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DUVODOVA ZPRAVA

k navrhu zakona o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech

A. OBECNA CAST

1. Platny pravni stav, hlavni principy a posouzeni nezbytnosti navrhované upravy

Kolektivni investovani a jiné obhospodafovani fondu v Ceské republice

Pravni fady celé tady evropskych stat vénuji zvlastni pozornost systémlim, v nichZ se
na kolektivnim principu investuji shromézdéné penézni prostfedky od vetejnosti nebo vétsiho
poctu investori podle dohodnuté investi¢ni strategie a na bazi pomérného rozlozeni rizika
za ucelem optimalizace vynosu, tedy kolektivnimu ¢i spoleénému investovani.

Hlavnim divodem je, ze systém (trh) investovani na kolektivnim principu v sobé velmi
u¢inné snoubi prvek diversifikace rizika investora s profesionalitou obhospodafovani jeho
investice. Investor nemusi disponovat zvlastnimi znalostmi o investovani. Na investorovi
zUstava zdsadné startovni tvaha o jeho investiéni strategii, jinymi slovy zvazit, do jakého
investi¢niho fondu penézni prostiedky vlozi. Dalsi rozhodnuti o ohledné vlozenych penéznich
prostiedki a realizovanych investic provadi obhospodafovatel (spravce) investi¢niho fondu,
od n&jz pravni Gprava za tim ucelem vyzaduje patficné odborné a technické zdzemi. Soucasné
ma investi¢ni fond ve svém majetku rozmanité druhy cennych papirt a jinych majetkovych
hodnot a miize tak dosahovat pozadované urovné rozlozeni investorského rizika. V ptipadé
kvalifikovanych investorii pak byva zdjem o silngjsi ingerenci do realizace investi¢ni
strategie.

Trh investovani na kolektivnim principu tudiz v ndrodnim hospodatstvi plni dilezitou tlohu
»prevodového mechanismu® mezi subjekty, které nabizeji volné penézni prostiedky a témi,
které tyto prostfedky poptavaji s tim, ze v disledku velkych objeml obchodu, které fondy
kolektivniho investovani pii plnéni své investi¢ni strategie realizuji, snizuji investorim
vyznamné transakéni naklady. Funkéni trh kolektivniho investovani soucasné prispiva
k tvorbé pracovnich mist a vyssiho vynosu z dani z ptfijmu pravnickych osob jako ¢eskych
danovych rezidenti.

V Ceské republice ¢inila k 31. 12. 2011 hodnota majetku ve fondech kolektivniho investovani
se sidlem v Ceské republice evidovanymi Asociaci pro kapitalovy trh (dale jen ,,AKAT*)
cca 155,1 mld. korun'. Z tohoto celkového objemu je podle udaji AKAT obhospodafovano
64 mld. korun standardnimi fondy a zbytek je obhospodaiovan specidlnimi podilovymi fondy
nebo fondy kvalifikovanych investort.

1 Celkovéa hodnota majetku ve fondech se sidlem v Ceské republice je vy3si, protoze &ast majetku se nachézi ve fondech,
o0 nichz AKAT evidenci nevede a jejichZ finanéni idaje nejsou dostupné.
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Celkovy pocet fondi se sidlem v Ceské republice

Standardni fondy (UCITS)
Ostatni fondy kolektivniho investovani (specialni fondy)

Akciové spolecnosti (vSechny jsou fondy kvalifikovanych

investor()
Z toho dle pravni

formy: Podilové fondy kvalifikovanych investor(

Ostatni podilové fondy

Zdroj: CNB, stav k 31. 12. 2011

Celkovy majetek éeskych investorti v domacich a zahraniénich fondech nabizenych v Ceské
republice

