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1. Investiné nastroje, komodity
a trhy

Eurdépska Unia
Konzultacie CESR k short sellingu

Zciatkom jula zahajil CESR verejnu diskusiu
k pravidlam pre short selling. V nadvaznosti na
turbulentny vyvoj na trhoch v druhej polovici
roku 2008 a radu mimoriadnych opatreni prija-
tych vo vaSine¢lenskych Statoch EU a vo Ree
dalSich krajinach navrhuje CESR vytvorenie
Standardnych pravidiel pre short selling v EU
vo vzrahu k @&astnickym cennym papierom
obchodovanych na regulovanych trhoch. Zakla-
dom predkladanych pravidiel je zavedenie in-
formatnej povinnosti o ¢istych otvorenych
kratkych poziciach wb organom doliadu. Pri
prekrateni ukitého objemu otvorenych krat-
kych pozicii by bolo tieZ vyZadované uverejne-
nie tejto informacie. Tieto inforndaé povin-
nosti by mali mé nielen obchodnici s cennymi
papiermi, ale vSetky osoby, pre ktoré su tieto
kratke pozicie otvoren&j priamo, alebo pro-
strednictvom derivatovychii inych transakcii.

Konzultacia trva do 30. septembra.
DalSie informécie mozné
http://www.cesr.eu

je néjs na:

Informéacie CESR k aplikacii MiFID

V priebehu jula uverejnil CESRalSie odporu-
¢enie k aplikacii MiFID. Oliadom podmienok
pre cezhrarné ¢lenstvo na regulovanom trhu
CESR vysvduje, Ze k tomutatlenstvu nie je
nutné vykonavé notifikaciu ¢i passportovanie.
Notifikacia by vSak bola potrebna v pripade, Ze
by na zaklade vzdialenéhbenstva obchodnik

s cennymi papiermi vykonaval funkciu tvorcu
trhu (market makera). @adom pravomoci
organov doliadu prislusného regulovaného trhu

CESR vysvdiuje, Ze tento organ dthdu je
opravneny si vyZiadainformécie priamo od
vSetkych¢lenov dotknutého regulovaného trhu.

CESR dalej vydal odportenie k hodnoteniu
pravidiel pre poskytovanie informacii zakazni-
kom pred a po poskytnuti invesiej sluzby.
Odporuenie predstavuje akysi ,check-list*
otazok, ktoré je nutné zo strany organovli@eh
du vyhodnotf pri posudzovani internych pro-
cedur a dokumentov, rozsahu a spdsobu pred-
kladania informacii zdkaznikom vratane upo-
zornenia na rizik4q, zmluvnej dokumentécie a
dalSich informécii poskytovanych zakaznikom.
Odporuenie obsahuje rovnako pigd zaklad-
nych otazok vramci hodnotenia informacii
poskytovanych zédkaznikom po vykonani ob-

chodov a v rdmci pravidelného informovania.
Daldie informacie mozné
http://www.cesr.eu

je néjs tu:

Dalsie konzultacie CESR

Na konci jula CESR predlozil k verejnej disku-
sii navrh pravidiel ku klasifikacii a identifikacii
OTC derivatov pre &ely hlasenia obchodov
orgdnom dofadu a uveragovania informacii

0 uzavretych obchodoch. Predmetom hlasenia
pod’a MiFID a MAD maju by tie OTC deriva-

ty, ktorych podkladovym aktivom sa finémé
nastroje prijaté k obchodovaniu na regulova-
nom trhu. Dokument obsahuje pravidla pre
klasifikaciu derivatov pokh normy ISO 10962.
Pre ich identifikaciu by mala Isyprimarne pou-
Zivana norma ISO 6166, ktora stanovuje pod-
mienky prira’ovania ISIN finagnému nastro-
ju, pripadne Standard All (Alternative Instru-

ments ldentifier).
DalSie informécie mozné
http://www.cesr.eu

je néjs na:

V nadvaznosti na schvélenie nariadenia o ratin-
govych agentdrach zahdjil na cmtku jula
CESR konzultéaciu k centralnej evidencii infor-
macii o ratingoch vydanych v EU. Ratingové
agentury maju zasiglaprislusné informacie
CESRu, ktory ich m& spristupniverejnosti.
Konzultatny dokument navrhuje jednotny for-
mat k predkladaniu informécii o ratingoch, o
ich historickej miere sg@ahlivosti a o ich zme-
nach. Dalej stanovuje spdsob predkladania
tychto informéacii a ich periodicitu. Obsahom
konzultacie je tiez spésob prezentovania infor-
macii obsiahnutych v centralnej evidencii.
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CESRdalej zahajil zisovanie, v akom rozsahu
st v EU pouzivané ratingy vydané mimo EU.
Tieto kroky podnikd CESR v ramci vytvorenia
prislusnej infrastruktiry a pripravy Standardov
CESR knovému nariadeniu o ratingovych
agenturach, ktoré by malo plkatod oktobra

tohto roku.
Dalsie informécie mozné
WWW.cesr.eu

je néjs na:

Eurépske Standardy pre OTC derivaty

Zgiatkom jala uverejnila Komisia oznamenie
k otdzkam fungovania derivatovych trhov. Ko-
misia zhiuje zakladné prinosy a rizika deriva-
tov pre fungovanie finamého trhu a celého
hospodérstva a ziwje ramec pre rieSenie aktu-
alnej neuspokojivej situacie na derivatovych
trhoch. V nadvaznosti na kroky prijimané v
inych krajinach (najma USA) navrhuje Komisia
opatrenia, ktoré by mali zwyStransparentna’s

a stabilitu fungovania OTC derivatovych trhov.

Komisia navrhuje Standardizaciu derivatovych
kontraktov a procedur suvisiacich s obchodova-
nim a vyporiadanim tychto transakcibale]
vytvorenie centralizovaného systému zberu
a distribucie dat o uzavretych obchodoch s OTC
derivatmi a vytvorenie systému centralizova-
ného vyporiadania OTC derivatov prostrednic-
tvom regulovanej Ustrednej protistradyp by
malo prispi€ k zvySeniu transparentnosti fun-
govania derivatového trhu. Komisia tiez zvazu-
je, ¢i neobmedzi uzatvaranie obchodov
s derivatmi mimo obchodnych systémov, ktoré
podliehaju aspov urtitom rozsahu regulacii.

Okrem tychto opatreni sa zvySenia transparen-
tnosti a stability fungovania derivatového trhu

tykaju tieZ opatrenia v oblasti regulacie ratingo-

vych agentar, ktoré hodnotia derivaty a ich

emitentov, hedgeovych fondov a Specialnych
fondov kolektivneho investovania, ktoré su

vyznamnymi hrdmi na tychto trhoch.

V neposlednej rade sa derivatovych trhov dotk-
na tiez opatrenia v ramci navrhovanej reformy

regulacie finasného trhu v EU.

V nadvaznosti na iniciativu Eurépskej Komisie
oznamila v juli organizicia ISDA vytvorenie

! VUSA uz bol vytvoreny Trade Information

Warehouse pre zber informacii o credit deafult swa-
poch (CDS) prevadzkovany Depository Trust and
Clearing Corporation.

nového zmluvného Standardu pre OTC deriva-
ty,? ktory by mal prispié k v&:3ej Standardiza-
cii derivatovych kontraktov a k zjednoduSeniu
ich vyporiadania. Rovnako doslo k postupnému
rozSireniu ¢innosti  Ustrednych protistrdn na
hlavnych eurépskych trhoch.
DalSie informéacie je mozZné
ec.europa.eu/internal_market
www.isda.org/smallbang
www.eurexclearing.com

néjs na:

Slovenska republika
N/A

Ceska republika

Novela ZPKT - kvalifikovana uéast’
a transparentnos’ emitentov
Na konci jula bol publikovany zakon

¢. 230/2009 Sb., ktory novelizoval zakon
o podnikani na kapitdlovom trhu (,ZPKT*)
aradudalSich zakonov. Okrem rady technic-
kych zmien prind8a novela primarne zmeny
v procese sch¥avania kvalifikovanej 8asti a
informainych povinnostiach emitentov kotova-
nych cennych papierov.

V ramci vykonania transpozicie smernice o
kvalifikovanych @astiach je Gplne prepraco-
vana proceddra posudzovania a sthvania
kvalifikovanej &asti na  obchodnikovi

s cennymi papiermi. Samotna definicia kvalifi-
kovanej @asti sa vSak nemeni rovnako ako
princip povinného ziskania suhlasu eSte pred
nadobudnutim kvalifikovanejsasti. Specifiko-
vané su lehoty pre jednotlivé Ukony v rdmci
konania o Ziadosti o schvaleni nadobudnutia
kvalifikovanej &asti a celkova prekluzivna

2 Tzv. Small Bang Protocol and Restructuring

Supplement.
® ICE Clear, EUREX Clearing, LCH.Clearnet.
Zakon ¢. 230/2009 Sb., kterym seémi zakon
¢. 256/2004 Sbh., o podnikani na kapitalovém trhu, ve
zréni pozdjSich gedpidi, a dalsi souvisejici zako-
ny.
> Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady
2007/44/ES zo ith 5. septembra 2007, ktorou sa
meni smernica Rady 92/49/EHS a smernica
2002/83/ES, 2004/39/ES, 2005/68/ES a 2006/48/ES,
pokia’ ide o procesné pravidla a hodnotiace kritéria
pre obozretnostné posudzovanie nadobuldania
a zvySovanie &asti vo finakinom sektore.
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lehota 60 pracovnych dni na vydanie rozhodnu-

tia. V pripade marneho uplynutia tejto lehoty
plati fikcia suhlasu s nadobudnutim kvalifiko-
vanej asti.

