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1. Investiéné nastroje, komodity a
trhy

Eurdpska unia

Navrh regulacie komoditného obchodovania

— zahajenie verejnej diskusie CEBS

(15. 6. 2007)

Vybor eurdpskych organov bankového thdiu
(CEBS) predlozil kverejnej diskusii névrh
spravy k otazkam rezimu regulacie obchodova-
nia s komoditami. Sprava bude na jepeedlo-
Zena Eurdpskej komisii ako podklad prelSie
rozhodovanie ofadom rezimu regulacie ob-
chodovania s komoditami.

Konzultatny dokument ktejto problematike
spracuva i CESR, ktory sa zameria na pravidla
pre ¢innog” komoditnych trhov a na organiza
né predpoklady a pravidla konania obchodnikov
s komoditami.

O konkrétnej podobe nového rezimu by Eurép-
ska komisia mala rozhodtido jesene 2008.
Sprava CEBS obsahuje navrh na zavedenie
regulacie pre komoditnych obchodnikov, ktori
doposid nepodliehaju regulécii v rezime Mi-
FID' a CRD. CEBS navrhuje vytvorirezim,
ktory by s utitymi modifikaciami Specifik ko-
moditného trhu vychadzal z MiFID a CRD.
Navrhovana regulacia by mala za#t’ predo-
v8etkym licencovanie, stanovenie podmienok
doveryhodnosti a odbornej spoésobilosti pre
manazment, zavedenie orgarizgch pozZiada-
viek (napr. vnatorného kontrolného systému

! Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady

2004/39/ES zo ith 21. aprila 2004 o trhoch s fi-
nartnymi nastrojmi, o0zmene smernice Rady
85/611/EHS a 93/6/EHS a smernice Eurdpskeho
parlamentu a Rady 2000/12/ES a o zruSeni smernice
Rady 93/22/EHS, ,Markets in Financial Instruments
Directive” (MiFID).

Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady
2006/49/ES zo #th 14. juna 2006 o kapitalovej pri-
meranosti investnych spol@nosti a Uverovych
institdcii (prepracované znenie), ,Capital Require-
ments Directive* (CRD).

a riadenie rizik), stanovenie zakladnych pravi-
diel jednania s klientmi, uvergpvanie infor-
macii o ¢innosti komoditnych obchodnikov a
zavedenie modifikovanych kapitalovych pozZia-
daviek.

Pre malé firmy, ktoré obchoduju s komoditami,
by sa mal uplatii menej narény rezim

a vynimky analogicky pdé CRD. Pre vyrob-
cov, spracovatev a dopravcov komodit by
malo by’ mozné pésoliitieZ v reZime vynimky
pod’a MiFID.

Sprava CEBS je dostupna na:
http://www.c-ebs.org

Slovenska republika

Pripomienkové konania k opatreniam NBS

k zdkonu o cennych papieroch

— transpozicia MiFID

V priebehu jdna a jala prebehlo nié¢ko pri-
pomienkovych konani k ndvrhom opatreni Na-
rodnej banky Slovenska (NBS) k zakonu o cen-
nych papieroch, ktorymi bude doplnena trans-
pozicia smernice o trhoch s fir@ymi na-
strojmi MiFID do slovenského pravneho po-
riadku.

Zakladnac¢ag’ transpozicie bola prevedena no-
velou zakona o cennych papieroch z marca
tohto roku® V nadvéznosti na tato novelu NBS
v juni publikovala navrh opatrenia
o poskytovani informacii klientom alebo poten-
cidlnym klientom pred poskytnutim invesiej
sluzby.

V suvislosti s novym reZzimom kapitalovej pri-
meranosti obchodnikov s cennymi papiermi
boli predmetom pripomienkového konania na-
vrhy opatrenia o uvergpvani informacii ob-
chodnikom s cennymi papiermi a p¢kou
zahranéného obchodnika s cennymi papiermi a
opatrenia o vlastnych zdrojoch firarého kon-
glomeratu a metédach vy§a dostatonej
vysky vlastnych zdrojov na urovni fin&mého
konglomeratu poith zdkona o cennych papie-
roch.

