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*kek

Jarni vydani Compliance Journal

Index:

e vymezeni investi¢nich
sluzeb dle Smérnice
o trzich finanénimi
instrumenty

e tfi urovné jedndni se

zakazniky dle Smérnice
o trzich  finan¢nimi
instrumenty

» riziko provadéni pokynti
zakaznika v ramci
portfolio managementu

+ case study

* sjednocovani regulatori
finanénich sluzeb v CR

*kek

Vazeni Ctenari,

dovolte ndm Vas privitat u dalsiho
aktudlniho vydani Compliance
Journal — obcasniku zabyvajiciho
se otdzkami z oblasti compliance,
fizeni rizik, regulace podnikéni
na finan¢nim  trhu,  corporate
governance a ochrany investoru.

Nejprve bychom Vam vSem radi
podeékovali za vesmés vstficné
reakce na nase prvni, pilotni ¢islo,
které vyslo na ptelomu loniského
a letoSniho roku. Je to dokladem
toho, ze compliance otazky jsou
ziejme¢ pomérné ZzZivym tématem
a ze se k nim poskytovatelé¢ sluzeb
na finanénim trhu snazi mit
vesme&s odpovédny  pfistup.
Soucasné¢ VaSe reakce chapeme
jako zavazek, aby Compliance
Journal fungoval jako skute¢né
aktivni a  pravidelné  forum
odpovédné poukazujici na zasadni
otazky problematiky compliance.

StéZejnim  tématem  aktudlniho
vydani Compliance Journalu je
novy koncept investi¢nich sluzeb
dle Smérnice o trzich finan¢nimi
instrumenty (Directive 2004/39/EC
on marekts in financial
instruments, OJ L 145).

Tuto Smérnici bude tfeba u nas
implementovat nejpozdéji do konce
ptistitho dubna. Je tedy vhodné se
na regulatorni novinky pfipravit jiz
nyni, a pfipadné tim ziskat i urcitou
konkuren¢ni vyhodu.

Ohledné nutnosti aplikace evropskeé
regulace obecné, totiz plati slova
klasika. Miizeme o tom diskutovat,
muzeme o tom vést spory, mizeme
s tim inesouhlasit, ale to je tak
vSechno, co se proti tomu da d¢lat...

A to presto, ze by nedavna aktivita
v parlamentu tykajici se povinnosti
zvefejilovat piijmy managementu
v ptipad¢ kotace spoleCnosti mohl
zavdavat mylny dojem o opaku.

Za redakci Compliance Journal

V tcté

Jifi Heneberk
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Regulace:
Evropska Smérnice
¢.2004/39/EC on  markets

in financial instruments ze dne
21. dubna 2004 (,,Smérnice®,
»Smérnice o trzich finanénimi
instrumenty*) je zcela novou
regulatorni osnovou pro
poskytovani investi¢nich
sluzeb. Nejpozdéji do konce
dubna 2006 budou
implementovany regulatorni
povinnosti dle této Smérnice
t¢7 v Ceské republice.

Zakladni evropsky pilit
pro soucasny  Cesky  zakon
¢.256/2004 Sb., o podnikani
na kapitalovém trhu (,,ZPKT*),
Smérnice 93/22/EEC, je novou

Smérnici zcela nahrazena.

Vedle nové  kategorizace
investiénich ndstroji (financial
instruments), kterou se
zabyvalo predchozi vydani
Compliance Journal, uvadi
Smérnice téZ nové vymezeni
investi¢nich sluzeb (services
and activities); konkrétné jej lze
nalézt v Priloze 1. Smeérnice
(Annex I.) casti A a B (Section
A and B).

Vymezeni investi¢nich sluzeb dle Smérnice o trzich

finanénimi instrumenty

Tento clanek je soucasti serialu

onové  Smérnici o  trzich
finan¢nimi instrumenty.
Vminulém ¢isle  Compliance

Journalu jsme se zabyvali novym
vymezenim investi¢nich nastroja
(¢i presnéji finan¢nich
instrumentti) podle Smérnice.

