancnich
informaci spolec¢nostmi v EU. Cilem pracovni
skupiny je pripravit podklady pro Komisi, jez
by méla prijit s navrhem opatreni v této oblas-
ti v prvni poloviné roku 2012. Diskuze v ramci
pracovni skupiny se tykala rady otazek, z nichz
zminme tyto:

- Prispél by evropsky referencni ramec ne-
financniho vykaznictvi ke zlepseni srovna-
telnosti spolecnosti v oblasti spolecenské
odpovédnosti (CSR)?

- Jaké by byly disledky prijeti rozsahlejsiho
ramce pro reporting v EU?

- Jaké by byly naklady a prinosy jeho zave-
deni pro spolecnosti a dalsi zainteresované
subjekty?

- Mély by nefinancni ¢asti vykaz( podléhat
externimu auditu?

- Zménila by tato opatreni orientaci firem
smérem k dlouhodobéjsim perspektivam,
ochrané Zivotniho prostredi atd.?

Experti v ramci skupiny se shodli spise na po-
dobé ramcové Upravy v podobé obecnych fle-
xibilnich principt, coz by mélo prinést urcité
vyhody jak pro spoleCnosti, tak pro ostatni
zainteresované osoby.

svvs

http://ec.europa.eu

Komise podporuje elektronizaci zadavani
verejnych zakazek

V ramci elektronizace zadavani verejnych za-
kazek Komise na konci Cervence vydala vyzvu
k vytvoreni neformalni expertni skupiny zaby-
vajici se verejnymi zakazkami. Expertni skupi-
na by méla zahrnovat predni odborniky
v oblasti tvorby a realizace systému elektro-
nického zadavani verejnych zakazek. Do konce
roku 2012 by méla predlozit plan jednotného
reseni elektronickych prihlasek do vybérovych
rizeni. Komise dale zahajila prace na monito-
rovani a vytvareni uznavanych standardd pro
elektronické zadavani verejnych zakazek
na evropské urovni.

Spolu s témito kroky téz Komise zverejnila
shrnuti reakci na svj konzulta¢ni material
tykajici se rozsirovani vyuziti elektronického
zadavani. Ze 77 prijatych odpovédi vyplyva
Siroka podpora vyuziti tohoto zpusobu zadava-
ni. Tésna vétsina respondentl je pro zavedeni
rezimu elektronického zadavani verejnych
zakazek na evropské Urovni.

svvs

http://europa.eu

Ceskad republika

MPO chce snizit administrativni zatéz podni-
katelQ

Ministerstvo prdmyslu a obchodu odeslalo na-
vrh novely Zivnostenského zakona® do pfipo-
minkového rizeni. Novela ma odstranit povin-
nost oznacovat kazdou provozovnu podnikatele
specialnim identifikacnim cislem, zbavit pod-
nikatele povinnosti ohlasit zménu mista podni-
kani, jestlize ma misto podnikani shodné se
svym trvalym bydlistém a rovnéz ma prinést
rozsireni sluzeb centralnich registracnich mist.

Dalsi informace lze nalézt zde: www.mpo.cz

Navrh MPO na nové reSeni problematiky vy-
znamné trzni sily

Z jednani ministra primyslu a obchodu a Ufadu
pro ochranu hospodarské soutéze vzesly pred-
stavy o budouci zméné zakona o vyznamné

40 Zakon €. 455/1991 Sb., o Zivnostenském podnika-
ni (Zivnostensky zakon), ve znéni pozdéjsich predpi-
sU.
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trzni sile.*' Stavajici zakon by mél byt zrusen a
pravni Uprava by méla byt presunuta do zako-
na o ochrané hospodarské soutéze* a zakona
o cendch® tak, aby se nova Uprava promitla
v oblasti maloobchodu a sluzeb. V obdobi né-
kolika tydnd by mél byt navrh predloZen Minis-
terstvem primyslu a obchodu.

Bliz$i informace mozno nalézt na:
WWW.MpPo.CZ

Slovenska republika
N/A

“1 Zakon ¢&. 395/2009 Sb., o vyznamné trzni sile pfi
prodeji zemédélskych a potravinarskych produktl a
jejim zneuziti, v platném znéni.

42 Zakon ¢. 143/2001 Sb., o ochrané hospodarské
soutéze a o zméné nékterych zakonu (zakon o
ochrané hospodarské soutéze), ve znéni pozdéjsich
predpisu.

4 74akon ¢&. 526/1990 Sb., o cenach, ve znéni poz-
déjsich predpisu.

Strana 16

Pravni aktuality - Financni trh



Advokatni kancelar BBH, advokatni kancelaf, v. o. s. dlouhodobé poskytuje svym klientdm pravni
poradenstvi v oblasti prava financnich trhd. V ramci svych sluzeb nabizi také zakladni informacni
servis o nejvyznamnéjsich aktualitach v oblasti regulace a prava financniho trhu.

Bulletin BBH je uréen pouze jako obecna informace o nékterych dulezitych novinkach a udalostech
v oblasti finan¢nich trh( a souvisejici pravni problematice. Jeho obsah neni pravnim poradenstvim
ani doporucenim k urcitému postupu v konkrétni situaci.

V pripadé zajmu o dalsi informace nebo o individualni poradenstvi nebo konzultaci nas nevahejte
kontaktovat na nize uvedené adrese.

Kontakt:

BBH, advokatni kancelar, v. o. s.
Klimentska 1207/10

110 00 Praha 1

Ceska republika

Tel.: +420 234 091 355
Fax: +420 234 091 366

E-mail: legal@bbh.cz
Web: www.bbh.cz

1CO: 26143119
DIC: C726143119

Méstsky soud v Praze oddil A, vl. 40439
ID datové schranky: 5e2sxwg

Kde nas najdete:
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Ma Frantigku
Lannova
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]
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KOTVA

Masarykovo
Sl rihdraki
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