Dalej bol uverejneny navrh novely vyhlasky
Ministerstva financii Slovenskej republiky
¢. 166/2005 Z. z., o vlastnych zdrojoch fidan
ného konglomeratu a metédach v§podosta-

3 Zakong&. 209/2007 Z. z., ktorym sa meni a &ap
zakon ¢. 566/2001 Z. z. o cennych papieroch
a investénych sluzbach a o zmene a doplneni nie—
ktorych zakonov (zakon o cennych papieroch)
v zneni neskorsich predpisov a o0 zmene a doplneni
niektorych zakonov.
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to¢nej vysky vlastnych zdrojov na udrovni fi-
nartného konglomerétu.

Dokumenty NBS su dostupné tu:
http://www.nbs.sk

Ceska republika

Novela zdkona o podnikani

na kapitalovom trhu predloZzena do viady —
transpozicia MiFID

Ministerstvo financii predloZilo na konci juna k
prejednavaniu v Legislativnej rade vliady (LRV)
novelu zdkona o podnikani na kapitdlovom
trhu, ktord transponuje eurdépsku smernicu o
trhoch finagnych nastrojov (MiFID) do tuzem-
ského pravneho poriadku. Madom ku kom-
plexnosti novely a komplikovanému priebehu
prejednavania v LRV moZzno ¢inog’ tejto
novely predpoklada najskér zaéiatkom budu-
ceho roka.

Novela prinesie najwdie zmeny pravidiel fun-
govania kapitalového trhu za poslednych sedem
rokov. Popri mnoZstve novyclti upravenych
povinnosti uloZenych obchodnikom s cennymi
papiermi a organizatorom regulovanych trhov
zahrnie do regulovaného reZzimu tiez poskyto-
vanie investiného poradenstva a obchodovanie
s menovymi a komoditnymi derivatmi.
PodrobnejSie informacie ktejto téme najdete
v Specidlnom informaom bulletine BBH do-
stupnému tu:

Brzobohaty BroZz & Honsa v.0.s

Priprava nového zéakona o komoditnych bur-
zach

Ministerstvo priemyslu a obchodu
a Ministerstvo pbnohospodérstva predlozili v
juni do medzirezortného pripomienkového ko-
nania navrh nového zakona o komoditnom ob-
chode a o komoditnych burzach.

Zamerom novej pravnej Upravy je modernizo-
va pravny ramec pre obchodovanie
s komoditami a pré&innog’ komoditnych burz.
Navrh zakona tieZz reflektuje regulaciu komo-
ditnych derivatov novo obsiahnutd v zakone o
podnikani na kapitdlovom trhu.

Z&kon by mal nastawiadekvatne podmienky
pre Gastnikov komoditného trhu a pre vyuzi-
vanie réznych obchodnych platforiem, vratane
elektronickych platforiem.

2. Kolektivne investovanie

Eurdpska unia

Priprava novej smernice

o kolektivhom investovani

V polovici juna uplynula lehota stanovena Eu-
répskou komisiou pre zasielanie pripomienok
k novej smernici o kolektivhom investovani.
Prezentéacia vysledkov verejnej diskusie &a-o0
kavala do konca augusta, navrh novej smernice
by mal by’ dokorteny do konca tohto roku.
Schvalenie novych eurépskych pravidiel pre
kolektivne investovanie sa predpoklada
v polovici roku 2008.

Ramcovy dokument k novej smernici pre ko-
lektivne investovanie najdete tu:
http://ec.europa.eu/internal_market

Eurépska komisia zvaZuje jednotny rezim

pre neverejnu ponuku cennych papierov

Na konci juna uplynula lehota pre zasielanie
podkladov a komentarov k zamerom Eurépskej
komisie vytvori’ jednotny eurdpsky rezim pre
neverejnd ponuku cennych papierov (private
placement). Konkrétny ramec pre neverejné
ponuky planuje Komisia spracavalo konca
tohto roku.

