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1. Investicni nastroje, komodity
a trhy

Evropskd unie

Konzultace CESR k short sellingu

Pocatkem cervence zahdjil CESR vefejnou
diskusi k pravidlim pro short selling. V navaz-
nosti na turbulentni vyvoj na trzich v druhé
poloving roku 2008 a fadu mimotfddnych opat-
feni piijatych ve vétSiné Clenskych statt EU
a v mnoha dalSich zemich navrhuje CESR vy-
tvofeni standardnich pravidel pro short selling
v EU ve vztahu k i¢astnickym cennym papirim
obchodovanym na regulovanych trzich. Zakla-
dem ptedklddanych pravidel je zavedeni infor-
macni povinnosti o €istych otevienych kratkych
pozicich vici orgdniim dohledu. Pri prekroceni
ur¢itého objemu otevienych kratkych pozic by
bylo vyZadovéno také uvefejnéni této informa-
ce. Tyto informacni povinnosti by méli mit
nejen obchodnici s cennymi papiry, ale vSechny
osoby, pro které jsou tyto kritké pozice otevie-
ny, at’ pfimo, nebo prostfednictvim derivato-
vych ¢i jinych transakci. Konzultace trva do 30.
zaf{. Dalsi informace je moZno nalézt na:
http://www.cesr.eu

Informace CESR k aplikaci MiFID

V pribéhu cervence uvetejnil CESR dalsi do-
poruceni k aplikaci MiFID. Ohledné podminek
pro pieshrani¢ni Clenstvi na regulovaném trhu
CESR vysvétluje, Ze ktomuto clenstvi neni
nutné provadét notifikaci ¢i passportovani. No-
tifikace by vSak byla potfebna v ptipade€, Ze by
na zdkladé¢ vzdaleného Cclenstvi obchodnik
s cennymi papiry vykondval funkci tvirce trhu
(market makera). Ohledné¢ pravomoci orginu
dohledu pfislusného regulovaného trhu CESR
vysvétluje, Ze tento orgdn dohledu je opravnén

si vyzadat informace piimo od vSech clent
dotéeného regulovaného trhu.

CESR déle vydal doporucéeni k hodnoceni pra-
videl pro poskytovani informaci zdkaznikiim
pfed a po poskytnuti investi¢ni sluzby. Doporu-
ceni predstavuje jakysi ,.check-list“ otdzek,
které je nutno ze strany organu dohledu vyhod-
notit pfi posuzovani internich procedur a do-
kumentl, rozsahu a zpusobu piedklddani in-
formaci zdkaznikiim vcetné upozornéni na rizi-
ka, smluvni dokumentace a dalSich informaci
poskytovanych zakaznikiim. Doporuceni obsa-
huje rovnéz piehled zdkladnich otdzek v rdmci
hodnoceni informaci poskytovanych zdkazni-
kiim po provedeni obchodtl a v ramci pravidel-
ného informovéani. DalSi informace je moZno
nalézt na: http://www.cesr.eu

Dalsi konzultace CESR

Na konci cervence CESR piedlozil k vefejné
diskusi ndvrh pravidel ke klasifikaci a identifi-
kaci OTC derivati pro ucely hlaseni obchodi
orgdnim dohledu a uvefejiiovani informaci
o uzavienych obchodech. Predmétem hldseni
podle MiFID a MAD maji byt ty OTC derivaty,
jejichz podkladovym aktivem jsou finan¢ni
ndstroje pfijaté k obchodovani na regulovaném
trhu. Dokument obsahuje pravidla pro klasifi-
kaci derivati podle normy ISO 10962. Pro je-
jich identifikaci by méla byt primarné pouZiva-
na norma ISO 6166, kterd stanovuje podminky
pfifazovani ISIN finan¢nimu néstroji, pfipadné
standard AII (Alternative Instruments Identi-
fier). Dalsi informace je moZno nalézt na:
http://www.cesr.eu

V ndvaznosti na schvéleni nafizeni o ratingo-
vych agenturdch zahdjil na pocatku cervence
CESR konzultaci k centrdlni evidenci informaci
o ratinzich vydanych v EU. Ratingové agentury
maji zasilat piisluSné informace CESRu, ktery
je md zpiistupnit vetejnosti. Konzultaéni do-
kument navrhuje jednotny formadt pro predkli-
dani informaci o ratinzich, o jejich historické
mife spolehlivosti a o jejich zméndch. Dale
stanovuje zpusob predkladani téchto informaci
a jejich periodicitu. Obsahem konzultace je také
zpusob prezentovani informaci obsazenych
v centrdlni evidenci. CESR déle zahdjil zjisto-
vani, vjakém rozsahu jsou v EU pouzivany
ratingy vydané mimo EU. Tyto kroky podnika
CESR v ramci vytvoreni pfislu$né infrastruktu-
ry a piipravy standardit CESR k novému nafi-
zeni o ratingovych agenturach, které by mélo
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platit od fijna tohoto roku. Dalsi informace je
mozno nalézt na: www.cesr.eu

Evropské standardy pro OTC derivaty

Pocatkem cervence uvefejnila Komise sdéleni
k otdzkdm fungovani derivatovych trhti. Komi-
se shrnuje zakladn{ piinosy a rizika derivatl pro
fungovéni finan¢niho trhu a celého hospodaf-
stvi a shrnuje rdmec pro feseni aktudlni neuspo-
kojivé situace na derivitovych trzich. V ndvaz-
nosti na kroky pfijimané v jinych zemich (zejm.
USA) navrhuje Komise opatient, kterd by méla
zvyS§it transparentnost a stabilitu fungovéni
OTC derivatovych trht.

Komise navrhuje standardizaci derivatovych
kontrakti a procedur souvisejicich s obchodo-
vanim a vypofdddnim téchto transakci. Dale
vytvofeni centralizovaného systému sbéru
a distribuce dat o uzavienych obchodech s OTC
derivéty' a vytvofeni systému centralizovaného
vypotadani OTC derivati prostiednictvim regu-
lované ustiedni protistrany coZ by mélo pfispét
ke zvySeni transparentnosti fungovéni derivato-
vého trhu. Komise také zvaZzuje, zda neomezit
uzavirdani obchodd s derivity mimo obchodni
systémy, které podléhaji alespoii v urcitém roz-
sahu regulaci.

Vedle téchto opatfeni se zvySeni transparent-
nosti a stability fungovani derivitového trhu
tykaji také opatieni v oblasti regulace ratingo-
vych agentur, které hodnoti deriviaty a jejich
emitenty, hedgeovych fondu a specidlnich fon-
di kolektivniho investovdni, které jsou vy-
znamnymi hraci na téchto trzich. V neposledni
fade se derivatovych trhii dotknou také opatieni
v rdmci navrhované reformy regulace finan¢ni-
ho trhu v EU.

V ndvaznosti na iniciativy Evropské Komise
ozndmila v ¢ervenci organizace ISDA vytvofen{
nového smluvniho standardu pro OTC derivé-
ty,” ktery by mél pfispét k vétsi standardizaci
derivatovych kontraktii a ke zjednodusSeni jejich
vyporddani. RovnéZ doslo k postupnému rozsi-
feni ¢innosti ustfednich protistran na hlavnich
evropskych trzich.?

' VUSA jiz byl vytvofen Trade Information

Warehouse pro sbér informaci o credit deafult swa-
pech (CDS) provozovany Depository Trust and
Clearing Corporation.

> Tzv. Small Bang Protocol and Restructuring
Supplement.

> ICE Clear, EUREX Clearing, LCH.Clearnet.

Dalsi informace je moZzno nalézt na:
ec.europa.eu/internal _market,
www.isda.org/smallbang,
www.eurexclearing.com

Ceskd republika
Novela ZPKT - Kkvalifikovana uacast

a transparentnost emitenti

Na konci cervence byl publikovan zédkon
¢.230/2009 Sb., ktery novelizoval zdkon
o podnikdni na kapitdlovém trhu (,,ZPKT“)4
atadu dalSich zakonl. Vedle tady technickych
zmén piindsi novela primarn€ zmény v procesu
schvalovani kvalifikované Ucasti a informac-
nich povinnostech emitenti kétovanych cen-

nych papirt.

V ramci provedeni transpozice smérnice o kva-
lifikovanych ucastech’ je zcela prepracovina
procedura posuzovéni a schvalovani kvalifiko-
vané ucasti na obchodnikovi s cennymi papiry.
Samotnd definice kvalifikované dcasti se vSak
neméni stejné jako princip povinného ziskdni
souhlasu jesté pied nabytim kvalifikované ucas-
ti. Specifikovany jsou lhlty pro jednotlivé tiko-
ny vramci fizeni o Zadosti o schvdleni nabyti
kvalifikované tcasti a celkova prekluzivni lhita
60 pracovnich dni pro vydani rozhodnuti.
V ptipadé marného uplynuti této lhiity plati
fikce souhlasu s nabytim kvalifikované tcasti.

Novela transponuje provadéci smérnice ke
transparenéni smérnici® a zcela prepracovava
dosavadni text upravujici povinnosti emitentti
kétovaného cenného papiru. Jednoznacné se
stanovuje, Ze transparencni pravidla se vztahuji
na vyménitelné, prioritni a obdobné dluhopisy

*  Zakon ¢&. 230/2009 Sb., kterym se méni zdkon
¢. 256/2004 Sb., o podnikéni na kapitdlovém trhu, ve
znéni pozd¢jsich predpisi, a dalsi souvisejici zako-
ny.

