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Zkratky

V tomto konzultacnim materialu se rozumi:

wSmérnice“ nebo
»UCITS IV%

wZKI%

,,CVN 7

wClensky stat“

»CESR%

Smeérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/65/ES ze dne 29. rijna 2009
o koordinaci pravnich a spravnich predpisi tykajicich se subjekti
kolektivniho investovani do prevoditelnych cennych papira (SKIPCP)
(pFepracované znéni)

Zakon ¢. 189/2004 Sbh., o kolektivni investovani, ve znéni pozdéjsSich
predpisu

Ceska narodni banka

¢lensky stat Evropské Unie a dalSi stat tvorici Evropsky hospodaisky
prostor

Vybor evropskych regulatorii cennych papirt



Cil konzultacniho materialu
a konzultacni proces

Transpozice pfepracované smeérnice o koordinaci pravnich predpisi tykajicich se subjekti
kolektivniho investovani do prevoditelnych cennych papird (tzv. UCITS 1V) pfinese
nezanedbatelny dopad do oblasti domactho finanéntho trhu. ' Zamérem ministerstva
je transponovat Smérnici ucelné, tj. vyhovét jejim pozadavkim s ohledem na potteby ceského
kapitalového trhu, a transparentné, tj. zapojit do konzultacnitho procesu sirokou odbornou
vefejnost. Smérnice UCITS IV je pfepracovanym znénim smérnice UCITS III, ktera jiz je
v Ceském pravaim fadu zpracovana, a to zdkonem ¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani,
resp. jeho pozdéjsimi novelami. Komunitarni pravni upravu, kterda je nova a ktera bude
pfedmétem transpozice, lze rozdélit ctyfech zakladnich oblasti. Toto rozvrzeni sleduje
systematické usporadani konzultacnitho materidlu:

Cast A - Master fondy a feeder fondy

Cast B - Flize standardnich fondu

Cast C - Uvefejiovani klicovych informaci pro investory
Cast D - Evropsky pas investi¢ni spole¢nosti

Cilem toho konzultacniho materialu je predstavit novou pravni apravu, kterou UCITS IV
v pravnich Fadech élenskych statii zakotvi, a ziskat nazory a naméty od ucastnika trhu,
profesnich organizaci a odborné vefejnosti. Vsechny vécné pfipominky a naméty jsou vitany,
ato jak kotazkim materialni ¢i procesni povahy, tak i1 k uplnosti vychodisek, faktickych
a pravnich omezeni, a konecné¢ i k pouzité terminologii ajeji srozumitelnosti. Ministerstvo
povazuje konzulta¢ni material za dulezity faktor pro pfipravu tcastnika financni trhu na novy
rezim, ktery transpozice pfedmétnych komunitarnich predpisa pfinese. Ministerstvo zde
nepfedklada definitivni model feseni této problematiky, ani finalni navrh legislativy.

Navrh je tedy formulovan jako strukturované vychodisko pro diskusi k jednotlivym okruhim
zmeén smérnice UCITS. Vysledky vefejné diskuse budou zohlednény ve finalni podobé
navrhu znéni zakona, ktery bude zminéné evropské predpisy transponovat.

1 Smémice obsahuje celou fadu zmocrfovacich ustanoveni pro vydani provadécich komunitarnich predpisi Kon =
spolecenstvi, kterd by méla byt vydana do 30. 6. 2010. BlizSi informace o jednotlivych zmocnénich a obsahu provadéc
najit v jednotlivych Castech, kterych se tato opatieni tykaji.






Lhuta pro vyjadieni a kontakt

Tento material vychazi ze stavu ke dni 1. ledna 2010.

Lhita pro zasilani pfipominek je stanovena do 1. biezna 2010.

Odpovédi na otazky, jakoz i dalsi pfipominky k pfedmétu konzultace, je mozné zasilat
pfedev8§im clektronicky na adresu kapitalovy.tth@mfcr.cz, popiipadé pisemné na adresu
Ministerstvo financi, Letenska 15, P.O.Box 77, 118 10 Praha 1, a to vzdy s oznacenim

L, UCITS IV

* ok %k ok ok

Kontaktnimi osobami Ministerstva financi pro potfeby tohoto konzulta¢niho materialu jsou:

Martin Frolik, tel. +420 257 04 2372, martin.frolik@mfct.cz
Stanislav Holes, tel. +420 257 04 2031, stanislav.holes@mfcr.cz



CAST A
Master funds and feeder funds

Master fondy a

teeder fondy



Zakladni vychodiska pravni
upravy

" - - ze zakladnich snah Smérnice | ilit konsolidaci lasti
ZAKLADNI EVROPSKA Jednou ze zakladnich snah Smérnice je posilit konsolidaci v oblasti

PRAVNI UPRAVA podnikani tzv. standardnich fondu kolektivatho investovani, tedy
fondd, které komunitarni pravo reguluje. Evropsky zakonodarce

Kapitola VIII se domniva, ze vysoky pocet téchto fondd neni pro jednotny
(¢1. 58 az 67) trh optimalni. Dusledky této neefektivity se pfenasi na konecné

investory, nebot’ ucast vsystému kolektivntho  investovani
pro konec¢ného investora stava drazsi.

Ambice Smérnice posilit konsolidaci trhu se promita v zavedeni moznosti spojovani
standardnich fondu (viz ¢ast B), pfeshranicniho obhospodafovani standardnich fondu
(viz ¢ast D), a spojovani majetkd, které jsou do té doby samostatné investovany raznymi
ucastniky trhu (pooling of capital), tzv. asset pooling.

Asset pooling pfinasi fadu vyhod pro zucastnéné strany, jako je uspora v nakladech
(na obhospodafovani, administrativnich nakladech, atp.), a vétsi vynosy diky lepsim moznostem
diverzifikace portfolia a rizika. Zuacastnéné strany asset poolingu jsou v dnesni dobé casto
zahrani¢n{ penzijni fondy, ale v uvahu pfichazeji i jiné subjekty, napiiklad specialni fondy (fondy
kolektivniho investovani neharmonizované smérnici UCITS).

Pokud probiha asset pooling v ramci jednoho statu, nevznika zde problém rozdilnosti pravnich
fadt. Problém vsak muze nastat v pfipadé pfeshrani¢niho asset poolingu. Pro zavedeni tohoto
fenoménu do kolektivniho investovani standardnich fondd voli Smérnice tzv. master-feeder
strukturu. Jedna se o situaci, kdy jeden standardni fond muze investovat 85-100 % svého
majetku do cennych papirt jiného standardnitho fondu pfevodem této casti svého majetku
vyménou za cenné papiry standardniho fondu. Jednd se o vyjimku z omezeni investovat
maximélné 10 % (v Ceské republice 20 %?) svého majetku do jednoho fondu kolektivniho
investovani.

K této apraveé budou vydana provadéci opatfeni Evropské komise, a to konkrétné k ¢lankam 60,
61, 62 a 64. Provadéci opatfeni se budou tykat spoluprace a informacni povinnosti mezi master
fondem a feeder fondem (cl. 60), depozitat obou fonda (¢l. 61), auditort (¢l. 62) a plnéni
informacn{ povinnosti tykajici se master fondu podilnikim feeder fondu (¢l. 64). Z dostupnych
informaci Ize pfedpokladat, ze provadéci opatfeni bude mit povahu smérnice.

2 Smrnice veél. 55 odst. 1 poZaduje stanoveni tohoto limitu mi@ins na 10 %, alélenské staty mohou tento

limit zvysSit aZz na 20 %.



V zakone ¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani, ve znéni pozdé¢jsich predpisa, tato uprava
zatim obsazena neni.

Exkurs o nutnosti vhodného éeského ekvivalentu

Cizich slov lze pouzit vzakonech jen vyjimecné, zejména jsou-li soucasti uzivané pravni
terminologie, nebo uziva-li se jich bézné v jazyce upravovaného oboru a nelze je dost vhodné
nahradit ¢eskym pojmem. Z tohoto diivodu je tfeba navrhnout vhodny cesky ekvivalent anglickych
termind ,,master fond a ,,feeder fond*.

Navrhujeme zavedeni{ terminologie ,aktivné spravovany fond“ (master UCITS) a ,pasivné
spravovany fond* (feeder UCITY), je vs$ak tfeba reflektovat i pfipadné potifeby marketingu, a proto
povazujeme tuto otazku za dilezitou s tim, Ze je tfeba ji vénovat nalezitou pozornost.

V tomto konzultacnim materidlu budeme z davodu srozumitelnosti (pfeklady téchto pojmu nejsou
jesté zauzivany) pouzivat pojmy ,master fond a .feeder fond.

Pro srovnan{ uvadime, Ze ve francouzském jazyce jsou pouzivany pojmy ,nourricier a , maitre®

bl bb) bb) b
v némeckém jazyce pak ,Feeder-Fonds“ a ,,Master-Fonds®, ve slovenském a italském jazyce
»feeder a , ;master® a ve §panélstiné ,,fondo subordinado* a ,,fondo principal®.

Tabulka ¢. 1: Mozné navrhy na oznaceni feeder a master fondu

feeder fond master fond
pasivné spravovany fond aktivné spravovany fond
pasivni fond aktivni fond
podiizeny fond tidici fond
shromazd’ovaci fond sbérny fond
spravovany fond spravujici fond
podiizeny fond zastfesujici fond
lokalni{ fond cilovy fond
lokalni fond globalni fond
Souhlasite s navrZenym oznaCenim master fondid a feeder fonda (aktivné spravovany
fond a pasivné spravovany fond) v zakoné? Pokud nesouhlasite, navrhnéte prosim
vhodné feSeni.




Analyza uvodnich ustanoveni:
ZAKLADNI EVROPSKA Myslenka struktury master-feeder fondd neni nova. Nékteré
PRAVNI UPRAVA clenské staty EU jiz dffve umoznily svym neharmonizovanym
Elanek 58 (spec1alf11m) fondim s}oopt (poo)) své majetky do jednoho,
Recital 50 a 51 nazvaného ,;master fond“.

Pii aplikaci této struktury na standardni fondy je nezbytné
poskytnout feeder fondam vyjimku ze zdkazu investovat 10 % (resp. v Ceské republice 20 %)
do cennych papira jiného fondu. Konkrétné musi byt feeder fondu umoznéno investovat
véechen nebo téméf vsechen svij majetek do portfolia master fondu, ktery se sam fidi
pozadavky na diverzifikaci.’

,Feeder fond je takovy standardni fond nebo jeho podfond (UCITS)," ktery investuje alespon
85 % svych aktiv (assets) do cennych papird (units)” jiného standardniho fondu nebo jeho
podfondu, ktery je jeho ,,master* fondem.’ Vzhledem k maximalnf mozné expozici fondu, ktery
neni feeder fondem (20 %) a minimalni expozici feeder fondu (85 %) tedy neni mozné, aby
jeden fond byl feeder fondem vice master fondu.

SXKVU'? ° podfo? ,d?Ch , . Pokud organ dohledu feeder fondu
mernee  p Zuzw? pejem ”0}: d.”k mkwfﬁﬁm schvali vznik struktury master-feeder
compartment thereof, a ve vztahu ja eeder podle vise uvedenych pravidel,

fonflu,‘ tak i k master fond.u (Cl 58 odst. 1 pak feeder fond pfi svém investovani:
Smérnice). Tento ,,podfond* je ¢ast fondu, ktera

je oddélena od ostatntho majetku tohoto fondu

. . . . * nemusi dodrzovat zasadu
a je také samostatné obhospodafovana. o . o
diverzifikace  rizika  (principle
T NI ST of risk-spreading),
Podfondy nalézaji uplatnéni zejména v piipadé of risk-p 9,
fondd s pravni subjektivitou (fondy typu * nemusi investovat do tzv. elligible
»OICAV®). V Ceské republice standardni fondy assets,’
takovou strukturu nevytvafi, avsak smérnice tuto . y . o
* muze  pfekroc¢it — maximalni

moznost ¢lenskym statim EU vyslovné dava,
atovcl. 1 odst. 2 Smeérnice, ktery stanovi,
ze ,,Member States may allow UCITS to be constitutea

povolenou expozici vuci jedné
v c oy 9
osob¢ nebo skupiné osob,

of several investment compartments. Podfondy proto e nemusi dodrzovat limity pro
musi byti brany v potaz iv ¢eském pravu, aby investovéni do cennjch papiri
nebyl naruSen zamér smérnice umoznit jednoho  fondu  kolektivaiho
pfeshrani¢ni fungovani master — feeder struktur, investovani,” a

astejn¢ tak zamér umoznit faze fondua

apodfondu  zraznych  clenskych  stata. * nemusi dodrzovat limity, které
V soucasné dobé je v ceském pravu vyslovné stanovuji, kolik muZe maximilne
uvedeno v § 45 odst. 2 ZKI, kde se hovoii cinit podil na objemu  cennych

o ,,podfondu zahrani¢niho standardniho fondu®.

3 Recital 50 UCITS IV

4V Ceské republice miZze mit standardni fond pouze podobu podilového fondu. V CR nemize vzniknout standardni investiéni fond,
protozZe jednou z povinnosti standardnich fondu je i povinnost odkupovat od podilnikd zpét jejich cenné papiry. Aby toto bylo u akciové
spole¢nosti mozné, musi se jednat o tzv. SICAV, neboli akciovou spolecnost s proménlivym kapitalem. Podle €l. 1 odst. 3 UCITS IV
mohou mit standardni fondy formu common fund, unit trust nebo investment company, mohou tak zde v8ak byt nabizeny zahraniéni
standardni investi¢ni fondy.

5 Podle €l. 1 odst. 3 zahrnuje tento pojem i akcie investi¢nich fondl (,shares”).

6Cl. 58 odst. 1 UCITS IV

7Cl. 1 odst. 2 pism. a) UCITS IV, § 24 odst. 2 pism. a) ZKI

8 Cl. 50 UCITS IV, § 26 ZKI

9 Cl. 52 UCITS IV, § 28 a 29 ZKI

10 C1. 55 UCITS IV, § 30 ZKI



papirt vydanych jednim fondem kolektivniho investovani."

Feeder fond miiZe investovat zbylych 15 % svého majetku do'

* doplikového likvidniho majetku (ancillary lignid assets)" a

* zajiStovacich finanénich derivata (financial derivative instruments, which may be used only for

hedging punposes)'*.