Zasadni zménu ovSem nova
Smérnice nepiinasi jen
ve vymezeni instrumentli, ohledné
nichZz jsou investicni sluzby
poskytovany, ale dokonce
v konceptu samotnych investi¢nich
sluzeb.

Jednak dochézi k navyseni poctu
hlavnich  investi¢nich  sluzeb
poskytovanych obchodnikem
s cennymi papiry (,,obchodnik*),
ato presunem jedné doplikové
sluzby mezi sluzby hlavni,
rozdélenim jedné hlavni sluzby
na sluzby dvé a zavedenim jedné
zcela nové hlavni sluzby.

Dale je patrna snaha vnimat
zejména hlavni investi¢ni sluzby
v§irSim  kontextu a  snaha
o podchyceni vSech souvisejicich
¢innosti. Hlavni investi¢ni sluzby
jsou tak oznaCovany za investicni
sluzby a aktivity. Dfive pouzivany
termin pro doplinkové investicni
sluzby se téz jevi jako ptfekonany.
Dle Smérnice nejde o investi¢ni

sluzby ¢i jejich podkategorii, ale
o doplitkkové sluzby bez dalsiho.

Jako zcela zdsadni je pak tfeba
zdiraznit 1 rdzny  stupen
regulatornich pozadavki ohledné
jednani poskytovatele investi¢nich
sluzeb ve vztahu k zakaznikiim.

U dvou sluzeb dochazi
k podstatnému zpiisnéni pravidel
a preneseni odpovédnosti

na poskytovatele sluzby. O tomto
tématu se dozvite vice niZe
v samostatné ¢asti  dneSniho
Compliance Journalu.

keskosk

Volné prelozeno je tedy vymezeni
investi¢nich sluzeb podle Smérnice
nasledujici:

Seznam sluZeb a aktivit:
Ptiloha |
Cast A

Investiéni sluzby a aktivity

(1) pfijimani a ptfedavani pokynili
ve vztahu k jednomu anebo vice
finan¢nim instrumentim,

(2) provadéni pokynii pro (jménem)
klienta,

(3) obchodovéani na vlastni ucet,

(4) portfolio management,
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Anglické znéni rozebirané casti
Smeérnice je nasledujici:

LIST OF SERVICES AND

ACTIVITIES AND
FINANCIAL INSTRUMENTS
Section A

Investment services and

activities

(1) Reception and transmission
of orders in relation to one or
more financial instruments.

of

(2)  Execution orders

on behalf of clients.

(3) Dealing on own account.

(4) Portfolio management.

(5) Investment advice.

(6) Underwriting of financial
instruments and/or placing of
financial instruments on a firm

commitment basis.

financial
a firm

(7) Placing of
instruments  without
commitment basis

(8) Operation of Multilateral
Trading Facilities.

(5) investi¢ni poradenstvi,

(6) upisovani finan¢nich
instrumentd  a/nebo  umist’ovani

finan¢nich instrumentt s vlastnim

zavazkem koupé¢ (on a firm
commitment basis),
(7) umist'ovani finan¢nich

instrumentd bez vlastniho zavazku
koupé ( without a firm commitment
basis),

(8) organizovani mnohostranného
systému obchodovani ( Multilateral
Trading Facilities, MTF).

Cast B

Doplikové sluzby

(1) tschova a sprava financnich
instrumentil na ucet klientd vcetné
custody a souvisejicich sluzeb jako
tfizeni hotovosti ¢i zajisténi,

(2) poskytovani uvéri ¢i pijcek
investorovi, aby mél moZnost
provést transakci ohledné jednoho
¢i vice finan¢nich instrumentd, kdy

obchodnik poskytujici uver
¢ipujcku je ucastnikem takové
transakce,

(3) poradenstvi tykajici se podniku
ohledn¢  kapitalové  struktury,
prumyslové strategie a souvisejicich
zélezitosti a poradenstvi a sluzby
tykajici se fizi a koup€ podnikd,

(4) devizové sluzby, kdy jsou
spojeny s poskytovanim investicni
sluzby,

(5) investicni vyzkum a financni
analyzy ¢i jiné formy obecnych
doporuceni tykajici se transakci
s finan¢nimi instrumenty,