Smérnice Evropského parlamentu a Rady
2007/44/ES ze dne 5. zari 2007, kterou se meéni
smérnice Rady 92/49/EHS a smérnice 2002/83/ES,
2004/39/ES, 2005/68/ES a 2006/48/ES, pokud jde o
procesni pravidla a hodnotici kritéria pro obeziet-
nostni posuzovdni nabyvani a zvySovdni ucasti ve
finanénim sektoru.

Smérnice Komise 2007/14/ES ze dne 8. biezna
2007, kterou se stanovi provadéci pravidla
k nékterym ustanovenim smérnice 2004/109/ES
o harmonizaci pozadavkli na pruhlednost tykajicich
se informaci o emitentech, jejichZ cenné papiry jsou
pfijaty k obchodovani na regulovaném trhu.
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ve stejném rozsahu jako na akcie a jiné ucast-
nické cenné papiry.

Vzhledem k moZnosti emitenta z EU zvolit si
za urCitych podminek (napf. velkd nomindln{
hodnota emitovanych cennych papirtt) domov-
sky stdt pro plnéni informacénich povinnosti
odlisn€ od statu, ve kterém ma sidlo, vcetné
emitentl ze zemi mimo EU, se nové upiesnuje
pusobnost ZPKT na ty emitenty, pro které je
Ceskd republika domovskym stitem. Dochdzi
dale k podrobné specifikaci kvantitativnich a
kvalitativnich poZadavkl na informace uvadéné
ve vyro¢ni zprdvé vcetné napf. informaci o
vnitinim kontrolnim systému emitenta a jeho
corporate governance, podrobnych informaci
o konsolidaénim celku a informaci o transak-
cich v rdmci skupiny. V piipadé pololetni zpra-
vy dochdzi rovnéz k vétsi specifikaci kvantita-
tivnich a kvalitativnich udaji. Nové se zavadi
povinnost uvetejilovani mezitimni zprdvy statu-
tarniho organu emitenta v prub¢hu prvni a dru-
hé poloviny tucetniho obdobi, kterd obsahuje
vysvétleni hlavnich podnikatelskych krokt
emitenta a dilezitych udélosti, které emitenta
ovliviiji. Déle se stanovuje povinnost vyslovné
uvefejiovat informace o zménach vyznamnych
pro akciondfe, u kterych je dilezité, aby byli
v€as informovani. ZPKT nyni pfehlednéji uvadi
vycet emitentl, na které se transparencni po-
vinnosti nevztahuji.

Také u dalSich povinnosti emitentd kétovanych
cennych papiri dochazi kjejich vyraznému
rozpracovini a doplnéni. Napiiklad je specifi-
kovan postup uvefejiiovani a zasilani plnych
moci pro hlasovani na valné hromad¢ emitenta,
véetné elektronické formy. Podrobné je uprave-
no uvetejnovani fady dalSich informaci dulezi-
tych pro vykon prav souvisejicich s kétovanymi
cennymi papiry. Pfepracovédny jsou také pod-
minky a pravidla pro oznamovani zmén podilt
na hlasovacich pravech.

Novela ptinasi nova pravidla pro zpfistupniova-
ni informaci povinné uvefejiilovanych emitenty
kétovanych cennych papirt. Zejména zakotvu-
je, ze CNB zpiistupni vefejnosti viechny po-
vinné uvefejiiované informace, které ji emitenti
zaSlou kvalifikovanym zptusobem. ZPKT dale
pfedpoklada vytvoreni celoevropského systému
sdileni téchto informaci, ktery bude zajiStovat
CESR ve spoluprdci s nédrodnimi orgdny do-
hledu, tj. v Ceské republice ve spoluprici
s CNB. Piedkladéni a uveifejiiovani piislusnych

informaci bude probihat v ¢estin€ a dale zpravi-
dla v anglictiné.

Z dalSich zmén je moZno uvést uptfesnéni poZa-
davku na evidenci investicniho zprostfedkova-
tele, v niZ ma evidovat také uzaviené smlouvy
tykajici se investi¢nich sluZzeb. Vazani z4stupci
fyzické osoby musi mit nové alesponi stfedo-
Skolské vzdelani. Véazani zastupci, ktefi jsou
pravnickou osobou, jsou noveé povinni prokazo-
vat prihledny a nezdvadny pivod kapitdlu.
U prospektu ZPKT nové pfipousti za urcitych
podminek moZnost schvdleni prospektu v ang-
lickém jazyce.

U obchodnika scennymi papiry dochdzi ke
zptesnéni podminek pro vykon dal$i podnika-
telské &innosti a jeji registrace ze strany CNB.
Vykon dalSi podnikatelské cinnosti se nove
umoziiuje u organizdtora regulovaného trhu
a u centrdlniho depozitife, a to ndasledné¢ po
registraci této ¢innosti u CNB.

Ohledné vnitfnich informaci dochdzi ke zptes-
néni situaci, které se nepovazuji za zneuZiti
vnitfnich informaci, napt. postup v rdmci zpé&t-
ného odkupu ¢i pfi cenové stabilizaci.

Zakon nabyl dcinnosti 1. srpna. Nova transpa-
renéni pravidla pro emitenty se uplatni pro
ucetni obdobf piislu§ného emitenta, které zac¢ina
po 1. srpnu 2009. U vétSiny tuzemskych emi-
tentll to bude zpravidla dcetni obdobi zacinajici
od 1. ledna 2010.

Dalsi informace je moZzno nalézt na:
http://www.cnb.cz

Vyhlaska o nalezitostech Zadosti pro kapita-
lovy trh, banky a kampelicky

1. srpna nabyla ucinnosti novd komplexni vy-
hldska, kterd upravuje pozadavky na Zéadosti
predklddané CNB podle ZPKT, zikona o ban-
kéch a zdkona o spofitelnich druZstvech.’ Jedna
se o jeden z prvnich pocinti smétujicich ke sla-
déni pravni dpravy v jednotlivych sektorech
finan¢niho trhu, kterd upravuje obdobnou pro-
blematiku. Dochédzi k dpravdm terminologie
anastaveni jednotnych vzorti pro podavani
zadosti v bankovnim sektoru a na kapitdlovém

7 Vyhléaska ¢. 233/2009 Sb., o Zadostech, schvalo-
vani osob a zptisobu prokazovani odborné zpusobi-
losti, duvéryhodnosti a zkuSenosti osob a o mini-
maln{ vysi finan¢nich zdroji poskytovanych poboc-
ce zahrani¢ni banky.
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trhu tak, aby mohlo dojit ke sniZeni administra-
tivni naro¢nosti povolovacich #izeni u CNB. To
se projevuje napt. moZnosti odkédzat na doku-
menty predlozené CNB v jinych fizenich
v poslednich 5 letech. Vedle formalnich tprav
zadosti dochdzi k vécné zméné u posuzovani
Zadosti o kvalifikovanou Gcast a to v ndvaznosti
na novelu ZPKT (zakon ¢. 230/2009 Sb.).

VyhlaSka stanovuje ndleZitosti Zddosti a poZa-
davky na jejich piilohy a vzory formulaft. Jed-
nd se mj. o zadosti o bankovni licenci, povoleni
pro druZstevni zdloZnu, povoleni k licenci pro
pobocku zahrani¢ni banky, povoleni obchodni-
ka s cennymi papiry, organizitora regulovaného
trhu, vypofradaciho systému a centrdlniho depo-
zitafe a registraci investicniho zprostfedkovate-
le. Déle upravuje Zadosti o pfedchozi souhlas
s volbou nebo jmenovanim vedouci osoby
u téchto finan¢nich instituci, souhlas k nabyti
nebo zvySeni kvalifikované ucasti a ovlddnuti
finan¢nf instituce, a také k pteméné spolecnosti.

Dalsi oblasti, kterou vyhlaSka upravuje, je sta-
noveni podkladid k prokdzani dtvéryhodnosti
a zkuSenosti osob ve vedeni finan¢ni holdingo-
vé spolecnosti a osob v fidicich funkcich druz-
stevni zdloZny. Vyhldska rovnéz specifikuje
minimdlni vysi financnich prostfedki, které
poskytuje mimoevropskd banka pobocce na
tizem{ CR.

Dalsi informace je moZno nalézt na:
http://www.cnb.cz

Vyhlaska a pokyny Kk deniku obchodnika
a evidenci investicniho zprostiedkovatele,
informac¢ni povinnosti

Na konci ¢ervence byla vyddna nova vyhlaska o
deniku obchodnika.® V navaznosti na transpozi-
ci MiFID’ do ZPKT doslo ke zmé&ndm
v pozadavcich na udaje, které by mély byt evi-
dovény v deniku obchodnika s cennymi papiry.
Vzhledem k tomu, Ze fadu ddaju, které ma ob-
chodnik s cennymi papiry evidovat, stanovuje

¥ Vyhlaska 231/2009 Sb., o néleZitostech
a zptsobu vedeni deniku obchodnika s cennymi
papiry a ndleZitostech a zplisobu vedeni evidence
investi¢niho zprostfedkovatele.

Smérnice Evropského parlamentu a Rady
2004/39/ES ze dne 21. dubna 2004 o trzich financ-
nich ndstroju, ve znéni smérnice Evropského parla-
mentu a Rady 2006/31/ES a 2007/44/ES.

pifmo pouZitelné provadéci natizeni k MiFID',
musi vyhldSka zohlediiovat ituto skute¢nost.
PoZadavky na strukturu evidenci déle zohlediiu-
ji informac¢ni povinnosti obchodnikil s cennymi
papiry vigi CNB a povinnosti vyplyvajici
z hlaSeni obchodl a transparence po uzavieni
obchodu. Tento novy reZim ovlivnil také rozsah
a strukturu evidence investi¢niho zprostifedko-
vatele.