Vyzvu Komisie a podkladovy dokument
k otdzkam neverejnej ponuky ndjdete tu:
http://ec.europa.eu/internal_market

CESR publikoval Standard

k pripustnym aktivam pre UCITS

(17. 7. 2007)

Po rozsiahlych konzultaciach publikoval CESR
dalsi Standardk pripustnym aktivam pre Stan-
dardné fondy kolektivheho investovania.

V nadvéznosti na novl vykonavaciu smernicu
k UCITS obsahuje tento Standard vymedzenie
podmienok, za ktorych su indexy hedgeovych
fondov povaZzované za finamé indexy.

Medzi tieto podmienky patria okrem iného po-
Ziadavky dostattnej diverzifikacie indexu,
jeho pravidelné uvergpvanie, existencia ob-
jektivneho, vopred daného postupu a kritéria
pre tvorbu a Upravu zloZiek indexu.

* Prvy $tandard k sposobilym aktivam pre Standard-
né fondy UCITS publikoval CESR v marci tohto
roku.

®> Smernica Komisie 2007/16/ES z 19. marca 2007,
ktorou sa implementuje smernica Rady 85/611/EHS
o koordinacii zakonov, inych pravnych predpisov a
spravnych opatreni tykajucich sa podnikov kolektiv-
neho investovania do prevoditgich cennych papie-
rov (PKIPCP), pokia ide o objasnenie niektorych
vymedzeni pojmov.
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Standard CESR tieZ vymedzuje pripadyd ke
hedgeovy index nedim podmienky finatného
indexu. Ide napr. o situdciu, kevorca indexu
vyzaduje,¢i prijima akukdvek formu provizie
za zahrnutie witej zloZky do indexugi pripa-
dy, kedy pravidla tvorby indexu pripfgju jeho
spatnu apravub@ckfilling).

Standard CESRralej uvadza faktory, ktoré ma
Standardny fond kolektivneho investovania
hodnott’ pri investovani do hedgeovych inde-
xov. Ide hlavne o dostupnbgformacii o inde-
xe, kvalitu metodolégie jeho tvorby, adekvat-
nog” hodnotenia jeho jednotlivych zloZiek a ich
diverzifikacie.

Dokument CESR je dostupny tu:
http://www.cesr-eu.org

Slovenska republika
n/a

Ceska republika
n/a

3. Bankovnictvo a platobné syste-
my

Eurdépska Unia
n/a

Slovenska republika

Slovenska bankova asociacia schvélila kddex
v oblasti ochrany spotrebitd’a;

zriadenie bankového ombudsmana

(28.6.2007)

Slovenska bankova asociacia (SBA) schvalila
eticky kddex bank v oblasti ochrany spotrebite-
la.

Obsahom tohto kédexu su etické pravidla ko-
nania bank v& spotrebitéom pri poskytovani
bankovych sluZieb v oblastiach vyberu vhod-
nych produktov, reklamy a marketingu, nasta-
venia urokov a poplatkov, tvorby a zmien ob-
chodnych podmienok, vedenia beznéhtiul
sluZieb platobného styku, vydavania debetnych
a platobnych kariet, elektronického bankovnic-
tva, ochrany osobnych udajov, poskytovania
averov, rieSenia obtiaznej fin&mej situacie
spotrebitdov a finartného poradenstva.

Kodex obsahuje tieZ pravidla pre rieSeniaZzs
nosti spotrebittov. Spory vzniknuté z poruseni
pravidiel v tomto kddexe bude riédiovo zria-
deny bankovy ombudsman pri SBA.

Kodex je dobroviny a banky sa k jeho dodr-
Ziavaniu moézu prihlasi na SBA a néasledne
verejne oznandisvoje pristupenie.