(6) sluzby souvisejici s upisovanim,

(7) investiéni sluzby a aktivity
stejn¢ tak jako doplitkové sluzby
druhu zahrnutého pod Cast A
neboB  Prilohy I  Smérnice
vztahujici se  kpodkladovym
aktiviim derivati podle Casti C (5),
(6), (7) a (10), kdyz jsou tyto
spojeny s poskytovanim investi¢ni
nebo doplitkkovych sluzeb.

skskok
Zakladni koncept ¢lenéni
na investicni sluzby a dopliikové
sluzby zustava zachovan.
Poskytovani investi¢nich sluzeb je
vyhrazeno pouze obchodnikiim

s cennymi papiry. Doplitkové sluzby
je mozno poskytovat 1 jako
neobchodnik s cennymi papiry,
pokud bude mozno jejich vykon
podfadit pod jiné podnikatelské
opravnéni. Tak napftiklad
poradenstvi  tykajici se koupé
podniku ¢i finan¢ni analyzu bude
moci zajistit 1 auditorska a obdobna
poradenska kancelaf.

Investiéni poradenstvi se stava
novou hlavni investi¢ni sluzbou.
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Section B Dle Smérnice spociva investiéni po koupi aprodeji  finan¢nich
Ancillary services poradenstvi v poskytnuti osobniho instrumentl — v ramci systému

(1) Safekeeping and
administration of financial
instruments for the account

of clients, including
custodianship and related
services such as cash/collateral
management;

(2) Granting credits or loans

to an investor to allow him

to carry out a transaction in one
or more financial instruments,
where the firm granting the credit
or loan is involved in the
transaction;

(3) Advice to undertakings

on capital structure, industrial
strategy and related matters and
advice and services relating

to mergers and the purchase

of undertakings;

(4) Foreign exchange services
where these are connected

to the provision of investment
services;

(5) Investment research

and financial analysis or other
forms of general recommendation
relating to transactions
in financial instruments;

(6) Services related
to underwriting.

(7) Investment services and
activities as well as ancillary
services of the type included
under Section A or B of Annex 1
related to the underlying of the
derivatives included under
Section C - 5, 6, 7 and 10 -
where these are connected

to the provision of investment
or ancillary services.

doporuceni klientovi, at jiz na
zdkladeé jeho dotazu ¢i na zdkladeé
iniciativy obchodnika, ve vztahu
k jedné ci vice transakcim ohledné
financniho instrumentu.

Ackoli by nécktefi mohli namitat
zbyte¢nou monopolizaci této sluzby

obchodniky, je toto vykoupeno
zasadné¢  zpfisnénym  rezimem
pravidel jednani se zékazniky

v ptipad¢ poskytovani takové sluzby
(a obdobné pak plati pro portfolio
management), jak blize uvadi
zvlastni Clanek v tomto vydéani
Compliance Journalu.

U sluzby investicniho poradenstvi
bude s ohledem na jeji dosti
Sirokou definici urcit€¢ zajimavé

sledovat, do jaké miry dojde
vpraxi k reglementaci riznych
typll  obecnéjSich  poradenstvi
tykajicich se finan¢nich
instrumentd. Smérnice v tomto
sméru  neumoziuje  upiesnéni
definice naptiklad ve formé
implementing measures

(provadécich opatienich), coz lze
ovSem na druhou stranu z hlediska
pravni Cistoty povazovat
za spravne.

Za pozornost ur€ité stoji 1 zminény
MTF. MTF ma byt mnohostranny
(obchodni) systém organizovany
obchodnikem ¢i provozovatelem
regulovan¢ho trhu a sdruzujici
pocetnou poptavku tietich osob

avsouladu spevné stanovenymi
pravidly — zplsobem, ktery vede
k uzavieni smlouvy. Obchodnici
tedy budou moci zavadét systémy
obdobné mimoburzovnim trhim.
Smérnice  predepisuje  nékolik
zasadnich kritérii, které bude MTF
muset spliiovat (zejména co se tyka
ptedobchodni a  poobchodni
transparentnosti, vefejné kotaci
kursu, hloubky trhu apod.). Blizsi
podrobnosti  stanovi  pfislusny
implementing measure.