Novela transponuje vykonavacie smernice k
transparentnej smernica Uplne prepracovava
doterajSi text upravujuci povinnosti emitentov
kétovaného cenného papiera. Jednémaasa
stanovuje, Ze transparentné pravidla sakaju

na vymeniténé, prioritné a obdobné dlhopisy v
rovnakom rozsahu ako na akcie a igésinicke
cenné papiere.

Vzhradom k moznosti emitenta z EU z\bBi

za ugitych podmienok (napr. ¥&& nominalna
hodnota emitovanych cennych papierov) do-
movsky Stat na plnenie inforé@ych povinnos-

ti odliSne od Statu, v ktorom ma sidlo, vratane
emitentov z krajin mimo EU, sa novo upfeg
pésobnogé ZPKT na tych emitentov, pre kto-
rych je Ceska republika domovskym Statom.
Dochadzad’alej k podrobnej Specifikacii kvan-
titativnych a kvalitativnych pozZiadaviek na
informacie uvadzané vo vypej sprave vrata-
ne napr. informacie o vnatornom kontrolnom

plnych moci k hlasovaniu na valnom zhromaz-
deni emitenta, vratane elektronickej formy.
Podrobne je upravené uvareyanie radydal-
Sich informécii dbélezitych pre vykon prav suvi-
siacich s kétovanymi cennymi papiermi. Pre-
pracované su tiez podmienky a pravidla pre
oznamovanie zmien podielov na hlasovacich
pravach.

Novela prindSa nové pravidla pre sprisioyg-
nie informacii povinne uvergpvanych emiten-
tmi kétovanych cennych papierov. Najma za-
kotvuje, ze CNB spristupni verejnosti v3etky
povinne uvergjované informacie, ktoré jej
emitenti  zasld kvalifikovanym spésobom.
ZPKT dalej predpoklada vytvorenie celoeurdp-
skeho systému zdiania tychto informacii,
ktory bude zaitova® CESR v spolupraci s na-
rodnymi organmi doPadu, tj. vCeskej republi-
ke v spolupraci €NB. Predkladanie a uverej-
novanie prislusnych informécii bude prebitha
v ¢estine af’alej spravidla v angliine.

Z d’alSich zmien je moZné uviesspresnenie
poziadavky na evidenciu inve&tého spro-
stredkovatéa, v ktorej ma evidovatieZ uzavre-

systéme emitenta a jeho corporate governance,té zmluvy tykajlce sa investiych sluzieb.

podrobné informacie o konsolittzom celku a
informacie o transakcidch v ramci skupiny.
V pripade polrénej spravy dochadza rovnako
k v&sej Specifikécii kvantitativnych a kvalita-
tivnych udajov. Novo sa zavadza povinhos
uverefiovania priebeznej spravy Statutarneho
organu emitenta v priebehu prvej a druhej polo-
vice (ttovného obdobia, ktoré obsahuje vysvet-
lenie hlavnych podnikatsekych krokov emiten-
ta a déleZitych udalosti, ktoré emitenta ovplyv-
nuju. Dalej sa stanovuje povinndsyyslovne
uverejfiova’ informacie o0 zmenach vyz-
namnych pre akcionarov, pri ktorych je délezi-
té, aby boli ¢as informovani. ZPKT teraz pre-
hradnejSie uvadza vypet emitentov, na kto-
rych sa transparentné povinnosti réarju.

TieZz u dalSich povinnosti emitentov koétova-
nych cennych papierov dochadza kich vyraz-
nému rozpracovaniu a doplneniu. Napriklad je
Specifikovany postup uvetavania a zasielania

®  Smernica Komisie 2007/14/ES z&ad8. marca
2007, ktorou sa stanovia vykonavacie pravidla
k niektorym ustanoveniam smernice 2004/109/ES
o harmonizacii poziadaviek na prigtnos tykaju-
cich sa informacii o emitentoch, ktorych cenné pa-
piere su prijaté k obchodovaniu na regulovanom
trhu.

Viazani zastupcovia fyzickej osoby musiatma
po novom aspo stredoSkolské vzdelanie. Via-
zani zastupcovia, ktori su pravnickou osobou,
su po novom povinni preukazavprien’adny a
nezavadny pbvod kapitélu. Pri prospekte ZPKT
po novom pripi& za utitych podmienok
moznos$ schvalenia prospektu v anglickom
jazyku.

U obchodnika s cennymi papiermi dochadza k
spresneniu podmienok na vykdialdej podni-
katd’skej cinnosti a jej registraciu zo strany
CNB. Vykon d'al3ej podnikatéske;j ¢innosti sa

po novom umoiuje u organizatora regulova-
ného trhu a u centralneho depozitara, a to na-
sledne po registracii tejidnnosti uCNB.

Ohradom vnuatornych informacii dochadza k
spresneniu situdcii, ktoré sa nepovazuju za zne-
uzitie vnuatornych informacii, napr. postup
v ramci spatného odkupti pri cenovej stabili-
ZAcii.

Zakon nadobudol dinnog’ 1. augusta. Nové
transparentné pravidla pre emitentov sa uplatnia
pre (Etovné obdobie prislusného emitenta, ktoré
z&ina po 1. auguste 2009. Pricgine tuzem-
skych emitentov to bude spravidlat@évné ob-
dobie z&inajluce od 1. januara 2010.
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Dalsie informécie mozné

http://www.cnb.cz

je néjs na:

VyhladSka o naleZitostiach Ziadosti pre kapi-
talovy trh, banky a druzstevné zalozne

1. augusta nadobudl&inog’ nova komplexna
vyhlaska, ktor4 upravuje poziadavky na Ziadosti
predkladanéd’NB pod’a ZPKT, zakona o ban-
kach a zékona o sporftgych druzstvach.Jed-

n& sa o jeden z prvych krokov smerujucich ku
Zladeniu pravnej Upravy v jednotlivych sekto-
roch finargného trhu, ktord upravuje obdobnu
problematiku. Dochadza k Gpravam terminol6-
gie a nastaveniu jednotnych vzorov pre podava-
nie Ziadosti v bankovom sektore a na kapitalo-
vom trhu tak, aby mohlo djsk zniZzeniu ad-
ministrativnej narénosti povdovacich konani
CNB. To sa prejavuje napr. mozios odkazé

na dokumenty predlozen&NB v inych kona-
niach za poslednych 5 rokov. Okrem formal-
nych dprav Ziadosti dochadza k vecnej zmene
pri posudzovani Ziadosti o kvalifikovanda¥’,

a to vnadvaznosti na novelu ZPKT (zakon
¢. 230/2009 Sb.).

Vyhlaska stanovuje nalezitosti Ziadosti a poZia-
davky na ich prilohy a vzory formulérov. Jedn&
sa okrem iného o ziadosti o bankovu licenciu,
povolenia pre druZstevnu zatg povolenia k
licencii pre poboku zahraninej banky, povo-
lenia obchodnika s cennymi papiermi, organiza-
tora regulovaného trhu, vyporiadacieho systému
a centralneho depozitara a registraciu investi
ného sprostredkovdi@. Dalej upravuje Ziadosti

0 predchadzajuci suhlas s'sou alebo meno-
vanim veducej osoby tychto finamych instita-
cii, sthlas k nadobudnutiu alebo zvySeniu kvali-
fikovanej (asti a ovladnutia finamej institd-
cie, a tieZ k premene spdélwsti.

DalSou oblagou, ktor( vyhlaska upravuje, je
stanovenie podkladov k preukdzaniu doévery-
hodnosti a skdsenosti os6b vo vedeni ftma
holdingove] spoldnosti a oséb v riadiacich
funkciach druZstevnej zélozne. VyhlaSka rov-
nako Specifikuje minimalnu vySku finamych
prostriedkov, ktoré poskytuje mimoeuropska
banka pobeke na tzem{R.

" Vyhlaskag. 233/2009 Sb., o zadostech, schvalo-
vani osob a Zjsobu prokazovani odborné igmbi-
losti, divéryhodnosti a zkuSenosti osob a o mini-
malni vysi finagnich zdrofi poskytovanych polie

ce zahranini banky.

Dalsie informécie mozné

http://www.cnb.cz

je néjs na:

VyhldSka a pokyny k denniku obchodnika
a evidencii investtného sprostredkovat®a,
informaéné povinnosti

Na konci jula bola vydana nova vyhlaska o
denniku obchodnik&.V nadvéznosti na trans-
poziciu MIFID’ do ZPKT do$lo k zmenam
v poziadavkach na udaje, ktoré by malit by
evidované v denniku obchodnika s cennymi
papiermi. Vziiadom k tomu, Ze radu udajov,
ktoré m& obchodnik s cennymi papiermi evido-
vat, stanovuje priamo pouZitleé vykonavacie
nariadenie k MIFIB’, musi vyhlaska zdiad-
nova’ i tuto skut@énog’. Poziadavky na Strukta-
ru evidenciidalej zolfadiuju informané po-
vinnosti obchodnikov s cennymi papiermicivo
CNB a povinnosti vyplyvajlce z hlasenia ob-
chodov a transparentnosti po uzavreti obcho-
dov. Tento novy rezim ovplyvnil tieZ rozsah a
Struktaru evidencie invegtiého sprostredkova-
tela.

