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Pfi vybéru témat pro toto aktudlni

¢islo byla volba  pomérné
jednoduch4d.  Snad  nejzhavéjsi
regulatorni téma dneSnich dni

predstavuje Directive on Markets in
Financial Instruments (Smérnice o
trzich finan¢nich néstroji, MiFID).
MiFID  pfinasi  zcela  novy
regulatorni koncept poskytovani
investi¢nich sluzeb ohledn¢
finan¢nich nastroji a  Cinnosti
regulovanych trhi. Obsah této
smérnice je zndm pomérné dlouho.
Nicméné v pribéhu letosniho 1éta
finalizované implementacni
pfedpisy k MiFID (provadéci
smérnice a nafizeni, MiFID Level
2) mohly ucastniky trhu ptekvapit.
Jednak rozsahem regulace
vyvozované z relativné obecnych
ustanoveni samotného MIiFID, ale
téz mirou detailu bez zasadnéjsiho
prostoru pro ingerenci regulatora
jednotlivych  Clenskych  statd.
MiFID pifimo zdlraziuje zasadni
nemoznost zmirnéni ¢i zptisnéni pii
provadéni do narodnich legislativ,
mimo pfipady jim explicitné
vymezené.

Vyvoj regulace finan¢nich trhi v

EU tim dava prostiednictvim
MiFID jasny signal. Klicové
rozhodovani se centralizuje v ramci
unijnich struktur. Soucasn¢ bude
podstatné¢ prohloubena jednotnost
regulatornich pravidel v riznych
¢lenskych statech.

S ohledem na wujasnéni vykladu
regulace MiFID, ktery v fadé
oblasti mize pfinést obtize, 1ze jen
vitat pfistup Ministerstva financi k
procesu implementace. V poloviné
zafi zorganizovalo za velké ucasti
na dané téma celodenni odborny

seminaf. Dale téZz zpracovava
podrobné konzultacni materialy.
Véime, ze poskytovatelé

investi¢nich sluzeb tak budou mit
dostatek prostoru k  vyjasnéni
novych pravidel.

Za redakci Compliance Journal

Jifi Heneberk
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Regulace:

Doposud v CR existovalo pouze
obecné ustanoveni § 15 odst. 3
ZPKT, dle n&jz bylo mozno
dodrzovat pravidla jednani se
zakazniky se zretelem k urovni
odbornych znalosti a zkuSenosti
zakaznika.

Aktualni regulace znd nékolik

ptibuznych insitutii, zejména:

—  profesionalni investor dle
§ 2 pism. a) ZPKT;

— institucionalni investor dle
§ 5 ZoDOKT;

—  kvalifikovany investor ve
smyslu § 56 ZKI.

Zadny z nich viak dbsledng

neodpovida kategoriim klientd

ve smyslu MiFID.

Znéni MiFID je k dispozici zde:
http://eur-

lex.curopa.ew/LexUriServ/LexU
riServ.do?uri=01J:1.:2004:145:00

01:0044:EN:PDF

MiFID  vymezuje kategorie

klienta predevsim v

nasledujicich ustanovenich:

— Recital 31 a 40;

- CL 40,
¢l. 24,

—  Annex IL.

11, 12) a

Znéni implementaéni direktivy
(ID) je mozno nalézt zde:
http://eur-
lex.curopa.ew/LexUriServ/site/e
0/0j/2006/1 241/1 24120060902

en00260058.pdf
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MiFID a kategorizace klientii

Dle naseho nazoru vSeobecné

nejmarkantnéj$i novinkou, kterou

zaznamenaji klienti vSech

poskytovateli investi¢nich sluzeb,

je nutnost zavedeni kategorizace

klientd.

MiFID rozeznavd dvé resp. tii

kategorie klienti:

- retailového;

- profesionalniho;

- a v pfipadé¢ urcitych sluzeb
zpisobilou protistranu.