Dile Smérnice umozfiuje zvolit jeden ze dvou zplisobt, kterym feeder fond bude scitat'
své expozice v derivatech s expozicemi svého master fondu. Feeder fond bud’

* pficita skute¢nou expozici master fondu v derivatech, a to pomérné k vysi své investice,

anebo

* pficita maximalni moznou expozici master fondu v derivatech, kterou ma tento
uvedenou ve svém statutu nebo stanovach, a to pomérné k vysi investice feeder fondu.

Exkurs o doplihkovém likvidnim majetku

V Ceské  republice  byla  vyslovnd  tprava
wdoplinkového  likvidnitho — majetku®  vychazejici
z puvodni{ smérnice UCITS difive obsazena v § 26
odst. 2 ZKI, ale byla vypusténa. Obsah pojmu se totiz
nijak nelisil od majetku upraveného v § 26 odst. 1
pism. €) ZKI, a tedy vkladd u bank. V soucasné dobé
je doplnkovy likvidni majetek upraven jako narodni
uprava pouze pro specialnf fondy, a to v § 49a odst. 1
ZXKI takto:

wSpecidlni fond miize investovat do dopliikového
likvidnibo majetku, kterym jsou wvklady, se
kterymi je mozino wvolné naklidat, nebo
terminované vklady se lbitou splatnosti nejdéle 1
rok, pokud se jednd o vklady u banky, pobocky
zabhraniéni banky nebo zabraniéni banky, které
dodrzuji  pravidla obezfetnosti podle prdva
Evropskych spoleCenstvi nebo pravidla, kterd
Ceskd ndrodni banka povaZuje za rovnocennd.«

Otazkou tak zustava pouze to, zda timto ustanovenim
neméla byt pokryta napiiklad hotovost. Recital 41
Smérnice zminuje vyslovné pouze vklady s moznosti
okamzitého vybéru (deposits at sigh?), coz by mohlo
odpovidat v ceskych podminkich napfiklad tzv.
,,vkladim na vidénou®.

" CI 56 odst. 2 pism. ¢) UCITS IV, § 31 odst. 3 pism. c) ZKI
12 Cl. 58 odst. 2 UCITS IV
18 Viz recital 41 a ¢l. 50 odst. 3 UCITS IV.

Master fond musi byt povolen jako
standardni fond, z divodu zachovani
stejné  ochrany investora v celé
Evropské unii. Aby se stal fond
master fondem, musi mit alespon
jeden feeder fond, tedy jeden
standardni fond musi do master fondu
investovat alespon 85 % svého
majetku. Master fond zaroven nesmi

* byt sam feeder fondem (aby
nedochazelo k nepfehlednému
fet¢zeni master-feeder struktur
a moznosti kaskadového
efektu) a

* nabyvat podilové listy zadnych
feeder fondd."

Na master fond se dale vztahuji tyto
dvé vyjimky"’

1) Pokud master fond obhospodafuje
majetek alesponn dvou feeder fondd,
tl. pokud do jeho majetku investuji
dva fondy vice nez 85 % svého
majetku, master fond nemusi (ale

4V souladu €l. 50 odst. 1 pism. g) UCITS IV, jemuz odpovida § 26 odst. 1 pism. f) a g) ZKl a &l. 51 odst. 2 a 3 UCITS IV, jimuz odpovida

§ 27 ZKI.

15 Pro ucely ¢l. 51 odst. 3 UCITS IV, jemuz odpovida § 27 odst. 4 az 7 ZKI.
16 Cl. 58 odst. 3 UCITS IV

17 Cl. 58 odst. 4 UCITS IV



muze) ziskavat penize od vefejnosti. Jedna se o vyjimku
* 2z ¢l 1 odst. 2 pism. a) Smérnice (capital raised from the public) a

* 2z ¢l 3 pism. b) Smérnice (podle tohoto ustanoveni by se na néj totiz Smérnice
nevztahovala).

2) Pokud master fond shromazd'uje penézni prostiedky od vefejnosti pouze ve ¢lenském statu,
ve kterém byl zalozen, a v jinych ¢lenskych statech jsou pouze nabizeny cenné papiry jeho feeder
fondu, tak se na n¢j nevztahuje

* kapitola XI Smeérnice (¢l. 91 az 96 Smérnice, § 43 az 46 ZKI, tj. nabizeni svych cennych
papira kolektivntho investovani v zahrani¢i a zejména povinnost notifikace) a

e ¢l 108 odst. 1 druhy pododstavec Smérnice (tedy nepodléha dohledu organu dohledu
hostitelského clenského statu).

Z hlediska Smérnice je nezbytné povolit v narodnich pravnich fadech obé mozné struktury
master-feeder fondu, tedy jak na narodni urovni, tak i strukturu master fondu a feeder fonda
z raznych clenskych stata EU.



Rezim schvalovani

Struktura master — feeder vznika, resp. standardni fond se méni
na feeder fond okamzikem, kdy pfekro¢i hranici expozice vuci
jednomu fondu podle ¢l. 55 odst. 1 Smérnice. K tomu potiebuje

ZAKLADNI EVROPSKA
PRAVNI UPRAVA

Elanek 59 standardn{ fond povolen{ svého domovského organu dohledu.'®
Recital 52 Zadost tedy podava standardni fond, ktery se ma stat feeder
fondem.

Organ dohledu pii vyfizeni zadost feeder fondu posuzuje, zda feeder fond a zvoleny master
fond, jejich depozitafi a auditofi splnuji vsechny nalezitosti, které vyzaduje Kapitola VIII
Smérnice. O zadosti musi rozhodnout do 15 dnu od pfedani uplné zadosti se vSemi pfilohami,
a v této Thuté rovnéz musf informovat budouci feeder fond."”

Ptilohy vyse uvedené zadosti tvoii tyto dokumenty:
* stanovy (fund rules) nebo obdobny dokument feeder fondu a zvoleného master fondu,

o statut (prospectus) a klicové informace investoram (podle ¢l. 78 Smérnice™) budouciho
feeder fondu a zvoleného master fondu,

* smlouvu mezi budoucim feeder fondem a zvolenym master fondem, nebo vnitini
pravidla jednani, o poskytovani dokumentd a informaci (podle ¢l. 60 odst. 1 Smérnice -
viz kapitola 3 této c¢asti konzultacniho materialu),

* informace pro investory (podle ¢l. 64 odst. 1 Smérnice - viz kapitola 6 této casti
konzultacniho materialu), pokud jiz existuji,

* pokud maji budouci feeder fond a zvoleny master fond odlisné depozitafe, pak smlouvu
jejich depozitata o viméné informaci (podle ¢l. 61 odst. 1 Smérnice - viz kapitola 4 této
c¢asti konzultacntho materialu),

*  pokud maji budouci feeder fond a zvoleny master fond odlisné auditory, pak smlouvu
jejich auditora o vyméné informaci podle (¢l. 62 odst. 1 Smérnice - viz kapitola 4 této
c¢asti konzultacnfho materialu),

* pokud je budouci feeder fond zalozen v jiném clenském staté nez zvoleny master fond,
pak musi budouci feeder fond pfedlozit téz osvédéeni (attestation) domovského organu
dohledu zvoleného master fondu, Ze zvoleny master fond je standardni fond nebo
podfond standardniho fondu a ze spliuje podminky stanovené v ¢l 58 odst. 3

18 Cl. 59 odst. 1 UCITS IV
9. Cl. 59 odst. 2 UCITS IV i
20 Podrobnéji se klicové informaci pro investory vénuje Cést C tohoto materialu.



pism. b) a ¢) Smérnice (viz kapitolu 1 této ¢asti konzultacniho materialu), ¢ili Zze sam neni
feeder fondem a ze ani nevlastni cenné papiry zadného feeder fondu.

Podminky, které musi feeder fond a master fond splnit, stejné¢ jako vycet dokumenta
a informaci, které tvoii pfilohu zadosti, musi byt narodnimi pfedpisy stanoveny taxativné
(exhaustive), a clenské stity nemohou stanovovat podminky nad rimec smérnice. Je tomu
tak proto, aby se usnadnilo efektivni fungovani vnitiniho trhu a zajistily se stejné podminky
ochrany investord v celém Spolecenstvi.” Dokumenty predklidd budouci feeder fond v tfednim
jazyce (nebo jednom z ufednich jazykud) svého domovského statu, nebo v jazyce, ktery pfijima
jeho organ dohledu jeho domovského statu.”

21 Recital 52 UCITS IV
22 (Cl. 59 odst. 3 UCITS IV



Obecné povinnosti

Pro fadné fungovani struktury master — feeder je nezbytna vzajemna

ZAKLADNi EVROPSKA o ) . .
vyména informaci mezi feeder fondem a master fondem. Zejména

PRAVNI UPRAVA

je dulezité, aby feeder fond byl informovan o investicni politice
Elanek 60 a investicnich rozhodnutich master fondu a aby mé¢l feeder fond
Recital 53 k dispozici vSechny dulezit¢é dokumenty svého master fondu.
K zajisténi plnéni této informacni povinnosti podle ¢l. 60 odst. 1

zejména ze strany master spolu oba fondy musi uzaviit smlouvu.
Tato smlouva musi byt na zadost a bezplatné zpiistupnéna kazdému vlastnikovi cennych papira
feeder fondu.

Dokud tato smlouva nenabude ucinnosti, nesmi feeder fond nabyt cenné papiry master fondu
nad ramec hranice stanovené ¢l. 55 odst. 1 Smérnice. Pokud jsou master fond i feeder fond
spravovany stejnou investicni spolecnosti, pak lze smlouvu o vyméné¢ informaci nahradit
vnitinimi pravidly jednan{ (znternal conduct of business rules), pokud jejich obsah zajist'uje spolupraci
mezi fondy v souladu s pozadavky Smérnice.”

Vyjma vyse uvedené informacni povinnosti musi master fond a feeder fond vhodnymi
opatfenimi zajistit ¢asové sladéni (#ming) vypoctu hodnoty svého majetku a publikace tohoto
vypoctu (net asset value calculation and publication), aby nedochazelo k nacasovani nakupu a prodeje
za Géelem spekulace (market timing) a moznostem arbitraze (arbitrage apportunities).” Déale Smérnice
stanovi, ze pokud master fond docasné pozastavi odkup nebo prodej (re-purchase, redemption
or subscription) svych cennych papira, muze kazdy jeho feeder fond rovnéz pozastavit odkup nebo
prodej svych cennych papirt na stejnou dobu.”” Nenf podstatné, zda k pozastaveni odkupu
doslo z vlastn{ viile master fondu nebo na zadost organu dohledu.*

Uzka provazanost master a feeder fonda se také projevuje v okamziku, kdy dojde k preméné
nebo k zruseni master fondu. U likvidaci master fondu, bez ohledu na narodni pravo upravujici
povinné zruseni standardniho fondu s likvidaci (complusory liguidation), muize dojit k zruseni
master fondu s likvidaci nejdfive 3 mésice poté, co master fond informoval vSechny vlastniky jim
vydanych cennych papird a vsechny domovské organy dohledu svych feeder fondu o tom,
7e bylo vydano zavazné rozhodnuti o zruseni s likvidaci.” Pokud master fond vstoupi
do likvidace,” musi byt feeder fond rovnéz zrusen s likvidact, ledaze domovsky organ dohledu
feeder fondu

2 C1 60 odst. 1 UCITS IV

24 C1. 60 odst. 2 UCITS IV

25 Tim neni doten ¢&l. 84 Smérnice, zejména podminky uvedené v €l. 84 odst. 2 Smémice tykajici se moznosti pozastaveni odkupu
cennych papird standardnich fondd.

2 (. 60 odst. 3 UCITS IV

27 C1. 60 odst. 4 UCITS IV

2 Podle § 99 ZKI nebo srovnatelné zahraniéni Gpravy.



a) povoli, ze feeder fond muze investovat 85 % svého majetku do jiného master fondu, nebo

b) schvali zménu statutu nebo stanov feeder fondu, ktera umozni jeho investovani jako
standardni fond, ktery neni feeder fondem.

Pii pfeménach master fondu je situace obdobna. Pfeména master fondu nemuze nabyt
ucinnosti, pokud tento fond neposkytne vSem svym podilnikim a organim dohledu svych
feeder fondu informace stejné nebo srovnatelné sinformacemi podle ¢l. 43 (viz cast B
konzulta¢niho materialu), a to nejpozdé¢ji 60 dnu pied planovanym nabytim Gc¢innosti premény.
Pokud se master fond slouci nebo pokud plyne (merges) sjinym standardnim fondem nebo
se rozdélf na 2 nebo vice standardnich fondut, pak musi dojit ke zruseni feeder fondu s likvidaci
(shall be liquidated), ledaze domovsky organ dohledu feeder fondu

a) rozhodne, Ze feeder fond muze i nadale investovat do master fondu nebo jiného standardniho
fondu, ktery vznikl jeho pfeménou (rozdélenim, splynutim nebo sloucenim - werger or division);
pokud domovsky organ dohledu nedovoli feeder fondu nadale do pfeménéného master fondu
investovat, musi master fond umoznit odkup nebo vyplatu svych cennych papira svému feeder
fondu pfed éinnost{ uvedené premény,”

b) povoli, Ze feeder fond muze investovat 85 % svého majetku do jiného master fondu, ktery
nevznikl rozdélenim, splynutim nebo sloucenim master fondu, nebo

¢) schvali zménu statutu nebo stanov feeder fondu, kterd umozni jeho investovani jako bézny
standardni fond, tedy standardni fond, ktery neni feeder fondem.

2 (I, 60 odst. 5 UCITS IV



Cinnost depozitaiti a auditort

Vzhledem k uzké provazanosti master a feeder fondd Smérnice
rovnéz nove fesi spolupraci a soucinnost depozitafu a auditora
obou fondd. Pokud nemaji master fond a feeder fond téhoz
Elanky 61 a 62 depozitate, pak musi jejich depozitafi za ucelem fadného plnéni
Recital 53 svych povinnosti uzavfit smlouvu o vyméné informaci (/nformation-
sharing agreement).”’ V piipadé, Ze maji master a feeder fond rozdilné
auditory, musi rovnéz auditofi uzaviit smlouvu o vyméné
informaci, véetné ujednani (arvangements) podle ¢l. 62 odst. 2 Smérnice.”” Dokud tyto smlouvy
nenabudou ucinnosti, nemuze feeder fond investovat do master fondu nad ramec prahu
uvedeného v ¢l. 55 odst. 1 Smérnice. Smlouva o vziajemné vyméné informaci mezi depozitafi
nebo auditory feeder fondu a master fondu musi zajistovat tok informaci a dokumentt, ktery
je potieba k tomu, aby depozitat nebo auditor feeder fondu mohl plnit své povinnosti (duties).”