DalSie informacie najdete tu:
http://www.sbaonline.sk

Pripomienkové konania k opatreniam NBS

k zdkonu o bankéch tykajluce sa nového re-
Zimu kapitalovej primeranosti

V nadvaznosti na zavedenie nového rezimu
kapitdlovej primeranosti prebehlo nid¢ko
pripomienkovych konani k navrhom opatreni
NBS k zékonu o bankath

ISlo o navrhy opatrenia o hldseni o kon-
solidovanom celku a opatrenia o vlastnych
zdrojoch financovania bank a poZiadavkach na
vlastné zdroje financovania bank a o vlastnych
zdrojoch financovania obchodnikov s cennymi
papiermi.

Dokumenty NBS su dostupné tu:
http://www.nbs.sk

Ceska republika

Novy rezim pre kapitalovu primeranos’

bank, averovych druzstiev a obchodnikov

S cennymi papiermi

Dna 1. jdla tohto roku nadobudIEimnog’ noveé
pravidla pre kapitélovd primeranbbank, tve-
rovych druZstiev a obchodnikov s cennymi
papiermi’

Popri finartnych rizikach su kryté aj openae
rizika. Finariné institlicie mézu pre hodnotenie
a riadenie rizik vyuZzivwa popri Standardnych
metodach tiez externy rating a interné modely.
Pre dotknuté finaimé inStitdcie ustanovuje
prislusnd vykonavacia vyhlaska okrem iného
poziadavky na uUpravu vnutorného kontrolného
systému, systému riadenia rizik, outsourcingu,
vypoctu kapitadlovych poziadaviek a kapitalu.
Dochadza tiez k tprave infordaych povin-
nosti v@i CNB a rozsahu informacii, ktoré
budu finakné institlcie uverépvar’.

® Zzakon & 483/2001 Z.z. obankédch ao zmene
a doplneni niektorych zakonov v zneni neskorsich
predpisov.

’ Zakong. 120/2007 Sb., o z&n& nekterych zakon

v souvislosti se stanovenim kapitalovych pozadlavk
na banky, spidtelni a 0rni druzstva, obchodniky

s cennymi papiry a na instituce elektronickych pe-
néz,

VyhlaSka¢. 123/2007 Sb., o pravidlech obbetného
podnikani bank, sgielnich a G¢rnich druzstev a
obchodnik s cennymi papiry.
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Novy koncept kapitadlovej primeranosti prinasa
tiez zmeny v pravidlach obozretného podnika-
nia konsolidovanych finamych skupin.

Text vyhlasky, jej prilohy a nadvazujice Uradné
oznamenia’NB s dostupné tu:
http://www.cnb.cz

4. Poig’ovnictvo

Eurdépska Unia

CEIOPS publikoval draft

novej smernice Solvency Il

(10.7.2007)

Vybor eurdpskych orgdnov dbddu nad pois-
tovnictvom a penzijnymi fondami (CEIOPS)
verejne predstavil navrh rdmcovej smernice
Solvency I, ktora by mala nahra@dinnozZstvo v
stitasnosti platnych smernic v oblasti Zivotného
a nezivotného poistenia. Na tato ramcovi
smernicu budl nadvazavd’alSie vykonavacie
predpisy. Findlne schvélenie rAmcovej smernice
sa predpoklada do polovice roku 2008.
Struktdra smernice o solventnosti pre poigie

a zaisovne vychadza z trojpilierovej Struktary
predpisov o kapitélovej primeranosti pre banky
a investtné firmy. Prvy pilier zahtuje kvanti-
tativne meranie rizika a stanovenie zodpoveda-
jucich kapitalovych poZiadaviek, druhy pilier
riedi kvalitativne otazky systému riadenia rizik
a proces hodnotenia zo strany organoviddh,
treti pilier sa zaobera inforsaymi povinnos-
tami vati dohradu a pravidlami pre uversg-
vanie informacii.