O provedeni této kategorizace
budou muset byt klienti povinné
informovani, vcetné¢ pouceni o
souvisejicich disledcich a
regulatorni ochran€. Nadto bude
tteba s retailovym klientem pfi
novém poskytnuti sluzby sjednat
zvlastni smlouvu (retail client
agreement) pisemné zakotvujici
zejména zakladni klientska
opravnéni a ndroky a zavazky
poskytovatele investi¢nich sluzeb.

Praktické uvedeni MiFIDu tedy
nebude nijak nenipadné, ba
naopak. VSichni klienti velice jasné
zaznamenaji, Ze se  znacné
proménuje  regulatorni  koncept
zachazeni s nimi a jejich ochrany.
Lze ptredpokladat, ze ze strany
klienti pfijde tada dotazli na
konkrétni piiklady dopadii jejich
kategorizace. Dvojnasob to bude
platit v CR, kde nem4 kategorizace
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v podstat€ na co historicky navazat,

na rozdil naptiklad od Velké
Britdnie, kde pajde spisSe o

modifikaci kategorizace stavajici.

Roz¢lenéni jednotlivych klienti do
pfislusSnych kategorii by nemélo
prinést vétsi obtize.

Profesionalnim klientem jsou v
zéasade licencované finan¢ni
instituce, institucionalni investori,
vladni a nadnarodni orgéany a velké
podniky pfi  splnéni relativné
vysokych finan¢nich limita.
Zpisobila protistrana je pii jistém
zjednoduSeni urcéitou subkategorii
nékterych profesionalnich klientt v
pfipadé  poskytovani  urcitych
investi¢nich sluzeb. Retailovymi
klienty jsou vSichni ostatni klienti.

Aby vSe nebylo tak jednoduché, je
mezi kategoriemi klientli mozno za
ruzné¢ formalizovanych podminek
pfestupovat, anebo si pro jednotlivé
typy sluzeb, nastroji ¢i ad hoc
vyzéadat vyssi standard ochrany.

Dtivodem kategorizace je pak rizny

standard zachidzeni a povinné
dodrZované odborné péce. Samotny
MiFID uroven  regulatornich

pozadavkl nijak pro jednotlivé
kategorie nerozliSuje a standardné
hovoti jen o klientovi. Hlavni, a to
podstatné, rozdily plynou z
provadéci smérnice.
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Hlavni ustanoveni, z nichZ plyne
dvoji uroven zachazeni s klienty,
jsou uvedena v MiFID Level 2,
konkrétné v ID.

Detailni  popis  povinnosti
informovani o provedené
kategorizaci je stanoven v ¢l. 28
ID.

Pravidla specialné

konkretizovana pro retailové

klienty jsou zejména:

— obsah klientské
infopovinnosti v ¢l. 27 az
34 1D;

—  vyhodnocovani suitability a
appropriateness v ¢l. 35 az
37 ID;

— nalezitosti  retail
agreement v ¢l. 39 ID;

— obsah reportingu klientim
v ¢l. 40 az 43 ID.

client

K problematice regulace a
kategorizace klientd dle MiFID

bylo Zpracovano nekolik
materialt Evropskymi
regulatory.

Lze doporucit zejména
nasledujici:

http://www.mfer.cz/cps/rde/xber/
mfcr/Konzultacni material MF-

MiFID-zari2006_A_pdf.pdf

http://www.fsa.gov.uk/pubs/othe
r/mifid classification.pdf

Provadéci smérnice (MiFID Level
2) s velkou mirou detaild stanovuje
povinnosti a zavazky poskytovatell
investinich ~ sluzeb  predevS§im
pravé ve vztahu k retailovym
klientim. V nékterych ptipadech se

vyminuje, kdy se predepsany
zpusob plnéni wuplatni 1 vaci
profesiondlnimu klientovi.