Vyhlaska zavadi nékteré nové polozky a upra-
vuje nekteré stdvajici. Nové se zavadi napf.
polozky kategorie zdkaznika, udaje o dobé zve-
fejnéni limitniho pokynu nebo udaj o poZadav-
ku na nezvefejnéni limitniho pokynu. Déle do-
chazi k dpravé formatu tdaju napf. u informaci
potiebnych pro hlaSeni obchodt. Pozadavky na
evidenci investi¢niho zprostiedkovatele vychazi
v maximdlni mife z pozadavkil na denik ob-
chodnika.

Daéle dochézi k novelizaci vyhlasky o informac-
nich povinnostech obchodnika s cennymi papi-
ry.!" Novela reaguje na zmény v pozadavcich
na denik obchodnika a déle informovéni o zmé-
nach ve skutec¢nostech, na jejichZ zdkladé bylo
obchodniku s cennymi papiry udéleno povoleni
k ¢innosti, a informovani o tom, Ze obchodnik
s cennymi papiry pozbyl oprdvnéni k vykonu
dalsi podnikatelské Cinnosti. Novelou vyhlasky
se ddle stanovi nova forma a zptsob informo-
vani CNB o organiza¢ni struktufe a osobich
s kvalifikovanou dcasti ve Ctvrtletni periodicite.

Na vyhlasky navazuji podrobné pokyny, které
obsahuji technické popisy datovych poloZek
denikli a format pro plnéni informacnich po-
vinnosti vii¢i CNB. Novy rezim nabyvé téin-
nosti v plném rozsahu 1. dubna 2010.

Dalsi informace je moZno nalézt na:
http://www.cnb.cz

Nova vyhlaska o zneuzivani trhu a transpa-
renci

' Natizeni Komise (ES) &. 1287/2006, kterym se
provadi smérnice Evropského parlamentu a Rady
2004/39/ES, pokud jde o eviden¢ni povinnosti inves-
ticnich podnikl, hldseni obchodt, transparentnost
trhu, pfijimani finan¢nich néstroji k obchodovani a
o vymezeni pojmu pro Gcely zminéné smérnice.

""" Vyhlagka & 232/2009 Sb., kterou se méni vy-
hlaska €. 605/2006 Sb., o né¢kterych informacnich
povinnostech obchodnika s cennymi papiry, ve znéni
vyhlasky €. 242/2007 Sb.
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Na pocéatku srpna nabyla dcinnosti vyhlaska
o ochrané pfed zneuZivanim trhu a transparen-
ci,”* kterd navazuje na aktudlni novelu ZPKT.
Vyhlaska pln€é nahrazuje predchozi provadéci
vyhlaSky v této oblasti. Vzhledem k povinnosti
emitent kétovanych cennych papirti uvefejio-
vat uréité informace a piedkladat je CNB, kterd
je ma nésledné zpfistupiiovat vetejnosti, speci-
fikuje vyhl4dska formu a strukturu téchto infor-
maci. Informace se primdrn€ zasilaji
v elektronické podobé prostfednictvim interne-
tové aplikace CNB pro sbér informacnich po-
vinnost{ a registraci subjektl. Informace se
predkladaji na elektronickych formulétich, kte-
ré jsou piilohou této vyhlasky. Vyhldska dale
specifikuje zpiisob uvefejnovani povinné uve-
fejiovanych informaci a stanovuje datovy for-
mat, ve kterém maji byt informace zptistupnény
a podminky pro pfistup na internetové stranky,
kde jsou tyto informace uvefejnény.

Ohledné€ ochrany proti zneuZivani trhu vyhlaska
specifikuje podminky pro odklad uvefejnéni
vnitini informace, v€etné¢ divodi pro odklad
uvetejnéni a zplisobu zajisténi diveérnosti vniti-
ni informace. Déle upravuje podminky vedeni
seznamu osob, které maji piistup k vnitini in-
formaci, v€etné podrobnosti o tom, které osoby
maji byt vedeny v tomto seznamu, podminky
oznamovani manaZerskych transakci, poZadav-
ky na kvalitu vnitini informace, oznamovani o
podezieni ze zneuZiti trhu a posuzovani mani-
pulace s trhem. Zménu oproti stdvajicimu stavu
predstavuje zasildni seznamu osob, které maji
piistup k vnitini informaci, CNB ve stanovené
datové strukture.

Dalsi informace je moZno nalézt na:
http://www.cnb.cz

Slovenskd republika

2. Kolektivni investovani
Evropskd unie

Konzultace CESR k provadécim opatienim
ke smérnici UCITS IV

Na pocatku cervence zahdjil CESR vefejnou
diskusi ke kliCovym informa¢nim dokumentiim
(KID), které maji byt poskytovany investorim

2 Vyhlagka ¢&. 234/2009 Sb., o ochrang proti zneu-
Zivéani trhu a transparenci.

do fondu kolektivniho investovdni v ramci no-
vého rezimu zavedeného smérnici UCITS IV.

V rdmci modernizovaného reZimu kolektivniho
investovani v EU by KID mél nahradit stavajici
zjednoduSeny statut a umoznit snadné porovna-
vani vlastnosti, vykonnosti a ndkladi jednotli-
vych fondli. Konzulta¢ni dokument ke KID
predklada navrh formatu a zptisobu prezentace
informaci investorim s cilem zajistit jejich ma-
ximélni srozumitelnost a nédzornost. Struktura
KID by méla byt plné€ standardizovana a méla
by se sklddat z celkem dvandcti polozek, které
by mély mit rovnéZ standardizovany obsah.
KID by mél konkrétn¢ obsahovat vymezeni cili
a investi¢ni politiky pfislusného fondu, rizik a
potencidlnich vynost a ztrat. KID by mél déle
obsahovat standardizovanou informaci o vSech
nakladech spojenych s investovanim do fondu a
s jeho spravou. Konzultacni materidl predestird
také okolnosti, za kterych by mélo dojit
k povinné aktualizaci KID. Doplnéni tohoto
konzulta¢niho dokumentu, uvetejnéného pocat-
kem srpna, predkladd ndvrh vymezeni limitd
pro volatilitu jednotlivych tiid fondd, které
prezentuji jejich rizikovost a podrobnou proce-
duru pro klasifikaci rizikovosti u strukturova-
nych fondd.

CESR déle zah4jil vefejnou konzultaci k prova-
décimu opatieni, které ma specifikovat pod-
minky pro ¢innost a pro passportovani a pie-
shrani¢ni c¢innost spravcovskych spolecnosti
podle nové smérnice UCITS IV. CESR navrhu-
je vyuZit pro nastaveni pravidel pro spravcov-
ské spolecnosti z velké miry standardy nastave-
né pro investiéni firmy ve smérnici MiFID.
Konzulta¢ni dokument se zamé&fuje na organi-
zacni predpoklady pro cinnost spravcovskych
spolecnosti, kontrolni a fidici systém, vcetné
systému vnitini kontroly, odpové&dnost vedou-
cich osob a systém odménovani, vedeni eviden-
ci a archivace dat a dokumentd. Podrobné jsou
upravena také pravidla pro identifikaci a fizeni
stietu zajmu. Konzultatni dokument obsahuje
také podrobnou tdpravu systému fizeni rizik,
ktery by spravcovské spolecnosti mély zavést.

Konzultovédna jsou také pravidla jedndni sprav-
covskych spolecnosti vici investorim pfi pfi-
mém nabizeni cennych papirti fondl kolektiv-
niho investovani, vcetné pravidel pro posuzo-
vani vhodnosti a pfiméfenosti, pravidel pro
naklddani s pokyny a pro jejich provadéni za
nejlepsich podminek. Analogicky s MiFID se
pfedpokldda také uprava reZimu pobidek. CE-
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SR déle konzultuje rozsah kontrolnich povin-
nosti a opravnéni depozitafii zejména v pripade
fondl, které jsou spravovany spravcovskou
spolecnosti z jiného clenského statu. Je zde
navrhovdna velmi podrobnd dprava depozitaf-
ské smlouvy. Souéasti vefejné diskuse jsou také
detailni podminky spoluprice orgdnit dohledu
z riznych ¢lenskych stati, véetné podminek pro
provadéni kontrol na misté, spolupréci pii vy-
Setfovani a pro vyménu informaci mezi nédrod-
nimi organy dohledu.

Dalsi informace je moZno nalézt na:
http://www.cesr.eu

Ceskd republika

Novela ZKI - pripustna aktiva a investi¢ni
fondy

1. srpna nabyla tcinnosti novela zdkona
o kolektivnim investovani."” Novela
se zamé&fuje na dvé hlavni oblasti - prvni je
transpozice smérnice o piipustnych aktivech
standardnich fonda kolektivniho investova’ml’,14
druhd je zjednoduSeni nékterych podminek pro
zakladani investicnich fondd a pro ¢innost fon-
di kolektivniho investovani, zejména fondl
kvalifikovanych investort. Ohledné piipust-
nych aktiv na zdkon navédzala provadéci vyhlas-
ka CNB", které specifikuje pozadavky na jed-
notlivé typy investi¢nich ndstroji, do kterych
mohou investovat standardni fondy kolektivni-
ho investovani, a podminky kladené na emiten-
ty téchto nastroju.