VyhldSka zavadza niektoré nové polozky a
upravuje niektoré ssasné. Novo sa zavadzaju
napr. polozky kategoérie zakaznika, udaje o dobe
zverejnenia limitného pokynu alebo Udaj o po-
Ziadavke na nezverejnenie limitného pokynu.
Dalej dochadza k Gprave forméatu Gdajov napr.
pri informéciach potrebnych pre hlasenie ob-
chodov. PozZiadavky na evidenciu invésého
sprostredkovata vychadzaju v maximalnej
miere z poziadaviek na dennik obchodnika.

Dalej dochadza k novelizacii vyhlasky o infor-
matnych povinnostiach obchodnika s cennymi

8 Vyhlaska 231/2009 Sh., o naleZitostech
a zpisobu vedeni deniku obchodnika s cennymi
papiry a nalezitostech a igmbu vedeni evidence
investiéniho zprostedkovatele.

® Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady
2004/39/ES zoith 21. aprila 2004 o trhoch fingn
nych nastrojov, v zneni smernice Eurépskeho parla-
mentu a Rady 2006/31/ES a 2007/44/ES.

1% Nariadenie Komisie (ESy. 1287/2006, ktorym
sa vykonava smernica Eurépskeho parlamentu a
Rady 2004/39/ES, poHliade o evidetiné povinnosti
investénych podnikov, hldsenia obchodov, transpa-
rentnos trhu, prijimanie finadnych nastrojov k
obchodovaniu a o vymedzeni pojmov preely
uvedenej smernice.
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papiermi® Novela reaguje na zmeny
v poziadavkach na dennik obchodnikal'aej
informovanie o zmenach v skgtmstiach, na
ktorych zaklade bolo obchodnikovi s cennymi
papiermi udelené povolenie¢innosti, a infor-
movanie o tom, Ze obchodnik s cennymi pa-
piermi stratil opravnenie k vykondialSej pod-
nikate’skej¢innosti. Novelou vyhlasky sdialej
stanovi nova forma a spbsob informovania
CNB o organizanej S$truktire a osobéach
s kvalifikovanou dag’ou v Stvrroénej periodi-
cite.

Na vyhlaSky nadvazuju podrobné pokyny, ktoré
obsahuju technické popisy datovych poloZiek
dennikov a formatov pre plnenie inforémgch
povinnosti véi CNB. Novy rezim nadobuda

(¢innog’ v plnom rozsahu 1. aprila 2010.
Dalsie informécie mozné
http://www.cnb.cz

je néjs na:

Nova vyhlaska o zneuZivani trhu a transpa-
rentnosti

Na za&iatku augusta nadobudlatignos’ vy-
hlaSka o ochrane pred zneuZivanim trhu a
transparentnost?, ktord nadvazuje na aktualnu
novelu ZPKT. VyhlaSka plne nahradzuje pred-
chadzajuce vykonavacie vyhlasky v tejto oblas-
ti. Vzhradom k povinnosti emitentov kotova-
nych cennych papierov uvefieya’ urcité in-
formécie a predkladaich CNB, ktora ich méa
nasledne spristipva’ verejnosti, Specifikuje
vyhldSka formu a Struktaru tychto informacii.
Informécie sa primérne zasielaju v elektronickej
podobe prostrednictvom internetovej aplikacie
CNB pre zber informénych povinnosti a regis-
trdciu subjektov. Informécie sa predkladaju na
elektronickych formuléroch, ktoré su prilohou
tejto vyhladky. Vyhlaskaralej Specifikuje spo-
sob uveragjovania povinne uvergpvanych
informacii a stanovuje datovy format, v ktorom
maju by informacie spristupnené a podmienky
pre pristup na internetové stranky, kde su tieto
informacie uverejnené.

Ohradom ochrany proti zneuzivaniu trhu vy-
hlaska Specifikuje podmienky pre odklad uve-

1 vyhlaskag. 232/2009 Sh., kterou se&ni vy-
hlaSka¢. 605/2006 Sh., o &hkterych inform&nich
povinnostech obchodnika s cennymi papiry, vizn
vyhlasky¢. 242/2007 Sb.

12 vyhlaskag. 234/2009 Sb., o ochramproti zneu-
Zivani trhu a transparenci.

rejnenia vnutornej informacie, vratane dévodov
pre odklad uverejnenia a spdsobu zaistenia dé-
vernosti vnutornej informéaciedalej upravuje
podmienky vedenia zoznamu 0s6b, ktoré maju
pristup k vnutornej informacii, vratane podrob-
nosti otom, ktoré osoby maju tbywedené v
tomto zozname, podmienky oznamovania ma-
nazérskych transakcii, poziadavky na kvalitu
vnutornej informacie, oznamovanie o podozreni
zo zneuZitia trhu a posudzovanie manipulacie s
trhom. Zmenu oproti terajSiemu stavu predsta-
vuje zasielanie zoznamu osbb, ktoré maju pri-
stup k vnatornej informaciiCNB v stanovenej

datovej Strukture.
Dalsie informécie mozné
http://www.cnb.cz

je néjs na:

2. Kolektivne investovanie
Eurépska Unia

Konzultadcia CESR k vykonavacim opatre-
niam k smernici UCITS IV

Na zaiatku jula zahajil CESR verejna diskusiu
ku krdcovym informa&nym dokumentom
(KID), ktoré maju by poskytované investorom
do fondov kolektivneho investovania v ramci
nového rezimu zavedeného smernicou UCITS
\VA

V ramci modernizovaného rezimu kolektivneho
investovania v EU by KID mal nahrads(tas-

ny zjednoduSeny Statit a umazipednoduché
porovnavanie vlastnosti, vykonnosti a ndkladov
jednotlivych fondov. Konzulteny dokument ku
KID predklada navrh formatu a spbsobu pre-
zentacie informécii investorom s bien zaist?

ich maximalnu zrozumitmos’ a nazornas
Struktdra KID by mala b/plne Standardizova-
n4 a mala by sa sklatla celkom dvandstich
poloZiek, ktoré by mali marovnako Standardi-
zovany obsah. KID by mal konkrétne obsaho-
vat vymedzenie civ a investnej politiky
prislusného fondu, rizik a potencialnych vyno-
sov a strat. KID by mafalej obsahovaStan-
dardizovana informaciu o vSetkych nakladoch
spojenych s investovanim do fondu a s jeho
spravou. Konzultény material upravuje tiez
okolnosti, za ktorych by malo ddjk povinnej
aktualizacii KID. Doplnenie tohto konzutiaé-

ho dokumentu, uverejnenéhocikom augus-
ta, predkladd navrh vymedzenia limitov pre
volatilitu jednotlivych tried fondov, ktoré pre-
zentuju ich rizikovo$ a podrobnu proceduru
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pre klasifikaciu rizikovosti u Struktdrovanych
fondov.

CESR dalej zahdjil verejnu konzultaciu k vy-
konavaciemu opatreniu, ktoré ma Specifikbva
podmienky predinnog’ a pre passportovanie a
cezhraninud ¢innog” spravcovskych spotoosti
pod’a novej smernice UCITS IV. CESR navr-
huje vyuZi’ pre nastavenie pravidiel pre sprav-
covské spolénosti z vékej miery Standardy
nastavené pre investié firmy v smernici Mi-
FID. Konzulta&ny dokument sa zameriava na
organiz&né predpoklady pr&innog’ spravcov-
skych spolonosti, kontrolny a riadiaci systém,
vratane systému vnutornej kontroly, zodpoved-
nog’ veducich oséb a systém odtogania,
vedenie evidencii a archivaciu dat a dokumen-
tov. Podrobne su upravené tiez pravidl4 pre
identifikaciu a riadenie stretu zaujmov. Konzul-
tacny dokument obsahuje tieZ podrobnu Gpravu
systému riadenia rizik, ktory by spravcovské
spola@nosti mali zavies

Konzultované su tiez pravidla jednania sprav-
covskych spoleénosti va@i investorom pri pria-
mom ponukani cennych papierov fondov kolek-
tivneho investovania, vratane pravidiel pre po-
sudzovanie vhodnosti a primeranosti, pravidiel
pre nakladanie s pokynmi a pre ich vykonava-
nie za najlepSich podmienok. Analogicky
s MiFID sa predpoklada tieZz Gprava rezimu
stimulov. CESRdalej konzultuje rozsah kon-
trolnych povinnosti a opravnenie depozitarov
najma v pripade fondov, ktoré su spravované
spravcovskou spotmog’ou z inéhoclenského
Statu. Je tu navrhovanalwe podrobna Uprava
depozitnej zmluvy. Stag’ou verejnej diskusie
su tiez detailné podmienky spoluprace organov
doh’adu z réznych¢lenskych Statov, vratane
podmienok pre vykonavanie kontrol na mieste,
spolupraci pri vySetrovani a pre vymenu infor-
macii medzi narodnymi orgadnmi digdu.

Daldie informécie mozné
http://www.cesr.eu

je néjs na:

Slovenska republika

Opatrenie NBS k nalezitostiam Ziadosti pod-
Pa zakona o kolektivnom investovani

Na konci jula vydala NBS opatrenie, ktoré
upravuje nalezitosti Ziadosti o predchadzajici
suhlas podanych péa zédkona o kolektivnom

investovan®. V nadvaznosti na novelu zékona
o kolektivnom investovaHi novo upravuje
opatrenie NBS ndlezitosti Ziadosti o nadobud-
nuti alebo zvy3eni kvalifikovanej¢asti na
spravcovskej spotmosti. Opatrenie’alej upra-
vuje ndlezitosti Ziadosti o udelenie predchadza-
juceho suhlasu na zniZenie zékladného kapitalu
spravcovskej spotmosti, ku zl@eniu s inou
spravcovskou spotmog’ou, k predaju podniku

¢ k zaloZzeniu pobéky mimo EU. Opatrenie
rovnako upravuje nélezitosti Ziadosti ku zmene
stanov spravcovskej spalwosti¢i k povoleniu
outsourcingu investného rozhodovania @a-
dom majetku obhospodarovanych fondov na
tretiu osobu. Opatrenie tieZ stanovuje néleZitos-
ti Ziadosti o predchadzajuci suhlas k menovaniu
alebo vdbe veducich os6b spravcovskej spo-
lo¢nosti.