ZAKLADNI EVROPSKA
PRAVNI UPRAVA

Pokud jde dale o spolupraci mezi depozitafi, feeder fond, respektive (when applicable) investicni
spolecnost (management company) jej obhospodaftujici, zodpovida (i charge) za predavani veskerych
informaci o master fondu svému depozitafi, které tento potfebuje k plnéni svych povinnosti.
Depozitat master fondu musi informovat sviij domovsky organ dohledu, feeder fond, investicni
spole¢nost obhospodaftujici feeder fond a domovsky organ dohledu feeder fondu o jakékoli
vyjimecéné skutec¢nosti (irregularities)’ tykajici se master fondu, ktera by mohla mit negativni dopad
(negative impach) na feeder fond.” Depozitat feeder fondu ani depozitat master fondu plnénim
povinnosti zalozenych smlouvou o vyméné informaci podle Smérnice neporusuji povinnost
mlcenlivosti (restriction on disclosure of information; tedy zejména bankovni tajemstvi) ani pravidla
na ochranu osobnich adaja (data protection) plynouci ze smluv a z pravnich pfedpisu nebo
spravnich rozhodnuti (lgislative, regulatory or administrative provision). To se tyka i osob jednajicich
jménem deporzitafe nebo na jeho Gcet (acting on its behalf.”

Spoluprace auditorti master a feeder fondu spociva predevsim v tom, ze auditor feeder fondu
pii ptipraveé auditorské zpravy (audit repord) vychazi ze zpravy auditora master fondu.
Ve své zprave je auditor feeder fondu povinen upozornit na veskeré vyjimecné situace odhalené
ve zpravé auditora master fondu a jejich vliv na feeder fond. Pokud maji master fond a feeder
fond rozdilna ucetni obdobi (not the same accounting year), musi pfipravit auditor master fondu
ad hoc auditorskou zpravu ke stejnému rozhodnému dni/dni acetni uzaveérky (same closing date)

30 Cl. 61 odst. 1 UCITS IV

31 Cl. 62 odst. 1 UCITS IV

32 Recital 53 véta tieti

33 Tento pojem je mozno piekladat jako vyjimecné situace, nekalé praktiky, nepoctivé jednani nebo poruseni pravidel.
3 Cl. 61 odst. 2 UCITS IV

% Cl. 61 odst. 1 UCITS IV



jako auditor feeder fondu. Master fondu, ktery bude mit vice feeder fondu tak muze vzniknout
povinnost vypracovat za jedno Gcetni obdobf vice ad hoc auditorskych zprav.”

NaleZitosti (particulars), které musi byt obsazeny ve smlouvé depozitifd o vyméné informaci’
a provadéci opatfeni, stejné jako obsah smlouvy (content of the agreement) auditora o vymén¢
informaci,” budou podrobnéji upraveny provadécim opatfenim Evropské komise, které bude
mit nejspiSe povahu nafizeni Evropské komise.

Platna pravni uprava
V ceském pravnim fadu doposud srovnatelna pravni dprava neexistuje.

% Cl. 62 odst. 2 UCITS IV
37Cl. 61 odst. 3 pism. a) UCITS IV
% ¢1. 62 odst. 4




Poskytovani informaci
investorum

ZAKLADNIi EVROPSKA .Hl.avrnrvr/l zder)ern informaci pro investory a podilniky o fondech
PRAVNi UPRAVA jeiv pfipad¢ struktury master-feeder statut (prospectus). Statut
feeder fondu musi, kromé stavajicich obecnych nalezitosti (Pifloha
Clanek 63 I, seznam A Smérnice), obsahovat nasledujici tdaje:
Recital 54 o ) . )
a) prohlaseni o tom, ze tento feeder fond je feeder fond zvoleného

master fondu a jako takovy investuje stiale 85 % a vice svého
majetku do cennych papira tohoto master fondu,

b) investicni cil a investicni strategie (investment objective and policy), veetné miry podstupovaného
rizika (risk profile) a toho zda vykonnosti (performance) feeder fondu a master fondu jsou totozné,
anebo do jaké miry a proc¢ se odlisuji, a to vcetné popisu investic do doplnkového likvidniho
majetku a zajist’ovacich derivatt (podle ¢l. 58 odst. 2),

¢) kratky popis c¢innosti master fondu, jeho organizacni struktury, investicniho cile a investi¢ni
strategie, véetné miry podstupovaného rizika a informace o tom, kde si lze opatfit statut master
fondu,

d) shrnuti smlouvy mezi feeder fondem a master fondem nebo vnitinich pravidel jednani (podle
cl. 60 odst. 1),

e) informace o zpusobu, kterym mohou vlastnici cennych papira (feeder fondu) ziskat podrobné
informace o master fondu nebo smlouvé mezi feeder fondem a master fondem (podle
cl. 60 odst. 1),

f) popis vSech odmén, poplatka a nahrad naklada (a// remuneration or reimbursdement of costs), které
plati feeder fond master fondu, vcetné souhrnnych poplatkt (aggregate charges) teeder fondu
a master fondu,

) popis danovych dopadt na feeder fond, plynoucich z jeho investovani do master fondu.”

Vyroéni zprava feeder fondu musi, kromé obecnych nalezitosti uvedenych v Pifloze I, seznamu
B, obsahovat prohlaseni o souhrnnych poplatcich feeder fondu a master fondu, tedy o celkovych
poplatcich feeder fondu a master fondu, které pfipadaji na jeden tcastnicky cenny papir. Vyrocni
zprava a pololetni zprava feeder fondu musi obsahovat infomaci o tom, jakym zptsobem
lze ziskat vyroéni a pololetn{ zprivu master fondu (viz téZ odstavec 5 tohoto ¢lanku).”

% (. 63 odst. 1 UCITS IV
“0Cl. 63 odst. 2 UCITS IV



Investorm (investors’') musi feeder fond doruéit (shall be delivered) na jejich Zadost (upon their
request) v listinné podobé (paper copy) kromé svych dokumentt také statut, vyrocni zpravu
a pololetn{ zpravu master fondu, a to na své naklady (free of charge).”” K obdobné povinnosti pro
vsechny standardni{ fondy viz ¢l. 75 Smeérnice. Ve svych dulezitych obchodnich sdélenich (relevant
marketing communications) pak musi feeder fond uvadét, ze neustale investuje 85 % a vice svého
majetku do cennych papirt master fondu.”

Pro zajisténi dostate¢né urovné ochrany zajmu investora do cennych papira feeder fondu musi
byt statut, dokument obsahujici klicové informace pro investory podle ¢l. 78, stejné jako vSechny
propagacni materidly (marketing communications) uzptsobeny specifikiim struktury master - feeder.
Investice feeder fondu do cennych papirt master fondu nesmi oslabit schopnost feeder fondu
zpétné odkupovat (re-purchase or redeems) své cenné papiry na zadost vlastnika téchto cennych
papirt ani schopnost jednat v nejlep$im zajmu svych investoré.*

V neposledni fadé¢ musi feeder fond nad ramec obecnych povinnosti standardntho fondu
poskytovat organu dohledu domovského statu informace podle ¢l. 74 a 82. Dale musi svému
organu dohledu zasilat vSechny podstatné dokumenty svého master fondu, jmenovité statut,
dokument obsahujici klicové informace pro investory (podle ¢l. 78), a to vcetné jakychkoli jejich
akutalizact, 2 kone¢né také vyroéni a pololetnf zpravu.*

Platna pravni uprava
V ceském pravnim fadu doposud srovnatelna pravni Gprava neexistuje.

4 Pojem ,jinvestofi* je $irsi nez pojem ,vlastnici cennych papirli standardniho fondu“ (unit-holders) a zahrnuje i potencidlni zajemce
0 cenné papiry standardniho fondu.

42 Cl. 63 odst. 5 UCITS IV

43 Cl. 63 odst. 4 UCITS IV

44 Recital 54 UCITS IV

4 Cl. 63 odst. 3 UCITS IV




Premeéna na feeder fond

Ambici Smérnice je umoznit soucasnym standardnim fondim
pfeménit se na feeder fondy, a to bez zbytecnych prataha
a komplikaci. Pravidla pro pfeménu vSak musi zaroven dostatecné
Slanek 64 chranit vlastniky cennych papird standardnich fondt. Protoze
Recital 56 pfeména na feeder fond je zasadni zménou investicni strategie,
musi zadajici standardni fond poskytnout vlastnikim cennych
papira, které vydava, dostatek informaci k tomu, aby mohli ucinit
informované rozhodnuti, zda chtéji nebo nechtéji cenné papiry
pfedmétného fondu nadale drzet. Organ dohledu nemuze vyzadovat po feeder fondu vice
informaci nebo jiné informace neZ které jsou zde uvedeny.” Pokud se existujici standardni fond
ma pfeménit na feeder fond nebo pokud ma feeder fond zménit master fond, do kterého
investuje svij majetek, musi vSem vlastnikim cennych papira, které vydava, poskytnout
nasledujici informace:

ZAKLADNIi EVROPSKA
PRAVNI UPRAVA

a) prohlaseni o tom, Ze jeho domovsky organ dohledu mu nové schvalil zamér investovat jako
feeder fond do cennych papira zvoleného master fondu,

b) dokument obsahujici klicové informace pro investory podle ¢l. 78 za feeder fond i za master
fond,

¢) datum, od kdy feeder fond za¢ne investovat do cennych papirt master fondu nebo, v pfipadé,
ze jiz feeder fond do cennych papird master fondu investoval, datum, kdy pravdépodobné
piekroci limity podle €l. 55 odst. 1 Smérnice,

d) prohlaseni, Zze vlastnici cennych papirt, které vydava, maji pravo na odkup nebo proplaceni
(re-purchase or redemtion) téchto cennych papird, a to po dobu 30 dna od poskytnuti vyse
uvedenych informaci a navic pouze za naklady spojené se stazenim kapitalu (disinvestment costs).

Tyto informace mus{ byt poskytnuty nejpozdéji 30 dnt ped datem uvedenym v pismeni c)."’

Feeder fond, ktery nabizi své cenné papiry v jiném nez domovském clenském stat¢ a ktery
byl notifikovan podle ¢l. 93 (dnesni § 43 az 46 ZKI, viz ¢ast D konzultaéntho materialu), uvede
informace uvedené vyse také v ufednim jazyku kazdého hostitelského statu nebo v jazyku,
ve kterém tento organ dohledu dokumenty pfijima. Za pfeklad informaci odpovida feeder fond.
Preklad mus{ vérné odrazet obsah informaci uvedenych v pivodnim znéni.*

Feeder fond muze zacit investovat do cennych papirt zvoleného master fondu nad ramec limita
uvedenych v ¢l. 55 odst. 1 nejdfive po uplynuti lhaty 30 dnua podle druhého pododstavce

% Recital 56 UCITS IV
47 Cl. 64 odst. 1 UCITS IV
48 Cl. 64 odst. 2 UCITS IV



odstavce 1, tj. od 30 dni od ozniameni data, ke kterému limity hodla ptekrocit.” Vzhledem
k doplnéni slov ,,at least* v tomto druhém pododstavei v Evropském parlamentu doslo k jisté
nepfesnosti, kdy by lhita mohla uplynout dfive, nez nastane datum podle odst. 1 pismene c).
Proto navrhujeme jako datum, od kdy muze feeder fond investovat do cennych papird master
fondu, stanovit jako datum, které sdélil vlastnikim jim vydavanych cennych papira, podle
pism. ¢) prvniho odstavce.

Souhlasite s tim, aby feeder fond mohl zacit investovat do cennych papiri master
fondu, resp. pfekrocit hranici uvedenou v ¢l. 55 odst. 1 nejprve v den, ktery oznami
podle odst. 1 pism. c)?

Platna pravni aprava

V ceském pravnim fadu zatim neexistuje podobna pravni uprava. Ke dni zruseni podilového
fondu se podle § 98 odst. 2 ZKI vypracovava mimofadna ucetni zavérka. Prodej majetku fondu
a vyplaceni podila podilnikim se déje v ptipadé zruseni podilového fondu s likvidaci podle § 99
ZKI. Pravo na odkoupeni podilového listu bez srazky je upraveno v § 100 odst. 6 ZKI a v § 101
odst. 6 ZKI. Vyména podilového listu jednoho fondu za podilovy list druhého fondu
je upravena napf. v § 100 odst. 8 ZKI a v § 101 odst. 8 ZKI, podle kterého se hodnota urci
podle vyse vlastniho kapitalu pfipadajictho na podilovy list.

V piipadé uvedené situaci ale nedochazi k vydani novych podilovych listd, protoze stavajici
podilnici zlstavaji i nadale podilniky feeder fondu. Rovnéz nedochazi ke zruseni fondu
ani k prodeji jeho majetku. Proto se jedna o upravu novou.

Evropska komise ve svém provadécim opatieni stanovi format a zptsob poskytovani informaci
podle tohoto odstavce, a které stanovi zpusob ocenéni a kontroly (valuating and anditing) hodnoty
majetku feeder fondu a roli depozitafe feeder fondu, pokud feeder fond pfevede cely svuj
majetek, nebo jeho ¢4st, na master fond viménou za cenné papiry master fondu.”

4 Cl. 64 odst. 3 UCITS IV
50 Cl. 64 odst. 4 pism. b) UCITS IV



Zviastni povinnosti feeder fondu

ZAKLADNI EVROPSKA
PRAVNI UPRAVA

€lanek 65

V master — feeder struktufe spociva hlavni odpovédnost
za investicni politiku struktury na master fondu, feeder fond
pak rozhoduje pouze o doplnkovych investicich se zbyvajici ¢asti
majetku, tj. do vyse 15 % majetku feeder fondu. Feeder fond vsak
musi ucinn¢ sledovat cinnost master fondu. Pfi  sledovani
a hodnoceni investi¢ni politiky svého master fondu vychazi feeder

fond z informaci poskytnutych master fondem, a déle z informaci, které obdrzel od investicni
spole¢nosti obhospodartujici jeho majetek a konecné informaci od svého depozitite nebo
auditora, ledaze ma dtvodné pochybnosti (reason to doubi) o jejich presnosti (accuracy).”

Druhou zvlastni povinnosti spojenou s master - feeder strukturou je povinnost prevést
do majetku feeder fondu vsechny penézni vyhody poskytnuté v souvislosti s investici majetku
feeder fondu do cennych papird master fondu. Nejen samotny feeder fond, ale zejména
investicni spolecnost feeder fond obhospodaftujici anebo osoba jednajici jménem nebo na tcet
feeder fondu nebo jej obhospodafujici investicni spolecnosti musi veskeré financni vyhody
(a distribution  fee, commission or other monetary benefif), které obdrzela v souvislosti s investici
do master fondu, pfevést do majetku feeder fondu.”