Fondy kvalifikovanych investort se sidlem v CR m
I T

Zdroj: AKAT, stav k 31. 12. 2011 odhad

avzs ’ 7 )4

Fondy se sidlem v zahranici nabizené v CR celkem

Ackoli objem majetku ve spravé standardnich fond u nas do roku 2007 rostl, za posledni
Ctyfi roky spisSe stagnuje. Objem majetku spravovany fondy kolektivniho investovani nicméné
v celkovém méfitku roste diky silnému narGstu objemu majetku ve spravé fonda
kvalifikovanych investorii (podle informaci AKAT wvzrostl majetek ve spravé fonda
kvalifikovanych investori od zacatku roku 2008 ptiblizn€ o 170%).
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Majetek v domacich a zahranicnich podilovych fondech
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e «= Majetek v zahrani¢nich podilovych fondech nabizenych v CR (v mld. CZK)

e M ajetek v domécich podilovych fondech (v mid. CZK)

Vyvoj poméru zahranicnich a domdcich podilovych fondii v CR (zdroj: AKAT).

Vyvo] majetku ve fondech kvalifikovanych investori
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Zdroj: AKAT

-291 -




-292 -

Soucet majetku v podilovych fondech a ve fondech kvalifikovanych
investord se sidlem v CR, vyvoj za posledni dva roky
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Zdroj: AKAT

Z hlediska dlouhodobého vyvoje Ceského trhu kolektivniho investovani se lze domnivat,
ze vyznamnou roli budou hrat ptedevsim specidlni podilové fondy a fondy kvalifikovanych
investord. V disledku zavedeni smérnice UCITS IV, kterd usnadnuje pteshrani¢ni fuze
standardnich fondt, se ocekava, ze Ceské standardni fondy budou v budoucnu, a to zejména
v pfipad€ pfiijeti spole¢né evropské meény, fuzovat s fondy spravovanymi zahrani¢nimi
bankami a na ¢eském trhu tak mize zbyt jen velmi maly pocet doméacich standardnich fondi.
Z téchto divodu je pro rozvoj ¢eského trhu vyznamna transpozice smérnice AIFMD, ktera se
vztahuje na obhospodafovatele specialnich fondii spravujicich majetek nad hranici 2,5 mld.
korun (100 mil. eur). Nicmén¢, v pfipadé¢ vytvofeni kvalitniho regulatorniho ramce
obhospodaiovéani specialnich fondi miize nova uprava vést k nartstu podilu Ceské republiky
na trhu a pocet regulovanych subjektil miize nasledn¢ vzrist. Nasledujici tabulka shrnuje
pocet subjekt, které obhospodaiuji 100 mil. EUR a vice, nebo se k tomuto limitu blizi. Pocet
subjektli, na néZ bude mit AIFMD dopad, miiZze nicméné byt vyssi. Naptiklad podle udaji
CNB je v CR 13 specidlnich fondi kolektivniho investovani, které nejsou obhospodafovany
¢leny AKAT a u nichz nejsou dostupné tidaje o vysi obhospodarovaného majetku.

Pocet investi¢nich spole¢nosti obhospodaftujici specialni fondy se sidlem v CR a které
obhospodaruji 100 mil. EUR a vice, nebo se k tomuto limitu blizi.

Pocet spolecnosti obhospodarujici specialni fondy nebo fondy kvalifikovanych
investorl s celkovym majetkem vice nez 100 mil. EUR

Pocet investi¢nich spolec¢nosti, které se limitu blizi

Zdroj: AKAT
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Z vyse uvedeného lze shrnout, ze:
e Majetek obhospodafovany cCeskymi fondy kolektivniho investovani celkové vyrazné

prevysSuje majetek ve spraveé zahrani¢nich fondi.

e Ackoli sektor standardnich podilovych fondi v poslednich letech stagnuje, celkové
majetek ve spravé fondl kolektivniho investovani roste a to zejména diky vyraznému
nartstu majetku ve spravé fondi kvalifikovanych investort v poslednich letech.

e 7 hlediska dlouhodobého vyvoje ceského trhu kolektivniho investovani hraji kli¢ovou roli
fondy kvalifikovanych investort a jiné alternativni (specialni) fondy.