Podrobnéjsi informace k tomuto tématu obsahu-
je zvlastni bulletin BBH, ktery je dostupny zde:
http://www.bbh.cz

Slovenskd republika

Opaticeni NBS Kk nalezZitostem Zadosti podle
zakona o kolektivnom investovani

3 Zikon &. 230/2009 Sb., kterym se méni zdkon
¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu, ve
znéni pozd¢jsich predpisi, a dalsi souvisejici zako-
ny.

" Smérnice Komise 2007/16/ES ze dne 19. biezna
2007, kterou se provadi smérnice Rady 85/611/EHS
o koordinaci pravnich a spravnich predpist tykaji-
cich se subjekti  kolektivniho investovani
do prevoditelnych cennych papird (SKIPCP), pokud
jde o vyjasnéni nékterych definic.

" Vyhldska &. 235/2009 Sb., o investi¢nich ndstro-
jich, do kterych mtize investovat standardni fond.

Na konci Cervence vydala NBS opatieni, které
upravuje néleZitosti Zddosti o pfedchozi souhlas
podanych podle zdkona o kolektivnom investo-
vani'®. V ndvaznosti na novelu zikona o kole-
tivnom investovani'’ nové upravuje opatieni
NBS nélezitosti Zadosti o nabyti nebo zvySeni
kvalifikované dcasti na spravcovské spolecnos-
ti. Opatfeni ddle upravuje nélezitosti Zadosti o
udéleni predchoziho souhlasu na sniZeni z4-
kladniho kapitdlu spravcovské spole€nosti, ke
slouc¢eni sjinou spravcovskou spolecnosti,
k prodeji podniku ¢i k zaloZeni poboCky mimo
EU. Opatieni rovnéZ upravuje naleZitosti Zados-
ti ke zméné stanov spravcovské spolecnosti €i
k povoleni outsourcingu investi¢niho rozhodo-
vani ohledné majetku obhospodarovanych fon-
di na tfeti osobu. Opatieni také stanovuje nale-
Zitosti Zadosti o pfedchozi souhlas ke jmenova-
ni nebo volbé& vedoucich osob spravcovské spo-
le€nosti.

Toto opatfeni NBS déle upravuje naleZitosti
zadosti ke vzniku, slouceni ¢i pfevody obhos-
podatovani rtznych typt fondd kolektivniho
investovani obhospodatovanych spravcovskou
spolecnosti. Dalsi informace je moZno nalézt
na: www.nbs.sk

3. Bankovnictvi a platebni systémy
Evropskd unie

Nové standardy a doporuc¢eni CEBS

V ndvaznosti na revizi smérnice o kapitalovych
pozadavcich schvédlenou letos na jafe vydal
CEBS béhem léta n€kolik novych standardi
a doporuceni. Novd metodologie pro hodnoceni
praktické aplikace evropskych regulatornich
standardi by méla zajistit kontrolu harmonizo-
vané aplikace novych standardli kapitdlové
pfiméfenosti a vykonu dohledu nad dvérovymi
institucemi. CEBS dale vydal dokument analy-
zujici proticyklické ptisobeni likvidniho polsta-
fe, ktery maji povinnost vytvofit a udrZovat

'® Opatrenie & 4/2009 Nérodnej banky Slovenska
z 28. juila 2009 o néleZitostiach Ziadosti o udelenie
predchddzajiceho stihlasu Narodnej banky Sloven-
ska podla zdkona o kolektivnom investovani.

"7 Novelizace ustanoveni zdkona o kolektivnom
investovani tykajici se nabyvani a zmén kvalifiko-
vané ucasti na spradvcovskych spole€nostech byla
provedena zdkonem €. 186/2009 Z.z., o financnom
sprostredkovani a finanénom poradenstve a o zmene
a doplneni niektorych zdkonov.
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vSechny banky na adekvatni vysi tak, jak to
odpovidd jejich rizikovému profilu. Tyto
likvidni polStife by se mély tvofit predev§im v
dobrych casech a mély by byt rozpoustény
v dobéch finanéni krize. CEBS v ramci konzul-
tace predkladd ndvrh pravidel pro tvorbu
a vyuZivani takového likvidniho polstare. Dalsi
informace je mozno nalézt na: http://www.c-
ebs.org

Navrh dalsi novelizace kapitalové piiméie-
nosti

V poloviné cervence Komise piedloZila ndvrh
dalsi novelizace reZimu kapitdlové pfiméfenos-
ti.'" Navrh smérnice, ktery bude projednavan
béhem podzimu Radou EU a Evropskym par-
lamentem, se zaméfuje na zpiisnéni kapitalo-
vych poZzadavkl, které maji pokryvat rizika
vyplyvajici z obchodniho portfolia. Déle stano-
vuje vyS§i kapitdlové pozadavky v piipadé re-
sekuritizace - opétovné sekuritizace jiZ sekuriti-
zovanych aktiv a cennych papir, stejné tak
dochazi ke zpfisnéni informacnich povinnosti
vii¢i organtim dohledu a uvetejiiovani informaci
ohledné investic do sekuritizovanych aktiv
a cennych papird. Vyznamnou zménou, kterd
reaguje na dal$i aktivity evropskych instituci, je
zptisnéni poZadavkidl na corporate governance
a pravidla pro odménovani pracovnikdl a mana-
Zerti uverovych instituci a investi¢nich firem.
Pravidla pro odménovani by méla omezovat
motivaci za prespiili§ rizikové obchodni strate-
gie a praktiky.

Komise dédle ozndmila zamér pfipravit dalsi
(v potadi jiz tfeti) novelizaci smérnice o kapita-
lové priméfenosti. Obsahem této novely, kterd
byla pfedloZena v poloviné Eervence k vetfejné
diskusi, je provedeni Uprav systému kapitdlové
pfimefenosti tak, aby se posililo jeho proti-
cyklické plsobeni zejména ve formé tvorby
rezerv. Ddle se navrhuje vytvoreni dodate¢nych
kapitdlovych poZadavki pro pokryti rizik
z hypotecnich Gvéri na bydleni a komeréni
nemovitosti, které jsou denominované v cizich
meéndch. V pribéhu podzimu Komise déle pred-
loZi ndvrh na omezeni miry finan¢ni paky, kte-
rou mohou finanéni instituce vyuZivat. DalSi
informace je moZzno nalézt na:
http://ec.europa.eu/internal market

" Smérnice Evropského parlamentu a Rady
2006/49/ES ze dne 14. cervna 2006 o kapitdlové
pfiméfenosti investicnich podnikd a tvérovych insti-
tuct.

Ceskd republika
Zakon o platebnim styku

Na zacatku zéi{ byl vyhlaSen ve sbirce zakoni
novy zakon o platebnim styku' (,,ZPS*). Hlav-
nim cilem tohoto zdkona je transpozice nové
smérnice o platebnich sluzbach.** Z4kon nahra-
di stdvajici zdkon o platebnim styku®' a obsahu-
je komplexni dpravu poskytovani platebnich
sluZeb, vydavani elektronickych penéz a provo-
zovani platebnich systémi. Zakon obsahuje jak
podminky pro ziskdni piisluSnych povoleni, tak
pro ¢innost jednotlivych instituci a jejich do-
hled, ktery bude vykonavat CNB.

ZPS uklada poskytovatelim platebnich sluzeb a
vydavatelim elektronickych penéz pomérné
rozsdhlé povinnosti z hlediska pozadavkll na
organiza¢ni zabezpeceni jejich ¢innosti, vytvo-
feni efektivniho vnitiniho kontrolniho a fidiciho
systému ¢&i kapitdlové vybaveni. Ugelem takto
nastavenych poZadavku je vytvofit ptedpoklady
pro stabilni fungovani poskytovatelti sluzeb.
ZPS dale pozaduje striktni odd¢leni prostredkil
svéfenych k provedeni platebnich transakci od
majetku poskytovatele sluzeb vcetné piijeti
dal$ich opatfeni na jejich ochranu. V rdmci
vyuziti moZnosti narodni vyjimky vymezené ve
smérnici o platebnich sluzbiach zavadi ZPS
institut poskytovatele platebnich sluZeb malého
rozsahu, ktery pfi ur€itém omezeném rozsahu
poskytovanych platebnich sluzeb nemusi spl-
fovat tak pfisné pozadavky jako jsou kladeny
na standardni poskytovatele platebnich sluzeb.

V ndvaznosti na novou evropskou tdpravu pla-
tebnich sluzeb ZPS obsahuje také podrobna
pravidla pro jejich poskytovédni, vCetné poZa-
davkt na informace, které maji byt zdkaznikiim
sdéleny pfed uzavienim smlouvy o platebni
sluzb& ¢i poskytnutim platebni sluzby. Daéle
ZPS pozaduje podrobné informovani zakaznikt
i v pribéhu poskytovani platebnich sluzeb. ZPS
stanovuje také specidlni Upravu pro uzavirdni
smluv o platebnich sluzbach, pro jejich zménu

1" Zakon ¢&. 284/2009 Sb., o platebnim styku.

% Smérnice Evropského parlamentu a Rady
2007/64/ES ze dne 13. listopadu 2007 o platebnich
sluzbach na vnitinim trhu, kterou se méni smérnice
97/7/ES, 2002/65/ES, 2005/60/ES a 2006/48/ES
a zrusuje smérnice 97/5/ES.

2! Zakon &. 124/2002 Sb., o platebnim styku ve
znéni pozdéjsich predpist.
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a vypovéd. V ramci pravidel Cinnosti platebni
instituce ZPS stanuje podrobné povinnosti pii
autorizaci plateb, vraceni plateb, dile zpisob a
lhtity provadéni platebnich piikaza aj. ZPS také
vymezuje rozsah odpovédnosti poskytovatele
platebnich sluZeb.

