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Prvni vydani Compliance Journal

dedek

Index:

* Profesionalni protistrany a
povinnost poucovat

* Poucovaci povinnost a
investi¢ni doporuéeni pfi
poskytovani investi¢nich
sluzeb

* Nova Evropska regulace
investi¢nich nastroji

* Nezapomeiite

Vazeni Ctenari,

vitejte u prvniho c¢isla Compliance
Journal.

Compliance Journal je obcasnikem,
ktery se zabyva otdzkami z oblasti

compliance, fizeni rizik, regulace
podnikani na finan¢nim trhu,
corporate  governance,  ochrany

investorti apod.

V tomto prvém cCisle bychom se radi
soustiedili na ty prvky regulace
poskytovani  investi¢nich  sluzeb
v Ceské republice, které se dle naseho
povédomi a praktické zkuSenosti
nasich klientd ukazuji jako do urcité
miry problematické. Zminéné
aplikacni obtize bychom radi nahlizeli
nejen z pozice poskytovatele financni
sluzby, ale téz z pohledu investora
jako klicové osoby, v jejiz prospéch je
regulace vytvarena.

Toto prvni ¢&islo bylo pfipraveno
vyhradné redakci spole¢nosti
Compllex, s.r.o. Nicmén¢ nasi snahou
a cilem je, aby se Compliance Journal
stal otevienym forem pro vSechny,
kteti se zajimaji o oblast regulace
poskytovani finan¢nich a investi¢nich
sluzeb. Z toho divodu budeme
poskytovat publikacéni prostor
téz vSem ptipadnym externim

piispévatelim, pokud vyjadii svij
zdjem  publikovat v Compliance
journal sviij odborny nazor.

Veskeré ndzory a udaje publikované
v Compliance Journal a zejména
praktické ptiklady mnohdy vychdzeji
z redlnych zkuSenosti autort.
Nicméné¢ s ohledem na princip
daveérnosti a ml¢enlivosti pii profesni
¢innosti  prispévatelt jsou veskeré
praktické ptiklady upraveny
a pozménény, aby v jakémkoli sméru
nemohly poukazat na pfipadné realné
piipady ¢i subjekty.

V tcté
redakce Compliance Journal

Compllex, s.r.0.
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Institut profesionalni protistrany a uplatnéni povinnosti
poucovat, informovat a vysvétlovat

Regulace:

Podle ustanoveni § 15 odst. 1.
zékona ¢. 256/2004 Sb., o
podnikani na kapitalovém trhu,
v platném znéni (,,ZPKT*),

je obchodnik s cennymi papiry
povinen zakaznikovi (klientovi)
poskytnout vysvétleni, pouceni
¢i informaci zejména o:

e Uplnych, pravdivych,
srozumitelnych a vSech
skute¢nostech souvisejicich
s poskytnutim investi¢ni
sluzby;

*  zevrubné informovat o
moznych rizicich;

e podrobnych podminkach
o poskytovani nahrad
z Garan¢niho fondu
obchodniki s cennymi
papiry, ptipadné o zptisobu
uplatiiovani naroku na
vyplatu nahrady;

na druhou stanu je tieba vyzadat
si od zakaznika informaci o:

* 0 jeho hospodarské situaci;

* 0 zkuSenostech v oblasti
investic do investi¢nich
nastroju a cilech, které maji
byt pozadovanou sluzbou
dosazeny;

* 0 obchodech, které pro n¢j
uzavrel, neprodlené poté.

Dalsi detaily stanovi ZPKT dale
a zejména pak vyhlasky Komise
pro cenné papiry, pfipadné
ohledné€ ,.transakci uzaviranych
na dalku® zakon o cennych
papirech.

Uvedend pravidla je tieba
dodrzovat se zvlastnim zfetelem
k urovni odbornych znalosti a
zkuSenosti zakaznika.

Zékon o podnikani na kapitalovém
trhu (,,ZPKT*) regulujici mimo jiné

poskytovani  investi¢nich  sluzeb
zavedl oproti piedchozi uprave,
podle zdkona o cennych papirech,
institut tzv. ,profesionalniho
investora“. V praxi se pomérn¢ casto
mizeme  setkat téZ s pojmem
profesiondlni  protistrana,  ktery
vychazi z regulatorniho pojeti
Financial Services Authority ve VB.