Toto opatrenie NBSl'alej upravuje naleZzitosti
Ziadosti ku vzniku, zkeniu ¢i prevody obhos-
podarovania réznych typov fondov kolektivne-
ho investovania obhospodarovanych spravcov-

skou spolénog’ou.
Dalsie informacie mozné
www.nbs.sk

je néjs na:

Ceska republika

Novela ZKI - pripustné aktiva a investéné
fondy

1. augusta nadobudl&ignog’ novela zakona
o kolektivnom investovartf. Novela
sa zameriava na dve hlavné oblasti - prvou je
transpozicia smernice o pripustnych aktivach
Standardnych fondov kolektivneho investova-
nia;® druha je zjednoduenie niektorych pod-

13 Opatrenie¢. 4/2009 Néarodnej banky Slovenska
z 28. jula 2009 o nélezitostiach ziadosti o ud&eni
predchadzajuceho suhlasu Narodnej banky Sloven-
ska podla zakona o kolektivnom investovani.

14 Novelizacia ustanoveni zakona o kolektivnom
investovani tykajlca sa nadobudnutia a zmien kvali-
fikovanej (asti na spravcovskych spélmstiach
bola vykonana zékonomh 186/2009 Z.z., o finan
nom sprostredkovani a finmom poradenstve a o
zmene a doplneni niektorych zakonov.

15 7akon¢. 230/2009 Sb., kterym seé&mi zékon

¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve
zréni pozdjSich gredpidi, a dalSi souvisejici zako-
ny.

® Smernica Komisie 2007/16/ES zt#ad19. marca
2007, ktorou sa vykonava smernica Rady
85/611/EHS o koordinacii pravnych a spravnych
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mienok pre zakladanie inve&tiych fondov a
pre ¢innog’ fondov kolektivneho investovania,
najma fondov kvalifikovanych investorov.
Ohradom pripustnych aktiv na zakon nadviaza-
la vykonavacia vyhlask&NBY', ktora Specifi-
kuje poZiadavky na jednotlivé typy investi
nych nastrojov, do ktorych mézu investéva
Standardné fondy kolektivneho investovania, a
podmienky kladené na emitentov tychto nastro-
jov.

PodrobnejSie informécie k tejto téme obsahuje
zvlastny bulletin BBH, ktory je dostupny tu:
http://www.bbh.cz

3. Bankovnictvo a platobné systé-
my

Eurdépska Unia

Nové Standardy a odporéenia CEBS

V nadvaznosti na reviziu smernice o kapitalo-
vych poziadavkach schvélena tohto roku na jar
vydal CEBS v priebehu leta nielke novych
Standardov a odpotani. Nova metodoldgia pre
hodnotenie praktickej aplikacie eurdpskych
regulatérnych Standardov by mala zaidton-
trolu harmonizovanej aplikacie novych Standar-
dov kapitalovej primeranosti a vykonu daklu
nad Gverovymi institiciami. CEB&alej vydal
dokument analyzujuci proticyklické pdsobenie
likvidného vankiSa, ktory maju povinnosy-
tvorit a udrziavé vSetky banky na adekvéatnej
vySke tak, ako to zodpoveda ich rizikovému
profilu. Tieto likvidné vankuSe by sa mali tvori
predov3etkym v dobrycBasoch a mali by hy
rozpustené v dobach finamej krizy. CEBS
vramci konzultacie predkladd navrh pravidiel
pre tvorbu a vyuZivanie takého likvidného van-
kasa.

Daldie informéacie mozné
http://www.c-ebs.org

je néjs na:

Navrh d’alSej novelizacie kapitalovej prime-
ranosti

predpisov tykajucich sa subjektov kolektivneho
investovania do prevoditeych cennych papierov
(SKIPCP), pokié ide o vyjasnenie niektorych defi-
nicii.

17 vyhlagkag. 235/2009 Sb., o investiich nastro-
jich, do kterych mize investovat standardni fond.

V polovici jula Komisia predloZila navrialSej
novelizacie reZimu kapitalovej primerandSti.
Navrh smernice, ktory bude prerokovany v
priebehu jesene Radou EU a Eur6pskym parla-
mentom, sa zameriava na sprisnenie kapitalo-
vych poziadaviek, ktoré maju poknvaizika
vyplyvajice z obchodného portfélidalej sta-
novuje vysSie kapitdlové poZiadavky v pripade
re-sekuritizacie - opatovnej sekuritizacie uz
sekuritizovanych aktiv a cennych papierov,
rovnako tak dochadza k sprisneniu infoéma
nych povinnosti v& orgdnom doliadu

a uverejovaniu informacii obadom investicii
do sekuritizovanych aktiv a cennych papierov.
Vyznamnou zmenou, ktor4 reaguje dalSie
aktivity eurdépskych institucii, je sprisnenie
poZiadaviek na corporate governance a pravidla
pre odmdéovanie pracovnikov a manaZérov
averovych institucii a investnych firiem. Pra-
vidla pre odmaovanie by mali obmedzova
motivaciu na privémi rizikové obchodné stra-
tégie a praktiky.

Komisiadalej oznamila zamer pripravi’alSiu

(v poradi uz tretiu) novelizaciu smernice o kapi-
talove] primeranosti. Obsahom tejto novely,
ktord bola predloZend v polovici jula k verejnej
diskusii, je vykon&vanie Uprav systému kapita-
lovej primeranosti tak, aby sa posilnilo jeho
proti-cyklické pdsobenie najma vo forme tvor-
by rezerv.Dalej sa navrhuje vytvorenie doda-
tocnych kapitdlovych poZiadaviek pre pokrytie
rizik z hypotekarnych UGverov na byvanie
a komeéné nehnutnosti, ktoré st denomino-
vané v cudzich menach. V priebehu jesene Ko-
misia d’alej predlozi navrh na obmedzenie mie-
ry financnej paky, ktord moézu finamé institu-

cie vyuziva.

DalSie informéacie je mozZné
http://ec.europa.eu/internal_market

néjs na:

Slovenska republika

Opatrenie k zmierneniu dopadu finartnej
krizy na bankovy sektor

Zagiatkom jula nadobudol dnnog’ Specialny
zakon o zmierneni dopadov firanej krizy na

8 Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady
2006/49/ES zoith 14. juna 2006 o kapitalovej pri-
meranosti investnych podnikov a Gverovych insti-
tacii.
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bankovy sektot® Zakon reaguje na &Ry plan
krajin EURO zo6ny zo septembra 2008 a na
dokumenty Eurdépskej komisie stanovujuce
pravidla pre poskytovanie Statnej podpory fi-
nartnym institGciam, najma bank&fna odpo-
ru¢enie ECB*

Cie’'om zakona je vytvori adekvatny pravny
ramec pre poskytovanie stabilizee] Statnej
podpory vo forme Statnej zaruky alebo rekapita-
lizdcie. O poskytnutie podpory budl niégo-
Ziada’ banky so sidlom na Slovensku. O po-
skytnutie podpory bude rozhodavalada na
zaklade stanoviska NBS ako organu ldatu
nad bankovym sektorom.

Zakon stanovuje konkrétne podmienky pre
poskytnutie podpory, okrem iného platenie
prislusného poplatkei urokov zo strany banky,
ktora prijima Statnu podporualej upravuje
opatrenia, ktoré maja zabrénineuzitiu po-
skytnutej Statnej podpory a ktoré musi ziadaju-
ca banka prija - reStrikcia vyplaty dividend,
znizenie miezd a odmien veducim osobam a
veducim zamestnancom banky, a pod.
V pripade poruSenia podmienok pre poskytnutie
podpory je banka povinna cell podporu \ati
prip. zaplatl sankné poplatky¢i aroky. Kon-
trolu dodrZzovania podmienok a vyuZivania
Statnej podpory vykonava ministerstvo financii.

V suvislosti s protikrizovymi opatreniandialej
dochadza k novelizacii zdkona o bankach, kde

19 zakon¢. 276/2009 Z.z., o opatreniach na zmier-
nenie vplyvov globalnej finamej krizy na bankovy
sektor a o zmene a doplneni niektorych zakonov.

2 Oznamenie Komisie — PouZitie pravidiel pre
poskytovanie Statnej podpory na opatrenia prijaé v
vztahu k finagnym institdcidm v suvislosti so su-
¢asnou globalnou fingnou krizou (2008/C 270/02);
Oznamenie Komisie o nakladani so znehodnotenymi
aktivami v bankovom sektore Spdémstva (2009/C
72/01);

Oznamenie Komisie — Rekapitalizacia fidagpch
institdcii v priebehu stasnej finatinej krizy: obme-
dzenie podpory na potrebné minimum a zaruky proti
neopravnenému naruseniu hospodarskejrazti
(2009/C 10/03);

Oznamenie Komisie — @asny ramec Spotenstva
pre opatrenie Statnej podpory zlepSujucej pristup k
financovaniu za siasnej finatinej a hospodéarskej
krizy (2009/C 83/01).