Nespravny by byl ten vyklad, Ze
vici profesiondlim neni tieba
ptislusné povinnosti plnit viibec.
MiFID Level 1 stanovuje plnéni
predmétnych obecnych povinnosti
vuci vSem klientim. MiFID Level 2
pak konkretizuje a pomérné Siroce
rozvadi, jakym zptsobem jsou tyto
povinnosti plnény vuci retailovému
zakaznikovi. U profesionalniho
klienta bude tedy tfeba splnit
obecné vymezenou povinnost dle
MiFID, ale je jiz na samotném
poskytovateli investi¢nich sluzeb,
jak konkrétné a do jakého detailu
bude tato povinnost provedena.

Hlavni oblasti, kde je mozZno
shledat dvoji uroven zachazeni jsou
nasledujici:

- obecna informacni povinnost;

- informacni povinnost u
konkrétni sluzby;

- pravidla sjedndvani  smluv
(zejména retail client
agreement);

- provedeni testu suitability a
appropriateness;

- pravidla realizace best
execution (zejména  kritéria
politiky best execution);

- reporting.
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Klicovou otazkou je praktické
vyuziti moznosti aplikace dvojiho
rezimu. Tato moznost, kde tvarci
MiFIDu zfegm&  predpokladali
sniZzeni nédkladi, pak naopak muze
znamenat opak. Disledné zavedeni
pfinese nutnost dvojich pracovnich
postupli, dvojich  informacnich
formulai, dvojich  smluvnich
vzorl, dvojich reporti, dvou politik
best execution apod. Z vlastni praxe
zevrubné  analyzy  praktickych
dopadi  MiFID u jednoho z
nejvétSich bankovnich obchodnikt s
cennymi papiry v CR muiZeme
potvrdit, ze dislednd implementace
této vyhody MiFID piinaSi fadu
problémt k feSeni 1 znacné naklady.

Samotnd ustanoveni MiFID o
kategorizaci mohou pfinést i1 jisté
interpretacni ~ obtize. = Naprosto
zasadni otazky pifindsi moZnost
pfestupu z kategorie retailovych

zdkaznikliT mezi  profesionalni.
MiFID v tomto pfipadé totiz
pozaduje (pisemné) pouceni o

moznych disledcich pozbyti naroka
ohledné¢ kompenzacnich schémat
(jako je mnapf. Garancni fond).
Protoze pak MiFID definuje klienta
v zasad¢ shodné jako je definovan
investor dle Smérnice o systémech

pro  odskodnéni investord a
kategorie profesiondlnich zakaznikii
je témét shodnd s kategorii
investorti bez naroku na
odSkodnéni, je zcela legitimni
otazka, zda MIFID neni nepfimou
novelou pravidel naroku na
odskodnéni.
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Regulace:

Dosavadni obdobu testi lze
shledat v investi¢nim dotazniku.
Regulatorné je upraven zejména
v § 15 Vyhlasky ¢. 258/2004 Sb.

Detailni podminky provadeéni
predmétnych testdl mimo
zakladni regulaci v ¢l. 19(4 a 5)
MiFID jsou uvedeny v ID.

Test suitablity reguluji
ustanoveni ¢l. 35 ID.

Test appropriateness reguluji

ustanoveni ¢l. 36 ID.

Spole¢na ustanoveni lze nalézt v
¢l. 37 ID.
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Kategorizace klientd, kterou lze
povazovat za  zédkladni  pilif
konceptu regulace MiFID, bude
zejména u velkych poskytovateli
investi¢nich sluzeb velkou vyzvou
pro prakticky piinosnou
implementaci a efektivné
vynalozené naklady.
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Nelze jesté¢ nezminit, ze podstatné
bfemeno bude na pracovnich front
office, ktefi budou muset umét
vysvétlit  principy a  aspekty
kategorizace vcetné popisu zvySené
ochrany retailovych klientt.

MIFID a testy suitability a appropriateness

Druhou podstatnou zménou, kterou
okamzité klienti zaznamenaji, je
zavedeni  testl  suitability a
appropriateness. Dosud aplikovana
praxe vyplnovani a vyhodnocovani
investi¢nich dotaznikti je tak ve
svétle MiFIDu piekonana. Regulace
ptichazi s pomérné
sofistikovanéj$im ptistupem.