Platna pravni uprava

V ceském pravnim fadu doposud srovnatelna pravni Gprava neexistuje.

51 Cl. 65 odst. 1 UCITS IV
52 Cl. 65 odst. 2 UCITS IV




Zviastni povinnosti master fondu

ZAKLADNI EVROPSKA Kromé shora zm%'néné povinnosti informovat feeder fogdy musi
PRAVNI UPRAVA master fond zajistit véasnou dostupnost veskerych informaci

a dokumentt, u kterych tak stanovi Smérnice, jiny evropsky pravni

Clanek 66 predpis, pouzitelny pravni predpis clenského statu nebo statut nebo
Recital 55 stanovy feeder fondu nebo master fondu, a to pro investicni

spole¢nost obhospodatujici feeder fond, organ dohledu a dale pro
deporitate a auditora feeder fondu.”

Dale musi master fond sd¢lit svému domovskému organu dohledu identifikacni tdaje (identity)
o kazdém feeder fondu, ktery investuje do jeho cennych papird. Domovsky organ dohledu
master fondu okamzit¢ informuje domovsky organ dohledu feeder fondu o takovychto
investicich.”

Za ucelem ochrany vlastniki cennych papira standardnich fondu pfed neodtvodnénymi
dodatecnymi naklady jsou stanovena zvlastni pravidla pro uctovani poplatka spojenych
s prodejem a odkupem cennych papira (subscription or redemption fees). Vzhledem k tomu, Ze feeder
fond zpravidla bude Gc¢tovat svym investoriam poplatky za odkup a prodej cennych papira, které
vydava, nesmi master fond uctovat feeder fondu vstupni a vystupni poplatky spojené s investici
majetku feeder fondu do majetku master fondu™. Naproti tomu viak tyto poplatky mtze master
fond Gétovat jinym investortim do svych cennych papira.”

Z vyse uvedeného a contrario plyne, ze master fondu muze svému feeder fondu actovat poplatky
za obhospodarovani majetku. Vzhledem k tomu, Ze aktivni obhospodafovani jejich investic
se d¢je az na trovni master fondu, je vSak mozné pfedpokladat, Ze feeder fond vlastnikim svych
cennych papird poplatek za obhospodatovani uctovat nebude nebo jej bude stanovovat
v minimalni vysi. To ale zalezi na dohodé mezi master fondem a feeder fondem.

Platna pravni aprava

Srovnatelna uprava je obsazena v § 15 odst. 5 ZKI, ktery stanovi, ze investi¢ni spolecnost nesmi
vuci fondu, ktery obhospodafuje, uplatnovat zadné pfirazky nebo srazky, pokud nakupuje jeho
cenné papiry do majetku fondu, ktery také obhospodafuje, nebo do majetku fondu, ktery
obhospodatuje investicni spolecnost patiici do stejného konsolidacniho celku.

53 Cl. 66 odst. 3 UCITS IV
54 Cl. 66 odst. 1 UCITS IV
5 (. 66 odst. 2 UCITS IV
5 Recital 55 UCITS IV




Povinnosti organu dohledu

ZAKLADNI EVROPSKA Pokud jsou master fond i feeder fond povoleny v jedgom clenském
PRAVNIi UPRAVA staté, musi organ, ktery nad nimi vykonava dohled,” bezodkladné
informovat feeder fond o kazdém rozhodnuti, opatfeni nebo

Clanek 67 zjisténém poruseni povinnosti plynoucich z kapitoly VIII Smérnice
Recital 57 (struktury master-feeder) nebo o kazdé informaci nahldsené podle

¢l. 106 odst. 1 Smérnice™, které se tykaji master fondu, investi¢ni
spole¢nosti jej obhospodaftujict, jeho depozitife a nebo jeho auditora.” Pokud jsou master fond
a feeder fond povoleny v raznych clenskych statech, musi domovsky organ dohledu master
fondu okamzit¢ sdélit domovskému organu dohledu feeder fondu kazdé rozhodnuti, opatfeni
nebo zjisténé poruseni povinnosti plynoucich z kapitoly VIII Smérnice nebo kazdou informaci
nahlasenou podle ¢l. 106 odst. 1 Smérnice, které se tykaji master fondu, investicni spole¢nosti
jej obhospodatujici, jeho depozitafe nebo jeho auditora. Domovsky organ dohledu feeder fondu
sdélf okamyzité kazdou takto ziskanou informaci feeder fondu.”

Platna pravni aprava

Spoluprice CNB s organy dohledu jinjch ¢lenskych stata EU je upravena v § 130 ZKI. Podle
tohoto ustanoveni CNB okamzité informuje organy dohledu téch stitd, kde investi¢ni
spole¢nost nabiz{ své sluzby, nebo kde nabizi podilové listy standardniho fondu, a to o odnéti
povoleni, udéleni zavazné sankce nebo o pozastaveni vydavani a odkupovani cennych papira.

Podle § 14 odst. 1 pism. d) zikona ¢. 15/1998 Sb., o dohledu v oblasti kapitilového trhu,
CNB uvefejtiuje jina sdéleni nebo oznameni dulezita pro kapitalovy trh. V ramci tohoto
opravnéni maze CNB informovat podilniky podilovych fondd, at’ jiz se jedna o master fond
¢i nikoli, o pro né dulezitych informacich.

Kdykoli je organ dohledu master fondu informovan o vyjimecné skutecnosti (irregularity) tykajici
se master fondu, nebo kdykoli saim zjisti, Ze master fond neplni povinnosti plynouci ze Smérnice,
muze se rozhodnout pfijmout vhodna opatfeni k zajisténi adekvatn{ informovanosti vlastnik
cennych papirt master fondu, ¢ili i viech jeho feeder fonda.”" V &eském pravu takovd moznost
zatim upravena neni. V piipadé Ceské republiky se bude s ohledem na § 3 odst. 2 ZKI jednat
ve skutecnosti o informovan{ investicni spolecnosti, ktera feeder fond obhospodatuje (pokud ma
feeder fond povoleni od CNB), protoze podilové fondy nemaji pravni subjektivitu. Maze se té2

57 Smémice pouziva mnozné &islo (competent authorities), i kdyz se jedna pouze o jeden Elensky stat.

% Jedna se o povinnost auditorli, provadgjicich zakonny audit podle smérnice 2006/43/ES, hlasit organu dohledu zjisténa porudeni
pravidel.

% Cl. 67 odst. 1 UCITS IV

60 Cl. 67 odst. 2 UCITS IV

61 Recital 57 UCITS IV



jednat o informovani organu dohledu jiného clenského statu (pokud méa master fond povoleni
od CNB, ale feeder fond ma povolen{ organu dohledu jiné¢ho ¢lenského statu).

V Ceské republice si lze tedy piedstavit nasledujici ti situace:

1. Pokud jsou feeder fond i master fond ¢eskymi standardnimi fondy, informuje CNB feeder
fond, resp. jeho investi¢ni spolec¢nost, na zakladé vlastnich informaci.

2. Pokud je pouze feeder fond ¢eskym fondem, informuje jej CNB na zakladé informaci
obdrzenych od zahrani¢ntho organu dohledu.

3. Pokud je pouze master fond éeskym fondem, informuje CNB orgin dohledu domovského
statu feeder fondu, ktery potom na zaklade téchto informaci informuje feeder fond.

Souhlasite s interpretaci Smérnice ve vztahu k master fondim a feeder fondim
uvedenou v této Casti?

Mate néjakou obecnou ¢i konkrétni pfipominku k problematice master-feeder
struktur?




CAST B
Mergers of UCITS

Fuze standardnich
fondu



Obecné k pravni upraveé fuzi standardnich
fondu die UCITS IV

Smérnice zavadi podstatnou inovaci oproti dosavadni upravé — tzv.
ZAKLADNI EVROPSKA »fuze standardnich fond&“ (Mergers of UCITS) s diirazem na jejich

— PRAVNI UPRAYA pfeshrani¢ni dosah. Smyslem tohoto institutu je umoznit, aby faze
CIanekzo:::')1 Pism-P) | standardnich fonddi mohly probihat bez ohledu na clensky stat,

Elanek 37 as 48 dle jehoz prava jsou zalozeny a v némz maji sidlo, a bez ohledu
nasvou pravai formu. Tim se ma umoznit vznik ,,vétsich

standardnich fondt“, coz ma pfinést uspory na nakladech a vyssi
vykon, a tedy nakonec i vétsf vihody pro investory.”

Platna pravni uprava

V soucasnosti jsou premény fondu kolektivniho investovani upraveny v ZKI a to, jednak jako
pfemény osob - investicniho fondu v § 96 fuzi nebo rozdélenim, a dale fuze podilovych fonda
(shromazdéného majetku) splynutim (§ 100), a slouc¢enim (§ 101).

Smérnice s ohledem na pfedmét pusobnosti upravuje pouze slouceni a splynuti standardnich
podilovych fonda. Pfemén investicnich fondu se transpozice Smérnice nedotkne (investicni
fondy nejsou standardnimi fondy, tj. nejsou UCITS).

Zakladni zasadou upravy fuz{ standardnich fondu dle Smérnice tkvi v povinnosti ¢lenského statu
povolit a uznat pfeshranicni fize mezi vsemi druhy UCITS, tedy i téch, které pravni fad
jednotlivého ¢lenského statu fondi nezna nebo neupravuje. Clensky stit musi uznat fize viech
druht zahrani¢nich standardnich fonda, respektive pfevod majetku standardnich fondu, ktery
bude dusledkem takové fuze, avsak nemusi ve svém pravnim fadu pfiznavat vSem druhim
standardnich fonda pravni subjektivitu.”” To napifklad znamena, e ¢esky standardni fond bude
moci fuzovat do zahranicniho standardntho fondu, jehoz podobu ceské pravo vibec nezna
(napf. standardni fond s pravn{ subjektivitou), a zaroven to znamend, ze zahrani¢ni standardni
fond muze fazovat pouze do takové formy standardniho fondu, kterou upravuje ¢eské pravo.

Smeérnice dale umoznuje, aby clenské staty dovolily nastupnickému fondu odchylovat
se od své pavodni schvélené investi¢n{ politiky po dobu 6 mésict ode dne Gcinnosti fize.” Toto
ustanoveni tedy znamena, ze fazujici standardni fondy nemusi mit srovnatelnou nebo jednotnou
investicni politiku, avsak ze nastupnickému fondu, ktery fazi vznikne nebo ktery pfevezme
majetek a podilniky zanikajictho fondu, je po uskute¢néni fuze dan urcity cas na to, aby svoji
majetkovou strukturu upravil dle svych pravidel.

62 Viiz http://europa.eulrapid/pressReleasesAction.do?reference=MEMO/08/510&format=HTML&aged=0& language=EN&guiLanguage=fr
83 Recital ¢. 27 UCITS IV, CI. 38 odst. 1 UCITS IV
64 Cl. 39 odst. 6 ve spojeni s Cl. 57 odst. 1 UCITS IV




Uprava preshraniénich fazi standardnich fonda dle Smérnice klade nové a zvysené naroky
na pfislusné organy clenskych stati, které fuze povoluji, respektive které nad standardnimi fondy
vykonavaji dohled (v éeskych podminkach CNB); klicovym faktorem pro dspésnou preshraniéni
fazi standardnich fonda bude ze strany pifislusnych organu jejich tésna spolupriace a bézna
komunikace na ,,pracovni* Grovni.

Smérnice rozliSuje mezi zanikajicim standardnim fondem (werging UCITS) a nastupnickym
standardnim fondem (recieving UCITS). Tomu odpovidaji i dale pouzivané pojmy organ dohledu
zanikajictho fondu (Competent antority of the merging UCITS Home member state) a organ dohledu
nastupnického fondu (Competent autority of the receiving UCITS Home member state).

Jaké ceské terminy podle Vas nejlépe odpovidaji terminim ,merging UCITS*
areceiving UCITS“ (zde pracovné oznacené jako ,zanikajici standardni fond“
a pnastupnicky standardni fond*“)? PovaZujete Cesky termin ,flze standardnich
fonda*“ (merger of UCITS) za vhodny a srozumitelny, a to i vzhledem k tomu, Ze
vreZimu ceského prava sevzhledem knedostatku pravni subjektivity ceskych
standardnich fondi jedna pouze o spojovani majetku?




Rozsah a zpuisob transpozice

Platna pravni auprava

K fazi sloucenim i splynutim, upravenych v § 100 a § 101 ZKI, je zapotfebi povoleni CNB,
jehoz ucinky nastanou uplynutim 3 mésici od nabyti pravni moci tohoto rozhodnuti. Zadost
o povoleni fuze podava investicni spolecnost obhospodatujici pfejimajici fond (tj. fond, na ktery
se pfevadi majetek fondua, které pfi fazi zanikaji). V obou piipadech musi tato investi¢ni
spole¢nost ve lhaté 1 mésice ode dne pravni moci tohoto rozhodnuti zptisobem umoznujicim
dalkovy pfistup

a) zpiistupnit statut pfejimajictho podilového fondu,

b) informovat podilniky slu¢ovanych nebo splyvajicich fonda o rozhodnuti CNB, a

) je-li fuzi zrusovan uzavfeny podilovy fond, informovat jeho podilniky o vzniku prava
na odkup podilovych lista, které mohou uplatnit ve Ihaté dvou mésica.

Rozsah transpozice

ZAKLADNI EVROPSKA Vzhledem k tomu, ze ucelem Smérnice je zajistit pfedevsim snadné
PRAVNI UPRAVA spojovani a kumulovani majetki v jednotlivych standardnich
podilovych fondech, rozliSuje mezi tfemi zakladnimi zpusoby,

Clanek 2 odst. 1 pism. p) | kterymi muze dojit k fuzi standardniho fondu®:
Clanek 48

a)  Slouceni (jeden nebo vice standardnich fondu zanikd a jejich majetek se pfevadi na jiny
existujici standardni fond, pficemz podilnici zanikajictho fondu obdrzi vyménou podilové
listy nastupnického fondu a pfipadné doplatek ve vysi maximalné 10 % z ¢isté hodnoty
majetku pfipadajictho na podilové listy podilnikt u zanikajiciho fondu)

b)  Splynuti (nejméné dva standardni fondy zanikaji a jejich majetek ve pfevadi na nové
zalozeny standardni fond, pficemz podilnici zanikajictho fondu obdrzi vyménou podilové
listy nastupnického fondu a pfipadné doplatek ve vysi maximalné 10 % z ¢isté hodnoty
majetku pfipadajictho na podilové listy podilnikt u zanikajiciho fondu);

c)  Pfevedeni (jeden standardni fond, jeho podfond, nebo vice standardnich fondu, jejichz
existence bude pokracovat az do vyporadani svych zavazku, pfevedou sva aktiva do jiného
podfondu stejného standardniho fondu, do jiného standardniho fondu, ktery zalozi, nebo
do jiného jiz existujictho standardniho fondu nebo jeho podfondu).