Nédvazné na ZPS byl vydin zménovy zdkon,?
kterym se méni napt. zdkon o bankéch, zdkon
o spofitelnich druZstvech nebo devizovy zdkon.
Utinnost nové pravni tdpravy platebniho styku
je stanovena na 1. listopadu 2009.

Dalsi informace je moZno nalézt na:
http://www.cnb.cz

Priprava vyhlasek k platebnimu styku

CNB piedlozila v Eervenci do pfipominkového
fizeni ndvrh provadéci vyhlasky k novému za-
konu o platebnim styku. Vyhldska upravuje
ndleZitosti jednotlivych Zddosti ptedklddanych
podle zdkona o platebnim styku vcetné jejich
pfiloh aformuldfd pro podavani zadosti. Vy-
hlaSka  stanovuje pozadavky na  fidici
a kontrolni systém platebni instituce a instituce
elektronickych penéz vcetné¢ pozadavkl na
systém fizenf rizik, vnitfn{ audit a compliance.

Névrh vyhlaSky ddle vymezuje poZadavky na
kapitdl platebni instituce a instituce elektronic-
kych penéz a konkrétni postupy pro stanoveni
kapitalovych pozadavkd. V ramci pravidel obe-
zietného podnikdni stanovuje ndvrh vyhlasky
pro platebni instituce, poskytovatele platebnich
sluZzeb malého rozsahu a instituce elektronic-
kych penéz pravidla pro investovdni penéZnich
prostiedkl svéfenych za tcelem provedeni pla-
tebni transakce, resp. slouzicich na pokryti z4-
vazkil z vydanych elektronickych pencz, a to
pouze do likvidnich aktiv s nizkym rizikem.

Navrh vyhlasky rovnéz upravuje rozsah a zpu-
sob uvefejiiovani informaci ze strany instituci
elektronickych penéz a zpusob a strukturu né-
kterych informacnich povinnosti platebnich
instituci a poskytovateld platebnich sluZeb ma-
1ého rozsahu. Uginnost vyhlaky se piedpokla-
da spolu s novym zdkonem o platebnim styku,
tj. 1. listopadu 2009.

Dalsi informace je moZno nalézt na:
http://www.cnb.cz

2 Zakon &. 285/2009 Sb., kterym se méni nékteré
zdkony v souvislosti s pfijetim zdkona o platebnim
styku.

Novela zakona o bankach, novela zakona
o kampeli¢kach - kvalifikovana téast

Od 1. srpna nabyla ucinnosti novela zdkona
o bankich®, jejimz hlavnim pifedmétem je
transpozice smérnice o kvalifikovanych tdcas-
tech, kterd harmonizuje podminky a procesni
Upravu pro nabyvani kvalifikovanych tcasti ve
vSech sektorech finan¢niho trhu. Nové je kom-
plexné upravena procedura posuzovani a schva-
lovéani kvalifikované ucasti na bance a text je
plné€ sladén s podminkami a procesem pro po-
suzovani kvalifikované ucasti u obchodnikl
s cennymi papiry.

Daéle dochazi k dpravé podminek pro posuzova-
ni vedoucich osob; mj. budou podminky odbor-
nosti a divéryhodnosti ovéfovany u vSech osob,
které vykondvaji vykonné ftidici funkce, nejen
na zédklad¢é pracovni ¢i jiné smlouvy. Dochdzi
k ur¢ittmu uvolnéni podminek neslucitelnosti
funkci.

RovnéZ dochdzi k uvolnéni podminek pro ma-
jetkovou ucast banky na jinych osobdch, ¢imz
vSak nejsou dotcena piislusnd pravidla pro an-
gazovanost a kapitdlovou pfiméfenost. Nabyti
majetkové tcasti musi byt v souladu s celkovou
strategii banky a banka musi fidit rizika s touto
investic{ spojend. V piipadé neplnéni podminek
Gi¢asti banky v jiné osob& miize CNB uloZit
bance sniZeni vySe jejtho podilu v jiné osobég
nebo prevedeni tohoto podilu na jinou osobu
anebo jinak omezit rizika plynouci z podilu
banky v této osobé. Novela mj. umoziluje, aby
banka mohla nabyt majetkovou ucast
v dusledku kapitalizace pohleddvky v ramci
restrukturalizace dluznika a drZet ji po dobu az
tif let.

V zdkon€ o spofitelnich a uvérovych druz-
stvech’ dochazi k obdobnym zméndm jako
v zédkoné o bankédch. Primarné dochazi ke sla-
déni reZimu pro posuzovani kvalifikované ucas-
ti na druZstevni zdloZné€ s ostatnimi sektory
finan¢niho trhu. Specificky je feSeno stanoveni
vySe kvalifikované ucasti v piipadé postupné

* Zikon ¢&. 230/2009 Sb., kterym se méni zdkon
¢. 256/2004 Sb., o podnikéni na kapitdlovém trhu, ve
znéni pozdéjsich predpist, a dalsi souvisejici zdkony
ve znéni pozdéjsich predpist.

** Zikon €. 87/1995 Sb., o spofitelnich a Gvérnich
druZstvech a nékterych opatfenich s tim souviseji-
cich a o doplnéni zdkona Ceské ndrodni rady
¢. 586/1992 Sb., o danich z pt{jmut, ve znéni pozd¢j-
Sich predpist.
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zmény Clenskych vkladd. Dalsi zmény se tykaji
napf. uloZeni poZadavku na zaji$téni fadnych
administrativnich a ucetnich postupt, lhit pro
posuzovani vedoucich osob druzstevni zdloZny
a stanovuji se podrobné podminky a pravidla
pro pievod ¢lenskych prav na druZstevni zaloz-
né.

Dalsi informace je moZzno nalézt na:
http://www.cnb.cz

Slovenskd republika

Opatieni ke zmirnéni dopadi finan¢ni krize
na bankovni sektor

Pocatkem cervence nabyl tucinnosti specidlni
zakon o zmirnéni dopadu finan¢ni krize na ban-
kovni sektor.”” Zikon reaguje na akéni plan
zemi EUROzény z fijna 2008 a na dokumenty
Evropské komise stanovujici pravidla pro po-
skytovéni stdtni podpory finan¢nim institucim,
zejména bankam®® a doporugeni ECB.”

Cilem zdkona je vytvofit adekvatni pravni ra-
mec pro poskytovéni stabiliza¢ni stitni podpory
ve formé& stitni zaruky nebo rekapitalizace.
O poskytnuti podpory budou moci pozidat
banky se sidlem na Slovensku. O poskytnuti
podpory bude rozhodovat vldda na zdkladg
stanoviska NBS jakoZto orgdnu dohledu nad
bankovnim sektorem.

Zékon stanovuje konkrétni podminky pro po-
skytnuti podpory, mj. placeni pfislusného po-

2 74kon ¢&. 276/2009 Z.z., o opatreniach na zmier-

nenie vplyvov globalnej finan¢nej krizy na bankovy
sektor a o zmene a doplneni niektorych zdkonov.

0 Sdéleni Komise — Pouziti pravidel pro poskyto-
vani stitni podpory na opatfeni pfijatd ve vztahu k
finanénim institucim v souvislosti se soucasnou
globdlni finan¢ni krizi (2008/C 270/02);

Sdéleni Komise o nakldddni se znehodnocenymi
aktivy v bankovnim sektoru Spolecenstvi (2009/C
72/01);

Sdéleni Komise — Rekapitalizace finan¢nich instituc{
béhem soucasné finanéni krize: omezeni podpory na
nezbytné minimum a zaruky proti neopravnénému
naruseni hospodafské soutéze (2009/C 10/03);

Sdéleni Komise — Docasny rdmec Spolecenstvi pro
opatfeni statni podpory zlepSujici piistup k financo-
vdni za soucasné finan¢ni a hospodafské krize
(2009/C 83/01).

7 Recommendations of the Governing Council of
the European Central Bank on the pricing of recapi-
talisations of 20 November 2008;

ECB Guiding principles for bank asset support sche-
mes of 25 February 2009.

platku ¢i droka ze strany banky, ktera pfijima
stitni podporu. Dédle upravuje opatieni, jeZ maji
zabranit zneuZiti poskytnuté stitni podpory, a
kterd musi Zadajici banka pfijmout - restrikce
vyplaty dividend, sniZzeni mezd a odmén vedou-
cim osobdm a vedoucim zaméstnanctim banky,
apod. V piipadé poruseni podminek pro po-
skytnuti podpory je banka povinna celou pod-
poru vrétit, piip. zaplatit sankéni poplatky ¢i
uroky. Kontrolu dodrZovani podminek a vyuZi-
vani stitni podpory provadi ministerstvo finan-
ci.