Test suitability (vhodnosti) bude

treba aplikovat \% pripadé
poskytovani  sluzby investi¢niho
poradenstvi a portfolio
managementu. Test spociva ve

zjisténi, zda produkt ¢i sluzba jsou
pro klienta vhodné z hlediska:
znalosti;

zkuSenosti;

finan¢ni Ginosnosti;

- Investicnich cila.

Pokud bude vysledkem testu
nevhodnost, dany produkt ¢i sluzba
nesmi byt doporuceny ¢i sjednany v
ramci portfolio managementu.

Test appropriateness (pfiméfenosti)
se aplikuje 1 vSech zbyvajicich
investi¢nich sluzeb. Ucelem testu je

provéteni, zda financni nastroj ¢i
sluzba je pro klienta pfiméfeny s
ohledem na:

- znalosti;

- zkuSenosti.

V pripad€ neobdrzeni dostatecnych
podkladovych informaci ¢i neprojiti
testem, musi obdrzet ptislusné
varovani (risk warning).

MiFID Level 2 stanovuje pomérné

detailni podminky provadéni testd.
Tvirci  regulace méli  ziejmée
predstavu spise 0 fizené

oboustranné komunikaci nez o ¢isté
formalnim vyplnéni dotazniku. Lze
i ocekavat, ze reguladtor nebude
akceptovat redukovani testi na
zjednoduSené formulare, které by
byly pouhou ftpravou stavajicich
investi¢nich dotaznikli a pominuly
principy know your customer.
Vysledky testi a jejich provadéni
podléhd archivaéni povinnost, jak
jiz v detailu naznacily navrhy
regulace MiFID Level 3 a bude je
tedy tfeba zohlednit jako citlivy
aspekt internich pravidel nakladani s
osobnimi udaji klientd.
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U profesionalnich klientti je mozno,

zejména \4 pripadée testu
appropriateness, fadu nalezitosti
presumovat.  Naopak  zejména

retailovi klienti fyzické osoby se
budou muset pfipravit na sdélovani
relativné citlivych udaji. Kde to
bude relevantni, bude po nich
poskytovatel investicni sluzby v
souladu s pravidly suitability testu
pozadovat informace o zdroji a

rozsahu  pravidelnych  pf{jmd,
majetku véetné likvidniho,

investicnitho a nemovitého a jeho
pravidelnych finanénich zévazcich.

Testy predpokladaji jejich prabézné
provadéni pfi  kazdém  dil¢im
poskytnuti sluzby resp. finan¢niho
nastroje.  Soucasn¢ vSak neni
vylouc€eno jejich provedeni ohledné
urcitych skupiny ¢i typi finanénich
nastroji. Je dilezité upozornit, ze
testy jsou vyzadovany nejen pro
nové (potencidlni) klienty, ale i pro
vSechny klienty stavajici. Toto je v
souladu s  pozadavkem  na
prabéznost provadéni testi.

Pfinosem testii oproti dosavadnimu
stavu je, Ze pro veétSinu investi¢nich
sluzeb se redukuje mnozina udaja
zjisStovanych na strané klienta.
VétSinou bude totiz tfeba aplikovat
test approproateness, kde neni tfeba
provéiovat majetkové dopady ¢i
cile, véetn¢ vztahu k riziku apod.
Dojde tedy k ur¢itému zjednoduseni
ve srovnani s aktudln¢ jednotnym
standardem dotazniku.
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V piipadé¢ investi¢nich sluzeb
pfijimani, ptredavani a obstarani
pokyni bude dokonce mozno od
testa appropriateness za urcitych
podminek upustit dokonce uplné.
Kritéria (pro tzv. execution only)
jsou vsak pro praxi relativné
narocna, zejména protoze
pfedpokladaji  pokyn  Ciste¢ z
iniciativy  klienta, coZ nemusi
odpovidat fadé ptipadli provadéni
marketingu a prodeje financnich
nastroju.