Navrh smernice zaha tieZ rozsiahlu Upravu
konsolidovaného ddladu nad poi®vacimi

a zaisovacimi skupinami a pravidla pre solven-
tnog’ a riadenie rizik na konsolidovanej baze.
Vychédza z obdobnych principov ako konsoli-
dovany doliad bankovych skupin a skupin
ovladanych investnymi firmami. V mnoZstve
pripadov vSak zdladiuje Specifikd poitova-
cieho a zai&ovacieho trhu.

Text navrhu smernice je dostupny tu:
http://ec.europa.eu/internal_market

Slovenska republika

Nova vyhlaSka NBS

pre poistovacich sprostredkovatéov

V jani tohto roku vydala NBS nova vyhlasku,
ktorou upravila mnozZstvo otazok v oblasti spro-

stredkovania poistenia a zaistehidyhlaska je
(¢inné od 1. jula tohto roku.

VyhlaSka upravuje okrem iného obsah navrhu
na zapis do registra sprostredkovate poiste-
nia a zaistenia, obsah navrhov na zmenu
a zruSenie zapisu Vv registri, vySku poplatkov a
vzor osvedenia o zapiseDalej stanovuje ma-
ximalny paet oséb, ktoré je mozné zapisdo
registra na zaklade jedného navrhu (1000 os6b
v pripade vyhradnych a podriadenych spro-
stredkovatéov).

Vymedzuje tiez obsah odbornej skusky pre
jednotlivé stupne odbornej spbsobilosti, spésob
vykonu odbornej skusky, poplatok za skaSku
a suvisiace otazky.

V rdmci inform&nych povinnosti sprostredko-
vatd’ov poistenia stanovuje vyhlaSka Struktiru
a formét vykazov o rozsahu sprostredkovaného
poistenia a zaistenia, ktoré su predkladané
NBS.

Prilohy vyhlasky obsahuju okrem iného formu-
lare Ziadosti o zapis do registra a zmeny pre
jednotlivé typy sprostredkovdiev a formulare
pre plnenie informénych povinnosti véi NBS.
Text vyhlasky je dostupny tu:

http://www.nbs.sk

5. Regulécia finaréného trhu

Eurdépska Unia

Zoznamy a databazy pre MiFID

na Specialnom webe CESR

(3.7.2007)

CESR zah§jil prevadzku Specialneho webového
portalu uteného pre uvergpvanie zoznamov
a databaz vyZadovanych MiFID. Postupne tu
bude uvergjovany zoznam akcii kétovanych na
vSetkych regulovanych trhoch v EU, zoznam
likvidnych kotovanych akcii, vratane podrob-
nych informacii a zoznam obchodnikov
s cennymi papiermi, ktori vykonavaju systema-
ticku internalizaciu.

Odkaz na tento portal najdete tu:
http://mifiddatabase.cesr.eu

8 Vyhlaskac. 285/2007 Z. z., ktorou sa vykonavaj(
niektoré ustanovenia zakona& 340/2005 Z. z.

o sprostredkovani poistenia a sprostredkovani zais-
tenia a o0 zmene a doplneni niektorych zakonov.
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CESR uverejnil d’alSie Standardy

k aplikacii rezZimu Market Abuse

(12.7.2007)

V nadvéaznosti na smernicu o zneuzivani trhu
(MAD)° a prislusné vykonavacie opatrenia
vydal CESR uZ druhy vykladovy Standard
k aplikéacii rezimu Market Abus® Standardy
CESR nie su pravnymi predpismi, ale predsta-
vuju doporieny Standardny postup pre aplika-
ciu ainterpretaciu prislusnych eurdpskych
predpisov zo strany jednotlivycklenskych
organov doliadu.

