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Vazeni Ctenari,

dovolte ndm pftivitat Véas u jarniho
¢isla Compliance Journalu. S
ohledem na hektické udalosti v
regulaci finan¢niho trhu jsme se k
jeho vydani dostali opravdu aZz na
samém sklonku jara, ale véfime, Ze
to omluvite.

Aktudlni vydani bude pomérné
specifické, a to z toho divodu, ze
podstatnd ¢ast bude vénovana
tématu standardizovanych
klientskych formulédit dle regulace
MiFID (Directive on Markets in
Financial  Instruments  vcetné
prislusnych provadécich predpist).
Oproti  stavajicimu stavu totiz
MiFID piinasi zvySené pozadavky
na rozsah i formu informaci, které

musi  poskytovatel investi¢nich
sluzeb ptredavat klientim ¢i které
musi byt dokonce klientem

podepisovany. Vychozi klientskou
urovni je pak drobny (retailovy)
klient ve smyslu MiFID, coz bude
zpocCatku drtiva vétSina klientd v
Ceské republice. U profesionalnich,
kde MIiFID nepomaha detailni
konkretizaci pfedavanych
informaci, bude na poskytovateli
investi¢nich sluzeb, aby posoudil,
kde je mozno obsahové ,,polevit®
oproti standardu retailu.

V ramci nedavno probéhlé tii denni
konference @k  MiFID  tada
prednasejicich primarné z oblasti
samotnych poskytovateli sluzeb
poukdzala na vhodnost mozného
alesponn castecného sjednoceni a
standardizaci klientskych
formulara.

KaZzdopadné by takovy krok byl
dokladem urcité vyspélosti trhu.
Regulator by uvital seberegulacni
snahu, standardizace zvysi
srozumitelnost a ,,gramotnost™ na
stran¢ klientd, a nelze ani pominout
pfinosy sdruzenych kapacit u
poskytovatelti investi¢nich sluzeb.

Chapat formulafe jako konkurenéni
nastroj, by bylo dle naSeho nazoru
zasadnim nepochopenim business
ptilezitosti MiFID.

Za redakci Compliance Journal

Jifi Heneberk
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Regulace:

Znéni Smérnice 2004/39/EC o
trzich  finannich  néstroju
(,MiFID*) je k dispozici v
anglicko-Ceském znéni zde:
http://eur-
lex.europa.eu/Notice.do?mode=
dbl&lang=en&Ingl=en.cs&Ing?2
=bg.cs.da.de.el.en.es.et.fi.fr.ga.h
wit.It.lv.mt.nl.pl.pt.ro.sk.sl.sv.&

val=343627:cs&page=1&hword
s=

Detailni ustanoveni vztahujici se
k  dokumentaci  predavané
klientim vcetné pozadavki na
formu komunikace lze nalézt v
provéadécim Smérnici
2006/73/EC (,,ID*), anglicko-
¢eské znéni viz:

http://eur-
lex.europa.eu/Notice.do?mode=
dbl&lang=en&Ingl=en.cs&Ing2
=bg.cs.da.de.el.en.es.et.fi.fr.ga.h
wit.It.lv.nl.pl.pt.ro.sk.sl.sv.&val
=432523:cs&page=1&hwords=

Pozadavky regulace MiFID
ohledné forem komunikace lze
zejména shledat v ustanoveni
¢lanku 2 a 3 ID.

S regulaci MiFID Level 3
tykajici se record-keepingu se
muzete seznamit na této strance
CESRu:
http://www.cesr.eu/index.php?d
ocid=4226 (je tfeba stisknout
tlacitko VIEW)

=
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MiFID a standardizované formulare

S Gcinnosti regulace MiFID od 1.
listopadu 2007 znaéné vzristaji
pozadavky na rozsah dokumentace

pfedavané  klientim. Jednak
ohledné informaci povinné
predavanych klientim pred

poskytnutim sluzby, kde zjistite, ze
nez se dostanete k samotnému
nabidnuti sluzby resp. investi¢niho
nastroje meéla by uplynout spousta
casu stravené¢ho povinnym
informovéanim klienta. [ v rdmci jiz
zabéhnutého klientského vztahu
nastdvd zména v rozsahu i
periodicité klientovi ptfedavanych
udaja.