85 viz Cl. 2 odst. 1 pism. p) UCITS IV




Smérnice dava clenskému statu na vybér, ktery zptasob upravi ve svém narodnim zakonodarstvi.
Nevyzaduje tedy, aby ¢lensky stat v§echny tyto zpusoby zavedl do svého pravniho fadu.

Zatimco prvni dva zpusoby fuzi jsou obdobou soucasné upravy ZKI, ,pfevedeni uvedené
shora v pism. ¢) se vsoucasné ceské pravni upravé nevyskytuje. Dle dostupnych informaci
je tento zpusob fize obsazen ve Smérnici proto, aby se vyhovélo praxi zejména britskych
a irskych UCITS. Vzhledem k tomu se naskyta otazka, zda je vhodné transpozici ustanoveni o
faze ,,pfevedenim® do ceského pravniho radu provadét.

Soubhlasite, aby do ZKI byly transponovany zpusoby fuzi uvedené shora pod pism. a)
ab) (tj. dle ¢l. 37 pism. a), b) Smérnice)? Existuji zvlastni davody zavést pro fuze
standardnich fondt i ,,pfevedeni uvedené shora pod pismenem c) (tj. dle ¢l. 2 odst. 1
pism. p) bod (iii) Smérnice)?

Zpusob fuze se fidi pravnim fadem statu, ze kterého pochazi standardni fond, ktery v dusledku
fuze zanika.” To znamena, Ze fuze ¢eského standardniho fondu do zahrani¢niho standardniho
fondu se muze uskutecnit pouze jednim ze zpusobu, ktery cesky pravni fad upravi. Smérnice
ovsem vyzaduje, aby clensky stat vSechny zpusoby fuzi, pokud budou probihat podle pravnich
tadi jinych ¢lenskych stata, uznal”.

Bylo by vhodné do budoucna pfipustit dalsi zptsoby fuzi na narodni tirovni?

Pojeti transpozice

ZAKLADNi EVROPSKA Smérnice definuje preshranitni fiize jakp faze, kde alespon dva
PRAVNi UPRAVA ze zacastnénych standardnich fonda maji sidlo v raznych ¢lenskych
statech, anebo fize standardnich fondu z jednoho clenského statu

Clanek 38 odst. 1 do nové zalozeného standardniho fondu v jiném clenském staté.

Domaci fiizi se rozumi fuze standardnich fondta v jednom clenském
staté, pokud alespon jeden z nich je notifikovan dle ¢l. 93 Smérnice, tj. je opravnén nabizet své
podilové listy mimo domovsky clensky stat. Na ostatni ,,domaci® fize, tj. zejména fize ceskych
standardnich fondu, které nejsou notifikovany dle ¢l. 93 Smérnice, se podminky stanovené
Smérnici nevztahuji. Smérnice obecné stanovuje, ze legislativa ¢lenského stitu musi umoznit
preshrani¢ni i domacf faze®, coz je hlavnim dkolem transpozice této ¢asti Smérnice.

Platna aprava ZKI, jak uvedeno vyse, obsahuje apravu ,,fazi* podilovych fonda v § 100 a 101.

Hlavni rozdily mezi upravou fuzi dle Smérnice a dle soucasného znéni ZKI — pokud
odhlédneme od preshrani¢niho aspektu fuzi — spocivaji v pozadavku, aby:

- podilnici méli vzdy narok v dané Ihuté na odkoupeni svych podilovych lista bez jakékoliv
srazky nebo poplatku;

- naklady na fazi nebyly zadnym zptasobem uplatnény vici podilnikim, respektive jejich
majetku v zacastnéném podilovém fondu;

8 CI. 38 odst. 2 UCITS IV

67 Recital ¢. 28 UCITS IV; tak tomu bude v situaci, kdy zanikajicim fondem bude zahraniéni standardni fond a nastupnickym fondem
Cesky standardni fond

8 Cl. 38 odst. 1 UCITS IV



- zucastnéné podilové fondy poskytly svym podilnikim vice podrobnéjsich informaci
o chystané fuzi. Evropska komise je Smérnici zmocnéna vydat smérnici, ktera upravi
zpusob informovani podilnikl zacastnénych fonda o fuzi; tato uprava muze byt odlisna
od soucasné ceské upravy ZKI.

Transpozice Smérnice se tak nabiz{ ve dvou variantnich fesenich.
A) Minimalni transpozice

Minimalni transpozice by znamenala nenarusovat dosavadni strukturu ZKI a faze standardnich
fondu dle Smérnice transponovat do zvlastniho pravniho institutu ,,fuze s evropskym prvkem®.
To by u domacich fuzi znamenalo vztahnout Smérnici pouze na fize ceskych standardnich
fondu, z nichz je alespon jeden notifikovany podle ¢l. 93 Smérnice. Fuaze ceskych standardnich
fondu a specialnich fondta by zustaly stejné a f{dily by se dosavadni upravou § 100 a 101 ZKI.
Nejvyznamnéjsim davodem opodstatiujicim tento zptsob transpozice je, ze se nenarusi
dosavadni funkcni a jiz ustalena Uprava, kdyz nelze pfedem odhadnout, jak ,,fize s evropskym
prvkem® budou v praxi fungovat.

B) Stejna ochrana pro podilniky vSech standardnich fonda

Stejna ochrana pro podilniky vsech standardnich fondu by znamenala transponovat Smérnici
tak, ze se jeji Uprava vztahne na vsechny fuze, jichz se bude Gcastnit standardni fond, at’ uz bude
notifikovan dle ¢l. 93 Smérnice nebo nikoliv. Uprava dle Smérnice by se tedy vztahovala
1 na vzajemné fze standardnich a specialnich fonda. Dosavadni uprava fuzi dle § 100 a 101 ZKI
by byla ponechana pouze pro fuze mezi specialnimi fondy. Tato cesta se jevi jako vhodna
pfedevsim vzhledem k tomu, Ze podilnici standardnich fonda by méli mit za vsech okolnosti
zarucena stejna prava.

Ktery z postupti naznaCenych shora sub A) a B) povaZujete pro transpozici Smérnice
do Ceského pravniho fadu za vhodnéjsi? Z jakého dtivodu?




Schvalovani a kontrola fuzi

Schvalovaci rezim a dohled

ZAKLADNI EVROPSKA Faze podléhaji predchozimu povolem organu dohledp zanikajictho
PRAVNi UPRAVA fondu; povoleni se wudéluje na zadost zanikajictho fondu,
resp. v piipad¢ ceského standardniho fondu zadost investi¢ni

Clanek 39 a 40 spolecnosti  obhospodafujici jeho majetek. Soucasti Zzadosti

o povoleni fize musi byt mimo jiné spolec¢ny navrh podminek fuze,
souhlas depozitafe nebo auditora stvrzujici, ze fuze odpovida pozadavkim Smérnice, a navrh
znéni informace, ktera bude o fizi poskytnuta podilnfkim zanikajictho a nastupnického fondu.”

Organ dohledu zanikajictho fondu muze fuzi zamitnout zfejmé jen tehdy, pokud zucastnéné
standardni{ fondy nesplni formilni podminky dané Smérnici . Pfislusny orgin dohledu
zanikajictho fondu se po obdrzeni vSech informaci a podklada dle ¢l. 39 Smérnice, pokud
je uzna za uplné, spoji s ptislusnym organem dohledu nastupnického fondu a zadost o povoleni
faze vcetneé vsech podkladia mu zasle. Organ dohledu nastupnického fondu pak pouze posuzuje,
jestli jsou poskytnuty dostatecné informace podilnikim nastupnického fondu.

Organ dohledu nastupnického fondu muize pouze pozadat nastupnicky fond o upfesnéni znéni
informace, ktera bude poskytnuta jejich podilnikiim; ve stanovené lhut¢ pak organ dohledu
nastupnického fondu sdéli organu dohledu zanikajiciho fondu, ze nedostatky této informace byly
odstranény; pokud se tak nestane, organ dohledu zanikajictho fondu ztejmé fazi nepovoli.”

Smérnice stanovuje vyznamny pozadavek, aby nastupnicky standardni fond byl notifikovan
dle ¢l. 93 Smérnice alespon ve vsech clenskych statech, kde je opravnén na zakladé notifikace
nabizet svoje podilové listy izanikajic{ standardni fond — neni-li tato podminka splnéna,
piislusny organ dohledu fizi nepovoli”.

Pro cely proces schvalovani fuze jsou Smérnic{ stanovovany piisné lhuty — organ dohledu
zanikajictho fondu je povinen zanikajici fond informovat o svém rozhodnuti o povoleni (nebo
nepovoleni) fize do 20 pracovnich dni od obdrzeni kompletni Zadosti o povoleni fuze, véetné
véech stanovenych podkladi.”

8 Cl. 39 odst. 2. UCITS IV

70 j. podminky uvedené v CI. 39 odst. 4 UCITS IV; mezi tyto podminky je tfeba zafadit | vieobecny pozadavek, Ze pfi fizi musi byt
zajistény zajmy podilnikd - srov. recital &. 29 UCITS IV

71 Cl. 39 odst. 4 pism. ¢) UCITS IV

72 Cl. 39 odst. 4 pism. b) UCITS IV

73 Cl. 39 odst. 5, druhy pododstavec UCITS IV



Ovéreni podminek fuze

ZAKLADNi EVROPSKA Smérnice urcuje, ze depozitafi zucas.tneny(.:h fondu overuji soulad
PRAVNi UPRAVA zpusobu fuze, planovaného dne ucinnosti fuze a pravidel, ktera
se pouziji pro pfevod aktiv zanikajictho standardniho fondu

Clanek 41 a 42 asménu podilovych listd standardnich fondd s ustanovenimi

v . 7
Smérnice.”

Pro zvyseni ochrany vlastnika podilovych listt zanikajicich i nastupnickych standardnich fondu
zavadi dale Smérnice v ¢l 42 rozsifenou kontrolu nad zakladnimi principy urceni ceny
a doplatku novych podilovych lista, konkrétné nad:

a) zpusobem stanoven{ ohodnoceni aktiv a pasiv fondu ke dni, kdy fize nabude
ucinnosti,

b) pfipadnou vysi dhrady v penézich na podilovy list,

¢) zpusobu vypoctu sménného kurzu podilového listu a vysi sménného kurzu
podilového listu.

Clenské staty maji na vybér, jestli osobou uréenou k ovéfovani téchto tdaji bude depozitat nebo
auditor schvédleny v souladu se smérnici 2006/43/EC, o povinném auditu roénich
a konsolidovanych ucetnich zavérek. V souladu s principy soucasného ZKI se domnivame,
ze kontrolu nad vysSe uvedenymi aspekty fuze by mél vykonavat depozitaf, ktery jiz nyni
kontroluje hospodafteni s majetkem fondu kolektivniho investovani. Vzhledem k tomu by nebylo
ani vhodné ani systematické stepit tuto kontrolni ¢innost mezi depozitafe a auditora.

M¢l by podle Vaseho nazoru kontrolu podle ¢l. 42 Smérnice vykonavat depozitaf nebo
auditor?

74 Cl. 41 ve spojeni s &l. 40 odst. 1 UCITS IV



Ochrana prav investoru ziicastnénych
fondui

Informace investorum

.,

ZAKLADNi EVROPSKA Podilnici zanikajicich a nastupnickych standardnich fondt maji

PRAVNi UPRAVA pravo na relevantni informace tykajici se navrhované fuze tak, aby
mohli kvalifikované posoudit dusledky fuze pro jejich individualni
Clanek 43 situace.

Informace musi obsahovat napf. duvod a pozadi faze (reason and background), mozné dopady fuze
na podilniky (zmény vinvesticni strategii, v cenach a poplatcich, v ocekavaném vynosu
a vykonnosti, moznost zmény danového rezimu), dale také informace o dalsim harmonogramu
faze a kopii klicové informace pro investory tykajici se nastupnického fondu (viz ¢ast C tohoto
materialu). Dale tento dokument musi obsahovat informace o pravech podilnika vyplyvajicich
z pfipravované fuze (tj. pravo vyzadat si dalsi informace a kopii zpravy depozitafe nebo auditora
dle cl. 42 Smérnice, uvedené shora pod pism. 4) a pravo uplatnit pravo na bezplatny odkup
podilovych listd).

Hlasovaci pravo podilniku

ZAKLADNi EVROPSKA Narodni prévo mf’ﬁ.e podmipit fazi  souhlasem podilniku.
PRAVNI UPRAVA Cl. 44 Smérnice vyzaduje, ze vétsina nutna pro souhlas s fuzi muaze
¢init nejvySe 75% hlasujicich podilnfka. Toto ustanoveni

Clanek 44 se v podminkach stanovenych ZKI zfejmé tyka pouze téch

podilovych fondt, jejichz statutem je shromazdéni podilnika
vyslovné zfizeno.

Pravo na odkup a vyménu

ZAKLADNi EVROPSKA Uve/re]nemm/ informace ° pavrhoyanev ,fu,21 po/dle cl. 43 S.mefmce
PRAVNi UPRAVA poté, co organ dohledu fazi povolil, zacina podilnikim zanikajictho

1 nastupnického standardniho fondu bézet lhuta na uplatnéni prava

Clanek 45 na odkup podilovych listd nebo piipadné jejich vyménu za jiné

podilové  listy fondu s podobnou investicni  strategii,
obhospodafovanou stejnou investicni spolec¢nosti nebo sni pfimo ¢inepiimo propojenou
osobou, a to bez uplatnéni jakékoliv mimofadné srazky nebo poplatku. Lhita pro uplatnéni



tohoto prava musi byt nejméné 30 dni” a uplyne 5 pracovnich dni pfede dnem, ke kterému
se vypocita sménny pomér podilovych listd zanikajicich a nastupnickych standardnich fonda. ™

Organ dohledu muze pozastavit nebo povolit pozastaveni povinného odkupu nebo smény

podilovych listd, aviak pouze v piipadé, Ze je to nutné pro ochranu podilnika.”