Tento Standard CESR obsahuje:

— spresnenie vymedzenia vnutornej informécie
v rezime MAD a tohogo sa rozumie jednotli-
vymi charakteristikami uvedenymi v definicii
vnutornej informacie vratane uvedenia mnoz-
stva prikladov (kedy je informécia presna, vyz-
namna pre vyvoj kurzu alebo ceny, verejne
znama a spésobila vyznamne ovplyvikiurz
alebo iny vynos finatného nastroja),

— blizSie vymedzenie ddévodov k odkladu uve-
rejnenia vnatornej informéacie, vratane uvedenia
niekd’kych prikladov,

— vymedzenie podmienok, za ktorych je pokyn
klienta prijaty obchodnikom, ktory nebol plne
realizovany, povazovany za vnutorna informa-
ciu,

— odporgenie k poziadavkam organov daldu

na vedenie zoznamov 0s6b, ktoré maju pristup
k vnutornym informaciam (insider list), zo stra-
ny emitentov, ktorych finaimé nastroje su ko-
tované v dvoch a viatlenskych Statoch EU.

Text Standardov CESR néjdete tu:
http://www.cesr.eu

® Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady

2003/6/ES zo #h 28. januara 2003 o obchodovani

s vyuzitim dévernych informacii a o manipulacii

s trhom (zneuzivanie trhu).

% prvy vykladovy $tandard k rezimu Market Abuse

bol vydany v méji 2005 a tykal sa problematiky

uznavania trhovych postupov, ktoré nie st manipu-
laciou, vymedzenia konania, ktoré sa obvykle za
manipulaciu povazuje, a nastavenie Standardnej
Struktury informécii o podozreni na manipulaciu s

trhom.

Slovenska republika
n/a

Ceska republika
n/a

6. Obchodné spoldnosti

Eurdépska Unia

Schvalenie smernice o pravach akcionarov
kétovanych spol@&nosti

(12.6.2007)

Eurépska rada schvalila novd smernicu
o pravach akcionarov kotovanych spwlosti.
Smernica okrem iného zavadza jednotné mini-
malne lehoty pre zvolavanie valnych zhromaz-
deni, pre predkladanie a uveai@yanie doku-
mentov, ktoré majua hy predmetom konania
valného zhromaZzdenia, povinné uvémejanie
tychto dokumentov a vysledkov hlasovania na
webovych strankach prislusnej kétovanej spo-
lo¢nosti. Smernica pozaduje, aby bolo umoZzne-
né z&astnt’ sa valného zhromazdenia ,naldia
ku“ vratane elektronického hlasovaniBale]
ukladac¢lenskym Statom, aby odstranili zakazy
a formalne obmedzenia pre proxy voting.

V nadvaznosti na  schvélenie  smernice
o pravach akcionarov kotovanych spwlosti
pripravuje Eurépska komisia podrobné odporu-
¢anie k spésobu aplikacie tejto smernice. Odpo-
racanie by malo by publikované v priebehu
jesene tohto roku.

Text smernice je dostupny tu:
http://ec.europa.eu/internal_market

Slovenska republika
n/a

Ceska republika
n/a
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Advokatska kancelaria BBH Slovensko, s.r.0. poskytwojim klientom pravne poradenstvo
v r6znych oblastiach prava, vratane prava fémgoh trhov. V ramci svojich sluzieb ponuka
tiez zakladny informény servis o najvyznamnejSich aktualitach.

Bulletin BBH je utkeny len ako vSeobecna informacia o niektorych djlelz novinkach
a udalostiach v oblasti finanych trhov a savisiacej pravnej problematiky. Jebsah nie je
pravnym poradenstvom, ani odpéenim k utitému postupu v konkrétnej situdcii.

V pripade zaujmu d’alSie informacie alebo o individualne poradensteta konzultaciu nas
nevahajte kontakto¥ana nizSie uvedenej adrese.

BBH Slovensko, s.r.o.

Gorkého 3

811 01 Bratislava 1

Slovenska republika

ICO 36 713 066

Okresny sud Bratislava |, oddiel Sa, #143677/B
Tel.: +421 2 20861020-21

Fax: +421 2 20861022

E-mail: office@bbh.sk

Web: www.bbh.sk
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