Od zavedeni institutu profesionalniho
investora se primarné¢ ocekavalo
ze zakona dané, a tedy v zdsade
automatické  nastaveni = meékciho
rezimu ohledné¢ plnéni povinnosti
pfi poskytovani investi¢nich sluzeb,

je-li zékaznikem obchodnika
scennymi  papiry pravé osoba
splnujici charakteristiku

profesionalniho investora (zékaznika).

Tato ocekavani plynula za prvé
ztoho, ze pfislusna  Evropska
smernice (konkrétné Smérnice
93/22/EEC on investment services
in securities  field) = umoznovala
pomérné volné aplikovat mekéi rezim
pfi jednani se zdkazniky u téch
zakaznikd, které je mozno povazovat
za profesiondly. Jmenovand smérnice
ovSem zdakaznika profesionala nijak
blize nedefinovala napiiklad
konkrétnim vyctem (viz Article 11
zminéné Smeérnice). V tomto smyslu
byla dosud harmonizovana i regulace
vyplyvajici do kvétna 2004 ze zékona

o cennych papirech, ktery byl v této
oblasti nahrazen pravé zékonem
o podnikéni na kapitalovém trhu.

Druhym podstatnym diivodem bylo,
ze jiz pomérné¢ delsi dobu
pred vydanim ZPKT byl zndm text
nové Evropské Smérnice 2004/39/EC
on markets in financial instruments,
ktera nahradila vySe uvedenou
Smérnici 93/22/EEC a kterou je tfeba
implementovat nejpozdéji do dubna
roku 2006.

Smérnice 2004/39/EC totiz s ohledem
na praktické poznatky, Ze nemusi byt
vzdy zcela jednoznacné, kdy je
mozno u zékaznika dovodit jeho
profesionalni charakter, prisla
s konceptem stanovit jejich zevrubny
vycet. Smérnice 2004/39/EC
proto ve své druhé priloze (Annex II)
jasn¢ definovala, které¢ klienty je
mozno s ohledem na jejich charakter
resp. predmet ¢innosti a priori
povazovat za profesiondly a v zasadé

bez dalstho jim neposkytovat
vysvétleni, pouceni a informace apod.
jako je tomu naopak tfeba

u neprofesionalnich zakaznikd.

Vedle vyctem danych profesionalnich
zékazniki existuje dale dle Annex II
kategorie  klientd, ktefi —mulzZou
0 zatrazeni mezi profesionalni
zékazniky pozéadat pfi zohlednéni
podminek stanovenych ve Smérnici.
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Zakaznikovi, ktery je tzv.
profesionalnim investorem, neni
tteba  poskytnout  pouceni,
vysvétleni ¢i informaci,o kterych
se profesionalni investor
vyslovné vyjadiil, ze mu jsou
znamy a ze jejich poskytnuti
nepozaduje (ustanoveni § 15
odst. 3 ZPKT).

Profesiondlnim investorem je
obchodnik s cennymi papiry,
banka,

pojistovna,

zajistovna,

investi¢ni spolec¢nost,

investi¢ni fond,

penzijni fond,

provozovatel platebniho

systému,

9. provozovatel vyporadaciho

systému,

osoba, kterd vydava a

spravuje platebni prostiedky,

11. osoba, ktera podnikatelsky
poskytuje finanéni pronajem
(finan¢ni leasing),

. osoba, jejiz rozhodujici
¢innosti je nabyvani ucasti
na jinych spole¢nostech,

13. osoba, ktera podnikatelsky

poskytuje zaruky,

obchodni spolecnost, ktera

podle posledni vyroéni

zpravy nebo konsolidované
vyroéni zpravy spliiuje
alespon dvé ze tii kritéri,
kterymi jsou (i) celkova vyse

aktiv odpovidajici v

korunach ceskych castce

alesponn 20 000 000 eur,

(ii) Cisty rocni obrat

odpovidajici v korunach

ceskych castce alespon 40

000 000 eur a (iii) vlastni

kapital odpovidajici v

korunéch ceskych ¢astce

alespon 2 000 000 eur,

15. zahrani¢ni osoba, ktera
odpovida nékteré z osob
uvedenych v bodech 1 az 14,

. stat nebo Clensky stat
federace,

O C

10.