V souvislosti s protikrizovymi opatfenimi dale
dochazi k novelizaci zakona o bankach, kde se
méni ustanoveni ohledné kvalifikované dcasti
azejména se dopliuji nckteré pozadavky na
kapitdlovou pfiméfenost, které zpiisiuji pod-
minky pro podnikdni bank. Rovnéz se méni
také zdkon o cennych papirech a podminky pro
vydavani podfizenych cennych papirt. Dalsi
informace je mozno nalézt na: www.zbierka.sk

4. PojiStovnictvi a penzijni fondy
Evropskd unie

Konzultace CEIOPS k provadécim opatie-
nim k Solvency II

V ndvaznosti na rdmcovou smérnici Solvency
II, schvélenou na jatfe letoSniho roku, pfipravil
CEIOPS dalsi sérii konzultacnich dokumentii
k provdd&cim opatfenim, kterd ma navazat na
rdamcovou smérnici. Na zdklad¢ navrhu CEI-
OPS piipravi Komise texty pfisluSnych prova-
décich smérnic. Obsah konzulta¢nich dokumen-
ti je velmi Siroky, zahrnuje napiiklad podrob-
nosti vypoctu solventnostniho kapitdlového
poZadavku, klasifikace a piipustnost vlastnich
zdrojii z hlediska pokryti kapitdlovych poza-
davkl, metodologie hodnoceni jednotlivych
rizik v€etn¢ operacnich, zplsob stanoveni bez-
rizikové drokové miry, metodologie pfizpiiso-
bovani rizikového hodnoceni protistran, a dalsi.
Lhtta pro konzultaci je stanovena do 11. zaif.
Dalsi informace je moZno nalézt na:
http://www.ceiops.eu
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Ceskd republika
Novela zakona o penzijnim pripojisténi

Na pocatku srpna nabyla tcinnosti také novela
zdkona o penzijnim pfipojisténi™, provedend
zakonem ¢. 230/2009 Sb., kterd pfinesla fadu
vyznamnych zmén pro €innost penzijnich fon-
dd, mj. v oblasti pravidel jedndni k zajemciim
a ucastnikiim. Nové se penzijnim fondim ukla-
da postupovat pii sjedndvéani smluv o penzijnim
pfipojisténi, pfi jejich zméndch a ukonceni
s odbornou péci a v nejlepSim zdjmu zdjemce
ouzavieni smlouvy nebo ucastnika. Déle se
zavadi pfisny reZim pro poskytovani pobidek ze
strany penzijniho fondu, zprostiedkovatele nebo
zaméstnavatele, ktery omezuje poskytovani
pobidek, tak, Ze nesmi ohrozit jednédni s odbor-
nou péci a pozaduje maximdlni transparentnost
ohledné pobidek vici zdjemciim a ucastnikiim.
Zakon nov¢é pozaduje informovani zdjemci
a Ucastniktl o provizich za zprostiedkovani pen-
zijntho pfipojiSténi a o ndkladech penzijnich
fondli souvisejicich se zprostfedkovanim.
Z hlediska moZnosti pfestupii mezi penzijnimi
fondy novela zavddi mozZnost, aby penzijni
fondy zpoplatnily ptestupy nebo vyplatu odbyt-
ného b&hem prvnich péti let trvdni smlouvy
o penzijnim pfipojisténi. Maximélni vySe po-
platku ¢inf 800 K¢&.

Vreakci na finanéni krizi novela umoZiuje
penzijnim fondiim ocetiovat a vykazovat hod-
notu ¢asti svého dluhopisového portfolia drze-
ného do splatnosti v nabéhlé hodnoté, nikoliv
v trZzni cené. Tento postup budou penzijni fondy
moci vyuzit od 1. ledna 2010.

Dalsi informace je moZno nalézt na:
http://www.cnb.cz

Novy zakon o pojistovnictvi

Na konci srpna byl vydan ve sbirce novy zdkon
o pojistovnictvi (,,ZPoj*),” ktery nahrad{ stdva-
jici zdkonnou tpravu pojistovnictvi.*® Hlavnim
cilem tohoto zdkona je plné& sladit pravni dpravu
pojistovaciho sektoru s pozadavky evropského

prava - predev§im transponovat smérnici o za-

% Zakon ¢. 42/1994 Sb., o penzijnim piipojisténi se
statnim piispévkem a o zménach nékterych zakoni
souvisejicich s jeho zavedenim ve znéni pozdéjsich
predpist.

# Zakon &. 277/2009 Sb., o pojistovnictvi.

0 Zakon & & 363/1999 Sb., o pojistovnictvi
aozméné nékterych souvisejicich zdkonil (zdkon
o0 pojistovnictvi) ve znéni pozdéjsich piedpist.

jisténi®' a smérnici o kvalifikovanych t¢astech™
a dale modernizovat strukturu privni Upravy
tak, aby odpovidala fungovani pojistoven
a zajistoven v prostiedi jednotného evropského
trhu. Vzhledem k zdsadni reformé evropské
regulace pojistovaciho sektoru v ramci smérni-
ce Solvency II, kterd byla schvdlena na jafe
letoSniho roku, vSak pfedstavuje ZPoj jakysi
mezistupen, ktery bude vyznamnym zplsobem
novelizovan béhem nasledujicich dvou let - a to
zejména v oblasti poZadavkll na vnitini kont-
rolni a fidici systém, stanoveni technickych
rezerv a zpusobu jejich umist'ovani, zplsobu
stanovovani solventnosti pojiStoven a zajisto-
ven a také systému jejich dohledu v EU.

U zajiStoven piinasi ZPoj ve smyslu piislusné
evropské predlohy zcela novou proceduru po-
volovéni zajiStovny a podminky pro jeji ¢in-
nost. Podrobné upravuje reZim pfeshrani¢niho
pusobeni zajistoven v rdmci EU a poskytovani
sluZeb prostfednictvim pobocek tak, jak je to
obvyklé u pojisStoven ¢i v ostatnich sektorech
finan¢niho trhu. Dochdzi rovnéZ ke strukturo-
vani poZzadavkll na kapitdl zajiStoven podle
rozsahu a typu rizik, které zajist'uji. U posuzo-
van{ kvalifikovanych ucasti dochézi
v ndvaznosti na evropskou upravu ke sladéni
podminek s ostatnimi sektory finan¢niho trhu,
zejména z hlediska procesu posuzovani Zidosti
a informovéni o zmé&néch.

U pozadavkil na tvorbu rezerv ZPoj ponékud
modifikuje zplisob stanoveni vyrovndvaci re-
zervy a rezervy na splnéni zavazkl z pouZité
technické drokové miry. Dochazi také
k mirnému uvolnéni nékterych restrikci na pfi-
pustné polozky finanéniho umisténi, do kterych
mohou pojistovny a zajiStovny investovat pro-
sttedky z technickych rezerv. Finanéni umisténi
bude moci nové zahrnovat mj. nekotované ak-
cie, dluhové cenné papiry a cenné papiry ob-
dobné dluhopisim a akciim, pohledavky za
pojistniky a pojistovacimi zprostfedkovateli az

' Smérice Evropského parlamentu a Rady

2005/68/ES ze dne 16. listopadu 2005 o zajiSténi
aozmén¢ smérnic Rady 73/239/EHS, 92/49/EHS,
jakoZz i smérnic 98/78/ES a 2002/83/ES.

> Smérnice Evropského parlamentu a Rady
2007/44/ES ze dne 5. zari 2007, kterou se méni
smérnice Rady 92/49/EHS a smérnice 2002/83/ES,
2004/39/ES, 2005/68/ES a 2006/48/ES, pokud jde
o procesni pravidla a hodnotic{ kritéria pro obeziet-
nostni posuzovani nabyvani a zvySovani ucasti ve
finan¢nim sektoru.
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do 1 mésice po splatnosti. Podrobné podminky
pro investice a kvantitativni limity bude obsa-
hovat provadéci vyhlaska.

Z hlediska poZadavkl na pojistovny a zajiStov-
ny stanovuje ZPoj kvalitativné nové podrobné
poZadavky na vnitini kontroln{ a fidici systém.
Vedle vytvofeni systému fizeni rizik zdkon
vyZzaduje zavedeni standardniho systému vniti-
niho auditu a compliance, které maji pfispct ke
zvySeni stability fungovani pojistoven a zajis-
toven.

V ramci nabidky sluZeb pojistoven ZPoj mirné
modifikuje podminky, za kterych mohou pojis-
tovny poskytujici neZivotni pojiSténi uzavirat
smlouvy o tzv. doplitkovém pojiSténi pokryva-
jici 1 oblasti pojiSténi pro néz piislusna pojis-
tovna nemd povoleni. Z hlediska informaci
poskytovanych zdjemciim o pojisténi resp. sou-
casnym pojisténctim dojde k vyznamnému roz-
Siteni povinnosti pojistoven zejména u inves-
tiénich a kapitdlovych Zivotnich pojisténi - zde
budou povinné poskytovany mj. informace
o investi¢nich rizicich pojicich se s danym po-
jisténim, o odkupném a zpisobu jeho stanoveni,
a prubézné informace o vyvoji investic v ramci
pojisteéni.

Novy zédkon pfinds$i rozsiteni informacnich
povinnosti poji§toven a zajistoven vici CNB,
pficemZ podrobnosti jejich plnéni bude specifi-
kovat piislusnd provadéci vyhlaska. RozSif{ se
také okruh informaci pojiStovnami povinné
uvefejiiovanych mj. o informace o struktuie
osob s kvalifikovanou ucasti. Z procesnich
zmén obsaZzenych vnovém ZPoj lze zminit
vylouceni odkladného ucinku rozkladu poda-
nému proti rozhodnuti CNB v piipadech, kdy je
ohroZena financni stability pojiStovny nebo
zajistovny.

Ndvazné na ZPoj byl vyddn zménovy zdkon,™
ktery novelizuje celou fadu ptedpist. Napf.
v zdkoné o pojistné smlouvé* se dopliiuje vy-
slovnd zdsada rovného zachdzeni v rdmci uzavi-
rén a plnéni z pojisténi, poZadavek na podrobné
informovani o investi¢cnim rizicich, ktera nese
pojistnik, a na pravidelné informovani o vyvoji
hodnoty podkladovych investic u investi¢éniho
Zivotniho pojiSténi. Dale se stanovuje poZada-

* Zakon ¢&. 278/2009 Sb., o zméné zdkoni v sou-
vislosti s pfijetim zdkona o pojiStovnictvi.