Co MIFID nefesi je vztah vysledku
testu suitability a naslednému
moznému poskytnuti sluzeb, kde se
standardn¢  provadi jen  test
approproateness ¢i dokonce by Slo
jen o pfipad execution only.
Zjednodusené tfeceno, jde o piipad,
kdy bude u klienta zjiSténa mnoZina
zcela nevhodnych (non-sutiable)
finan¢nich nasroji napt. z hlediska
jeho finanéni Unostnosti, ale klient
si ,,postavi hlavu“ a bude si jej chtit
sjednat v rezimu mimo test
suitability. = Bude zfejm¢é na
standardu a Urovni odborné péce
jednotlivych poskytovatel
investi¢nich sluzeb, jak se v tomto
pfipadé  zachovaji.  Dilezitym
aspektem je riziko soudnich sport,
kde argumenty jist¢ nebudou
spocivat jen v souladu ¢i nesouladu
s regulaci MiFID ale SirSim pojetim
ochrany spotfebitele.
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Regulace:
Best execution a souvisejici
regulaci upravuji  nasledujici
¢lannky ID:

— ¢l 44 a 46 se tyka best
execution a  prislusné
politiky;

— ¢l 47 az 49 se zabavaji

pravidly  nakladdéni ]
pokyny klientl;
— ¢l 45 wupravuje regulaci

nejlepsiho  provedeni pri
portfolio managementu ¢i

predani pokynu k
provedeni.
Vhodnym materidlem k
detailngjSimu studiu této
problematiky je analyza
implementace zpracovana
britskou FSA:

http://www.fsa.gov.uk/pubs/disc
ussion/dp06_03.pdf

Ce : ] ) , '
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MiFID a best execution

Zcela novym az revolucnim
institutem dle MiFID je politika best
execution. Ta souvisi s tim, ze
MiFID prekonava dosavadni
,concentration rule”, kdy transakce
s ur¢itymi (kotovanymi) finanénimi
nastroji  bylo moZzno realizovat
pouze na regulovaném trhu. Toto
omezeni MiFID opousti a s témito
nastroji se bude mozno setkavat
zejména v ramci multilateral trading
facilities a systematickych
internalizatort.

Vzniké tedy logicky pozadavek, aby
poskytovatelé¢ investi¢nich sluzeb
detailn¢ sumarizovali a popsali
pravidla, dle kterych dochazi k
realizaci  pokynd  klienti za
nejlepsich podminek pro klienty. A
nejen to, MiFID zduraziuje, ze i
kdyz poskytovatel investi¢nich
sluzeb obchoduje s klientem na
vlastni tcet, je tfeba i to povaZovat
za provadéni zékaznickych pokynd,
a tudiz toto podléhat mimo jiné
pozadavklim best execution.

Vytvoteni politiky best execution
tedy bude pomérmné naroénym
procesem. Kritérii a faktorli best
execution je ne¢kolik:
- cena;

- néaklady;

- rychlost;

- pravdépodobnost

vyporadani;
- objem;

realizace a
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klienta vcetné

charakteristika
jeho kategorizace;
- charakter pokynu;
- rysy finan¢niho néstroje;

- charakter vyporadacich mist
(execution venues);
- jiné souvisejici aspekty.

Politiku best execution bude tfeba
transparentné zvetejnovat a
dokonce ji klienti budou muset
pfedem odsouhlasit. Relevantni je
dle MiFID téz pozadavek klienta,
aby mu poskytovatel investi¢ni
sluzby prokézal provedeni pokynu
v souladu s politikou best
execution.

Politika podléha pravidelnému
pfezkumu a vyhodnocovani. V
piipadé shledani nedostatkti by
méla nasledovat jeji aktualizace,
ktera vhodné&ji zajisti nejlepsi
provedeni pokynt klientd.