Vvyvoi pravni upravy kolektivniho investovani

Kolektivni investovani u nas dlouho nebylo upraveno. Zakladnim divodem, ktery na tomto
misté neni tieba rozebirat, byly politicko-spoleCenské poméry pred r. 1990. Zakonna tprava
kolektivniho investovani vznikala az v letech 1991-1992. Jeji piipravy vyvrcholily piijetim
zékona €. 248/1992 Sb., o investicnich spole¢nostech a investicnich fondech, ktery nabyl
ucinnosti dnem 29. kvétna 1992. Dlvodova zprava k zdkonu ¢. 248/1992 Sb. shrnovala,
7e investi¢ni spolecnosti a investicni fondy piedstavuji velmi vyznamnou slozku finan¢niho
trhu a jsou ve vyspélych trznich ekonomikach velmi rozsifené a v ndvaznosti na to také
zdiraziiovala potfebu Upravy jejich vzniku, ¢innosti a hospodateni a statniho dozoru nad nimi.

%

Zakon ¢. 248/1992 Sb. ptispél k nastartovani rozvoje sektoru kolektivniho investovani
v Ceské republice. Po celou dobu své existence nicméné ziistavala jeho tiprava kusé a neplné
kompatibilni s pozadavky evropského prava.

Na kontinuu aproximace pravniho fadu Ceské republiky v souvislosti s jejim vstupem
do Evropské unie byl zdkon o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech zruSen a
s t€innosti k 1. kvétnu 2004 nahrazen novym ptedpisem — zdkonem ¢. 189/2004 Sb.,
o kolektivnim investovani. Zékon o kolektivnim investovani tak primarné ptedstavoval
prostifedek pro transpozici tehdejsi evropské smérnice upravujici spravni a pravni predpisy
v oblasti kolektivniho investovani (smérnice 85/611/EHS ve znéni smérnic ji ménicich).

V prubéhu nasledujicich let byl zdkon o kolektivnim investovani novelizovan vice
nez desitkou novel. PredevSim se opé€t jednalo o novelizace sledujici ptiblizovani naseho
prava smérnicim EU a evropskym standardim. Iniciatory dalSich zmén zédkona o kolektivnim
zmény piinesla v tomto sméru novela ¢. 224/2006 Sb., ktera zavedla rozliSovani specidlnich
fondli ur€enych pro vefejnost a pro kvalifikované investory a v ndvaznosti na to zavedla
specidlni fond kvalifikovanych investorii a po vzoru lucemburské a némecké tpravy upravila
ustanoveni tykajici se specidlniho fondu nemovitosti. Jednalo se vSak vzdy o zmény svou
povahou dil¢i, provedenych bez zohlednéni SirSich souvislosti zakona jako celku.

Tyto nové upravy vsak vstoupily do existujicitho systému a v riiznych smérech se snazily
prolamovat koncepci zakona, kterak byla v roce 2004 nastavena. Napiiklad v ptipadech,
kdy posledni novela ¢.188/2011 Sb., zcela pirepsala ustanoveni upravujici preménu
podilovych fondi nebo kdy dosavadni upravu investovani standardniho fondu prolomila
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specifikem pramenicim z tzv. master-feeder struktur.

Zhodnoceni platné pravni tpravy a navrhy na jeji zménu

Zakon ¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani upravuje

e pojem kolektivniho investovani,

e fondy kolektivniho investovani, kterymi jsou investicni fondy a podilové fondy,

e investi¢ni spolecnost, jako vylu¢ny subjekt opravnény obhospodafovat majetek fondu
kolektivniho investovani a provadét jeho administraci,

e jednotlivé zplisoby investovani fondu kolektivniho investovani

e povolovaci rezimy k Cinnosti investicni spolec¢nosti, investicniho fondu a vytvofeni
podilového fondu,

e pravidla ¢innosti investi¢ni spole¢nosti a investi¢ni fondu,

e zruSeni a pfeménu investicni spolecnosti a investi¢ni fondu a zruseni podilového fondu a

e dohled, opatieni k naprave, odnéti povoleni, piestupky a jiné spravni delikty.

Ideovy zéklad platného zakona konvenuje potiebam roku 2004, kdy byl zdkon pfijiman
v primarni souvislosti s aproxima¢nimi zavazky Ceské republiky k Evropské unii, ba vychazi
zosnovy zavedené jeho legislativnim predchiidcem, zakonem ¢. 248/1992 Sb. To se
pfizptisobovala novym tezim vyjadfenym v jeho pozdéjSich noveldch a obtizné by tudiz
zohlednovala i dal$i koncepcni zmény.