Nez pfistoupime k samotnému
vyctu klicovych formulaia je tifeba
ucinit tfi poznamky. Prvni se tyka
formy. MiFID resp. provadéci
smérnice (,,ID*) je zde pomérné
nemoderni, nebot’ zasadné
ptedpoklada pouzivani tzv. trvalého
nosi¢e, kterym primarné chape
»papir. MozZnost aplikace
napiiklad elektronické formy je
podminéna splnénim fady
povinnosti. Mimo jiné, aby Vam
klient na papitfe podepsal, ze s touto
formou souhlasi. ID explicitné
stanovi, kdy je pfipustna forma
sdéleni  webovymi  strankami
(pozor, Ceské znéni ID je v tomto
nepfesné, hovori totiz o internetu
namisto webu). I v tomto ptipadé
byste meli mit doklad, Ze se klient s
témito Udaji opravdu sezndmil.

Druhd poznamka se tyk4 rozsahu
informaci, které maji byt predavany
profesionalnim klientim. Tam kde
obecnou povinnost dle MiFID pro
drobné klienty konkretizuje ID,
neexistuje  pro  poskytovatele
investicnich sluzeb Zadné voditko.
Existuje tedy relevantni nejistota,
do jakého detailu je tfeba jit. I u
profesionalniho klienta totiz bude
tteba  stdle  dodrzet  obecné
pozadavky dle MiFID Level 1.
Miuize se Vam tedy stat, Ze napft.
Va§  formuldaf  reportingu o
provedenych obchodech ¢i politice
best execution pro profesionalni
klienty regulator oznaci za pfili$
struénou a zjednodusenou oproti
standardu retailu.

Ohledné povinnosti record-
keepingu a documanagementu jiz
existuje regulace na trovni MiFID
Level 3. Konkrétné se jedna o
dokument CESR/06-552¢c. Tato
regulace ma samoziejmé Uzkou
souvislost S klientskou
dokumentaci. Kliova véc, kterou
byste v tomto dokumentu neméli
ptehlédnout, je explicitni pripusSténi
ve smyslu regulace MiFID, aby
lokalni regulatofi rozsifili seznam

predmétné dokumentacni
povinnosti.  Ohledn¢  mozného
dopadu na denik obchodnik s
cennymi papiry viz samostatny

¢lanek nize.
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Formulafe predchazejici poskytnuti

sluzby
Formular  provedeni  klientské
kategorizace — jak jiz uvadélo

minulé c¢islo Compliance Journal,
provedeni klientské kategorizace je
zasadni novinkou pro regulaci
finanéniho trhu v Ceské republice.
Tykad vSech klientl, tedy 1
stavajicich. Provedeni kategorizace
by mélo uvadet kritéria, na nichz
zaviselo rozhodnuti o pfislusné
kategorii a je Uzce spojeno s
dokumentaci Know your customer
a AML. Specialni dokumenty by si
mély vyménit 1 zplsobilé
protistrany, kde je dokonce tieba
ziskat souhlasné prohlaseni.

Formular  pouceni o klientské
kategorizaci — uplné a piesné
vysvétleni kategorizace, vcetné
jejich divodl a souvisejici ochrany
bude velice narocné. M¢lo by
inteligentné¢  dostat regulaci a
souCasn¢ obstat 1 z pohledu
marketingového a CRM.
Skutecnosti totiz bude, Ze z fady
Vasich VIP bude ,,retail®.

Formulare prestupii mezi
klientskymi kategoriemi — MIiFID
pomérné Siroce umoznuje
obousmérny ptestup mezi

klientskymi kategoriemi. A to
dokonce az na uroveinl jednotlivych
transakci (coz mize byt prakticky
dosti  obtizn€¢  realizovatelné).
Dokumentace ptestupi by méla
zejména  zdokladovat  splnéni
ptislusnych kritérii, v€etné

01/2007

souvisejicitho pouceni o dusledcich
s prestupem spojenych.