2l Recommendations of the Governing Council of
the European Central Bank on the pricing of recapi-
talisations of 20 November 2008;

ECB Guiding principles for bank asset support
schemes of 25 February 2009.

sa meni ustanovenie l@dom kvalifikovanej
U¢asti a najma sa daaju niektoré poziadavky
na kapitdlovu primeranés ktoré spriguju
podmienky pre podnikanie bank. Rovnako sa
meni tiez zakon o cennych papieroch a pod-
mienky pre vydavanie podriadenych cennych

papierov.
Dalsie informécie mozné
www.zbierka.sk

je néjs na:

Ceska republika
Z&kon o platobnom styku

Na za&iatku septembra bol vyhlaseny v Zbierke
zékonov novy zakon o platobnom styku
(-,ZPS"). Hlavnym ci€om tohto zékona je
transpozicia novej smernice o platobnych sluz-
bach?® Zakon nahradi doterajsi zakon o platob-
nom stykd* a obsahuje komplexn( Gpravu po-
skytovania platobnych sluzieb, vydavania elek-
tronickych p&azi a prevadzky platobnych sys-
témov. Zakon obsahuje podmienky pre ziskanie
prislusnych povoleni, ako aj ptgnog’ jednot-
livych institdcii a ich dohad, ktory bude vyko-
nava CNB.

ZPS uklada poskytovdiem platobnych sluZieb

a vydavatéom elektronickych p&azi pomerne
rozsiahle povinnosti zlladiska poZiadaviek na
organiz&né zabezpgenie ich ¢innosti, vytvo-
renie efektivneho vnutorného kontrolného
a riadiaceho systémii kapitalové vybavenie.
Ucelom takto nastavenych poziadaviek je vy-
tvorit predpoklady pre stabilné fungovanie
poskytovatéov sluzieb. ZPSdalej pozaduje
striktné oddelenie prostriedkov zverejnenych
k vykonévaniu platobnych transakcii od majet-
ku poskytovatta sluZieb vratane prijatid’al-
Sich opatreni na ich ochranu. V rdmci vyuZzitia
moznosti narodnej vynimky vymedzenej v
smernici o platobnych sluzbach zavadza ZPS
institat poskytovatéa platobnych sluzieb malé-
ho rozsahu, ktory pri ditom obmedzenom
rozsahu poskytovanych platobnych sluzieb
nemusi splova’ tak prisne poziadavky, ako su

22 7&kon¢. 284/2009 Sb., o platebnim styku.

% Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady
2007/64/ES zoith 13. novembra 2007 o platobnych
sluzbach na vnatornom trhu, ktorou sa meni smerni-
ca 97/7/ES, 2002/65/ES, 2005/60/ES a 2006/48/ES
a zruSuje smernica 97/5/ES.

24 7&kong. 124/2002 Sb., o platebnim styku ve

zréni pozajsich gedpigi.
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kladené na Standardného poskytolatplatob-
nych sluzieb.

V nadvaznosti na novu eurépsku Upravu pla-
tobnych sluzieb ZPS obsahuje tiez podrobné
pravidla pre ich poskytovanie, vratane poziada-
viek na informacie, ktoré maju tyakaznikom
oznamené pred uzatvorenim zmluvy o platobnej
sluZzbe&i poskytnutim platobnej sluzbyDalej
ZPS pozaduje podrobné informovanie zakazni-
kov i v priebehu poskytovania platobnych slu-
Zieb. ZPS stanovuje tieZz Specialnu Upravu pre
uzatvaranie zmlav o platobnych sluzbach, pre
ich zmenu a vypow® V ramci pravidiel¢in-
nosti platobnd institdcia ZPS stanovuje podrob-
né povinnosti pri autorizacii platieb, vracani
platieb, dalej spésob a lehoty vykonavacich
platobnych prikazov a iné. ZPS tieZ vymedzuje
rozsah zodpovednosti poskytovaelatobnych
sluZieb.

Nadvazne na ZPS bol vydany zmenovy z&kon,
ktorym sa meni napr. zdkon o bankach, zakon
o sporiténych druzstvach alebo devizovy za-
kon. &innog’ novej pravnej Gpravy platobného
styku je stanoveny na 1. november 2009.

Daldie informéacie mozné
http://www.cnb.cz

je néjs na:

Priprava vyhla3ok k platobnému styku

CNB predlozila vjuli do pripomienkového
konania navrh vykonavacej vyhlasky k novému
zakonu o platobnom styku. Vyhlaska upravuje
naleZitosti jednotlivych Ziadosti predkladanych
pod’a zdkona o platobnom styku vratane ich
priloh aformularov pre podavanie Ziadosti.
VyhldSka stanovuje poziadavky na riadiaci
a kontrolny systém platobnej institlcie a inSti-
tucie elektronickych pezi vratane poZiadaviek
na systém riadenia rizik, vnatorného auditu a
compliance.

Navrh vyhlaSkydalej vymedzuje poZiadavky

na kapital platobnej institdcie a institicie elek-
tronickych p&azi a konkrétne postupy pre sta-
novenie kapitalovych poziadaviek. V ramci
pravidiel obozretného podnikania stanovuje
navrh vyhladky pre platobné institicie, posky-
tovatd’a platobnych sluzieb malého rozsahu a
institdcie elektronickych pezi pravidla pre

% 7akon¢. 285/2009 Sb., kterym seémi rekteré
zakony v souvislosti sifjetim zakona o platebnim
styku.

investovanie pgaZznych prostriedkov zverenych
za Welom vykonavania platobnej transakcie,
resp. slUziacich na pokrytie zavazkov
z vydanych elektronickych pazi, a to iba do
likvidnych aktiv s nizkym rizikom.

Navrh vyhlasky rovnako upravuje rozsah a
spdsob uverépvania informacii zo strany insti-
tucii elektronickych peazi a spdsob a Struktdru
niektorych informé&nych povinnosti platobnych
institdcii a poskytovat®v platobnych sluzieb
malého rozsahu. &ihnog’ vyhlasky sa predpo-
klada spolu s novym zakonom o platobnom

styku, t.j. 1. novembra 2009.
Dalsie informécie mozné
http://www.cnb.cz

je néjs na:

Novela zakona o bankach, novela zakona
o druzstevnych zaloZniach - kvalifikovana
Gcéas’

Od 1. augusta nadobudlaiinog’ novela zako-

na o bankadi, ktorej hlavnhym predmetom je
transpozicia smernice o kvalifikovanyclkiag-
tiach, ktor4 harmonizuje podmienky a procesnu
Upravu pre nadobudanie kvalifikovanyctagti

vo vSetkych sektoroch finaného trhu. Novo je
komplexne upravena proceddra posudzovania a
schvdovania kvalifikovanej diasti na banke a
text je plne zladeny s podmienkami a procesom
pre posudzovanie kvalifikovanejc¢asti u ob-
chodnikov s cennymi papiermi.

Dalej dochadza k Gprave podmienok pre posu-
dzovanie veducich os6b; okrem iného budu
podmienky odbornosti a déveryhodnosti overo-
vané u vSetkych os6éb, ktoré vykonavaju vykon-
né riadiace funkcie, nie len na zé&klade pracov-
nej ¢i inej zmluvy. Dochadza k ditému uvad-
neniu podmienok neztitel'nosti funkcii.

Rovnhako dochadza k ufneniu podmienok pre
majetkovu dag’ banky na inych osobachim
vSak nie su dotknuté prislusné pravidla pre an-
gaZzovano$ a kapitalovi primeranés Nado-
budnutie majetkovej dasti musi by v stlade

s celkovou stratégiou banky a banka musi fiadi
rizikd stouto investiciou spojené. V pripade
neplnenia podmienokéasti banky v inej osobe
mozeCNB ulozit banke znizenie vy3ky jej po-

% Z&kon ¢. 230/2009 Sh., kterym seémi zakon

¢. 256/2004 Sbh., o podnikani na kapitalovém trhu, ve
zréni pozdjSich pedpidi, a dalSi souvisejici zakony
ve zréni pozdjSich gedpigi.
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dielu vinej osobe alebo prevedenie tohto po-
dielu na int osobu alebo inak obmeaddrika
plynice z podielu banky v tejto osobe. Novela
okrem iného umatije, aby banka mohla nado-
budn® majetkovu dag’ v désledku kapitaliza-
cie poffadavky v rdmci reStrukturalizacie dlz-
nika a drZzéju po dobu aZz troch rokov.

V zakone o sporifnych a Uverovych druz-
stvacR’ dochadza k obdobnym zmenam ako
v zdkone o bank&ch. Primarne dochadza ku
zladeniu rezimu pre posudzovanie kvalifikova-
nej (Easti na druzstevnej zalozni s ostatnymi
sektormi finagného trhu. Specificky je rieSené
stanovenie  vy3ky  kvalifikovanej casti

v pripade postupnej zmeriyenskych vkladov.
DalSie zmeny sa tykaju napr. uloZenia poZia-
davky na zaistenie riadnych administrativnych
a tovnych postupov, lehota pre posudzovanie
veducich osbb druZstevnej zaloZzne a stanovuju
sa podrobné podmienky a pravidla pre prevod

¢lenskych prav na druzstevnej zaloZzni.
Dalsie informéacie mozné
http://www.cnb.cz

je néjs na:

4. Poig’ovnictvo a penzijné fondy
Eurdépska Unia

Konzultacie CEIOPS k vykonavacim opat-
reniam k Solvency I

V nadvaznosti na ramcovd smernicu Solvency
II, schvalenu na jar tohto roku, pripravil CE-
IOPS d’alSiu sériu konzultmych dokumentov

k vykonavacim opatreniam, ktora ma nadviaza
na rdmcova smernicu. Na zaklade navrhov CE-
IOPS pripravi Komisia texty prisluSnych vyko-
navacich smernic. Obsah konzuitgach doku-
mentov je vémi Siroky, zalina napriklad po-
drobnosti vypétu solventnostnej kapitalovej
poZiadavky, klasifikaciu a pripustnbsslast-
nych zdrojov z Radiska pokrytia kapitalovych
poziadaviek, metodolégiu hodnotenia jednotli-
vych rizik vratane opetaych, spdsob stanove-
nia bezrizikovej Grokovej miery, metodoldgiu
prispdsobovania rizikového hodnotenia proti-
stran, ad’alSie. Lehota pre konzultaciu je stano-
vena do 11. septembra.