¥ Zakon & 37/2004 Sb., o pojistné smlouvé
aozméné souvisejicich zdkond (zdkon o pojistné
smlouve) ve znéni pozdéjsich predpist.

vek na povinou pisemnou formu smlouvy
o pojisténi velkych rizik ¢i moZnost pojistitele
odmitnou poskytnuti pojistného plnéni v piipa-
dé uvedeni nepravdivych ¢i zkreslenych infor-
maci osobou opravnénou k pfijeti plnéni z po-
jisténi.

Ucinnost nové pravni tpravy pojistovnictvi je
stanovena na 1. ledna 2009.

Dalsi informace je moZno nalézt na:
http://www.cnb.cz

Priprava vyhlasek k zakonu o pojistovnictvi

V navaznosti na novy zdkon o pojistovnictvi
pfipravuje  CNB provadéci vyhlasky, které
v Cervenci predlozila do mezirezortniho pfipo-
minkového fizeni.

Navrh provadéci vyhlasky k zdkonu o pojistov-
nictvi blize specifikuje celou fadu povinnosti
stanovenych zdkonem. Upravuje naleZitosti
jednotlivych Zadosti pfedklddanych podle zdko-
na o pojiStovnictvi, vcetné¢ jejich piiloh
a struktury  informaci, které maji byt
v Zadostech obsaZeny. VyhldSka stanovuje po-
Zadavky na fidici a kontrolni systém, vcetné
pozadavkil na systém fizeni rizik, vnitini audit a
compliance.

V ndvaznosti na vymezeni piipustnych aktiv
finanéntho  umisténi  vyhldska  stanovuje
podrobné limity a podminky skladby finan¢niho
umisténi. Navrh vyhlaSky upravuje podminky
vypoctu vyrovnavaci technické rezervy a zpi-
sob stanoveni maximalni vyse technické uroko-
vé miry. Upravuje také zpiisob vypoctu dispo-
nibiln{ miry solventnosti, zpiisob vypoctu poza-
dované miry solventnosti a upravené miry sol-
ventnosti a vycet polozek, které 1ze zahrnout do
garan¢niho fondu pojistovny nebo zajistovny.
Navrh vyhlasky dale upravuje formu a nélezi-
tosti zpravy odpovédného pojistného matemati-
ka a rozsah, zptisob a terminy pro uvefejiiovani
udajl pojistovnami a zajistovnami.

Navrh vyhlasky o informacnich povinnostech
pojistoven a zaji§toven stanovuje podrobnym
zpusobem formu a ndleZitosti jednotlivych vy-
kazi a plnéni informacnich povinnosti tuzem-
skych pojistoven a zajiStoven, pojistovny
a zajistovny ze tietiho stitu a predkladani in-
formaci o skupiné pojisStovny a zajiStovny.
Informacni povinnosti se plni primarné v elektr-
onické podobé& na datovych formuléfich a pro-
sttednictvim systému CNB pro sbér dat od do-
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hliZenych osob (systém SDNS). Dalsi technické
podrobnosti  plnéni informacénich povinnosti

bude také obsahovat pfipravovand metodika
CNB.

Utinnost vyhldsek se predpoklddd spolu
s novym zdkonem o pojistovnictvi od 1. ledna

2010. Dalsi informace je moZno nalézt na:
http://www.cnb.cz

Slovenskd republika

V poloviné srpna nabyla udcinnosti vyhldska
o poplatkovych povinnostech dichodové sprav-
covské spole¢nosti.”” Cilem vyhlasky je
podrobnd dprava postupu dichodové spravcov-
ské spolecnosti pii stanovovani poplatkll spoje-
nych s vydanim, vyplatou a spravou nékterych
cennych papirti nabyvanych do majetku dicho-
dového fondu, a ddle stanovit konkrétni zptisob
jejich udhrady. Vyhlaska stanovuje i zplsob
prepocitani poplatkil za spravu cennych papira.
Dalsi informace je moZzno nalézt na:
www.zbierka.sk

5. Regulace financ¢niho trhu

Evropskd unie
N/A

Ceskd republika
Navrh vyhlasky o sménarenské ¢innosti

V ndvaznosti na zmény, které pfinese novy
zékon o platebnim styku do devizového zédko-
na,® ktery je sou¢dsti zménového zikona
k zdkonu o platebnim styku, byl na pocatku
cervence piedloZzen do mezirezortntho pfipo-
minkového fizeni ndvrh vyhlasky o sméndren-
ské Cinnosti. V ndvaznosti na pfesun pravidel
pro poskytovani bezhotovostnich obchodi s cizi
meénou a poskytovani penéZnich sluzeb do za-
kona o platebnim styku se dprava téchto ¢innos-
ti ve vyhlaSce vypousti.

¥ Vyhldska &. 319/2009 Z.z.., o poplatkoch pre
emitenta cenného papiera a o spdsobe ich thrady
doéchodkovou spravcovskou spolo¢nostou.

6 Zakon & 219/1995 Sb., devizovy zdkon ve znéni
pozdéjsich predpisa.

Do vyhlasky se z devizového zdkona presouvaji
ndleZitosti Zadosti o registraci ke sméndrenské
¢innosti. Néavrh stanovuje podavéni zadosti na
pfedepsanych formulétich, které jsou piilohou
vyhlasky, azplsob prokazovani poZzadavki
stanovenych pro registraci devizovym zdko-
nem. Navrh vyhlasky dale specifikuje zptsob
informovéni klientd devizovych mist o pod-
minkdch ndkupu nebo prodeje cizi nebo Ceské
mény, o pouZivanych nakupnich a prodejnich
kurzech a o cenidch poskytovanych sluzeb. Z4-
sadnim principem je informovat zdkaznika do-
pfedu pfed poskytnutim sménarenskych sluzeb
o podminkéch, za kterych jsou sluzby poskyto-
vany, a o ndkladech s témito sluzbami spoje-
nych. Zptsob prezentace téchto informaci musi
byt dostate€né ndzorny a srozumitelny. Néavrh
vyhlaSky pozaduje, aby tyto informace byly
zakazniklim zpfistupnény jak v Ceském, tak v
anglickém jazyce.

Navrh vyhlasky ddle specifikuje rozsah
a strukturu informaci o hotovostné nakoupe-
nych a prodanych cizich ménach, které sménar-
ny predkladaji étvrtletné CNB. Pro plnéni této
informacni povinnosti vyhldSka stanovuje pfi-
sluSny formuldf. Predpoklddand ucinnost vy-
hlasky je 1. listopadu 2009. Dalsi informace je
moZzno nalézt na: www.cnb.cz

Slovenskd republika

Navrh ziakona o ochrané spotiebitele na fi-
nan¢nim trhu

Ministerstvo financi predlozilo ndvrh zcela
nové komplexni pravni Upravy pro zabezpeceni
ochrany prdv spotiebitele na finanénim trhu pfi
vyuZivani finan¢nich sluZeb poskytovanych na
uzemi Slovenska. Zdkon do zna¢né miry nava-
zuje a doplituje zdkon o finan¢nom sprostred-
kovani a poradenstve, ktery byl vydan v kvétnu
tohoto roku.”’

Rezim nového zdkona by mél plsobit na vSech-
ny finanéni instituce, které podléhaji dohledu
NBS -  Dbanky, pojistovny, obchodnici
scennymi papiry, spravcovské spolecnosti,
dichodové spravcovské spolecnosti, instituce
elektronickych penéz, poskytovatelé platebnich
sluZzeb a finan¢ni zprostiedkovatelé. Ziakon by
mél dopadat také na osoby, které nemaji povo-

3 7Z4kon & 186/2009 Z.z., o finan¢nom sprostred-
kovani a financnom poradenstve a o zmene a dopl-
neni niektorych zdkonov.
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leni NBS, ale poskytuji finan¢ni sluzby - jako
jsou napiiklad poskytovatelé spotiebitelskych
uveért nebo sméndrny. Navrh zdkona mj. uklada
vS§em poskytovateliim finan¢nich sluZeb posky-
tovat sluzby spotiebitelim s odbornou péci,
pficemZ maji zohledfiovat vhodnost a pfiméte-
nost poskytované sluzby vzhledem k pomérim
zakaznikli. Navrh zdkona specidlné upravuje
spotiebitelské smlouvy o finan¢nich sluzbach.

Névrh zdkona pfedpoklddd vytvofeni nového
instituciondlntho rdmce pro ochranu prav spo-
tiebitele na finanénim trhu. Vedle jiz existuji-
cich instituciondlnich prvki v podobé Fondu
pojisténi vkladi a Garan¢niho fondu investic by
mélo dojit k vytvofeni Narodni akademie fi-
nanéniho vzdélavani a Utadu pro ochranu fi-
nanénfho spotiebitele. Ndrodni akademie fi-
nan¢niho vzdélavani by méla zajistovat koordi-
naci finanéniho vzdélavani a podporovat jeho
rozvoj a zvySovat povédomi o finan¢ni gramot-
nosti. Ddle by méla puisobit v oblasti odborného
vzdélavani odbornych pracovnikli podilejicich
se na poskytovani financnich sluZeb a koordi-
novat odborné vzdélavani a provadeéni odbor-
nych zkousek. Ufad na ochranu spotiebitele
finan¢nich sluZzeb by mél prostfednictvim fi-
nanénfho ombudsmana poskytovat moZnost
mimosoudniho feSeni spord mezi spotiebiteli
a finan¢nimi institucemi. Dédle by mél provéto-
vat stiZznosti a podani spotfebitelli, provadet
kontrolu a vynucovéni pravidel pro poskytovani
finanénich sluZeb spotiebitelim s dirazem na
dodrZzovdni povinnosti v oblasti spotiebitel-
skych smluv, plnéni informacnich povinnosti
a dalSich pravidel pfi nabizeni financnich pro-
duktt a sluZeb spotfebitelim. Uginnost zdkona
se predpoklddd od 1. ledna 2010.