V ur¢itém rozsahu bude moZno
pro poskytovani investi¢nich sluzeb
a aktivit adoplnkovych sluzeb
podpirné vyuzivat tzv. tied agents
(smluvnich zastupcti) jakozto urcité
obdoby  dneSnich  investi¢nich
zprostiedkovateld.

Oproti souc¢asnému konceptu vsak
dojde k tad¢ zpfisnéni (moZznost

proveéfovani odbornosti
regulatorem, ¢innost jen
pro jednoho obchodnika apod.).

Soucasné je na druhou stranu jasné

deklarovano, Ze za  Cinnost
zprostiedkovatele odpovida
obchodnik. Problematiku  tied

agents rozebereme v samostatném
¢lanku v nékterém z pfiStich vydani
Compliance Journalu.
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Regulace:

Smérnice o trzich finanénimi
instrumenty stanovi pravidla
jednani pri poskytovani
investicnich sluzeb klientim
zejména v ¢lanku 19 Smérnice.

V souladu s odstavcem 10
tohoto ¢lanku 19 Smérnice se
predpokladd vydani pomérné
Sirokého provadéciho opatieni
(implementing measure), které
detailn€ji upfesni regulatorni
pozadavky Smérnice.

Tri urovné jednani se zakazniky dle Smérnice o trzich

finan¢nimi instrumenty

Nekompromisni dliraz na ochranu
spotiebitele v rdmci Evropské unie
se samozfejm¢  promita  téz
do poskytovani investi¢nich sluzeb.

Smérnice, jak jiZ bylo naznaceno
v pfedchozim c¢lanku, pifinasi zcela
nové pojeti  Urovné  jednani
se zakazniky. V ur¢itém ohledu jej
lze oznacit za témeft revolucni. Snad
praxe ukaze, Zze pujde o revoluci
spiSe sametovou a nikoli o pocatek
konce  poskytovani  nékterych
sluzeb.

Zevrubné compliance ,,produktové
pouceni“ o  povaze  sluzby,
instrumentu, rizicich, nahradach
apod. budou samoziejmou
nezbytnou soucasti dokumentace
predavané klientovi. Predpoklada se
dokonce urcita standardizovana,
formulafova podoba.

V  kontextu  riznych  druhid
investicnich ~ sluzeb lze  pak
konstatovat v zasad¢ tfi Urovné

pravidel jednani se zakazniky.

Uroveii  vyhradni  odpovédnosti
obchodnika

Dle Smérnice se u investi¢ni sluzby
portfolio management a investi¢ni
poradenstvi  automaticky  pocitd
s tim, Ze obchodnik bude muset

disponovat veSkerymi nezbytnymi
udaji o =zakaznikovi tykajici se
znalosti a zkuSenosti (potencialniho)
zakaznika, dale financni situace
a investic¢nich cilu, citlivosti k riziku
apod. Nasledn¢ bude muset vzdy
sam  obchodnik  zvazit, zda
poskytovand sluzba resp. finanéni
instrument je pro zédkaznika vhodny.
U téchto dvou sluzeb tak bude
podstatnym urcity subjektivni prvek
spocivajici v posouzeni vhodnosti
finan¢niho nastroje pro konkrétniho
zakaznika. Tato odpovédnost bude
vzdy vyluéné¢ k tizi obchodnika,
ktery bude muset v podstateé
,»myslet za klienta“.

V ramci predejiti pfipadnym sportim
bude tedy naprosto nezbytné
aplikovat sofistikované
strukturované investi¢ni dotazniky,
pravidelné konzultace s klienty
a odpoveédné tyto podklady
zaznamenavat a  vyhodnocovat.
Smérnice ponechava detailni popis
zpuisobu zajistovani klientskych
udaji  otevieny (zejména nefesi
neposkytnuti udaji zdkaznikem ¢i
poskytnuti udaji nedostatec¢nych).
Podrobnéji  jej tedy bude fesSit
ptisluSny implementing measure.