21" 7&kon¢. 87/1995 Sbh., o spitelnich a G¥rnich
druzstvech a gkterych opatenich s tim souviseji-
cich a o dopléni zékona Ceské narodni rady
¢. 586/1992 Sh., o danich Eijmu, ve zréni pozdj-
Sich gedpigi.

Dalsie informécie mozné

http://www.ceiops.eu

je néjs na:

Slovenska republika

V polovici augusta nadobudl&idnog’ vyhlas-

ka o poplatkovych povinnostiach déchodkovej
spravcovskej spotmosti?® Cielom vyhlasky je
podrobna uUprava postupu déchodkovej sprav-
covskej spolonosti pri stanovovani poplatkov
spojenych s vydanim, vyplatou a spravou nie-
ktorych cennych papierov nadobudanych do
majetku déchodkového fondu dalej stanow
konkrétny spésob ich Uhrady. VyhlaSka stano-
vuje i spOsob pregdtania poplatkov za spravu
cennych papierov.
Daldie informéacie mozné
www.zbierka.sk

je néjs na:

Ceska republika
Novela zdkona o penzijnom pripoisteni

Na za&iatku augusta nadobudl&ignog’ tiez
novela zékona o penzijnom pripoisténiryko-
nana zakonong. 230/2009 Sb., ktora priniesla
radu vyznamnych zmien ptgnnog’ penzijnych
fondov, okrem iného v oblasti pravidiel jedna-
nia k zaujemcom adastnikom. Po novom sa
penzijnym fondom uklada postupavari do-
jednavani zmlav o penzijnom pripoisteni, pri
ich zmenéach a uka&eni s odbornou starostli-
vog’ou a VvnajlepSom zaujme zaujemcu
0 uzavretie zmluvy alebo¢éstnika. Dalej sa
zavadza prisny rezim pre poskytovanie stimu-
lov zo strany penzijného fondu, sprostredkova-
tela alebo zamestnavédite ktory obmedzuje
poskytovanie stimulov tak, Ze nesmie ohtozi
jednanie s odbornou starostlivos a poZaduje
maximalnu transparentnboh’adom stimulov
voéi zdujemcom a dastnikom. Zakon novo
poZaduje informovanie zaujemcov &8tnikov

0 proviziach za sprostredkovanie penzijného
pripoistenia a o nakladoch penzijnych fondov
suvisiacich so sprostredkovanim. PAdiska
moznosti prestupov medzi penzijnymi fondmi

% Vyhlagka ¢. 319/2009 Z.z.., o poplatkoch pre
emitenta cenného papiera a o spdsobe ich Uhrady
déchodkovou spravcovskou spahmg’ou.

29 7&kong. 42/1994 Sb., o penzijnintipojisténi se
statnim pisptvkem a o zrdnach rkterych zakon
souvisejicich s jeho zavedenim veiinpozdjSich
piedpigi.
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novela zavadza mozngsaby penzijné fondy
spoplatnili prestupy alebo vyplatu odbytného v
priebehu prvych pé& rokov trvania zmluvy

0 penzijnom pripoisteni. Maximalna vyska po-
platku je 800 K.

V reakcii na finasnu krizu novela umaije
penzijnym fondom odmva’ a vykazové hod-
notu ¢asti svojho dlhopisového portfélia drza-
ného do splatnosti v nabehnutej hodnote, nie
v trhovej cene. Tento postup budl penzijné

fondy mée’ vyuzit od 1. januara 2010.
Dalsie informacie mozné
http://www.cnb.cz

je néjs na:

Novy zdkon o poigovnictve

Na konci augusta bol vydany v zbierke novy
zékon o poigovnictve (,ZPoj*)2° ktory nahradi
doterajSiu zakonn( Upravu ptisnictva
Hlavnym ci¢om tohto zdkona je plne zladi
pravhu  Upravu  poi®vacieho  sektoru

s pozZiadavkami eurdpskeho prava - predovset-
kym transponova smernicu o zaisteffi a
smernicu o kvalifikovanych dastiach® a dalej
modernizové Struktlru pravnej Gpravy tak, aby
zodpovedala fungovaniu pé/ni a zaisovni

v prostredi jednotného eurépskeho trhu. R&zh
dom k zasadnej reforme eurOpskej regulacie
poisg’ovacieho sektoru v ramci smernice Sol-
vency I, ktora bola schvalen& na jar tohto roku,
vSak predstavuje ZPoj akysi medzistiupktory
bude vyznamnym spdsobom novelizovany
v priebehu nasledujucich dvoch rokov - a to
najma v oblasti poZiadaviek na vnuatorny kon-
trolny a riadiaci systém, stanovenie technickych
rezerv a spdsobu ich umigsvania, spdsobu
stanovovania solventnosti péiwni a zaigovni

a tiez systému ich déadu v EU.

30 7&kong. 277/2009 Sb., o pojidvnictvi.

31 zakon & & 363/1999 Sb., o pojidvnictvi

a o zngéné nekterych souvisejicich zakén(zakon

0 poji¥ovnictvi) ve zini pozdjSich gedpigi.

%2 Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady
2005/68/ES zo ith 16. novembra 2005 o zaisteni
a o zmene smernic Rady 73/239/EHS, 92/49/EHS,
ako i smernic 98/78/ES a 2002/83/ES.

% Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady
2007/44/ES zo ith 5. septembra 2007, ktorou sa
meni smernica Rady 92/49/EHS a smernica
2002/83/ES, 2004/39/ES, 2005/68/ES a 2006/48/ES,
pokia’ ide o procesné pravidla a hodnotiace kritéria
pre obozretnostné posudzovanie nadobldania a
zvySovania Gasti vo finainom sektore.

Pri zaigovniach prindSa ZPoj v zmysle prislus-
nej eurdpskej predlohy Uplne nova proceduru
povd’ovania zaitovne a podmienky pre jej
¢innog’. Podrobne upravuje reZzim cezhraré-

ho pbésobenia zaisvni v ramci EU a poskyto-
vania sluzieb prostrednictvom palek tak,
ako je to obvyklé pripoi®vniach i

v ostatnych sektoroch finaného trhu. Dochéa-
dza rovnako ku Struktarovaniu poziadaviek na
kapital zaisovni poda rozsahu a typu rizik,
ktoré zaisuja. Pri posudzovani kvalifikovanych
Gc¢asti dochadza v nadvéznosti na eurépsku
Upravu ku zladeniu podmienok s ostatnymi
sektormi finagného trhu, najmé zhdiska
procesu posudzovania Ziadosti a informovania o
zmenach.

Pri poziadavkach na tvorbu rezerv ZPdéasi
modifikuje spbsob stanovenia vyrovnavacej
rezervy a rezervy nha splnenie zavazkov
z pouzitej technickej urokovej miery. Dochadza
tieZ k miernemu uviineniu niektorych restrikcii
na pripustné polozky fingného umiestnenia,
do ktorych mdéZu pot®vne a zaivne inves-
tova’ prostriedky z technickych rezerv. Figan
né umiestnenie bude mdoovo zahfiova
mimo iného nekdétované akcie, dlhové cenné
papiere a cenné papiere obdobné dlhopisom a
akciam, poliadavky za poistencov a ptisva-
cich sprostredkovalev az do 1 mesiaca po
splatnosti. Podrobné podmienky pre investicie a
kvantitativne limity bude obsaho¥aykonava-
cia vyhlaska.

Z hradiska poziadaviek na pém/ne a zaitov-

ne stanovuje ZPoj kvalitativne nové podrobné
poZiadavky na vnuatorny kontrolny a riadiaci
systém. Okrem vytvorenia systému riadenia
rizik zékon vyZaduje zavedenie Standardného
systému vnutorného auditu a compliance, ktoré
maju prispi€ ku zvySeniu stability fungovania
poig’ovni a zaisovni.

V ramci ponuky sluzZieb paisvni ZPoj mierne
modifikuje podmienky, za ktorych mézZu pois-
tovne poskytujice nezivotné poistenie uzatva-
ra’ zmluvy o tzv. doplnkovom poisteni pokry-
vajucom i oblasti poistenia, pre ktoré prislusna
poigoviia nema povolenie. Zradiska infor-
macii poskytovanych zaujemcom o poistenie
resp. siasnym poistencom déjde
k vyznamnému rozSireniu povinnosti ploeni
najma u investinych a kapitélovych Zivotnych
pois’ovni - tu budd povinne poskytované okrem
iného informacie o investiych rizikach spoju-

jucich sa s danym poistenim, o odkupnom a
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spdsobe jeho stanovenia a priebezné informacie v Ziadostiach obsiahnuté. VyhlaSka stanovuje

0 VyVOji investicii v ramci pot®ovni.

Novy zakon prindSa rozSirenie inforéngch
povinnosti poigovni a zaigovni vaii CNB,
pricom podrobnosti ich plnenia bude Specifiko-
vat’ prislusna vykonavacia vyhlaska. RozSiri sa
tiez okruh informacii poi%oviiami povinne
uverefiovanych okrem iného o informacie o
Struktire 0s6b s kvalifikovanou cag’ou.