Naklady spojené s fazi

34 , , . . .. . 78 . s .
ZAKLADNi EVROPSKA Clenské _staty  jsou  povinny - zajistit, aby zanikajicim
PRAVNi UPRAVA a nastupnickym standardnim fondim ani jejich podilnikim nebyly
uctovany zadné naklady za pravni sluzby, poradenstvi nebo
Clanek 46 administrativni ndklady, které vznikly v souvislosti s pifpravou

a uskuteénénim fuze.

Souhlasite s interpretaci Smérnice ve vztahu k fuzim standardnich fondd uvedenou
v této Casti?

Mate néjakou obecnou ¢i konkrétni pfipominku k problematice fize standardnich
fondu?

75 Cl. 43 odst. 2 UCITS IV
76 (. 45 odst. 1 UCITS IV
77 . 45 odst. 2 UCITS IV
8 Cl. 46 UCITS IV



CAST C
Key investor information

Uvefejnovani

icovych mformad
Pro NVestoty




Obecné o poskytovani informaci
investorum

Podle platné pravni dapravy maji standardni fondy povinnost
PRAVNI UPRAVA poskytno% inv’estorovi tzv. .zjednoc,h}éem'f statut (ﬂ'ﬂ{p/zﬁec'i
Recital 54, 58 az 61 prospectus).” Jedna se o dokument, jenz ma investorovi ve struc¢nosti
a 66 zprostfedkovat veskeré podstatné informace, které pottebuje
Clanky 78 az 82 k tomu, aby mohl ucinit zasvécené investicni rozhodnuti (informed
Judgement). Zjednoduseny statut mél byt dle zamérd smérnice
dokumentem srozumitelnym, logicky uspofadanym a vnitiné¢ konzistentnim. M¢él investorim
umoznit zejména zhodnoceni mozného investicniho rizika, zisku, povahy fondu a jeho naklada
(features and costs of funds) a také srovnani téchto parametrt mezi jednotlivymi standardnimi fondy.
Praxe vsak ukazala, Ze tohoto cile nebylo dosazeno. Zjednoduseny statut pfedstavuje feseni
nakladné, neefektivni, jednotlivé dokumenty nejsou snadno srovnatelné, a to zvlasté pokud

jde o fondy z raznych ¢lenskych statd.”

ZAKLADNIi EVROPSKA

Platna pravni uprava

Uprava zjednoduseného statutu byla transponovana do zakona o kolektivnim investovani,
(pfedevsim do casti osmé - Pravidla cinnosti investicni spolec¢nosti a investicniho
fondu, hlavy II - Pravidla jednani investicni spole¢nosti anebo investicntho fondu - § 79
ado casti devaté - Informacni povinnosti fondu kolektivniho investovani - § 83 az 84a).

Podrobnosti pak upravuje vyhlaska ¢ 482/2006 Sb., o minimalnich nalezitostech statutu
a povinnych nalezitostech zjednoduseného statutu fondu kolektivniho investovani.

Smérnice nahrazuje institut zjednoduseného statutu novym dokumentem, tzv. Klicovymi
informacemi pro investory (Key Investor Information — KII), ktery by mél odstranit nedostatky
dosavadni upravy.

Pro tcely zpfesnéni obecné upravy, obsazené v UCITS 1V, je Evropska komise zmocnéna
k vydani provadécich opatfeni (@mplementing measures) ve dvou oblastech, tykajicich se KIIL.
Jde konkrétné o detailni dpravu obsahu KII a dile o podminky poskytovani KII na jiném
trvalém nosici dat nez je papir, nebo prostfednictvim internetovych stranek. Zatimco v prvanim
pfipadé je, vzhledem k vyznamu této upravy, Evropska komise povinna provadéci opatfeni
pfijmout, v druhém pfipad¢ jde pouze o moznost. Detailni obsah KII bude nejspiSe stanoven
nafizenim Evropské komise, které zajisti pozadovanou uroven jednotnosti a tedy i srovnatelnosti
mezi dokumenty z jednotlivych clenskych stata. Z hlediska obsahu provadécich opatfeni hodla

79 Clanky 27 a nasl. UCITS
80 Myslenka jednotného dokumentu s kliGovymi informacemi pro investory se zacina uplatriovat i v dal$ich oblastech Upravy kapitalového
trhu. Obdobny dokument bude podle pfipravovaného nového znéni prospektové smérmice rovnéz soucasti shrnuti prospektu, pocita

s nim i iniciativa PRIPs




Evropska komise zalozit svtj navrh z podstatné ¢asti na doporuceni Committee of European
Securities Regulators (CESR)™.

Hlavnim cilem KII je informovat investory o rizicich, nakladech a ocekavanych vysledcich
pii investovani do standardnich fondua. Zpusob poskytovani informaci by mél byt pfiméfeny
skutecnym potfebam a chapani investort a mél by umoznovat efektivni a snadné srovnavani
mezi jednotlivymi fondy.

KII ma pfedstavovat strucny dokument kratkého formatu, ktery bude poskytovan investoram
zdarma a v dostateéném ¢asovém predstihu pred planovanou investic.”” Obsahovat mé toliko
zakladni informace pro pfijeti investicnfho rozhodnuti. Tyto informace by mély byt plné
harmonizovény, ¢ehoZ bude dosazeno pfijetim natizenf, upravujiciho detailnf obsah KIL* Praxe
totiz ukazala, ze jediny dokument omezeného rozsahu, uvadéjici informace ve stanoveném
pofadi, je tim nejvhodnéjsim zpusobem, jak dosahnout srozumitelnosti a jednoduchosti
pfedkladanych informaci pro retailové investory. Tato forma by méla také umoznit efektivni
srovnani zejména nakladu a rizikového profilu jednotlivych fondd, jez jsou nejvice relevantni pro
investi¢ni rozhodnuti.**

KII by vsak mél byt pfizpisoben i nékterym specifickym situacim, napf. jedna-li
se o master - feeder strukturu fondé apod.”

Nabizi se cela fada nazva pro ,,Key Investor Information®, napf.:
- Kli¢ové informace pro investory

- Klic¢ova informace pro investory

- Klicovy informac¢ni dokument

- Ptehled vyznamnych informaci pro investory

Jaky nazev pro dokument ,,Key Investor Information“ povaZujete za nejvhodné;jsi?

8 Dostupné na http://www.cesr-eu.org/index.php?page=consultatimag&=0&id=
82 Recital 59 UCITS IV

8 Recital 59 UCITS IV

8 Recital 59 UCITS IV

8 Cl. 78 odst. 7 UCITS IV




Pozadavky na formu

ZAKLADNi EVROPSKA Dle Smérnice je investicni spolecnost povinna pro kazdy podilovy

PRAVNI UPRAVA fond, jenz obhospodafuje, vytvofit kratky dokument, ktery
. Recital 58 obsahuje klicové informace pro investory. Slova ,Klicové
Clanek 78 odst. 1,526 | i, frmace pro investory* (,,Key investor information) musi byt v tomto

€lanek 79 odst. 1 a 2 dok . . d Holudném | 86
élének 80 dost. 1a 2 okumentu ]asﬁe uveaena, a tov prls usnem ]aZyCC.

KII by mél byt piedev$im napsan strucné (in a concise manner).”” CESR doporucuje maximaln{
délku 2 strany velikosti A4 (jeden list). Oproti zjednodusenému statutu by tedy KII mél byt
podstatné kratsi. Tato povinnost byla stanovena vzhledem k zjisténi, Zze retailovi investofi nejsou
schopni dlouhé dokumenty snadno pochopit, navic pfilisna délka dokumentd brani vzajemnému
srovnani.

KII by mél byt napsin jazykem snadno srozumitelnym — neodbornym (non-technical langnage).”
Bude tfeba se vyhnout predevsim odbornym finanénim pojmim a pravnickému zargonu.

Smérnice dale stanovi, ze KII by mél byt vypracovan ve spolecném jednotném formatu, ktery
umoznuje srovnavani mezi témito dokumenty. KII by dale mél byt prezentovan zptusobem
srozumitelnym retailovym investoram (dffive se tato povinnost vztahovala k béznému
investorovi - average investor).” Presna specifikace podoby dokumentu bude jednotné stanovena
provadécim opatfenim.

Smérnice pozaduje, aby byl KII pouzivan bez jakychkoli zmén a bez dodatkt ve vsech clenskych
statech, kde muze piislusny fond vefejné nabizet své cenné papiry (is notified to market its units),
pficemz za zménu ¢&i dodatek se nepovazuji preklady KII dokumentu.” Smyslem tedy je, aby
se jednotlivé jazykové verze co do obsahu nelisily.

KII ma pfedstavovat pfedsmluvni informaci investorovi. Ma byt pravdivy (fair), jasny (clear)
a nesmi byt klamavy (not misleading). Dale musi byt v souladu s piislusnymi ¢astmi statutu.”

Smérnice pozaduje, aby bylo zajisténo jasné rozliseni béznych marketingovych sdéleni a povinné
zvefejnovanych informaci pro investory, mezi které patii nejen KlI, ale rovnéz statut a vyrocni

8 C|. 78 odst. 1 UCITS IV
87 Cl. 78 odst. 5 UCITS IV
88 (|. 78 odst. 5 UCITS IV
89 G|, 78 odst. 5 UCITS IV
% ¢I. 78 odst. 6 UCITS IV
91 Cl. 79 odst. 1 UCITS IV



a pololetni zpravy. ” CESR k tomu uvadi, z¢ KII nemé zajisfovat vzdélavani investord
nebo napravovat nedostatky v jejich znalostech o finanénim trhu. Nejde ani o primarné
marketingovy dokument, ackoli takto byt pouzit maze. Oproti tomu zjednoduseny statut bylo
podle puvodni smérnice UCITS vyslovné mozno pouzit jako marketingovy nastroj, urceny
k vyuzitf ve vech ¢lenskych stitech beze zmén vyjma prekladu.”

Smérnice dale stanovi, ze zadné osobé nesmi vzniknout obcanskopravni odpovédnost vyhradné
na zakladé KII nebo jeho pfrekladd, ledaze by KII byl klamavy, nepfesny nebo v rozporu
s odpovidajicimi ¢astmi statutu. KII m4 obsahovat vyslovné upozornéni na tuto skuteé¢nost.”

Osoba povinna poskytnout investoram KII je pfedevsim investi¢ni spolec¢nost, pokud prodava
cenné papiry standardnich fondd pfimo anebo prostfednictvim dalsi osoby (fyzické nebo
pravnické), ktera jedna jejim jménem a za nfZ nese plnou a bezpodmine¢nou odpovédnost.”

V pitipad¢, ze cenné papiry standardniho fondu prodavaji zprostiedkovatelé, nebo pokud davaji
investorum doporuceni k piipadnym investicim do takovych cennych papira nebo do produkta
nabizejicich expozici takovym standardnim fondum, je investi¢ni spolecnost povinna poskytnout
KII témto zprostiedkovatelim na jejich zadost. Ti nasledné budou povinni poskytnout KII
svym klientam nebo potencialnim klientam.”

Platna pravni uprava

ZKI ani vyhlaska ¢. 482/2006 Sb. neobsahuje pozadavky na formu zjednoduseného statutu,
toliko § 84 odst. 1 ZKI uvadi, Zze statut fondu kolektivntho investovani obsahuje informace
nezbytné pro investory k pfesnému a spravnému posouzeni investice. Tyto informace musi byt
zpracované formou srozumitelnou béznému investorovi; zjednoduseny statut pak obsahuje
vybrané udaje ze statutu.

92 Recital 58 UCIT IV

9 (. 28 odst. 3 UCITS

9% Cl. 79 odst. 2 UCITS IV

% (. 80 odst. 1 UCITS IV

% C|. 80 odst. 2 UCITS IV, Recital 61 UCITS IV




Pozadavky na zpuisob

ZAKLADNi EVROPSKA Smérnice stanovi, ze KII dokument mus{ byt poskytnut investoram

PRAVNI UPRAVA zdarma, ” a to na trvalém nosi¢i dat (durable medinm) nebo
na internetovych strankach. Na zadost musi byt investorovi zdarma
poskytnut papirovy vytisk. Aktualizovana verze KII dokumentu
by rovnéz méla byt pffstupna na internetové strance investicni
spole¢nosti.” Kazdy dokument KII spolu s ptfpadnymi dodatky
& zménami by mél byt zaslan na védom{ piislusnému organu dohledu, v p#padé Ceské republiky
Ceské narodni bance.”

€lanek 80 odst. 3
€lanek 81 odst. 1
€lanek 82 odst. 1

CESR doporucuje zvazit moznost udéleni vyjimky z obecné povinnosti poskytnout KII vSem
investorum, a to pro profesionalni investory (mon-retail investors). Ti by se mohli rozhodnout,
ze KII dokument dostavat nechtéji (opt-out of receiving a KID), pokud usoudi, ze takovy dokument
neni relevantni pro jejich potieby. Toto rozhodnuti by vedlo ke snizeni netcelnych nakladu.
CESR ve svém doporuceni obdobné¢ jako smérnice MiFID rozlisuje rizné investory a na zakladé
takové klasifikace se rizni rozsah informacn{ povinnosti vici nim, ackoli smérnice UCITS dosud
jednotlivé kategorie investort nerozlisuje.

Smérnice dale umoziiuje, aby Ceska narodni banka coby orgin dohledu nad kapitilovym trhem
zpfistupnila ve vyhrazené casti svych internetovych stranek vefejnosti KII veskerych
standardnich fondd, které byly povoleny na tzemf{ Ceské republiky.'”

Platna pravni auprava

Povinnost poskytnout investorovi zjednoduseny statut zdarma uklada § 79 odst. 1 a § 84a odst. 7
ZKI. Uvetejnovani zjednoduseného statutu upravuji § 45, 83 a 84a ZKI, které stanovi povinnost
uvefejnéni zptsobem umoznujicim dalkovy pfistup.

Povinnost informovat Ceskou narodn{ banku ma v Ceské republice podle § 43 ZKI zahrani¢ni
standardni fond, ktery hodla své cenné papiry vefejné nabizet v Ceské republice.

97 Cl. 80 odst. 3 UCITS IV
% CI. 81 odst. 1 UCITS IV
9 (I. 82 odst. 1 UCITS IV
100 Regital 60 UCITS IV




Pozadavky na obsah

ZAKLADNi EVROPSKA Dle Smérnice musi KII dokument zahrnovat informace
PRAVNI UPRAVA o podstatnych  znacich (essential  characteristics) daného  fondu,

. Recital 54 aby investofi byli schopni porozumét povaze a rizikiim investi¢niho

Clanek 78 odst. 2 az 4 produktu, ktery je jim nabizen, a nasledné byli schopni ucinit
Clanek 82 odst. 2 . oy, , . , , y .

investicni rozhodnuti na informovaném zaklade (% take investment

.. . . 101

decisions on an informed basis).