Soucasn€é lze dovodit nutnost
zasadn¢ oddéleného poskytovani
téchto investi¢nich sluzeb od sluzeb
ostatnich.
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Regulace:

Vykon portfolio managementu,
tj. investi¢ni sluzby dle § 4
odst. 2 pism. d) ZPKT, je
realizovan

Uroven ,,sdilené “odpovédnosti

U ostatnich investicnich sluzeb
bude muset obchodnik Zzadat
zékaznika o udaje zminéné vyse.
Meél-li by byt pfedmétem investi¢ni
sluzby  financ¢ni instrument
neodpovidajici profilu zdkaznika,
bude obchodnik povinen zakaznika
,,varovat®, a to urcitou
standardizovanou cestou, napiiklad
za pouziti formulare.

Pokud zakaznik odmitne poskytnout
udaje, které jsou nutné
pro posouzeni vhodnosti finan¢niho
instrumentu, opét bude obchodnik
povinen zékaznika varovat,
ze nebude mozno chranit zakaznika
ohledné¢ rizika nevhodnosti sluzby
¢iinstrumentu. Obchodnik bude
muset téZ sam posoudit, zda rozsah
poskytnutych informaci je Uuplny
a dostatecny pro posouzeni
vhodnosti instrumentu
pro zékazniky.

Nejmirnéjsi rezim

V ptipad¢ provadéni, ptijimani

Riziko provadéni pokyni zdkaznika v ramci portfolio

managementu

PfinaSime Vam nékolik poznamek
k pfedmétnému tématu, které bylo
avizovano jiz v novoro¢nim vydani
Compliance Journal.

a pfedavani pokynt iniciovanych
zakaznikem je mozno aplikovat
nejmirngj$i  rezim, pokud jde
onckteré  finanéni  instrumenty
obchodované na  regulovaném
¢i obdobném trhu, je zamezeno
sttetu  z4jmi  apod. Zakaznik
na po¢itku musi byt poucen,
7e obchodnik nebude posuzovat

vhodnost obchodu pro klienta.

Za téchto podminek bude obchodnik
zpros§tén povinnosti zajiStovat jiz
zminéné udaje o zakaznikovi
a provétovat vhodnost instrumentu
a sluzby pro zékaznika.

Zavérem lze uvést zieymy fakt.
Diraz na compliance aspekt
ujednani se zakazniky neustale
nariistd na vyznamu a nelze jej
podcenovat. Zejména je vhodné
zajistit pfehodnoceni pouzivané
odborné dokumentace a formulait
slouzicich k posuzovani,
vyhodnocovani a dokladani
prfedmétnych klientskych udajt.

Ze zékonného vymezeni smlouvy
o obhospodarovani investi¢nich
nastroji by bylo mozno dovodit,
avpraxi se tak nckdy dé&je,
ze obhospodatfovatelskd ~ smlouva
predpokladé urcitou kombinaci
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na zakladé smlouvy obhospodafovani a zadavani pokynii Zene k odpovédnosti, protoze
o obhospodarovani cennych Ak ik 74k tch Kl&F Gahadnh ik
papirit podle § 37a zikona zékaznikem. ~Zdkon o cennych makléfem (obc odni em)  jako
& 591/1991 Sb., o cennych papirech totiz uvadi, ze povinnost vyhradnim manazerem portfolia
papirech (,,ZCP) resp. ve smyslu| gbhospodafovavat se  realizuje ,nebyla rozmluvena“  realizace

ustanoveni § 8a ZCP na zakladé
smlouvy o obhospodafovani
investi¢nich nastroju.

Ustanoveni § 37a odst. 1 ZCP
stanovi, ze smlouvou

o obhospodarovani cennych
papird se zavazuje
obhospodarovatel
obhospodarovat majetek
zakaznika spocivajici v cennych
papirech nebo v penéznich
prostiedcich uréenych ke koupi
cennych papird na zakladé volné
uvahy v ramci smluvniho
ujednani a zakaznik se zavazuje
zaplatit za to Gplatu. Neni-li
uplata ve smlouveé urc¢ena, ma
obhospodarovatel pravo

na uplatu obvyklou v dobé
uzavieni smlouvy.