14.
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I profesionalni zakaznici (at’ uz ti
uvedeni automaticky s seznamu
Smérnice ¢i ti, cootento statut
pozéadali) si vSak mohou dohodnout,
aby pro nékteré piipady bylo i k nim
pii poskytovani investi¢nich sluzeb

ptfistupovano  jako k  laickym
zakaznikim.

Smérnice  2004/39/EC  dokonce
vyslovné hovoii o dohodé a je tedy
mozno dovodit, ze poskytovatel
investi¢ni sluzby by mohl pro nékteré
pfipady na  takovou  dohodu
nepfiistoupit.

Cesky zakonodarce se oviem rozhodl
pro zvlastni tieti cestu, ktera neni plné
neodpovidda ani jiz ,dozivajici®
Smérnici 93/22/EEC a ani Smérnici
2004/39/EC, kterou je tfeba aktudlné
do naseho pravniho fadu
implementovat.

Aktudlni regulace totiz s jistym
vtipem kombinuje pozadavky obou
Smérnic a k tomu jesté¢ dodava vlastni
iniciativu, jak  nejlépe  chranit
profesionalni investory.

Existuje tak sice dle ZPKT wvycet
profesiondlnich investort,, avSak tém
je mozno poskytovat investicni sluzby
s niz8$i mirou Grovné pravidel jednani
se zékazniky, pouze pokud se tak
profesionalni  investor  vyslovné
vyjadii (,,vyjadieni®). Takové
vyjadieni by pak mélo mit pokud
mozno pisemnou formu a byt
dostatecné zevrubné ohledné
vymezeni skutecnosti,

01/2004

investor  zna

které profesionalni
a nepotiebuje v nich zvlastni rady
¢1 upozornéni. S ohledem na detailni

vyCet povinnosti pii jednani se
zékazniky investi¢nich sluzeb
dle regulatornich pozadavki Komise
pro cenné papiry lze jen doporucit,
aby pfedmétné vyjadieni bylo
maximalné  detailni.  Skutecnosti,
které jsou predmétem pouceni,
vysvétleni a informovani je celd fada
(zahrnuji naptiklad 1 investi¢ni
dotazniky apod.).

Z regulatornich pozadavkil lze dale i
dovodit, ze pro nckteré piipady
specifickych rizikovych investi¢nich
nastrojt by mél  profesiondlni
investor 1 pies obecné poskytnuté
vyjaddfeni davat zvlastni ad hoc
vyjadieni  ohledné¢  specifického
investi¢niho nastroje.

Je mozno shrnout, ze dle regulace,
ktera se uplatiuje na poskytovani
investi¢nich sluzeb v Ceské republice,
je treba primarné vzdy poskytnout
plnou péci  zahrnujici  veSkeré
informace, pouceni a vysvétleni. Lze
sice zohlednit napt. uroven zkuSenosti
zékaznika, ve smyslu principti
ochrany investori bude ovSem
vychozim pfistupem jednani a péce
zakaznik - naprosty laik odpovidajici
,babi¢ce z podhuii®.

U profesiondlnich investori je pak

vhodné uzavfit specidlni vyjadieni
o aplikovani méné ,,pecovatelského
rezimu.
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17. Ceska narodni banka,
zahrani¢ni centralni banka
nebo Evropska centralni
banka,

18. mezinarodni finan¢ni
instituce.
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Poskytovateltim investi¢nich sluzeb je
tedy tieba doporucit maximalni
opatrnost pii snizené péci
u profesiondlnich investor. Zejména
je tieba velice pfesné a Uplné
formulovat vyjadieni profesionalniho
investora, at’ jiz jde o samostatny
disclaimer anebo soucast SirSich
smluvnich ujednani.