Hlavni zadsady navrhované upravy

Navrh sleduje materiadlni ptiklon k evropskym konvencim v oblasti obhospodafovani a
administrace investi¢nich vehiklid. Regulatorni zdjem navrhu zdkona se tak primarné obraci
na obhospodatovatele investicnich fondli a osoby poskytujici administraci takovych fonda.
To vyzaduje i odpovidajici upravu nového zdkona. Ta by na jedné strané neméla ignorovat
tradice zdkona o kolektivnim investovani a zékona o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich
fondech, jak se vyvijely od roku 1992, ale pfedevsim se musi obracet ke standardiim statu,
jejichz pravni fady jsou obecné povazovany pro ,,fondové podnikani za nejpropracované;si.

Zékladnim obecnym materidlnim zdrojem nového zdkona o investicnich spole¢nostech a
investi¢nich fondech jsou, pfi zohlednéni materie dosavadniho zdkona o kolektivnim
investovani, evropské predpisy, které musi navrh zapracovéavat (predev§im smérnice
2009/65/ES a 2011/61/EU), a pravni Gprava Lucemburska. Revizni prace tedy vychazeji ze
tfi zakladnich mySlenkovych zdroju. Jimi jsou:

a) vyhodnoceni vyvoje pravni Upravy reglementujici obhospodafovani a administraci
investi¢nich fondi, v€etné stavajicich a chybéjicich pravnich institutd, jez se k ni vztahuji,

b) vyhodnoceni pravnich pifedpisi z okruhu zemi, jejichz tuprava obhospodafovani a
administrace je moderni a investorsky atraktivni (v prvé tadé se jedna o upravu
Lucemburska, a v nékterych prvcich potom Malty, Velké Britanie a Irska),
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¢) promitnuti pfislusnych natizeni a smérnic pfijatych na arovni Evropské unie, jakoz i
navrhl vznikajicich na této Grovni.

Sviyj zakladni cil novy zdkon vidi ve vytvofeni kvalitni a moderni upravy spolecného a
kolektivniho investovani standardniho typu. Néavrh zdkona o investi¢nich spole¢nostech a
investi¢nich fondech se bude opirat o konvenci, kontinuitu a odstupfiovanou regulaci jako
své hlavni programové cile.

Cilem je wvytvofit zakon, ktery bude jednak respektovat to, co je v oblasti regulace
kolektivniho investovani v Ceské republice znamé, zab&hlé a funkéni a jednak bude, co do
upravy jednotlivych zdkladnich institutd, konven¢ni ve vztahu k ipravam zemi, jejichz ptistup
k regulaci kolektivniho investovani je mozné povazovat za standardni. Ma-li ¢eské pravo
upravujici obhospodatovani a administraci investi¢nich fonda v integrujici se Evropé obstat,
ma pro né klicovy vyznam predvidatelnost pro subjekty pisobici v této oblasti,
tedy ndvaznost na dosavadni Uipravu a zminiovana standardnost Upravy.

V navaznosti na zdkon o kolektivnim investovani a smérnici 2011/61/EU navrh uplatiiuje a
dale posiluje princip odstupnované regulace. Jsou-li moznosti Siroké vefejnosti investovat
do investi¢nich fondi omezeny, plni takové fondy regulatorni pozadavky v uz§im rozsahu,
poptipadé podléhaji dohledu Ceské narodni banky pouze za splnéni piislusnych podminek
nebo dohledu nepodléhd viibec. Soucasné ale nova pravni Uprava dba kautel dosavadnich
standardi regulace sektoru kolektivniho investovani tak, aby nedochéazelo ke zvySeni
reputacniho a systémového rizika této dulezité oblasti ndrodniho hospodarstvi.