Retail client agreement — v tomto
ptipadé se jednd o jakousi ,,chartu
zékladnich prav a svobod drobného
klienta* ve vztahu k poskytovateli
investi¢nich  sluzeb.  Povinnost
sjednat tuto smlouvu se vztahu je
pouze na nové klienty.

Formular infopovinnosti 0
obchodnikovi s cennymi papiry a
jeho sluzbach — v zésad¢ by nemélo
jit o nic nového. Lze jen doporucit,
aby informace oproti sou¢asnému
standardu naptiklad obsahovala
rozsah licence, jak jej zvefejnuje i
regulator, a to zejména ve smyslu
nového vymezeni sluzeb a nastroju.

Formular infopovinnosti 0
investicnich ndstrojich — jiz dlouho
planovany standard produktovych
infolistli se stava realitou prave
diky MiFID. Pro klienty jsou

samoziejm¢  klicové  aspekty
tykajici  se  rizik,  principle
protection, garancnich systémi,
investicniho  horizontu  apod.

Klicova je 1 povinnost rozkladat
slozené ¢i vnofené nastroje na
jednotlivé slozky.

Formular infopovinnosti o custody
— pomérn¢ novy typ predavané
informace a pouceni. ZvySenou
pozornost si  zaslouzi 1 u
profesionalnich klientt. S ohledem
na pravné neunosny rezim v Ceské
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republice lze ocekévat zvySenou
narocnost, jak srozumitelné
vysvétlit  zédkaznikim  princip
(pouze) dvoustupiiové obchodnické
evidence nastroji a dokladani
klientskych vlastnickych prav pfti
souCasné¢  existenci Stiediska
cennych papirti fungujiciho dle jiz
zrusenych ustanoveni zdkona o
cennych papirech. Obdobna
narocnost plati i o informovani o
pravnim rezimu u zahrani¢nich
custodiand. Zde navic MiFID bere
primarn¢ jako pfipustné pouze
custodiany v rezimu regulace EU.
Infopovinnost ohledné custodianii z
neclenskych stati by tedy bude
muset odkdzat na  doloZeni
existence a plnéni téchto standardi,
v opacném piipadé nebude mozno
takové custodiany pouzivat.

Formular infopivinnosti 0
poplatcich a nakladech — jeden z
mala formuldit, ktery by nemusel
Cinit potize. Nicméné je jisté na
mist¢ opét pfipomenout, ze
nLindividualni“ slevy na miru
danému klientovi mohou byt v
rozporu s principem rovného a
spravedlivého zachazeni.

Formular o formé komunikace — jiz
bylo uvedeno, Ze nepapirova forma
komunikace s klienty je podminéna
splnénim fady nalezitosti, vcetné
moznosti volby a explicitniho
souhlasu na strané klienta. Splnéni
podminek by mél dokladat tento
formulaft.

01/2007

Formular suitability testu — neni
jist¢ nakolik bude navdzano na
dosavadni  formu investi¢niho
dotazniku. At jiz bude mit test
podobu kvizu ¢i fizeného pohovoru
jeho realizaci bude tfeba
dokumentovat. Rozsah
vyhodnocovanych 0daji je oproti
stavajici regulaci detailngj$i. S
ohledem na vyssi citlivost osobnich
udaji, lze jen doporudit, aby se
poskytovatelé investicnich sluzeb
shodli na aplikovaném standardu.

Formular appropriateness testu — v
tomto piipadé plajde naopak o
zmirnéni stavajiciho reZzimu. Presto
nelze zejména u retailovych klienta
test neprovést a jeho realizaci
nedolozit.

Formulare risk warningil
appropriateness testu — v prtipadé
nedostateCnosti  informaci  od
klienta anebo ,,neprojiti‘
approprateness testem, je tieba
formalizovan¢  klienta  varovat
ohledn¢ souvisejicich disledkt a
rizik.