01/2004

sofistikované

netradicni  a
strukturované investi¢ni instrumenty
se specifickymi riziky lze doporucit

Pro

samostatné vyjadieni
zékaznikovi zvla$tni
pouceni.

anebo podat
vysvétleni a

Poucovaci povinnost a investi¢ni doporuceni
pri poskytovani investi¢nich sluzeb — case study

Regulace:

K seznameni se s regulatornimi
pozadavky na organizacni fad,
administrativni postupy a
postupy k omezeni stietu zajmu
pti poskytovani investi¢nich
sluzeb lze v prvé fadé doporudit
ke studiu  zejména Vyhlasku
Komise pro cenné papiry
¢. 258/2004 Sb.

Nalezitosti fadného jedndni se
zakazniky pak stanovi cela cast
druha zminéné vyhlasky.

Priklad z praxe. Telefonat na dealing-
room:

Klient (,,K*): Dobry den. Tady slecna
AB.

Obchodnik s  cennymi
(,,OCP*): Dobry den. OCP.
K: Ja jsem ze spolecnosti XY.
Financni reditel pan ZZ, ktery ma
opravneni  sjedndvat s  Vami
transakce, je nemocny. A mé poverili
abych se Vas zeptala, jak to vypada
s dolarem.
OCP:  OK.
Co potrebujete?
K: My s Vami uzavreli dolarovy FX
forward, ndkup dolaru za 25
CZK/USD. Ale dolar jde hrozné dolii,
coz jsme necekali. Myslite, Ze se to
bude zhorsovat?

papiry

Pozdravujte  ZZ.

OCP: Pockejte, ja podivam, jak to
vypada. ... No ta krivka uz snad ani

nemd kam klesat. To se musi uz
otocit. Dnes to vypadd na jasny
bottom.

K: Aha. Takze to uz bude jako dobry?
A kdy se to dostane nad téch 25
CKZ/USD?

OCP: Cekam, Ze kurs uz miiZe jit jen
nahoru. Praveé jsme si to tady s kolegy
potvrdili, kdyz jsme projizdeli
analyzy na financnich webech. Ale
zndte to, nic neni jisty. Ale ty volby
v Americe tomu urcité pomohou. Ted’
bych Vam doporucil spis naredit
kurz.

K: A4 co to znamend a jak to mdame
udelat?

OCP: No ted, kdyz je to dole, tak
nakoupite dalsi dolary a ve vysledku
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Jje budete mit nakoupené za min, nez
25 CZK/USD.

K: Tak dobre, my tedy moznd jeste
dokoupime. Ja se jesté poradim
a zavoldam tak za hodinu.
K: Jasne. Ja Vam
ale neotalejte.

to podrzim,

skksk

Mozna tomu né¢ktefi nebudou vérit,
ale tato historka se skute¢n¢ stala
béhem letosniho podzimu. Referoval
nam o ni nebohy klient, sttedn¢ velka
spole¢nost, ktery ,,vyhodné natedil®.

Co k tomu, 1ze podotknout z hlediska
compliance?

V prvé tfad¢€, nebyla viibec provedena
identifikace klienta. Pracovnik
obchodnika s cennymi papiry se
spolehl na to, ze dotCend slecna znala
osobu, kterd za klienta obvykle
uzavirala transakce na finan¢nim trhu
derivatu.

Pracovnik  obchodnika  nasledné
pouzival odborny zZargon, kterému
klient zjevné viibec nerozumél.

Maklér se dokonce pustil do analyzy
ainvesticniho doporuceni. A to
zjevné na viceméné na zakladé svych
vlastnich uvah a analyz. Z obsahu
uvedené komunikace 1ze mit dokonce
pochyby, zda vlastni analyticky utvar

u obchodnika funguje.
Maklét  dale  zacal  klientovi
doporuCovat feSeni ztraty dalSim

obchodem. Tento postup se mulze
jevit jako velice pochybny, zejména

01/2004

pak s ohledem na ziejmy stiet zajmt
pfi poskytovani investi¢nich
doporuceni a investiéniho poradenstvi
ohledn¢ obchodu, které jsou soucasne
uzavirany na vlastni ucet obchodnika
s cennymi papiry piimo makléiem,
ktery tato doporuceni déava. Asi je
nadbytecné dodavat, Ze odmeéna
makléfe je odvozena téZ od mnozstvi
Jim sjednanych transakei.