Jiz zjednoduseny statut musel obsahovat informace pro investory nezbytné k tomu, aby byli

. L : . . 102
schopni zasvécené posoudit navrhovanou investici.

CESR povazuje v zajmu srovnatelnosti za nezbytné stanovit standardizovany obsah KII, ktery
by byl uveden v pevném pofadi a za pouziti jednotnych nadpisia. Tomu odpovida zamér
pfijmout opatfeni stanovici detailn¢ obsah KII formou nafizeni. OvSem na druhé strané
by podoba takového dokumentu neméla byt pfedepsiana piili§ striktné (napf. stanovenim
vzhledu dokumentu nebo délky jednotlivych polozek), aby byl ponechan prostor pro upravu
dokumentu vzhledem kindividudlnim potfebam a pozadavkim raznych cennych papirt
kolektivniho investovani.

KII musi podle UCITS IV poskytovat investorim informace ohledné téchto podstatnych
charakteristik (essential elements) piislusného fondu:
* oznaceni fondu, ke kterému se vztahuje,
»  kratky popis investicnich cila a investi¢ni politiky (znvestment objectives and investment policy),
* informace o minulé vykonnosti (past-performance presentation)’” a ptip. vikonnostni scénate
(performance scenarios),
* adaje o nakladech a poplatcich (costs and associated charges),
* rizikovy a vynosovy profil (risk / reward profile) investice zahrnujici vysvétleni
a upozornéni ohledné rizik spojenych s investovanim do daného fondu.
Vsechny tyto zakladni ¢asti KII dokumentu musi byt pro investory pochopitelné i bez odkazu
na jiné dokumenty.'”*

CESR v této souvislosti doporucuje, aby obsahem byly rovnéz
* oznaceni investicni spolecnosti, ktera fond obhospodatuje

101 ¢I. 78 odst. 2 UCITS IV

102 . 28 odst. 1 UCITS

103 dfive zvana historicka vykonnost fondu (historical performance )
104 . 78 odst. 3 UCITS IV



* praktické informace, které nejsou specifické pro jednotlivy clensky stat (napf. oznaceni
depozitate fondu; upozornéni, ze danovy rezim, kterému fond podléha, muze ovlivnit
investory v dalSich clenskych statech; tdaj o rozsahu obcanskopravni odpovédnosti
poskytovatele za KII dokument atd.), véetné sdéleni, kde a jak 1ze ziskat dalsi vSeobecné
pouzitelné nebo mistné specifické informace,

* oznaceni orginu dohledu nad fondem/investiéni spolecnosti, s uvedenim pfislusného
clenského statu a data povoleni ¢innost/vytvotfeni fondu

* datum vyhotoveni KII dokumentu
* a bliZze specifikuje vhodny obsah jednotlivych polozek, jiz zavedenych Smérnici.

Pokud jde o popis rizikového faktoru, CESR testoval dva mozné piistupy s cilem zjistit, ktery
vice vyhovuje investoram. Jednalo se o:

1) cisté narativni popis rizik — kvalitativni hodnoceni, ktery existuje v soucasnych
zvefejnovanych informacnich dokumentech. Mohl by byt vylepsen doplnénim nc¢kolika zasad,
které zajisti, Ze se tento popis rizik zaméfi na podstatné problémy a poskytne investorovi
pfiméfeny a objektivni pohled a umozni porovnani mezi vice KII dokumenty.

2) relacni indikator (synthetic risk and reward indicator) ocenujici troven rizika a vynosu —
kvantitativni hodnoceni. V tomto ohledu provedl CESR spotiebitelské testy a publikoval
konzultacni material. Z vysledkt vyplyva, ze relacni indikitor je silné preferovan zastupci
investorské vefejnosti. Vyhovuje jim jeho vizualni charakter, ktery je pro spotfebitele mén¢
,,odstrasujici a snaze srozumitelny obzvlasté¢ pro nezkusené investory. Dle CESR tato forma
umoznuje snadn¢jsi srovnatelnost. Nicméné CESR povazuje za vhodné doplnit indikator
narativoim vysvétlenim hlavnich limith vypovidaci hodnoty indikatoru a uvedenim rizik, ktera
zvolenou metodou zobrazeni nemohou byt plné zachycena.

CESR ve svém doporuceni Evropské komisi navrhuje, aby indikator m¢l formu ciselné stupnice
(numeric scale), a uvadi dalsi detailni pozadavky na jeho podobu a metodu vypoctu jeho hodnoty.

K popisu minulé vykonnosti fondu CESR uvadi, Zze se jedna o zcela zasadni informace
pro investory, nicméné je tfeba najit zpusob, jak jim tuto informaci sdélit, aniz by mohlo dojit
k nedorozuméni ohledné jeji relevance. CESR doporucuje, aby tato ¢ast KII byla prezentovana
ve sloupcovém diagramu pouzivajicim procentni vyjadfeni, zahrnujicim obdobi 10 let. Dale
navrhuje, aby byl diagram doplnén textem, ktery bude obsahovat varovani ohledné omezené
vypovidaci hodnoty diagramu pokud jde o budouci vynosy, uvede naklady a poplatky, které byly
nebo nebyly zahrnuty do vypoctu minulé vykonnosti, rok, ve kterém byl fond zaloZen, a ménu,
ktera byla pro vypocty pouzita.

Pokud jde o informaci o poplatcich, podle CESR se ukazalo, ze se spravnym pochopenim této
zdanlivé jednoduché informace mohou mit bézni investofi problém. CESR testoval 2 moznosti
podoby zobrazeni, a to jednak textovy format s procentnim vyjadfenim vyse poplatkd, jednak
tabulkovy format s penéznim vyjadfenim polozek. Podle konecnych vysledkii se CESR rozhodl
doporucit prvnf moznost, bez pouziti ilustra¢ni tabulky a s procentualnim vyjadfenim vyse
poplatka. Dle jeho navrhu by mély byt jednotlivé poplatky seskupeny v standardizovaném
formatu a pofadi, a to ve skupinach zahrnujicich jednorazové poplatky, kazdoroc¢ni pravidelné
poplatky a pifilezitostné poplatky. Kromé toho by KII mél obsahovat i stru¢né narativni
vysvétleni kazdého poplatku a upozornéni, ze poplatky jsou pouzity k dhradé naklada na provoz
fondu, véetné nakladt na marketing a prodej, a ze snizuji rust investic. Dale by mél zahrnovat
informaci o tom, kde ve statutu fondu lze najit podrobnéjsi udaje o jednotlivych poplatcich.

KII musi také jasné urcit, kde a jakym zptsobem je mozno ziskat dalsi informace ohledné
nabizeného druhu investovani, véetné informace, kde a jak je mozno na zadost ziskat statut,



ro¢nf a pololetni zpravu, a to zdarma a kdykoli, a dale uvést jazyk, ve kterém jsou tyto informace
dostupné.'”

Jak bylo uvedeno vyse, Evropska komise by méla formou nafizeni vydat provadéci opatfeni,
které stanovi detailni a vycerpavajici obsah KII, véetné¢ obsahu KII ve specifickych pfipadech,
kdy standardni fond ma vice podfondua, v pfipadé, kdy investor upisuje toliko urcitou tfidu akeif,
pro fond fondd, v piipadé master — feeder struktury fondt a v dalsich pfipadech.'”

Platna pravni uprava

ZKI v § 84 odst. 2 stanovi, ze statut fondu kolektivniho investovani je dokument, ktery obsahuje
informace nezbytné pro investory k pfesnému a spravnému posouzeni investice. Zjednoduseny
statut pak obsahuje vybrané informace ze statutu.

Pozadavky na obsah zjednoduseného statutu stanovi vyhlaska ¢. 482/2006 Sb.

105 C1. 78 odst. 4 UCITS IV
106 C1. 78 odst. 7 UCITS IV




Pozadavky na lhuty

ZAKLADNIi EVROPSKA Smérnice stanovi, ze KII ma predstavovat pfedsmluvni informaci
PRAVNI UPRAVA investorovi (pre-contractnal information). "’ Aby KII mohl splnit
Recital 59 zamysleny ucel — podat investorim dostateéné mnozstvi

€lanek 79 odst. 1
€lanek 80 odst. 1
€lanek 82 odst. 2

potfebnych informaci pfed investicnim rozhodnutim — musi byt
poskytnut v dostatecném casovém predstihu (2 good time before their
proposed subscription)."” Doposud platila povinnost, Ze zjednoduseny
statut musi byt nabidnut upisovatelim zdarma pfed uzavfenim smlouvy.'” Nové je tak
povinnost konkretizovana, a to s ohledem na snahu o lepsi informovanost investort.

Smérnice dale pozaduje, aby podstatné nilezitosti KII byly priibézné aktualizovany.'” Shodna
povinnost, aby podstatné nalezitosti zjednoduseného statutu byly prabézné aktualizovany,
byla stanovena jiz v ptvodni smérnici UCITS. """ CESR doporucuje, aby byla stanovena
povinnost revidovat KII dokument pokazdé pfed nebo poté, co nastane v jim uvadénych
udajich jakakoli vyznamna zména. V kazdém pfipadé by mél KII byt pfezkoumavan pravidelné,
alespon kazdych 12 mésict, a piipadné revidovan, aby byla zajisténa jeho aktualnost.

Platna pravni uprava

ZKI nestanovi konkrétni lhatu pro poskytnuti zjednoduseného statutu investorovi, § 84a uvadi,
ze zjednoduseny statut musi byt poskytnut upisovateli pfed uzavienim smlouvy o upisu.

§ 84 odst. 3 stanovi povinnost, aby udaje uvedené ve zjednoduseném statutu byly pribézné
aktualizovany.

Navrhujeme rezim uvefejniovani KII pfizpasobit stavajicimu § 36h zakona ¢. 256/2004 Sb.,
o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpisu, podle kterého je upraveno
uvefejnovani prospektu cenného papiru.

Souhlasite s interpretaci Smérnice ve vztahu k dokumentu KII uvedenou v této ¢asti?
Mate néjakou obecnou ¢i konkrétni pfipominku k problematice dokumentu KII?

107 §|. 79 odst. 1 UCITS IV

108 |, 80 odst. 1 UCITS IV, Recital 59 UCITS IV
109 §|. 33 odst. 1 UCITS

10 (|, 82 odst. 2 UCITS IV

11 ¢1. 30 UCITS
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Podstata evropského pasu
investicni spole¢nosti

V roce 2001 byl novelou smérnice UCITS'” zaveden tzv. pas investi¢nich spole¢nosti spoéivajici
v moznosti investicni spoleénosti poskytovat sluzby v jiném clenském staté, nez ve kterém
ji bylo udéleno povoleni, bud’ prostrednictvim poboc¢ky nebo v ramci svobody poskytovani
sluzeb. 113 Piinos tzv. evropského pasu vsak ve skutecnosti nebyl nikterak vyznamny,
a to zejména v dusledku nejednoznacné textace smérnice (neni ani jednoznacné urcitelné,
zda do evropského pasu spada i obhospodatovani fonda — collective portfolio management) a dale
v dusledku nefeseni problému déleni kompetenci mezi zainteresované organy dohledu. Navic
pas investi¢nich spolecnosti za soucasného stavu pfichazi v Gvahu pouze u jednoho typu
standardnich fondd, a to u fondd s pravni subjektivitou — v CR investiénich fonda, fondy
druhého typu (zalozené na smluvnim zaklad¢, podilové fondy) musi mit i nadile povoleni
ve staté sidla investi¢n{ spolecnosti. V dusledku to znamena, ze je vyzadovana koncentrace vSech
¢innosti investi¢ni spolec¢nosti ve staté sidla standardniho fondu (at’ korporatniho ¢i smluvniho).
Subjektim kolektivniho investovani se tim zvysuji naklady anaopak jim neni umoznéno
realizovat uspory z rozsahu a specializace. Evropskym pasem tedy muze byt ve skutecnosti
vybaven pouze standardni fond (jedna se tedy o tzv. produktovy pas). Nova smérnice umoznuje
skutecny evropsky pas investicni spolecnosti, ¢imz 1 svym zptsobem ,,zrovnopraviuje smluvni
a korporatni standardni fondy.

Smérnice zakotvuje variantu tzv. plného pasu. Jeji podstatou je, Ze investiéni spoleénost
se sidlem v élenském staté A muze obhospodarovat standardni fondy nachazejici
se ve élenském staté B. Znamena to tedy, ze ,,pasportovany” mohou byt vSechny cinnosti
uvedené v pifloze 11 smérnice, spadajicf pod kolektivni obhospodafovani portfolia.'*

Platna pravni aprava

Evropska uprava pasu investicni spolecnosti ve své stavajici omezené podobé (clanky 6 az 6c)
je transponovana do casti paté zakona o kolektivnhim investovani, konkrétné¢ do hlavy III
(Poskytovani sluzeb investi¢ni spolecnosti v jiném clenském staté Evropské unie, § 36 az 38)
a hlavy IV (Poskytovani sluzeb zahrani¢ni investi¢ni spole¢nosti v Ceské republice, § 39 az 42).
Jedna se o dosti kusou upravu omezujici se na popis tzv. notifikacniho procesu.

"2 Smémice Rady 85/611/EHS o koordinaci pravnich a spravnich predpisii tykajicich se subjektl kolektivniho investovani
do prevoditelnych cennych papirl (SKIPCP) (angl. zkratka UCITS).

13 Cl. 6 UCITS

14 Smémnice na nékterych mistech evropsky pas investi¢nich spoleénosti oznaduje jako poskytovani sluzby pfeshrani¢niho kolektivniho

obhospodafovani portfolia.