Formular pouceni o execution only
— zfejm& napiiklad v pfipadé
internetového rozhrani poskytovani
sluzeb bude mit své misto institut
execution only. OvSem i1 v tomto
ptipad¢ bude muset klient obdrzet
souvisejici formalizované varovani
o snizené ochrané, zejména z
divodi neprovadéni klientského
testu. Vhodné je, aby formular
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na druhou stranu mohl slouzit i k
dolozeni nezbytné iniciativy na
stran¢ klienta ve smyslu podminek
execution only.

ohledné

Formulare provedené

01/2007

Oproti  stavajicimu  navodnému
feSeni bude na poskytovateli
investiéni  sluzby naformulovat

detailni politiku a pravidla feSeni
sttetu z4jml. Samoziejmé je pak
relevantni, ze nedostatecné postupy

sluzby

Formular reportingu provedenych
pokynui (obchodit) — MilFD ptinési
detailni vycet pozadavkll na reporty
0 provedenych transakcich.
Specifické pozadavky navic plati
pro portfolio management.
Soucasn¢ se modifikuji i terminy
plnéni této infopovinnosti.

Formular  vypisu z evidence
(samostatné a navazujict)
investicnich nastrojii — ve smyslu
ceského prava je tento dokument
maximalné dulezity, nebot ma v
zasadé povahu dokladu vlastnictvi
k investicnim nastrojim, kterymi
pro klienta disponuje resp. je drzi
poskytovatel investini  sluzby
potazmo custodian. Je obdobou
vypisu z katastru nemovitosti.
Zejména v navaznosti na prakticke
zkuSenosti s podobou stdvajicich
vypisit véetné rozvrhii provozniho
dne Ize jen uvitat zasadni
zkvalitnéni tohoto formulafe v
ramci  implementace pozadavkil
MiFID.

Ostatni formulare

Pravidla stretu zdjmi — zésadni
zménou v  publikované politice
stietu z4jmu je, ze regulace MiFID
maximalné spoléhd na odbornou
péci a jednani vaci klientim.

a prili§ ,,odvazna“ vlastni politika
muze byt prfedmétem sankci ze
strany regulatora.

Formular informovani 0
inducements - jde v podstaté¢ o
prohloubeni a rozpracovani popisu
a nastaveni feSeni pfipadnych
vyhod, které obchodnik ¢i jeho
zaméstnanci ziskavaji od tretich v
souvislosti s plnénim  sluzby.
Typicky mtize jit o ptipad odméeny
za roli market-makera. MiFID opét
spiSe nez konkrétni postupy fesSeni
ocekava odpovédné sepsani
pravidel inducements a
informovani o nich samotnym
obchodnikem s cennymi papiry.

Politika  best execution — to
nejzajimavéj$i nakonec. Povinnost
realizace best execution spolu s
predpokladanym vstupem
zahrani¢nich systematickych
internalizatorti a organizatort MTF
mlze zasadn€ zménit poméry na
finanénim trhu Ceské republiky, a
to v¢etné regulovanych trhii. MiFID
uvadi vycet kritérii a principy
politiky best execution, avSak
samotné stanoveni vah, Kkritéria
vybéru a prehodnocovani execution
venue bude v  odpovédnosti
poskytovatele investi¢nich sluzeb.
Ziejmée pujde o snad nejobtiznéjsi
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Regulace:
Soucasny
obchodnika s cennymi papiry a
souvisejiciho reportingu plyne
predev§im z ustanoveni § 13
zakona ¢. 256/2004 Sb., o
podnikani na kapitalovém trhu.

standard deniku

Detailni  Gprava je  pak
provedena ve zvlastni Vyhlasce
¢. 261/2004 Sb., o nalezitostech
a zpusobu vedeni deniku
obchodnika s cennymi papiry a
zasadach pro vedeni evidence
ptijatych a piedanych pokynt
investi¢niho zprostredkovatele, a
dale Vyhlaskou ¢. 605/2006 Sb.,
o nekterych  informacénich
povinnostech ~ obchodnika s
cennymi papiry.