Nejvétsim nedostatkem ovSem bylo
naprosté zanedbani obecného fadného
jednani se zjevné zcela laickym
klientem. Uroven péée méa byt
samoziejmé poskytovana dle trovné
zékaznikovych zkuSenosti. Zakaznik
by pak mél byt naptiklad v takovychto
konkrétnich pfipadech chapan nikoli
Cist¢ jako spolecnost, pravnicka
osoba, kterd je tfeba i dlouholetym
klientem uvedeného makléfe. Naopak
je tteba vzdy hodnotit i uroven osob,
kterymi klient prave jedna.

Otazkou je, zda $lo o selhani lidského
faktoru, a tedy chybu v fizeni
operacnich rizik, anebo zda 1
o nedostatek v compliance a naptiklad
zcela chybéjici predpisové zakladné.

Ve Skoleni persondlu a zejména
makléft, co se tyka regulatornich
povinnosti ve vztahtl k zékaznikim,
je v Ceské republice stale co dohanét.

Omluvou pak neni ani to, ze klient
po naSem vysvétleni, co je ucelem
napt. zajiStovacich derivat, odvétil,
ze to pak ale postrada to vzruSeni
Z investice.
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Nova Evropska regulace poskytovani investi¢nich sluzeb

Regulace:

Dne 21. dubna 2004 byla vydana
Evropska Smérnice ¢.
2004/39/EC  on markets in

financial instruments. Uginnosti
nabyla dne svého zvefejnéni v
Offiicial Journal Evropské unie.
Na transponovani do vlastnich
pravnich fadt maji ¢lenské staty
EU maximalné dva roky od jeji
uéinnosti.

Tato smérnice zejména reguluje
oblast poskytovani investi¢nich
sluzeb a nabizeni investi¢nich
nastroji. Smérnice je uCinna
dnem svého vydani.

Smérnice soucasné zcela
nahrazuje Smeérnici 93/22/EEC,
ktera byla a dosud zakladnim
pilitfem regulace poskytovani
investicnich sluzeb.

Nové vymezeni investinich
nastroji (financial instruments)
je obsazeno v Piiloze L
Smeérnice (Annex [.) casti C
(Section C).

Kompletni text pfedmétné nové
Smérnice 1ze nelézt na webovych
strankach
http://www.europa.eu.int/eur-
lex/en/search/search lif.html
predpis z roku (Year) 2004 cislo
(Number) 39 typ predpisu
Smeérnice (Directive).

Na tomto mist¢ bychom se radi
vénovali nejdilezitéjSim novinkém,

které  pfina¥i  nova
poskytovani  investi¢nich
v kontextu Evropské unie.

regulace
sluzeb

V  pribé¢hu letosSniho roku vydal
Evropsky parlament novou smérnici
podstatnym zpusobem nove
upravujici  regulaci  poskytovani
investi¢nich sluzeb. Jde o Smérnici
¢. 2004/39/EC on marekts in financial
instruments (,,Smeérnice®).

S ohledem na hutny obsah jmenované
Smérnice Vam budeme piindset
postupné¢ a po cCastech seznadmeni
stémi nepodstatnéjSimi novinkami
ze Smérnice vyplyvajicimi.

Dnes se budeme vénovat novému
vymezeni investi¢nich nastroji.