Legislativni zakotveni ve smérnici UCITS IV

Pravo na vyuzivani evropského pasu investicni spolecnosti je legislativné
ZAKLADNI EVROPSKA vyjadfeno vyslovnym uvedenim moZnosti, aby standardni fond,
PRAVNI UPRAVA za predpokladu spinéni dalsich podminek (véetné podminek

pro notifikaci poskytovani sluzeb v jiném staté), byl obhospodarovan
investicni spole¢nosti, ktera ziskala povoleni (tedy ma sidlo) v jiném
&lenském staté nez je stat sidla fondu.'  Stejni zdsada je vyjidfena
1v zakazu podminovani udéleni povoleni standardnimu fondu tim,

Clanek 5 odst. 3
Clanek 16 odst. 3
Recital 20

aby investicn{ spolecnost, ktera jej ma obhospodafovat, méla sidlo ve stejném staté. Neni ani nutné,
aby na uzemi tohoto statu vykonavala jakoukoli ¢ast své cinnosti, ani aby jejim vykonem povéfila
jinou osobu pusobici v tomto staté.' '

V souvislosti s vySe uvedenou novou upravou bylo zapotfebi mimo jiné zménit definici
domovského élenského statu standardniho fondu. Dcfinice domovského statu je urcujicim
prvkem pii stanoveni pravntho fadu relevantntho pro dany subjekt. Definice je nové jednotna
pro investicni 1 podilovy fond: domovskym statem standardniho fondu je clensky stat, ve kterém
standardnf fond ziskal povolen{ podle ¢lanku 5 smérnice.'"”

Transpozice do ¢eského pravniho radu

Nova smérnicova uprava pasu investicnich spolec¢nosti bude transponovana do zakona o
kolektivnim investovani. Pokud jde o provadéci ustanoveni, podle dostupnych informaci vyda
Komise k provedeni ¢l. 12 (3), 14 (2), 23 (6), 33 (6), 51 (4), 101 (9) a 105 smérnici.

115 Cl. 16 odst. 3 UCITS IV
116 Cl. 5 odst. 3 UCITS IV, Recital 14 UCITS IV
117 Cl. 2 odst. 1 pism. ¢) UCITS IV (dfive &l. 1a 5 UCITS)



Urceni rozhodného prava

V dasledku uplatnéni zasady, ze standardni fond 1 investicni
spole¢nost podléhaji pravnimu fadu a tim 1 dohledu svého
domovského  statu, institut evropského pasu investicnich
Elanek 19 spolecnosti nutné implikuje problém existence dvou pravnich
Fada relevantnich pro ¢innost standardniho fondu, a tim i $t&peni
pravomoci organi dohledu. Jcho uspokojivé fungovani proto neni
myslitelné bez stanoveni jednoznacnych kritérii pro urceni

pusobnosti toho kterého pravniho fadu a organu dohledu.

ZAKLADNI EVROPSKA
PRAVNI UPRAVA

Zjednodusené feceno, investiéni spoleénost sc bude fidit pravnimi normami svého
domovského statu v zilezitostech vnitini organizace a ohlasovacich povinnosti (r¢porting
requirements).""®

Do vnitini organizace dle smérnice spadaji mimo jiné postupy pro delegovani své cinnosti

na jinou osobu (outsourcing), fizen{ rizik a pro dodrzovani pravidel obezfetného podnikani
1

a dohledu. "

Pravni normy domovského statu standardniho fondu se¢ budou aplikovat na zFizeni
a fungovani tohoto fondu (constitution and functionning). Smérnice uvadi demonstrativni vycet

oblastf, jez pod toto vymezenf spadaj.'”’

Dusledkem je, ze vnitini organizace investi¢n{ spolecnosti bude podléhat pouze pravidlam jejtho
domovského statu a nebude ji hrozit riziko vzajemné si odporujicich pozadavka vice pravnich
¥z 1o 121

rada.

V jistém smyslu vsak investi¢ni spolec¢nost pravnimu fadu statu standardniho fondu, ktery chce
obhospodafovat, samozfejmé podléhat bude, a to vzhledem k povinnosti pFizphsobit svou
vnitini organizaci tomuto pravnimu fadu v rozsahu, ve kterém ovliviiuje zfizeni a fungovani
standardnfho fondu.'”

S cilem usnadnit vSem zacastnénym subjektum orientaci v pravnich pfedpisech jinych ¢lenskych
statu, ktera bude pfi vyuzivani evropského pasu investicnich spolec¢nosti nezbytna, ulozila

118 Cl. 19 odst. 1 UCITS IV

19 Cl. 19 odst. 1 UCITS IV

Je vhodné zminit, Ze recital 18 (3. véta) vyslovné stanovi, Ze postupy a prostfedky, které investiéni spolecnost vyuziva k vykonu
administrativnich &innosti, které smérnice zahrnuje do kolektivniho obhospodarovani portfolia (viz pfiloha Il), jsou také povaZzovany
za soucast vnitini organizace investiéni spole¢nosti.

120 Cl. 19 odst. 3 UCITS IV

121 Recital 18

122 Cl. 19 odst. 7 UCITS IV



smérnice ¢lenskym statim povinnost zvefejnit prostfedky umoznujicimi dalkovy pfistup uplné
informace o narodni pravni upraveé (complete information on the laws, regulations and administrative

provisions implementing this Directive which relate to the constitution and functionin of the UCITS). Tyto
123

informace musi byt uvedeny (alespon) v anglickém jazyce.

1231, 5(7)



Udéleni povoleni a vykon
dohledu

Udéleni povoleni

Smérnice obsahuje nékolik zvlastnich ustanoven{ tykajici se udileni
povoleni standardnimu fondu pro pifipad, Zze tento ma byt
obhospodafovan investi¢ni spolecnosti se sidlem v jiném clenském

ZAKLADNIi EVROPSKA
PRAVNi UPRAVA
Clanek 5 odst. 3 -

Elanek 20 state.
Recital 20

Jak jiz bylo uvedeno vyse, plati, Ze udéleni povoleni nesmi tato
skutecnost branit, stejné jako to, ze investicni spolecnost na uzemi domovského statu
standardnfho fondu nevykonava nékterou nebo zadnou ¢ast své ¢innosti, ani ze jejim vykonem
nepovéfila jinou osobu plisobici v tomto staté'*. Udéleni povoleni nesmi byt podmifiovano ani

dal$imi pozadavky na vysi vlastnfho kapitalu investién{ spoleénosti (additional capital requirement).'”

Organ dohledu domovského stitu je vSak povinen zkoumat poméry investiéni spoleénosti
v rozsahu nutném pro posouzeni, zda tato splauje pozadavky plynouci z clanku 19
(viz kapitola 2). Pokud by shledal, Ze tyto povinnosti splnény nejsou, je opravnén zadost
standardnfho fondu o udéleni povoleni zamitnout.'” Diive, nez tak uéini, je vsak povinen

zohlednit stanovisko (consult) organu dohledu domovského statu investiéni spole¢nosti.'”’

S cllem umoznit efektivni dohled nad plnénim povinnosti standardniho fondu je v piipadé¢
vyuziti evropského pasu investicnich spolecnosti vyzadovano pfipojit k zadosti o udéleni
povoleni dal§i dva dokumenty, a to smlouvu mezi depozitafem fondu 122 a investiéni
spoleé&nosti, kterda umozni plnéni povinnosti depozitafe diky dostate¢nému sdileni informaci
mezi nim a investicni spolecnosti, a informaci o pfipadném outsourcingu spravy investic
a administrativnich &innosti (investment management and administration) uvedenych v pfiloze II
Smérnice.'”

Organ dohledu domovského statu investicni spolecnosti je povinen vyhovét zadosti organu
dohledu domovského statu standardntho fondu o poskytnuti informaci vztahujicich
se k dokumentim uvedenym v pfedchozim odstavci, a to ve lhaté 10 pracovnich dnua

124 C1. 5 odst. 3 UCITS IV

125 Recital 14 UCITS IV

126 C1. 20 odst. 3 UCITS IV

127 C]. 20 odst. 3 UCITS IV

128 C|. 23 odst. 5 UCITS IV. | nadale plati, ze depozitaF musi mit sidlo nebo pobogku v domovském staté fondu (viz &l. 23 odst. 1 UCITS
IV). Evropsky pas pro depozitafe tedy nova smémice nezavadi.

126 €1, 20 odst. 1 UCITS IV



od obdrzeni Zzadosti. Na zadost je také povinen sdélit, zda je investicni spolecnost opravnéna
spravovat druh standardniho fondu, jehoZ se Zadost o povoleni tyka."”

Pravomoci organu dohledu domovského statu standardniho fondu

V oblasti pravomoci organa dohledu byla do smérnice vlozena
nova ustanoveni reagujici na skutecnost, ze organy dohledu budou

.,

do budoucna vykonavat dohled nad subjekty, které nemaji

ZAKLADNIi EVROPSKA
PRAVNI UPRAVA

€lanek 21 odst. 5

élanek 21 odst. 5 na uzemi jejich statu ani sidlo, ani pobocku. Bylo proto nutné

Clanek 74 roz8ifit v relevantnim rozsahu pravomoc téchto organt 1 vuci

Clanek 108 dost. 3 investi¢cnim spole¢nostem vyuzivajici evropsky pas

Recitaly 21 a 23 k obhospodafovani standardnich fondd, pro néz je domovskym
statem.

Smérnice pfedevsim stanovuje obecnou zasadu, ze organim dohledu domovského statu
standardnitho fondu a domovského stitu investicni spole¢nosti musi byt dina pravomoc

pfijmout opatieni viéi investiéni spoleénosti, pokud tato spoleé&nost porusuje pravidla

v ramci jejich pasobnosti."”’

Organ dohledu domovského statu standardniho fondu tedy bude mit moznost provadét vuci
investi¢ni spole¢nosti preventivni opatfeni ¢i uklidat ji sankee. V krajnim pfipadé¢ bude moci
investi¢n{ spole¢nosti pfikizat, aby pFestala standardni fond obhospodaiovat.'”

Organ dohledu domovského stitu standardniho fondu bude pro ucely vykonu dohledu nad
standardnim fondem opravnén vyzadovat informace pfimo od investiéni spoleénosti,

a to zejména o jejich obchodech provedenych v souvislosti s obhospodafovanim standardniho
fondu."”

Investi¢ni spolecnost vyuzivajici evropsky pas bude plnit povinnost zasilat organu dohledu
statut, zmé&ny statutu a vyro&ni a pololetni zpravy vici organu dohledu domovského statu
standardniho fondu, na 7adost vsak i vici organu dohledu jejtho domovského statu.'™

Spoluprace organu dohledu domovského statu standardniho fondu
a investic¢ni spole¢nosti

ZAKLADNi EVROPSKA Uéinny vykon dohledu v pfipadé vyuzivani evropského pasu
PRAVNI UPRAVA investicnich  spolecnosti by nebyl mozny bez stanoveni

Clanek 13 odst. 1 ovinnosti Uzké spoluprace mezi dotéenymi organy dohledu
&lanek 108 odst. 2 p polup ymi organy ,

Clanek 109 odst. 3 ato zvlast¢ pfi vyfizovani zidosti o udéleni povoleni
Clanek 109 odst. 4 standardnimu fondu a v pfipadé porusovani povinnosti investicni
Recitaly 21 a 23 SpOlCénOSti,Bs

Organy dohledu domovského statu standardniho fondu a investi¢ni spolec¢nosti jsou povinny
se bez zbyteéného odkladu vzajemné informovat o jakékoli okolnosti tykajici se standardniho

130 €I, 20 odst. 2 a Recital 14 UCITS IV
131 €I, 108 odst. 3 UCITS IV

132 §|. 21 odst. 5 a Recital 18 UCITS IV
133 Recital 15 UCITS IV

134 §|. 74 UCITS IV

135 Regital 15 UCITS IV



fondu nebo investicni spolecnosti zjisténé pii vykonu dohledu, ktera by mohla vazné ohrozit
v s . , <, . , ve o v . v . 13
plnén{ povinnostf vztahujicich se ke standardnimu fondu ¢i investiénf spole¢nosti.'™

Organu dohledu domovského statu standardniho fondu je dale ulozena povinnost informovat
organ dohledu domovského statu investiéni spolec¢nosti v pripadé provedeni jakéhokoli
zavainého opatieni viéi standardnimu fondu, ktery je investicni spolec¢nosti
obhospodaiovan."”’

Dalsi Smérnici vyslovné uvedena informacni povinnost je ulozena organu dohledu domovského
statu investicni spolecnosti v pifpadé, kdy investicni spolecnost vyuzivi outsourcing svych
¢innosti. Organ dohledu domovského statu standardnitho fondu musi byt o této skutecnosti
informovan bez zbyte¢ného odkladu.'”

136 CI 109 odst. 3a4 UCITS IV
B7Cl. 108 odst. 2 UCITS IV
138 Cl. 13 odst. 1 pism. a) UCITS IV



Ostatni povinnosti investicni
spolecnosti

V zajmu dostatecné ochrany prav investort standardniho fondu, jenz
je obhospodafovan na zakladé evropského pasu investicni
spolecnosti, stanovi smérnice nékolik  zvlastnich  pozadavka
Elanek 15 vztahujicich se k pravim, jejichz vykon by mohl byt kvili
Recital 19 »nepiitomnosti® investi¢ni spolecnosti ve staté sidla fondu ohrozen.

ZAKLADNI EVROPSKA
PRAVNI UPRAVA

Smeérnice uklada investicni spolecnosti, aby 1 v pfipadé, ze ma sidlo
v jiném staté nez standardni fond, zajistila investorim moznost fadného uplatnéni reklamaci

- - 7 v v , . 139
a stiznosti v mistnc pouzivanem jazyce.

Tato povinnost muze byt splnéna prostfednictvim vhodného zpusobu distribuce nebo urc¢enim
kontaktni adresy v domovském staté standardniho fondu. Nemusi se vsak jednat o kontaktni

. sy, v - 140
adresu investi¢n{ spolecnosti.

Investi¢ni spolecnost musi také zajistit naleZité podavani informaci na zadost vefejnosti
¢i organu dohledu domovského statu standardniho fondu. Muze tak ucinit napfiklad povéfenim
nckterého zaméstnance k vyfizovan{ téchto zadosti. Neznamend to vSak povinnost ustanovit
zastupce piimo v domovském staté fondu (local representative).'"

Na okraj poznamenavame, ze i v piipad¢ obhospodafovani standardniho fondu na zakladé
evropského pasu investiéni spolec¢nosti plati, Ze musi byt zajistén zpétny odkup cennych
papirti a provadéni plateb investorum ve staté, ve kterém jsou cenné papiry nabizeny.'*

Souhlasite s interpretaci Smérnice ve vztahu k evropskému pasu investi¢nich
spolecnosti uvedenou v této Casti?

Mate néjakou obecnou ¢i konkrétni pfipominku k problematice evropského pasu
investi¢nich spole¢nosti?

139 ¢I. 15 UCITS IV
140 Recital 19 UCITS IV
141 Recital 19 UCITS IV
142 ). 92 UCITS IV