Nova regulace evidence pokyni
a obchodli vCetné reportingu je
vymezena Vv pifimo uéinném
Nafizeni 1287/2006/EC,
anglicko-Ceské znéni je k
dispozici zde:

http://eur-
lex.europa.eu/Notice.do?mode=
dbl&lang=en&Ingl=en.cs&Ing2
=bg.cs.da.de.el.en.es.et.fi.fr.ga.h

wit.It.lv.nl.pl.pt.ro.sk.sl.sv.&val
=432522:cs&page=1&hwords=

=

formuldt dle MiFID. Je tieba
zduraznit, ze se tyka vSech
investinich  nastroji, mél by
zahrnovat 1 realizaci  pokyni

zobchodovanych na vlastni ucet
uzaviranych back-to-back a ze jej
klienti musi odsouhlasovat, vcetné
zvlastniho souhlasu pro pripad
realizace pokynti prostfednictvim
OTC trhu.
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Zavérem lze poukdzat na vhodnost
snah, aby se tyto standardizované
formulare staly skutecnym
spolecnym standardem trhu.
Praktickym ptikladem mulzZe byt
Velka Britanie, kde FSA oficialné
obdobné trhem pfipravené spolecné
postupy piijala jako doporuceny
standard vhodné implementace
regulace MiFID.

Budoucnost deniku obchodnika s cennymi papiry

Denik obchodnika s cennymi papiry
se v Ceské republice stal zhruba od
roku 2000 maximalné¢ objemnym
systémem zpracovavanych a
zejména reportovanych udaji. Neni
tajemstvim, ze k jeho vyhodnoceni
je pouzivan sofistikovany
informacni systém, aktualné¢ za
podpory rozhrani SDNS mizeme
dokonce hovoftit o plné automatizaci
reportingu.

V souvislosti regulaci MiFID Level
2, a to konkrétn¢ provadécim
Natizenim 1287/2006/EC, existuji
diskuse o budoucnosti reportingu v
dosavadnich  intencich  deniku
obchodnika s cennymi papiry.
Diivodem je ta skuteCnost, Ze
nafizeni, které reguluje trzni
integritu a transparenci, a tedy i
reporting transakci, ma pravni
formu nafizeni. To znamena, Ze jej
Ceska republika nebude provadét

mistnim zédkonem (ptipadné
vyhlaskou). Dle ustalené judikatury
Evropského soudniho dvora je
dokonce takovéto provadéni ptimo
ucinného nafizeni v rozporu s
evropskym pravem.

Regulatorni reporting dle Natizeni
je totiz mnohem uz$i a strucnéjsi
neZ odpovidd naSemu deniku
obchodnika s cennymi papiry. U
ucastnikl trhu se lze setkat s dvéma
reakcemi. VéEtSina je srozuména se
stavajicim  stavem, nastavenim
svych informacnich systému a
automatizovanych reportingi, a
proto s ohledem na pfipadné
naklady a nezbytné Upravy systému
pozaduji primarné stabilitu oproti
zméné (byt by mélo jit o snizeni
dat). Druzi ocekavaji, Ze upravy
informacnich systému budou diky
MiFID stejné nezbytné, a je tedy
prostor k ,,proskrtani* reportingu.
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Regulace:

Anglicko-Ceské znéni Consumer
Credit Directive 87/102/EEC je
mozno nalézt zde:

http://eur-
lex.curopa.cu/Notice.do?mode=
dbl&lang=en&Ingl=en.cs&Ing2
=bg.cs.da.de.el.en.es.et.fi.fr.gah
wit.It.lv.mt.nl.pl.pt.ro.sk.sl.sv.&

val=129318:cs&page=1&hword
s=

Druhy névrh nové smérnice z
roku 2005 je mozno prostudovat
na této strance:
http://ec.europa.eu/consumers/c
ons _int/fina_serv/cons directive

[2ndproposal_en.pdf

=

Je vSak tfeba rozliSovat dvé véci.
Jendou je reporting povinné
drzenych udaji a druhou je
povinnost jejich dokumentovani a
archivace.

Oblast documanagementu record-
keepingu jiz detailné fesi regulace
MiFID Level 3. Konkrétné se jedna
o dokument CESR Level 3
Recommendations on the List of
minimum records in article 51(3) of
the MiFID implementing Directive,
Ref: CESR/06-552c. Tento
dokument v souladu s MiFID
soucasn¢ ponechava na
regulatorovi, aby lokdln¢ wupravil
rozsah udaju, které podléhaji
povinnosti  record-keepingu. S
ohledem na nikoli az tak davnou
zkuSenost regulatora s
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problematickym dohledévanim
klientského majetku u néekterych
obchodnikl by byla moznost vyuziti
této diskrece zcela legitimni.