Osnova zakona., instituty a pojmoslovi

Tematicky pfibuzné instituty jsou fazeny od obecnych ke specidlnim. Novy zakon
o investi¢nich spole¢nostech a investicnich fondech je rozvrzen do sedmnacti Casti, které
odpovidaji vnitinimu uspofaddni do dil¢ich systematickych celkd. Pro snaz$i orientaci
se jednotlivé casti déli podle legislativnich zvyklosti na hlavy, dily, oddily a pododdily,
pficemz jejich nadpisy jsou minény jako dil¢i oddéleni zdkona. Tam, kde je to vhodné,
je pojmenovan kazdy jednotlivy paragraf, v ambici umoZznit dobrou orientaci v predpise.

Snaha o ptehlednost zdkona se odrdzi v celkovém rozvrzeni jeho materie 1 ve stavbé
jednotlivych paragrafii osnovy. V souladu s Legislativnimi pravidly vlady je zdmérem striktné
dodrzet zasadu, ze jeden paragraf ma obsahovat nejvyse 6 odstavct.

Zékon zachovava dosavadni zazitou terminologii. Jedinou vyjimku piedstavuje pojem
»investiéni fond“. Ten je definovan tak, aby termin zahrnoval vSechny investicni vehikly
bez ohledu na jejich pravni formu.

Rozsah zdkona je nevyhnutelnym disledkem skutecnosti, ze se jedna o komplexni upravu
regulatniho rdmce trhu kolektivniho investovani, ktera musi zaroven transponovat,
dvé vyznamné smérnice evropského prava, a sice smérnici AIFMD a smérnici UCITS 1V,
pricemz ob¢ tyto smérnice zavadéji legislativné naro¢né instituty orientované na harmonizaci
pravnich fadt a na propojeni trhi kolektivniho investovani ¢lenskych statu.
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Navrhované zmény pravni apravy

Navrhované zmény a doplnéni vychézeji z dosavadnich zkuSenosti s fungovanim téchto
instituci. Jejich spoleénym jmenovatelem je v ramci stavajici koncepce podporit atraktivitu
podnikani v této oblasti kapitalového trhu v ¢eském pravnim prostiedi pii zachovavani
adekvatni a proporcionalni miry ochrany investort.

Za prvé: V navaznosti na obvyklou praxi v zahraniCi se rozliSuje mezi obhospodatrovanim
investi¢nich fonda (obhospodafovanim majetku investicnich fondl a fizeni rizik souvisejicich
s timto obhospodatovanim) a administraci investi¢nich fondu.

Vychodiskem je skutecnost, Zze kazdy investi¢ni fond musi mit obhospodatovatele, ktery bude
vykonavat vlastni portfolio management a souvisejici fizeni rizik, a administratora,
ktery pouze provadi administrativni ¢innosti souvisejici s obhospodafovanim investi¢éniho
fondu, typu pravnich, ucetnich a danovych sluzeb, ocenovani, marketingu a plnéni
informacnich povinnosti.

Administratorem musi byt vzdy externi subjekt od fondu odlisSny — tedy i samospravny
investi¢ni fond musi mit svého administratora. Navic se bude vzdy jednat o osobu ¢eského
prava — muze jim byt centrdlni administrator, ktery ma povoleni pouze k administraci, nebo
investiéni spole¢nost, kterd méd povoleni k obhospodafovani i k administraci investi¢niho
fondu. Pouze v piipad¢ standardnich fondd bude v souladu s pozadavky smérnice UCITS IV
mozné, aby i administraci fondu provad¢l zahranini spravce, a to spravcovskéd spole¢nost
podle UCITS 1V, ktera standardni fond zaroven i obhospodatuje.

Obhospodarovatelem pak bude bud’ externi subjekt (investi¢ni spolecnost, ktera vytvorila
podilovy fond nebo kterd uzaviela obhospodafovatelskou smlouvu s investicnim fondem
s pravni osobnosti, popiipadé zahrani¢ni spravce) nebo jim bude samospravny investi¢ni fond,
ktery, jak uz z nazvu vyplyva, obhospodaiuje sviij majetek sam.