Na druhou stranu politika best

execution presnéji  stanovi Ci
dokonce na miru dostupnych

procesnich postupli a potifebam
klientti zajisti transparentni
definovani dosud spiSe obecnych
pravidel nejlepSich podminek. V
praxi by tedy jiz nemeély nastat
piipady, kdy je nutno detailn¢
sledovat podminky na vice trzich a
potazmo jeSté¢ na nékolika trznich
segmentt danéhoh trhu.
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Aktualni prabéh ptipravy reguace
Solvency II 1ze sledovat na této
zvlastni strance Evrospké
komise:
http://ec.europa.cu/internal mark
et/insurance/solvency2/index en.
htm

Casovy harmonogram ptipravy
prislusné smérnice, implementing
measures level 2 a terminy k
implementaci lze prubézné
kotrolovat zde:
http://ec.europa.cu/internal mark
et/insurance/solvency2/roadmap_
en.htm

Rada uzite¢nych informaci je k
dispozici na strankach regulatort
¢i profesnich sdruzeni:

http://www.ceiops.org/

http://www.cea.assur.org/

http://www.cap.cz/
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Zavérem je, ze  ukazatelem
nejlepsiho provedeni (pokynu) tedy
jiz nebude pouze cena realizované
transakce, ale nejlepSi souhrnny
vysledek vSech kritérii zakotvenych
a kvantifikovanych v politice best
execution.

Praktickym dopadem politik best
execution by nemélo byt sepsani

Solvency 11

Abychom odlehcili  jednostranné
zaméifeni tohoto Cisla Compliance
Journal zabyva se posledni téma

nastinem regulace ¢innosti
pojistoven.
Solvency II ma pfinést novy

evropsky ramec pro podnikdni v
oblasti pojistovnictvi.

Dosavadni prace spocCivaly ve
vyhodnoceni aktudlnich pravidel a
dohodé o koncepci a vécném ramci
nového piistupu. Z  hlediska
formalniho bude Solvency II stavét
na obdobné struktuie jako MiFID.

Predpokladaji se tedy ctyfi trovné
(levely) regulace. Zakladni
regulatorni  pravidla s cilem
relativné dlouholetého a neménné
zakotveni budou stanovena v ramci
Solvency II level 1. Na ni navazou
provadéci opatreni (technical
implementing measures, ktera jiz
budou obsahovat zcela detailni

03/2006

nekonkrétnich deklaraci
marketingovych materiali. Naopak
by se meély stat transparentnimi
ukazately kritérii nejlepsiho
provedeni,  vcetné  pfislusnych
¢iselnych ukazatelli. Tak se politiky
best execution soucasné stanou
nastrojem konkurencniho boje.

stanoveni regulatornich pravidel a
kde se predpoklada pribézna
novelizace s ohledem na prakticky
vyvoj. Level 3  predstavuje
spolupréce a doporuceni ptislusnych
regulatord, a to zejména CEIOPS.
Tato doporuceni mohou mit pak v
jednotlivych Clenskych statech i
podobu  provedeni  konkrétnim
»metodickym pokynem*®. Poslednim
pilitem, tedy levelem 4, je
dohledovd  (vynucovaci)  praxe
anebo vysledky fizeni u pfisluSnych
organti.

Z hlediska obsahu regulace lze pro
zménu  odkazat na  velkou
pfibuznost s pravidly Basel II, o
kterych bylo pojednavano v letnim
vydani Compliance Journalu. Prvni
pilit ~ Solvency II  ptredstavuji
kapitalové pozadavky, druhy
regulatorni dohled (véetné systému
vnitini kontroly a fizeni rizik),
tfetim pilifem je trzni disciplina
(zejména povinnost zveiejnovani
fady informaci).
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Oproti Basel II je tu vSak n€kolik
dilezitych rozdilt, které plynou
zejména z rozdilného postaveni
téchto ucastniki finan¢niho trhu.
Solvency II zachycuje veSkera
kvantifikovatelnd rizika v ramci
prvniho pilite. Solvency II vedle
finan¢nich (trznich a kreditnich),
operacnich rizik a pfipadné rizika
likvidity znamych z Basel II navic
zohlediiuje  jesté  Asset-Liability