Podle § 37a odst. 1 véty prvni
ZCP je obhospodarovatel
povinen i bez pokynu zékaznika
obstaravat koupé, prodeje, jakoz
i prvotni nabyti cennych papird,
a nestanovi-li smlouva jinak,

téz vykonavat ¢innosti

podle § 34 a 36, a to s cilem
zabezpecit dlouhodobé odbornou
péci o majetek zakaznika.

i bez pokynu zékaznika.

Je vsak tfeba upozornit na n¢kolik
nevhodnych disledki takovéhoto
vykladu.

Jednak samotné vymezeni
investi¢nich sluzeb, a ziejmé je to
zejména i z ruznych rezimi jednani
se zakaznikem dle Smérnice, nijak
neptedpoklada kombinované
poskytovani  investi¢nich  sluzeb
¢idokonce ze v sobé portfolio
management zahrnuje 1 provadeéni,
¢i predavani pokynia zakaznika.
Ba naopak.

Zavaznéjsi jsou ovSem praktické
disledky. Pfedstavte si UspéSny
vyvoj  zédkaznického  portfolia,
na jehoz vyvoji se ovSem svymi
pokyny podilel i zakaznik. Je tak
nerealné, ze  zakaznik  bude
pozadovat snizeni odmény
obchodnika, nebot to byl pfedevsim
on a nikoli makléf obchodnika, kdo
stoji za  pozitivnim  vyvojem
portfolia?

A co opacny vyvoj, kdy portfolio
klesd do cervenych Ccisel? Véite
nam, ze v praxi nejsou neobvyklé
ptipady, kdy klient bud’ obchodnika

klientovych nevhodnych pokynt,
anebo prohlasi, ze obchodnik svymi
pokyny ,kazil“ uspésnéjsi pokyny
zéakaznika.

At tak ¢i nebo tak, obchodnik
v pfipadé¢  kombinace  portfolio
managementu a realizace
klientovych pokynil ohledné

portfolia v rdmci jedné sluzby nese
,svou kuzi na trh“. A to dokonce
zcela dobrovolné a iniciativng,
protoze ZPKT, potazmo evropska
regulace, sméSovani sluzeb viibec
neptedpoklada.

Zejména ve svétle aktudlni upravy
jednéni s klienty pifi poskytovéani
portfolio managementu dle nové
Smérnice je vhodné jiz dnes striktné
omezit naznacenou konkurenci
obchodnikovych a zdkaznikovych
aktivit na portfoliu.

Zminéna formulace zakona
o cennych papirech méla totiz
dle v§eho mit vyznam pravé opacny.
Obchodnik obhospodatuje portfolio
zakaznika, aniZz potiebuje jeho
pokyny.
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Regulace:

V  souvislosti s uvedenym
pfipadem je mozno ohledné
pfislusné  regulace  odkazat
zejména na ustanoveni § 15
odst. 1 pism. a, c), a odst. 2
pism. ¢) ZPKT.

Dalsi  detailni  regulatorni
pozadavky lze nalézt
ve Vyhlasce Komise pro cenné
papiry ¢. 258/2004 Sb.,
zejména jeji celé druhé ¢asti.

skeokk

Zde wuvedeny priklad z praxe

byl upraven takovym
zpiisobem, aby nemohl byt
spojovan s konkrétnimi
osobami  anebo  konkrétni
transakci.

Primarnim ucelem zde
prezentovanych praktickych

prikladii je osvéta a snaha

o zkvalitneni poskytovani
financnich sluzeb, nikoli
reklamace pripadnych
nedostatkii u konkrétné

poskytované financni sluzby.

Case study — bariérova opce

Priklad z  praxe. Telefonat
na dealing-room:
Klient (,,K*): Dobry den. Tady pan

AB.

Obchodnik s cennymi papiry
(,,OCP*): Dobry den. Tady maklér
XY spolecnosti OCP.

K: My jsme s Vami v nedavné dobé
sjednali evropskou ménovou opci
s americkou bariérou a prislo nam
od Vas  oznameni o splnéni
podminky bariéry knock-out.

OCP: A4no, to je spravné.