Obhospodarovatelem ¢i administratorem tedy neni osoba, na kterou by byla nékterd z téchto
¢innosti pouze delegovdna, aniz by za jeji vykon nesla soukromopravni odpovédnost
ve vztahu k investicnimu fondu a jeho investorim, popf. vetejnopravni odpovédnost. Tyto
osoby samoziejm¢ mohou vykondvat jednotlivé Cinnosti na zakladé delegace pro jiné
obhospodarovatele ¢i administratory, neméla by to ovSem byt jejich jedina ¢innost, tj. méli by
byt soucasné vlastnim obhospodarovatelem ¢i administratorem ve vztahu k alespon jednomu
investi¢nimu fondu.

Za druhé: Dne 8. Cervna 2011 byla pfijata smérnice Evropského parlamentu a Rady
2011/61/EU o spravcich alternativnich investi¢nich fond (AIFMD). Hlavnim deklarovanym
cilem AIFMD je pomoci sofistikovangj$i regulace v dosud na twrovni Evropské unie
neharmonizovanych oblastech zajistit lepsi dohled nad systémovymi riziky vyplyvajicimi
z ekonomické sily, kterou nekteré investicni fondy mohou ptedstavovat. Ambici AIFMD je
tak pokryt oblast vSech ,alternativnich® a dosud neharmonizovanych subjekti/fondl
shromazd’ujicich penézni prosttedky od vice investort za ucelem jejich spole¢ného
investovani podle stanovené strategie, tzn. naptiklad private equity fondi, komoditnich ¢i
nemovitostnich fondd. Adjektivum ,alternativni* ma odliSovat tuto regulaci od regulace
tzv. standardnich fonda kolektivniho investovani, neboli téz tzv. UCITS fondt, jejichz pravni
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rezim jiz evropské pravo harmonizuje (viz dale). Navrh zékona tak transponuje AIFMD,
pricemz lhita pro zapracovani smérnice do pravniho fadu uplyne dnem 21. ¢ervence 2013.

Za treti: Soucasné¢ se znovu promita do Ceského pravniho fadu smérnice Evropského
parlamentu a Rady ¢. 2009/65/ES, o koordinaci pravnich a spravnich pfedpisi tykajicich se
subjektti kolektivniho investovani do ptevoditelnych cennych papird (UCITS 1V) a
jiprovadéjici evropské predpisy. UCITS IV je piepracovanym znénim smérnice Rady
85/611/EHS ze dne 20. prosince 1985 o koordinaci pravnich a spravnich ptedpist tykajicich
se subjektl kolektivniho investovani do prevoditelnych cennych papirt.

Za ¢tvrté: Pripousti se moznost zalozit investicni fond jako variantu akciové spolecnosti,
ktera obdobn¢ jako podilovy fond pribézné vydava a odkupuje akcie, které odkupem zanikaji
(napt. SICAV v oblasti lucemburského prava). Soucasné se pro ptipad fondu kvalifikovanych
investorll umoziuje v ramci stanov upravit tzv. ,,capital call.

S tim souvisi 1 doplnéni tGpravy podfondii investi¢nich fondl jako akciovych spolecnosti.
Tato zména v souvislosti se zavedenim formy investicniho fondu jako akciové spolecnosti
s proménlivym kapitalem do ¢eského pravniho fddu a umoznénim vydavat riizné druhy akcii
dovoli jeste¢ 1épe shromazd’ovat penézni prostiedky od Sirokého spektra investorti a tento
majetek investovat na zaklade€ rozlozeni rizika, které odpovida aktualnimu rizikovému apetitu
investord. Diky tomuto ,,poolingu* majetku navic dochazi i k tispofe nakladi. Investoriim je
pak mozno nabidnout nizsi poplatky za odkoupeni cenné¢ho papiru a vydani jiného, protoze
nedochézi k odlivu investic, ale pouze k jejich pfesunu v rdmci jedné spolecnosti. Piesun
investori mezi jednotlivymi podfondy s riznymi rizikovymi profily tak umozituje maximalné
efektivni obhospodatovéani obhospodafovaného majetku.