Z procesnych zmien obsiahnutych v novom
ZPoj je mozné zmietiivylicenie odkladného
(cinku rozkladu podanému proti rozhodnutiu
CNB v pripadoch, kedy je ohrozena fikaa
stabilita poigsovne alebo zai®vne.

Nadvazne na ZPoj bol vydany zmenovy za-
kon2* ktory novelizuje celd radu predpisov.
Napr. v zakone o poistnej zmliWesa dophuje
vyslovhnd zasada rovného zaobchadzania
v ramci uzatvérania a plnenia z poisteni, poZia-
davka na podrobné informovanie o invé&sfich
rizikach, ktoré nesie poistnik, a na pravidelné
informovanie o vyvoji hodnoty podkladovych
investicii u investiného Zivotného poistenia.
Dalej sa stanovuje poZiadavka na povinnl pi-
somnu formu zmluvy o poisteni Rig/ch rizik

¢i moznos poistitd'a odmietnd poskytnutie
poistného plnenia v pripade uvedenia nepravdi-
vych &i skreslenych informéacii osobou oprav-
nenou na prijatie plnenia z poistenia.

Uginnog’ novej pravnej Upravy paisvnictva je
stanovena na 1. januéara 2010.

Daldie informécie mozné
http://www.cnb.cz

je néjs na:

Priprava vyhlaSok k zakonu o poigovnictve

V nadvaznosti na novy zakon o ptmsnictve
pripravuje CNB vykonavacie vyhlasky, ktoré
vjuli predioZila do medzirezortného pripo-
mienkového konania.

Navrh vykonavacej vyhlasky k zdkonu o pois-
tovnictve blizSie Specifikuje celd radu povin-
nosti stanovenych zdkonom. Upravuje naleZi-
tosti jednotlivych Ziadosti predkladanych pad
zakona o pot®vnictve, vratane ich priloh
a Struktary  informacii, ktoré maju By

34 zakon¢. 278/2009 Sb., o ztné zakor v sou-
vislosti s gijetim zakona o poji®vnictvi.

% Zzakon & 37/2004 Sb., o pojistné smlauv
a o zn&né souvisejicich zakan (zakon o pojistné
smlouw) ve zréni pozd;jSich gedpisi.

pozZiadavky na riadiaci a kontrolny systém,
vratane poziadaviek na systém riadenia rizik,
vnatorny audit a compliance.

V nadvaznosti na vymedzenie pripustnych aktiv
finanéného umiestnenia vyhlaSka stanovuje
podrobné limity a podmienky skladby firan
ného umiestnenia. Navrh vyhlasky upravuje
podmienky vypétu vyrovnavacej technickej
rezervy a spdsob stanovenia maximalnej vysky
technickej Urokovej miery. Upravuje tieZz spo-
sob vypd@tu disponibilnej miery solventnosti,
spOsob vypdtu pozadovanej miery solventnosti
a upravenej miery solventnosti a v¥pb polo-
Ziek, ktoré je mozné zahrtitdo garatného
fondu poigovne alebo zat®vne.

Navrh vyhlaSkyd’alej upravuje formu a nalezi-
tosti spravy zodpovedného poistného matema-
tika a rozsah, spOsob a terminy pre uvereg-
nie Udajov poigoviiami a zaisoviiami.

Navrh vyhlasky o informénych povinnostiach
poig’ovni a zaigovni stanovuje podrobnym
spbsobom formu a nalezitosti jednotlivych vy-
kazov a plnenia inforngamych povinnosti tu-
zemskych poigvni a zaigovni, poisovne

a zaisovne z tretieho Statu a predkladanie in-
formacii o skupine poi®vne a zaifovne. In-
formané povinnosti sa plnia primarne
v elektronickej podobe na déatovych formula-
roch a prostrednictvom systérGINB pre zber
dat od dohliadajucich oséb (systém SDNS).
DalSie technické podrobnosti pinenia infoxma
nych povinnosti bude tieZ obsahévaripravo-
vana metodika’NB.

Ug¢innog’ vyhlaSok sa predpoklada spolu
s novym zakonom o paigvnictve od 1. januéra
2010.

Daldie informéacie
http://www.cnb.cz

je  mozZzné néjs na:

5. Regulécia finaréného trhu
Eurdépska Unia
N/A
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Slovenska republika

Navrh zakona o ochrane spotrebitta na
finanénom trhu

Ministerstvo financii predlozZilo navrh Uplne
novej komplexnej pravnej Upravy pre zabezpe-
¢enie ochrany prav spotrehite na finadnom
trhu pri vyuZivani finatnych sluzZieb poskyto-
vanych na Uzemi Slovenska. Zakon docneq
miery nadvazuje a dofahje zakon o finatnom
sprostredkovani a poradenstve, ktory bol vyda-
ny v méji tohto roku®

ReZim nového zékona by mal pésbba vietky
finanéné institlcie, ktoré podliehaju diddu
NBS - banky, poifovne, obchodnici s cennymi
papiermi, spravcovské spdélwsti, déchodkove
spravcovské spobmosti, inStitucie elektronic-
kych peaiazi, poskytovatelia platobnych sluzieb
a finartni sprostredkovatelia. Zakon by mal
dopadd tiez na osoby, ktoré nemaju povolenie
NBS, ale poskytuju finamé sluzby - ako su
napriklad poskytovatelia spotrebiis&ych Gve-
rov alebo zmenarne. Navrh zakona okrem iného
ukladd vSetkym poskytovdiem finartnych
sluzieb poskytova sluzby spotrebif@®m

s odbornou starostlivésu, précom maju zo-
hradhova’ vhodnos a primeranas poskytova-
nej sluzby vzhadom k pomerom zakaznikov.
Navrh zakona Specialne upravuje spotrébké
zmluvy o finargnych sluzbéach.

Navrh zakona predpoklada vytvorenie nového
intitucionalneho rdmca pre ochranu prav spot-
rebite’a na finadnom trhu. Okrem uZ existuju-
cich institucionalnych prvkov v podobe Fondu
poistenia vkladov a Garaného fondu investi-
cii by malo déjg k vytvoreniu Narodnej aka-
démie finagného vzdelavania a Uradu pre
ochranu finatiného spotrebita. Narodna aka-
démia finakného vzdelavania by mala zi&s
vat’ koordinéciu finatného vzdelavania a pod-
porova jeho rozvoj a zvySowapovedomie o
finanénej gramotnostiDalej by mala pdsobi

v oblasti odborného vzdelavania odbornych
pracovnikov podikgjucich sa na poskytovani
finanénych sluzieb a koordinova odborné
vzdelavanie a vykonavanie odbornych skusok.
Urad na ochranu spotreHite finarénych slu-
Zieb by mal prostrednictvom fin&mého om-
budsmana poskytovamoZznos mimosudneho

% zakon¢. 186/2009 Z.z., o finamom sprostred-
kovani a finatinom poradenstve a o zmene a dopl-
neni niektorych zakonov.

rieSenia sporov medzi spotreltitd

a finarenymi ingtiticiami.Dalej by mal preve-
rova’ sfaznosti a podania spotreliiver, vyko-
nava kontrolu a vynucovanie pravidiel pre
poskytovanie finaknych sluzieb spotrebitem

s dérazom na dodrZzovanie povinnosti v oblasti
spotrebitéskych zmlav, plnenia inforngaych
povinnosti afalSich pravidiel pri ponukani
finanénych produktov a sluzieb spotrekiben.
Uginnog’ zékona sa predpoklada od 1. januara
2010.

Daldie informéacie
www.mfsr.sk

je mozné néjs na:

Ceska republika
Navrh vyhlaSky o zmenarenskeginnosti

V nadvaznosti na zmeny, ktoré prinesie novy
zakon o platobnom styku do devizového zako-
na’ ktory je s@agou zmenového zékona
k zdkonu o platobnom styku, bol nacizdku
jula predloZzeny do medzirezortného pripomien-
kového konania navrh vyhldSky o zmenarenskej
¢innosti. V nadvaznosti na presun pravidiel pre
poskytovanie bezhotovostnych obchodov s
cudzou menou a poskytovanienpénych slu-
Zieb do zakona o platobnom styku sa Uprava
tychtocinnosti vo vyhlaske vyptia.

Do vyhlasky sa z devizového zékona presavaju
néleZitosti Ziadosti o registraciu pre zmenaren-
ské ¢innosti. Navrh stanovuje podavanie Zia-
dosti na predpisanych formularoch, ktoré su
prilohou vyhlaSky, a spbsob preukazovania
pozZiadaviek stanovenych pre registraciu devi-
zovym zakonom. Navrh vyhlasikdalej Specifi-
kuje spodsob informovania klientov devizovych
miest o podmienkach nakupu alebo predaja
cudzej aleboceskej meny, o pouZivanych na-
kupnych a predajnych kurzoch a o cenach po-
skytovanych sluzieb. Zasadnym principom je
informova’ zakaznika dopredu pred poskytnu-
tim zmenarenskych sluzieb o podmienkach, za
ktorych su sluzby poskytované, a o nakladoch s
tymito sluzbami spojenych. Sp6sob prezentacie
tychto informacii musi ki dostaténe nazorny

a zrozumitény. Navrh vyhlasky pozaduje, aby
tieto informécie boli zdkaznikom spristupnené
v ¢eskom, ako aj v anglickom jazyku.