K: Ale podle Vaseho oznameni
o splnéni bariéry, doslo
k prolomeni bariéry  teésné pred
Sestou vecer, posledni obchodni den
platnosti opce. Nam diky tomu opce
prestala platit.

OCP: To je pravda.
skutecne doslo.

K tomu

K: Jak ale mohlo splneni podminky
nastat az takhle vecer? Po skonceni
Vaseho obchodniho dne, kdy dle
nas opce  expirovala.  Vzdyt
ve smlouvé je, Ze obchodni den
konci v 17:00, nebude-li dohodnuto
Jinak.

OCP: To se pletete, u bariérovych
opci to je jinak. Ty preci expiruji az
v 10:00 hodin casu New York. A
tesné pred tim se prolomila bariéra.

K: Ale z ceho to plyne? Smlouva
mluvi obecné o obchodnim dni
a o New Yorku tam neni ani slovo.

OCP: U vymezeni bariéry ale nejde
jen o obchodovini v CR. To je
takovy vSeobecny uzus na trhu. A
u bariérovych opci se vi, Ze tyhle
bariérové opcni podminky se vazou
na deset hodin dopoledne casu
dle New Yorku.

K: Aha. A mohli byste nam to pristé
dat alespon do konfirmace?

OCP: Nam se tisknou automaticky,
takze moc nevim, ale zkusim to
Zjistit.
K: Tak dekuji.
OCP: Za malo, na shledanou.

kekk
Opét tu mame jeden poucny piiklad
z praxe. A jak se zda, zase je zde

bohuzel mozno shledat fadu
zanedbani ve vztahu ke klientovi.

Ustalena obchodni praxe, zejména

ujiz o néco sofistikovanéjsiho
produktu, jakym jsou bariérové

opce, totiz nemusi byt klientovi
vibec zndma.

Zminény charakter bariérovych opci
je totiz skutecné odborné ,know-
how* profesionalnich protistran.
Nelze jej dokonce dovodit ani
z ptislusnych Definic (Definitions)

organizace  ISDA, které Ize
povazovat za vSeobecné
akceptované obchodni podminky

sjednévani derivatl na vlastni ucet
napiiklad 1 ve smyslu obchodniho
zakoniku.
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Prubézné informace o postupu
sjednocovani regulatort 1ze
nalézt na jejich webovych
strankach.

Pouzity = argument  zakaznika,
Ze na transakci  se  uplatni ty
podminky, které si vyslovné dohodl,
zvlaSt kdyZz smlouva opravdu
obchodni den definovala jinak, by
totiz \% pripadé soudniho
rozhodovani sporu mohl byt dosti
klicovy.

Obchodnik by se nasledné ziejmé
divil, Ze transakce, které povazoval
ze plné€ back-to-back uzaviené, mély
nakonec pomérné odliSné parametry
bariérovych podminek, a dokonce
tedy doslo k otevieni pozice.

Lze tedy jen doporudit, aby v ramci
sjednavani transakce, byly vyslovné
odsouhlaseny vsechny jeji
specifické podminky (jako piesny
okamzik expirace opce).

Konfirmace by samoziejmé jako
nasledné¢ potvrzeni ustni smlouvy
nemusela byt v pfipadé sporu
dostatecna. Nemluvé o konfirmaci,
ktera by sjednéni takové skutec¢nosti
dokonce viibec nepotvrzovala.

Sjednocovani regulatori finanénich sluzeb v CR

Pomérné aktudlni otizkou je
sjednocovani reguldtorii financ¢nich
sluzeb v Ceské republice. Jak to
v praxi byva, vlny centralizace jsou

sttiddny  vlnami  decentralizace
anasledné centralizace, a tak
dokola. Urcité tedy stoji

za pozornost a je vhodné shrnout
dale v kostce probihajici proces
reorganizace regulace a dohledu nad
finan¢nim trhem, kterym je aktudlné
centralizace.

Cilem je sjednotit dozor Ceské
narodni banky (,,CNB*), Komise

pro cenné papiry (,,KVCP“)
a Ministerstva 5 financi Ceské
republiky (,, MFCR).