Za paté: Po vzoru zahrani¢nich pravnich uprav se upravuje i modifikovand pravni forma
komanditni spolec¢nosti (napi. SICAR v oblasti lucemburského prava) pro ,neverejné™
investi¢ni fondy. Navrh vychéazi z vyssi variability pravnich forem u téchto typt fondi a
umoziuje vtélit podil komanditistl do cenného papiru. Soucasné se upravuji nékteré instituty
znamé ze zahraniCni, jako, volnéjsi ,,odchod* ze spolec¢nosti v piipadé¢ exitu klicového
spolec¢nika ¢i siln¢jsi ochrana v pfipad€ vydani exekucniho titulu na podil spole¢nika.

Za Sesté: UmozZiluje se obchodovatelnost akcii vydavanych akciovou spolecnosti
s proménlivym kapitilem a podilovych listi otevieného podilového fondu. Uprava piebira
bézné charakteristiky tzv. exchange traded funds, mezi néz patfi zejména existence
tzv. creation units a tvarce trhu dbajiciho o to, aby se trzni cena neodchylovala vyznamné
od NAV.

2. Zhodnoceni souladu navrhu zikona s tstavnim poradkem Ceské republiky

Navrhované feseni je v souladu s Ustavou zalozenym tstavnim pofadkem Ceské republiky,
zejména Cl. 4 odst. 1 Listiny zakladnich prav a svobod, jelikoz se jedna o zdkon, tedy obecné
zavazny pravni predpis, kterym jediné mohou byt ukladany povinnosti. ReSeni je dale
v souladu s ustanovenim ¢l. 3 Listiny zakladnich prav a svobod, protoze ustanoveni tohoto
zakona nejsou diskriminacni.

3. Zhodnoceni souladu navrhu zikona s meziniarodnimi smlouvami ase zavazky
vyplyvajicimi pro Ceskou republiku z jejiho ¢lenstvi v Evropské unii
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Navrh zdkona podminuje v nékterych ptipadech ptisobeni mimounijnich obhospodarovatela
na trhu kolektivniho investovani v EU tim, ze stat, kde maji sidlo, musi mit s Ceskou
republikou uzavienou dohodu podle modelové dohody Organizace pro hospodaiskou
spolupraci a rozvoj o vyméné informaci v danovych zalezitostech. Pro spravnou transpozici
smérnice AIFMD je vyznamné aby se tyto bilateralni dohody fidily vzorem OECD.

Jiné mezinarodni smlouvy, jimiz je Ceska republika vézana, ani judikatura Evropského soudu
pro lidska prava se na oblast upravenou navrhem zakona nevztahuji.

Névrh zikona je plné v souladu se zavazky, které pro Ceskou republiku vyplyvaji z jejiho
Clenstvi v Evropské unii. Pfebird v mnohém dosavadni text zékon o kolektivnim investovani,
ve kterém byly transponovany UCITS IV a provadi dokonceni této transpozice. Navrh
zapracovava také upravu nové smérnice AIFM (blize k tomu c¢ast upravujici zavérecnou
zpravu o dopadech — RIA).

Navrh zékona je v souladu s judikaturou Soudniho dvora Evropské unie a obecnymi pravnimi
zasadami prava Evropské unie, zejména se zasadou proporcionality a subsidiarity, se zdsadou
rovného zachazeni, nediskriminace a pravni jistoty.

Néavrh zakona odpovida principiim, z nichz vychazi Smlouva mezi Belgickym kralovstvim,
Dénskym kralovstvim, Spolkovou republikou Némecko, Reckou republikou, Spanélskym
kralovstvim, Francouzskou republikou, Irskem, Italskou republikou, Lucemburskym
velkovévodstvim, Nizozemskym kralovstvim, Rakouskou republikou, Portugalskou
republikou, Finskou republikou, Svédskym kralovstvim, Spojenym kralovstvim Velké
Britanie a Severniho Irska (Clenskymi staty Evropské unie) a Ceskou republikou, Estonskou
republikou, Kyperskou republikou, LotySskou republikou, Litevskou republikou, Mad’arskou
republikou, Republikou Malta, Polskou republikou, Republikou Slovinsko, Slovenskou
republikou o pfistoupeni Ceské republiky, Estonské republiky, Kyperské republiky, Lotysské
republiky, Litevské republiky, Madarské republiky, Republiky Malta, Polské republiky,
Republiky Slovinsko a Slovenské republiky k Evropské unii, jak publikovano sdélenim
Ministerstva zahrani¢nich véci ve Sbirce mezinarodnich smluv pod ¢. 44/2004 Sb.m.s.