Matching, underwriting, rizika
nezivotniho  pojisténi a  rizika
zivotntho  pojisténi.  Kapitalovy

pozadavek  pojistovny je dle
Solvency II vazan pfimo na riziko
nesolventnosti. Solvency I je
zaloZzena na celkovém bilan¢nim
pristupu. Déle liberaln¢ umoziuje
vedle standardniho modelu, aby si
pojistovna  vytvofila kompletni
vnitini model, oproti tomu Basel II
umoznuje uplny model pouze pro
trzni riziko a operacni riziko.

Nezapomerite

- Ministerstvo financi CR zahjilo
diskusi k implementaci MiFID.
Prvni z fady konzultacnich
materidld se tyka pravidel
jedndni ve vztahu ke klientim
(http://www.mfcr.cz/cps/rde/xch
g/mfcr/hs.xsl/kapitalovy trh 28
033.html). Druhy se zabyva
pusobnosti a  definicemmi
(http://www.mfcr.cz/cps/rde/xch
g/mfcr/hs.xsl/kapitalovy trh 28
771.html);
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Radné plnéni harmonogramu praci
na Solvency II by mélo pfinést
finalizaci draftu pfislusné smérnice
na pfelomu tohoto a pfiStitho roku
(konkrétné k unoru 2007). V
prubéhu pfistiho roku by postupné
mély byt zpracovavany i navrhy na
ptisluSnych implementing measures.
Plna aplikace Solvency II se uplatni
zfteym¢ na prelomu roku 2008 a
2009.

Pojistovnam lze jen doporucit, aby
nepodcenily projedndvani navrhia
regulace pravé v rdmci evropskych
struktur, protoZze zde je hlavni
Lze ocekavat, ze Solvency II
obdobn¢ jako MiFID dé jen zcela
minimalni prostor mistnim
regulatorim pro vlastni zplsob
implementace pravidel ¢i diskreci.

- I Compllex zaznamenal Siroky
zédjem a prakticky fesi n¢kolik
vyznamnych projektl spojenych
s kvétnovou novelizaci predpisii
kolektivniho investovani.
Upozoriiujeme, ze v prubéhu
léta vySlo nékolik klicovych
provadécich ptredpist a nedavno
zejména nova vyhlaska tykajici
se statutu fondu kolektivniho
investovani.
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14. zafi se konala konference k -

implementaci MiFID v Ceské
republice. Konferenci potada

MFCR za  tdasti zastupch
Evropské  komise.  Veskeré
podklady a prezentace

pfednasejicich by mély byt
dostupné na zvlaStni strance

03/2006

Ziejm¢ v tydnu od 5. bfezna
2007 se opét uskuteCni nové
kolo celotydenniho uspésného

seminaie Certifikovany
compliance  manager. Vcas
naleznete informaci na

webovych strankach Compllex
(www.compllex.com).

http:// www.mfcr.cz/cps/rde/xchg
/mfcr/hs.xsl/tiskove zpravy 281
14.html?year=2006;

— Dne 15. listopadu 2006 schvalila
vlada navrh zdkona o zméné
nékterych zékond v souvislosti
se stanovenim kapitadlovych
pozadavki na banky, spofitelni a
uvérni druzstva, obchodniky s
cennymi papiry a na instituce
elektronickych penéz.
Predpokladand ucCinnost je k
1. lednu 2007.

- V  pribéhu zafi  uplynulo
prechodné obdobi pro
implementaci vyhlasky o vedeni
evidenci investi¢nich nastroji, o
niz jsme datilngji psali v
minulém vydani. CNB jiz
deklarovala, ze tato oblast bude
aktualn¢ povazovana za prioritni
v ramci jejich dohledovych
aktivit.
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