Na poli evropské regulace podnikani
na finanéni trhu byl vzdy mozZno
zaznamenat, Ze Vyvoj businessu je
natolik  rychly a  inovativni,
7e evropska regulace se mnohdy az
zpétné snazi podchytit ty piipady,
kter¢ jiz v praxi byly delsi dobu
bézné. Zejména toto plati pro oblast
investi¢nich nastrojii, s kterymi se je
mozno na finanénim trhu setkat.
Smérnice se tedy snazi na tento trend

pruzné reagovat. Namisto
dosavadnich Sesti zakladnich
kategorii investi¢nich nastroji (z

¢ehoz Ctyfi posledni bylo mozZno

shrnout do  obecnéjsi  skupiny
derivatl) ve smyslu  Smérnice
93/22/EEC pfinaS§i nova smeérnice

rovnou deset kategorii investicnich
nastroji €1 presnéji  dle nové
terminologie ,,finan¢nich nastroji*.
Voln¢ ptelozeno jimi jsou:
(1)Ptfevoditelné cenné papiry;
(2)Instrumenty pené¢zniho trhu;
(3)Podilové listy;

(4)Opce, futures, swapy, FRA

a jakékoli jiné derivatové transakce
vztahujici se k cennym papirtim,

ménam, urokovym sazbam
avynosim, ¢i jiné derivatové
nastroje, finan¢ni indexy
¢i financni ukazatele, které mohou
byt vypotadany fyzicky
¢1 v penézich;

(5)Opce, futures, swapy, FRA

a jakékoli jiné derivatové transakce
vztahujici se ke komoditam, které
musi byt vypotadany v penézich ¢i
mohou byt vyporadany v penézich
na zakladé¢ opc¢niho prava jedné
ze stran  (jinak nez z davodu
selhani smluvni strany ¢i jiny
pfipad ukonceni);

(6)Opce, futures, swapy, a jakakoli
jina derivatova transakce vztahujici
se ke komoditam, kterd muize byt
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fyzicky za
predpokladu, Ze jsou obchodovany
na regulovaném trhu a/nebo na

vyporadana

MTF (tj. Multilateral trading
facility, urcity typ trhu zavadény
Smérnici);

(7)Opce, futures, swapy, forwardy a
jakékoli jiné derivatové transakce
vztahujici se ke komoditdm, které
mohou byt fyzicky vypotadany,
které jsou jinak nezminéné sub (6)
anebo k nekomerénim ucellim,
kter¢é maji  vlastnosti  jinych
derivatovych financnich nastroj,
véetné ohledu na to, zda, mimo
jiné, jsou predmétem clearingu a

vyporadani prostiednictvim
opravnéného vypotadaciho centra
anebo jsou predmétem

pravidelnych margin calls;

(8) Derivatové nastroje pro pienos
uvérového rizika;

(9) Finan¢ni rozdilové kontrakty.

(10)Opce, futures, swapy, FRA a
jakékoli jiné derivatové transakce
vztahujici se ke klimatickym
zmeénam, sazbam zbozi, emisnim
kvotam anebo urovni inflace ¢i
jinym oficidlnim ekonomickym
statistickym  veli¢indm,  které
museji byt vyporadany v penézich
nebo mohou byt vyporadiny v
penézich na zaklad¢ op¢niho prava
jedné ze stran (jinak nez z diivodu
selhani smluvni strany ¢i jiny
pfipad ukonceni), stejn¢ tak jako
jakékoli jiné derivatové transakce

01/2004

vztahujici se k aktivim, pravim,
zavazkum, indexiim a ukazatelim
nezminénym vySe, které maji
vlastnosti  jinych  derivatovych
finan¢nich nastroji véetné ohledu
na to, zda, mimo jiné, jsou
obchodovany na regulovaném trhu

nebo MTF, jsou pfedmétem
clearingu a vypotadani
prostiednictvim opravnéného
vyporadaciho centra anebo jsou

pfedmétem pravidelnych margin
calls.

Jak je wvidét, Smeérnice se snazi
do zna¢né miry reagovat na inovativni
investi¢ni nastroje financ¢niho trhu.

Z vymezeni finan¢nich ndstroji
dle Smérnice je zjevny piedevsim cil
maximalné¢ pokryt oblast derivati,
kterym jsou v podstaté vénovany tfi
ctvrtiny kategorii finan¢nich néstroju.
Maximalni diraz je pak, jak se zda,
kladen evropskymi reguléatory
na derivaty komoditni.