SouCasné¢ v souladu s principy
distan¢niho dohledu je obhajitelné,
aby obchodnici s cennymi papiry
pravidelné dokladali plnéni
povinnosti  record-keepingu v
podobé urcitych reportt.

Vyieseni této otazky ukéze nakolik
si trh poskytovateld investi¢nich
sluzeb ziskal kredit a zda muizeme
opravdu hovofit o jeho procisténi.

Regulace spotiebitelskych tvéri

Nejen oblast investi¢nich sluzeb je
dotCena rostouci mirou regulace.
Aktudlné probihaji zmény 1 na
useku poskytovani spotiebitelskych
uverd, ktery v EU predstavuje rocni
obrat 800 mil EUR a roste tempem
kolem 8% za rok.

Stavajici evropskd regulace je
pomérné  letitd.  Smérnice o
spotiebitelskych uvérech pochazi
jesté z roku 1987. Regulace byla od
té doby dvakrat dopliovana.

Zejména v navaznosti na velky

rozmach spotiebitelského
financovani v EU vcetné novych
Clenskych statt, trvd jiz od roku
2002 snaha o zasadnéj$i novelizaci
evropské regulace v této oblasti.
Bohuzel bylo obtiZzné najit shodu ¢i
kompromis mezi historicky a pravné
rozdilnymi  prostfedimi  tohoto
segmentu v jednotlivych statech
unie. Deklarovanym divodem bylo
riziko snizeni ochrany spottebiteltl v
nékterych statech.
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Vysledek kompromisniho feseni
je k dispozici zde:
http:/www.consilium.europa.eu/

ueDocs/cms_Data/docs/pressDat
a/en/intm/94163.pdf

Regulace:
Specidlnim  fondem
kolektivniho investovani, ktery

je fond
nespliiuje  pozadavky  prava
Evropskych spolecenstvi.
U specialnich fondt si ¢lenské
staty ponechavaji vlastni
autonomii regulace a politiky.

Specialnimi fondy zaméfenymi
na reality pak budou typicky
specidlni fond nemovitosti dle
ustanoveni § 53 a nasl. zakona
¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim
investovani, a dale specialni fond
kvalifikovanych investord dle
ustanoveni § 56 a nasl. téhoz
zakona.

Text aktualniho znéni zakona o
kolektivnim  investovani Ize
nalézt na tomto odkazu:

http://www.cnb.cz/www.cnb.cz/c

z/legislativa/leg_kapitalovy trh/z
akony/download/Zakon 189 20

04.pdf

=

Rada pro konkurenceschopnost,
ktera se konala v prosinci 2006,
navzdory pavodnimu planu

nenalezla politickou shodu. MoZna
o to prekvapivéjsSi je novinka, ze
Clenské staty dospély k dohodé o
podobé nové smeérnice regulujici
spotiebitelské tivéry v ramci EU.

Pro poskytovatele spotiebitelskych
uvéri se uplatni jednotna pravidla

transparentnosti. ~ Vypocet  roc¢ni
urokové miry bude muset byt
provadén \4 souladu S

harmonizovanymi pravidly.
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Nejvétsi  diskuse  souvisela s
opatfenim umoziujicim predcasné

splaceni Gvéru. Kompromis, k
némuz ministti  dospéli, dava
vefitelim  omezené  pravo na

kompenzaci za piedCasné splacené
Gvéry. Clenské zemé& navic mohou
omezit pravo na kompenzaci pouze
na piipady, v nichz mnozstvi splatek
v obdobi 12 mésici presdhne
maximalni hranici 10.000 eur.

Otazkou zistavd jen jak navrh
dopadne v Evropském parlamentu.

Fondy kvalifikovanych investori na vzestupu?

V tomto obdobi je to zhruba rok
platnosti novely zakona ¢. 189/2004
Sb., o kolektivnim investovani,
kterd umoznila rozvoj specialnich
fondi zamétenych na nemovitosti, a
to retailového otevien¢ho
podilového fondu nemovitostniho a
fondu kvalifikovanych investort.