V  polovin¢  prosince 2004
predlozilo MFCR vladé navrh
zdakona tykajictho se slouceni

regulétort.

Dozor nad bankami a druzstevnimi
zaloznami byl mél byt

dle oficidlniho harmonogramu plné
integrovan k 1. cervenci 2005.
Ktomuto terminu tedy bude

pro tento segment financ¢nich sluzeb
jedinym regulatorem CNB.

Ohledné pojistovnictvi, penzijnich
fondt a kapitalového trhu vznikne
k 1. lednu 2006 zcela nova Komise
pro finan¢ni trh, kterd navaze
na ¢innost soucasné Komise
pro cenné papiry.
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Lze tedy predpokladat, jak jiz bylo
avizovano téz nameéstkem ministra
financi acdemuz svéd¢i 1vyvoj
evropské regulace, Ze dozoroveé
parametry a regulatorni pozadavky
Komise pro cenné papiry tykajici se
zejména poskytovani investi¢nich
sluzeb budou rozhodujici téz
pro dal§i finan¢ni sluzby zejména
v oblasti pojiStovnictvi a c¢innosti
penzijnich fondi.

MFCR by mélo mit nadale v gesci
tvorbu legislativy a stanovovani
zakladnich pravidel a koncepci
fungovani finanéniho trhu. Déle si

Nezapomeiite

- BIlizi se konec ctvrtleti. Nasledné
ma obchodnik mésic na ptipravu
podkladd  pro splnéni  své
informacni povinnosti viaci KCP.

- Pfipominame, ze k 31. bfeznu je
splatny pfispévek do Garan¢niho
fondu obchodniki s cennymi
papiry za rok 2004.

« Ocekava se vyhodnoceni vefejné
diskuse MFCR k navrhu
technickeé novely ZPKT.
V relativné  brzké dobé je
na programu dal$i novelizace,
a to prave s ohledem na Smérnici
o trzich finan¢nimi instrumenty.

- Na webovych strankach
www.compllex.com byla
zprovoznéna a roz$ifena sekce

MFCR  ponecha  kompetence
a pravomoci v oblasti dozorovani
statniho  pfispévku na stavebni
spofeni a penzijni piipojisténi.

V dobé piijeti Eura by mél v Ceské
republice  vzniknout  duasledné
jednotny dozor nad finan¢nim
trhem. Navrh pfislusného zékona by
m¢él byt pfedlozen jiz na konci roku
2005.

internetovych odkazl
(sekce FAQ/Downloads/Links)
na vefejné dostupné publikace
tykajici se compliance
a corporate governance.

« Compllex, s.r.o. mél moznost

konzultovat s  predstaviteli
londynské pobocky  asociace
International Swaps
and Derivatives Association, Inc.
piipravu close-out  netting

opinion pro Ceskou republiku
(tj. odborného stanoviska
k otazkdm aplikace a moznosti
zavérecného vyrovnani  ziskl
aztrat). Mélo by byt vydano
kazdym dnem. Diky tomu bude
mozno u urcitych smluv ohledné
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ceskych osob realizovat - Blizi se Velikonoce. Piejeme
podstatnou usporu kapitalovych Vam hodné zdravi a soucasné
pozadavk. dékujeme vSem naSim klientim

za prizen a rozvoj vzajemnych

. Je veobecn& znamo, ze Ceska
obchodni  inspekce  jakozto
regulator ochrany spotiebitele
zahgjila ,.tazeni* zamétené mimo
jiné na fadnost  atUplnost
informovéani o cenach a tplnost
cenikii. Neopominejte tedy byt
in compliance nejen
s regulatornimi pozadavky svého
hlavniho regulétora.

aktivit.

« V 1ét¢ wvychazi dalsi Ccislo
Compliance Journalu. Oproti
aktualnimu c¢islu bude kladen
diraz na compliance aspekty
nejen poskytovani investi¢nich
sluzeb  ale financnich  sluzeb
obecné.

Compliance Journal, ob¢asnik pro otazky compliance a risk management vydavany a $ifeny v el. podobé&; vydava spoleénost Compllex, s.r.o.

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

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

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