Dalsi informace je moZzno nalézt na:
www.mfsr.sk.

6. Obchodni spole¢nosti

Evropskd unie
N/A

Ceskd republika

Novela obchodniho zikoniku o vyjimkach
z ocenovani vkladu a o finané¢ni asistenci

V poloviné Cervence nabyla tucinnosti novela
obchodniho zékoniku,*® kterd transponuje nove-
lizovanou druhou smérnici o spole¢nostech®,
amd za cil zjednodusit podminky pro ocenova-
ni nepenézitych vkladld, nabyvéani vlastnich
akcii afinan¢ni asistenci. Prvni &ast novely®
upravuje piipady vyjimek z ocenovani nepené-
zitého vkladu znalcem pfi navySovani zakladni-
ho kapitdlu. Novela stanovuje tyto vyjimky
v ptipadech, kdy je moZzné cenu zjistit jinym
transparentnim zpiisobem - z idaji o obchodo-
vani na regulovaném trhu v piipadé investi¢nich
ndstroji, v pripad¢ jiného majetku z ucetnictvi
ovéfeného auditorem nebo ur¢enim jeho hodno-
ty obecné uznidvanym odbornikem, ktery vSak
nemusi byt znalcem, a ktery pfi stanoveni hod-
noty pouZije pro ocenéni obecné uznavané stan-
dardy azdsady ocenovani. O pouziti téchto
zjednoduSenych postupii rozhoduje statutarni
organ spolecnosti. V pifipadé zédsadnich zmén
podminek v mezidobi mezi ocenénim nepenézi-
tého vkladu a jeho splacenim zajisti statutdrni
organ nové ocenéni znalcem. Provedeni pfece-
néni se mohou domdhat i minoritni spole¢nici
nebo akcionéfi. Novela poZaduje, aby byla uve-
fejnéna podrobnd informace o zjednoduSeném
zpusobu ocenéni a uloZena také ve sbirce listin.

Novela nové umoZituje poskytovani financni
asistence (§ 120a) na nabyti podilii na spolec-
nosti také spolecnosti srucenim omezenym.

¥ Zakon ¢&. 215/2009 Sb., kterym se méni zdkon
¢. 513/1991 Sb., obchodni zdkonik, ve znéni pozdéj-
Sich predpist, zdkon ¢. 627/2004 Sb., o evropské
spolec¢nosti, ve znéni pozdéjSich ptedpist, zdkon
¢.21/1992 Sb., o bankdch, ve znéni zakona
¢. 126/2002 Sb., zakon €. 357/1992 Sb., o dani dé-
dické, dani darovaci a dani z pfevodu nemovitosti,
ve znéni pozdéjsich predpist, zdkon ¢. 125/2008 Sb.,
o pfeménidch obchodnich spolec¢nosti a druZstev,
a zdkon ¢. 40/1964 Sb., obcansky zdkonik, ve znéni
pozdéjsich predpisa.

* Druhd smérnice Rady ze dne 13. prosince 1976,
o koordinaci ochrannych opatieni, kterd jsou na
ochranu zajmut spole¢nikt a tetich osob vyZadovana
v Clenskych statech od spolecnosti ve smyslu ¢l. 58
druhého pododstavce Smlouvy pfi zakladani akcio-
vych spolecnosti a pfi udrZovdni a zméné jejich
zdkladniho kapitdlu, za t€elem dosaZeni rovnocen-
nosti téchto opatieni (77/91/EHS) ve znéni Smérnice
Evropského parlamentu a Rady 2006/68/ES ze dne
6. zafi 2006, kterou se méni smérnice Rady
77/91/EHS, pokud jde o zaklddadni akciovych spo-
le¢nosti a udrzovani a zménu jejich zdkladniho kapi-
talu.

“ Nové vklddané § 59a az § 59c.
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Zakladnim pfedpokladem je poskytnuti asisten-
ce za standardnich podminek obvyklych
v obchodnim styku a dale provéfeni finan¢ni
zpusobilosti osoby, které je asistence poskyto-
vdna predstavenstvem. Poskytnutd finanéni
asistence nesmi nadmérné zatiZit ¢i ohrozit
finan¢ni stabilitu poskytujici spole¢nosti. Vedle
zakonnych podminek mtZe spolec¢enskd smlou-
va stanovit Sir§i okruh podminek. Transparent-
nost poskytnuti financni asistence je zajiSténa
také ulozenim podrobné zpriavy o poskytnuté
finan¢ni asistenci do sbirky listin. Uvedena
pravidla pfiméfené plati také pro vyuZivani
finan¢ni asistence a pro nabyvani podilu na
spolecnosti osobou ovlddnou touto spolecnosti
(§ 120b).

Podminky pro poskytnuti finanéni asistence
u akciové spolecnosti vychdzeji ze stejnych
principti jako u s.r.o. (§ 161f), nicméné jsou
vyrazné podrobng&j$i. Zdkon navic poZaduje mj.
vytvoreni zvlastniho rezervniho fondu ve vysi
poskytnuté financni asistence ¢i spolecnosti
poskytujici financni asistenci zajiSténi spraved-
livé ceny akcii, které budou v ramci financni
asistence nabyvany. Vedle uloZeni do sbirky
listin musi byt zprdva o finan¢ni asistenci po-
skytnuta akciondiim na valné hromadé¢, kterd
asistenci schvaluje. V pfipad¢, Ze je financni
asistence poskytovdna ¢lenu statutdrniho orga-
nu, osobé ovladajici a dal§im osobdm jednaji-
cim s nimi ve shod¢, zdkon poZaduje pfezkou-
mani zprdvy o finan¢ni asistenci nezdvislym
odbornikem. Obdobna pravidla plati také pro
vyuzivani financni asistence a pro upisovani
akcii nebo zatimnich listl akciové spolecnosti
osobou ovladnou touto spole¢nosti (§ 161g).

V ramci transpozice druhé smérnice novela také
modifikuje pravidla pro nabyvani vlastnich
akcii (§ 161a). Za pfedpokladu plného splaceni
emisniho kurzu akcii mize spolecnost nabyvat
vlastni akcie za zdkonem stanovenych podmi-
nek, pfi¢emz je mozZné, aby si spolecnost stano-
vila podminky pfisnéjsi. Zdkon specifikuje po-
Zzadavky na usneseni valné hromady o nabyti
vlastnich akcii, a déile poZaduje, aby nabyti
vlastnich akcii nevedlo k finanénim obtiZim
spole€nosti, mj. ke sniZeni vlastnfho kapitdlu
pod kapitdl upsany zvySeny o nerozdélené fon-
dy.

V ptipad€ sniZeni zdkladniho kapitdlu novela
také vyslovné pfizndva vétitelim opravnéni
pozadovat rozhodnuti soudu o dodatecném
zajisténi pohledavek, pokud maji za to, Ze sni-

Zenim zdkladniho kapitalu spole¢nosti doslo ke
zhorSeni dobytnosti téchto pohleddvek. Dalsi
informace je moZno nalézt napiiklad na:
http://portal.justice.cz

Slovenskd republika

Analyza podminek pro PPP projekty na Slo-
vensku

Ministerstvo financi pfipravilo analyzu podmi-
nek pro realizaci PPP*' projektii a metodicky
pokyn k jejich provddéni. Analyza fesi otdzky
potieby existence specidlni regulace PPP pro-
jektl na Slovensku a uvadi doporuceni k jejimu
vytvoreni. Cilem zmén by mél byt stav umoz-
nujici bezproblémovou realizaci téchto spolec-
nych projektl, coz predpokladd nastaveni rela-
tivné Sirokych mantinell pro jednani organii
vefejné spravy a soukromych udcastnikd téchto
projekti. Na druhé stran¢ je potfebné, aby
pravni ptedpisy zakotvovaly dostatecné kont-
rolni mechanismy, procesy pro identifikaci
a kontrolu rizik, kterd mohou v rdmci projektt
vznikat.

Material obsahuje doporuceny postup k prak-
tické realizaci PPP projektd, vcetné jejich pii-
pravy, posuzovani, zaddvéani piisluSnych veftej-
nych zakazek, uzavirdni smluv, monitoringu
a kontroly plnéni stanovenych podminek, apod.
Dalsi informace je moZno nalézt na:
www.finance.gov.sk

*1' Private-Public-Partnership.
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Advokétni kancelat Brzobohaty Broz & Honsa, v. o. s. dlouhodobé poskytuje svym klientim pravni
poradenstvi v oblasti prava finan¢nich trhli. V rdmci svych sluZeb nabizi také zdkladni informacni
servis o nejvyznamnéjsich aktualitidch v oblasti regulace a prava finan¢niho trhu.

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

V piipadé zdjmu o dalsi informace nebo o individudlni poradenstvi nebo konzultaci nds nevédhejte
kontaktovat na niZe uvedené adrese.

Brzobohaty BroZ & Honsa, v. o. s.
Klimentska 1207/10

110 00 Praha 1

Ceska republika

ICO 26143119

Meéstsky soud v Praze oddil A, vI. 40439
Tel.: 234 091 355

Fax: 234 091 366

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