Pfes deklarovany enormni zdjem se
vSak pfili§ dynamicky rozvoj tohoto
odvétvi nekond. Vznikly zde cca tfi

investicni  spolecnosti  primarné
zaméfené na  obhospodafovani
specidlnich ~ fondd.  Samotnych

realitnich fondi je téZ po malu.
Aktualné by mélo byt vydano
nekolik dalSich licenci, a tak
celkové jich bude na Ceském trhu
prozatim okolo 5 (at’ jiz ve formé
uzavieného ¢i otevieného

podilového fondu ale i1 fondu
investi¢niho). Protoze se Compllex,
s.r.0. jako poradce podilel na vétsing
téchto projekti vcéetné¢ pripravy
podklada licen¢niho fizeni,
dovolujeme si v této rocni periode
lehce shrnout, jaky lze ocekavat
vyvoj vcetné zkusSenosti s licencnim
fizenim.

Lze konstatovat, ze trh se chova k
tomuto novému institutu pomérné
odpovédné. Velci hraci realitniho
trhu stale zvazuji pro a proti. Neni
totiz tajemstvim, 7e
administrativné-organizacni a vécné
pfedpoklady jsou pomérné narocné.
ZasttesSeni podilového fondu
investi¢ni spolecnosti téz vyzaduje
urCitou  kredibilitu a  urcity
minimélni objem aktiv ve fondu.
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Specialni Utedni sd&leni Ceské

narodni  banky k  novym
fondovym strukturim je mozno
prostudovat zde:

http://www.cnb.cz/www.cnb.cz/c

z/legislativa/vestnik/2007/downl
oad/v_2007 03 20307540.pdf
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Maximaln¢ odpovédné Ize hodnotit
téz roli reguldtora. PfestoZze normy
fadu zalezitosti detailné nefesi, dafi
se najit kompromisni feSeni a
licenéni fizeni tak Ize dokonce
hodnotit jako odborny dialog s
cilem obecného nastaveni pomeérne
sjednoceného standardu 1 pro dalsi
budouci fizeni.

Soucasné regulator pevné odolava
snahdm ,,dobrodruhd“ s jedinou
vidinou, kterou je vyhradné danova

01/2007

optimalizace, aniz mnohdy
disponuji znalostmi a zkuSenostmi
regulace finan¢niho trhu potazmo
kolektivniho investovani.

Véfme tedy, ze tento segment stoji
na dobré startovni ¢afe, kdy vyvoj
dé zapravdu, Ze pozvolny néstup byl
jen dokladem wvyzralého pfistupu
trhu.

Nezapomeiite

- Od 1. cervence 2007 je uCinna
regulace Basel II/CRD. Vasi
pozornost si zaslouZi zejména
Vyhlaska 0 pravidlech
obezfetného podnikani bank,
spofitelnich a uvérnich druzstev
a obchodnikl s cennymi papiry.
Detailngji jsme se tomuto
tématu vénovali v predchozich
vydani Compliance Journalu;

- Ministerstvo financi zvetejnilo
paragrafovany navrh novelizace
zékonnych piedpist
implementujici pozadavky
MIFID Level 1 a Level 2;

- Cervnové zasedani Vyboru pro

finan¢ni trh bude projednéavat
strategicky dokument ,,Poslani
Ceské narodni banky pii
dohledu nad finan¢nim trhem
Ceské republiky*. Material by
mél byt  konzultovin s

profesnimi sdruzenimi.

Compliance Journal, obcasnik pro otazky compliance a risk management vydavany a Siteny v el. podobé; vydava spole¢nost Compllex, s.r.o.

Compliance Journal je primarné Sifen v elektronické podobé. V piipadé Vaseho zajmu o zasilani Compliance Journalu na Vasi elektronickou postovni schranku nas kontaktujte,
prosim, na e-mailu info@compllex.com. Stejné tak, pokud si prejete 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 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 piipadné §kody vzniklé diky pouZiti informaci, zavéri anebo analyz apod. uvedenych
v Compliance Journalu. Ridit se nazory uvedenymi v Compliance Journal je ¢isté na svobodné volbé ctenaii.
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