37 z&kong. 219/1995 Sb., devizovy zakon vesmn
pozdjSich gredpigi.
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Navrh vyhlasky dalej Specifikuje rozsah
a Struktdru informacii o hotovostne nakupenych

V polovici jula nadobudla &innog’ novela ob-
chodného zakonnikd,ktora transponuje nove-

a predanych cudzich menéach, ktoré zmenarne lizovani druhi smernicu o spotwstiach’

predkladaju Stiroéne CNB. Pre plnenie tejto
informatnej povinnosti vyhlaska stanovuje
prislusny formuléar. Predpokladan&cinnog’

vyhlasky je 1. novembra 20009.
Dalsie informécie mozné
www.cnb.cz

je néjs na:

6. Obchodné spoldnosti
Eurépska Unia
N/A

Slovenska republika

Analyza podmienok pre PPP projekty na
Slovensku

Ministerstvo financii pripravilo analyzu pod-
mienok pre realizaciu PPPprojektov a meto-
dicky pokyn k ich vykonavaniu. Analyza rieSi
otdzky potreby existencie Specialnej regulacie
PPP projektov na Slovensku a uvadza odporu-
¢enie kjej vytvoreniu. Ciom zmien by mal
byt stav umoi#ujaci bezproblémova realizaciu
tychto spolénych projektov,¢o predpoklada
nastavenie relativne Sirokych mantinelov pre
jednanie organov verejnej spravy a sukromnych
Gcastnikov tychto projektov. Na druhej strane je
potrebné, aby pravne predpisy zakotvovali dos-
tatocné kontrolné mechanizmy, procesy pre
identifikaciu a kontrolu rizik, ktoré mozu
v rdmci projektov vzniké

Material obsahuje dopotany postup k prak-

tickej realiz&cii PPP projektov, vratane ich pri-
pravy, posudzovania, zadavania prislusnych
verejnych zakaziek, uzatvarania zmlGv, monito-
ringu a kontroly plnenia stanovenych podmie-

nok, a pod.
Dalsie informécie mozné
www.finance.gov.sk

je néjs na:

Ceska republika

Novela obchodného z&konnika o vynimkéach
z ocaiovania vkladov a o finar€nej asistencii

% Private-Public-Partnership.

a ma za cikzjednodusi podmienky pre odm-
vanie nepgaznych vkladov, nadobudania
vlastnych akcii a finaimu asistenciu. Prvéas’
novely  upravuje  pripady  vynimiek

Z ocaiovania nepgazného vkladu znalcom pri
navySovani zakladného imania. Novela stano-
vuje tieto vynimky v pripadoch, kedy je mozné
cenu zistf inym transparentnym spésobom -
z Udajov o obchodovani na regulovanom trhu
v pripade investnych nastrojov, v pripade
iného majetku z &tovnictva overeného audito-
rom alebo ufenim jeho hodnoty v3eobecne
uznavanym odbornikom, ktory vS8ak nemusi by
znalcom a ktory pri stanoveni hodnoty pouZzije
pre ocenenie vSeobecne uznavané Standardy
a zasady ogmvania. O pouZiti tychto zjedno-
duSenych postupov rozhoduje Statutérny organ
spol@nosti. V pripade zasadnych zmien pod-
mienok v medziobdobi medzi ocenenim nepe-
nazného vkladu a jeho splatenim zaisti Statutéar-
ny organ nové ocenenie znalcom. Vykonania
precenenia sa mézu dom&hiaminoritni spo-
lo¢nici alebo akcionari. Novela poZaduje, aby
bola uverejnena podrobna informacia o zjedno-
duSenom spbsobe ocenenia a uloZzena tiez v
zbierke listin.

39 Zakon &. 215/2009 Sb., kterym seé&mi zékon

¢. 513/1991 Sbh., obchodni zakonik, vérnpozdij-
Sich gedpidi, zakon¢. 627/2004 Sbh., o evropské
spol&nosti, ve zAni pozdjSich pedpidi, zakon
¢.21/1992 Sb., o bankach, ve émn zakona

¢. 126/2002 Sh., zdkot 357/1992 Sb., o daniéd
dické, dani darovaci a dani zgwodu nemovitosti,
ve zréni pozdjSich gredpidi, zakong. 125/2008 Sb.,

o premeénach obchodnich spdleosti a druzstev,

a zakon¢. 40/1964 Sb., atansky zakonik, ve 2mi
pozdjSich gredpigi.

0" Druha smernica Rady zdia 13. decembra 1976,

o koordinacii ochrannych opatreni, ktoré su na
ochranu zaujmov spataikov a tretich oséb vyza-
dované «lenskych Statoch od spdiaosti v zmysle

¢l. 58 druhého pododstavca Zmluvy pri zakladani
akciovych spoldnosti a pri udrzovani a zmene ich
zakladného kapitalu, zatélom dosiahnutia rovno-
cennosti tychto opatreni (77/91/EHS) v zneni Smer-
nice Europskeho parlamentu a Rady 2006/68/ES zo
diia 6. septembra 2006, ktorou sa meni smernica
Rady 77/91/EHS, pokiade o zakladanie akciovych
spolainosti a udrzovanie a zmenu ich zakladného
kapitalu.

*1Novo vkladané § 59a aZ § 59c.
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Novela novo umaiuje poskytovanie finamej
asistencie (8 120a) na nadobudnutie podielov
na spolénosti tieZz spolénosti s réenim ob-
medzenym. Z&kladnym predpokladom je po-

vana¢lenovi Statutarneho organu, osobe ovla-
dajucej ad’alSim osobam konajucim s nimi v

zhode, zakon pozaduje preskimanie spravy o

finanénej asistencii nezavislym odbornikom.

skytnutie asistencie za Standardnych podmienok Obdobné pravidl4 platia tiez pre vyuZivanie

obvyklych v obchodnom styku dalej prevere-
nie finartnej spbsobilosti osoby, ktorej je asis-

tencia poskytovana predstavenstvom. Poskytnu-

ta finartnd asistencia nesmie nadmernéaza

¢i ohrozt’ finantnd stabilitu poskytujacu spo-
loénosti. Okrem zakonnych podmienok méze
mienok. Transparentnogoskytnutia finatnej
asistencie je zaistena tieZz uloZzenim podrobnej
spravy o poskytnutej fin&nej asistencii do
zbierky listin. Uvedené pravidla primerane pla-
tia tieZ pre vyuzivanie fin&nej asistencie a pre
nadobudnutie podielu na spéimsti osobou
ovladanou touto spataog’ou (8 120b).

Podmienky pre poskytnutie fin&mej asistencie

u akciovej spolodnosti vychadzaju z rovnakych
principov ako u s.r.o. (8 161f), jednako len su
vyrazne podrobnejSie. Zakon naviac poZaduje
okrem iného vytvorenie zvlastneho rezervného
fondu vo vy3Ske poskytnutej fin&nej asistencie

¢i spolanosti poskytujdcej finatnu asistenciu
zaistenia spravodlivej ceny akcii, ktoré budu
v rdmci finargnej asistencie nadobudané. Ok-
rem uloZenia do zbierky listin musitbgprava

o finartnej asistencii poskytnuta akcionarom na
valnom zhromazdeni, ktoré asistenciu s¢hva
je. V pripade, Ze je fin&na asistencia poskyto-

finanénej asistencie a pre upisovanie akcii alebo
docasnych listov akciovej spatoosti osobou
ovladanou touto spoloog’ou (8§ 161Q).

V rdmci transpozicie druhej smernice novela
tiez modifikuje pravidla pre nadobudanie vlast-
nych akcii (8 161a). Za predpokladu pIlného
splatenia emisného kurzu akcii mbze spolo
no¥’ nadobudé viastné akcie za zdkonom sta-
novenych podmienok, @om je mozné, aby si
spol@nog’ stanovila podmienky prisnejSie.
Z&kon Specifikuje poZiadavky na uznesenie
valného zhromazdenia o nadobudnuti vlastnych
akcii, a dalej poZaduje, aby nadobudnutie
vlastnych akcii neviedlo k fingnym tazkos-
tiam spol@nosti, okrem iného ku zniZeniu
vlastného kapitélu pod kapitél upisany zvySeny
0 nerozdelené fondy.

V pripade zniZenia zé&kladného imania novela
tiez vyslovne priznava veritem opravnenie
poZzadové rozhodnutie stdu o dod&tmom
zaisteni pohadavok, pokidh maju za to, Ze zni-
Zenim zékladného imania spéhmsti doslo ku
zhorSeniu vymoZzZenia tychto piadavok.

Dal3ie informéacie je mozné néjsapriklad na:
http://portal.justice.cz
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Advokatska kancelaria BBH Slovensko, s.r.o. dihadpbskytuje svojim klientom pravne poraden-
stvo v rbznych oblastiach prava, vratane pravantingch trhov. V rdmci svojich sluzieb ponudka tiez
zakladny informa&ny servis o najvyznamnejSich aktualitach v oblastjulacie a prava fingného
trhu.

Bulletin BBH je ugeny len ako vSeobecna informacia o niektorych dijlelz novinkach
a udalostiach v oblasti finanych trhov a suvisiacej pravnej problematike. Jebsah nie je pravnym
poradenstvom ani odpar@nim k utitému postupu v konkrétnej situacii.

V pripade zaujmu d’alSie informacie alebo o individualne poradenstiaba konzultaciu nas neva-
hajte kontaktovéna niZSie uvedenej adrese.

BBH Slovensko, s.r.o.

Gorkého 3

811 01 Bratislava

Slovenska republika

ICO: 36 713 066

Okresny sud Bratislava |, oddiel: Sro, vl.: 43677/B
Tel.: 02/20861020

Fax: 02/20861022

E-mail: office@bbhsk
Web:www.bbh.sk
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