Je zajimavé, ze napiiklad v oblasti
standardizace smluvni dokumentace
pro mezinarodni derivatovych trh byla
vytvofena a existovala dokumentace
oSetfujici 1 ne zcela bézné derivaty
jako napfiklad derivaty kreditni
¢ikomoditni  jiz v  prubchu
devadesatych let minulého stoleti.
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Predev§im mame na mysli smluvni
standardy ~ a obchodni  podminky
publikované asociaci Interantional
Swaps and Derivatives Association,
Inc. (ISDA). V minulém roce doslo
dokonce ve spolupraci s Weather Risk
Management Association k vytvofeni
specialnich konfirmaci
pro povétrnostni  derivaty  (resp.
derivaty na pocast).

V tomto sméru lze tedy zhodnotit
upravu dle nové Smérnice jako
pomérné moderni, reagujici
na posledni aktuality finan¢niho trhu.

01/2004

V Ceské republice, kde se dosud ani
neustdlilo z hlediska pravni teorie
¢idokonce  judikatury  vymezeni
investiCnich nastroji, a to zejména
derivati, dle ZPKT platiciho
od dubna letoSniho roku, tedy bude
nutno v dohledné dobé piivykat
implementovat nové pojeti financnich
nastroji dle Smérnice.

Nezapomernte

- Dne 31. prosince 2004 konci
ptechodné obdobi dle ZPKT, co se
tyka povinnosti uplatiujicich se pfi
poskytovani investi¢nich sluzeb.
Od 1. ledna 2004 se tedy v plné
mife uplatni povinnost souladu
s regulatornimi pozadavky
dle ZPKT;

- Komise pro cenné papiry vydala

dne 14. prosince 2004 pololetni
zpravu o Cinnosti a hospodareni
KCP;
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- Dne 26. ledna 2004 (termin a

01/2004

Na pirelomu ledna a unora 2005

misto nebyly jesté¢ definitivné vchazi dalsi cislo Compliance
potvrzeny) by se méla Kkonat Journal. Tématy bude =zejména
prezentace World Bank tykajici se vymezeni investicnich  sluzeb
zhodnoceni regulatorniho ramce a dlenové  Smeérnice  regulujici
principll corporate governance Vv poskytovani sluzeb ohledn¢
bankovnim sektoru Ceské finan¢nich nastroji, riziko
republiky; provadéni  pokyni  zékaznika
pii vykonu asset managementu

anapiiklad téz dalSi case study

- Ministerstvo financi pfipravuje ohledn¢ pravidel jednani se
novelu k ZPKT. Aktualné je zdkazniky. Méli-li byste zdjem

odbornd  vetejnost  oslovovana
k moznosti zapojeni se v ramci

prispét, nevahejte nas kontaktovat.

legislativniho procesu.
+ Zacind novy rok :-)
Pfejeme Vam mnoho uspéchu,
atonejen v oblasti maximalniho
souladu s regulatornimi pravidly
a pozadavky.

Compliance Journal, ob¢asnik pro otazky compliance; vydava spoleénost Compllex, s.r.o.

Compliance Journal je primarné §ifen v elektronické podobé. V ptipadé Vaseho zajmu o zasilani Compliance Journal na Vasi elektronickou postovni schranku, kontaktujte nés,
prosim, na e-mailu info@compllex.com. Stejné tak, pokud si piejete byt vyfazeni z databaze el. odbérateli.

Compllex, s.r.o. se vyslovné zavazuje, nezneuZit e-mailové kontakty slouzici k distribuci Compliance Journal k neopravnénym uceltm.

Jakékoli udaje, nazory, stanoviska a piipadna doporuceni uvedena v Compliance Journal nemaji charakter a nemohou tedy byt povazovana za profesionalni poradu ¢i doporuceni..
Compllex, s.r.o. si timto vyslovné vyhrazuje, Ze neni odpovédny za ptipadné Skody vzniklé¢ diky pouZiti informaci, zdvérd anebo analyz apod. uvedenych v Compliance Journal.
Ridit se nazory uvedenymi v Compliance Journal je ¢isté na svobodné volbé ctenait.
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