4. Piedpokladany hospodarsky a finan¢ni dosah navrhované pravni upravy

Z navrhovaného zékona nevyplyva zvySeni narokll na statni rozpocet ani na ostatni vetejné
rozpoCty, zejména rozpoCty obci a kraji, protoze zupravy nevyplyvaji povinnosti ani
opatteni, jejichz zajisténi by vyzadovalo vynalozeni finan¢nich prostredka.

Predpoklada se niz$i administrativni zatéz u Ceské néarodni banky v oblasti ud€lovani
povoleni, na druhé stran¢ mize dojit k narGstu administrativni zatéze v disledku nutnosti
zvysené mezinarodni spoluprace organti dohledu vyplyvajici z transponovanych smérnic.

Z iniciativy ucastniki ¢eského kapitalového trhu vzesel projekt ,,Ceska republika — finanéni
centrum Evropy*, ktery podpofila porada ekonomickych ministrii vlady Ceské republiky a
ktery si klade za cil vytvotit v Ceské republice pfiznivé podminky pro obhospodafovani a
administraci fondt kolektivniho investovani a touto cestou podpofit vznik kvalifikovanych
pracovnich mist ve finanénim sektoru. Pfedpokladem uspéchu deklarovaného cile je mimo
jiné vcasné zavedeni AIFMD.
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V bieznu 2012 svou podporu tomuto Gsili vyjadril 1 rozpoctovy vybor Poslanecké snémovny,
ktery ve svém usneseni pozadal ministra financi, aby urychlil legislativni prace na transpozici
evropské legislativy pro fungovani fondd alternativnich investic v Ceské republice.
Rozpoctovy vybor v dopise ministru financi upozornil, Ze novd smérnice AIFMD, ktera ma
navratit finanéni prostiedky evropskych investorii zpét na tizemi Evropské unie, dava Ceské
republice moznost podilet se na rozsifeni trhu specialnich fondl a poskytovatelti administrace
t&chto sluzeb a konstatoval, Ze ziskani alespon ¢asti tohoto nového trhu pro Ceskou republiku
by mohlo piinést do statniho rozpoctu az 50 miliard korun ro¢né.

Navrh si klade za cil provést transpozici smérnice AIFMD do Ceského prava tak, aby fondy,
které¢ budou na zakladé¢ nové smérnice zakladany na tzemi EU nebo sem budou novou
tipravou piinuceny presidlit z tzv. off-shore destinaci, si zvolily jako své sidlo pravé Ceskou
republiku. Vcasnou transpozici smérnice by mél névrh vytvofit ptilezitosti pro zdejsi
poskytovatele sluzeb kolektivniho investovani. Trh navrhovanou Upravu z vyse uvedenych
diivodi vita.

Navrh jednoznacné prispéje ke snizeni administrativni zatéze podnikatelskych subjektu,
uréitym nakladim vyplyvajicim ze zavadéni transponovaného prava nicméné nelze piedejit.

5. Dopad na Zivotni prostiedi, dopad na rovnost muzi a Zen a socialni dopady
navrhované pravni upravy

Navrhovana pravni uprava nebude mit dopad na zivotni prostifedi. Nepiedpoklada se dopad
na rovnost muzl a zen ani jiné socialni dopady.

6. Posouzeni vzniku oznamovaci povinnosti dle pravni upravy postupi pri
poskytovani informaci v oblasti technickych predpisi, technickych dokumenti
a technickych norem

Navrhovana pravni Gprava neobsahuje ustanoveni, které by bylo svou povahou technickym
predpisem ve smyslu nafizeni vlady ¢. 339/2002 Sb., o postupech pii poskytovani informaci
v oblasti technickych ptedpist, technickych dokumentti a technickych norem, ve znéni
nafizeni vlady ¢. 178/2004 Sb., nebot’ navrhovany zdkon neupravuje technické pozadavky
na vyrobky nebo pravidla pro sluzby informacni spole¢nosti, ani zakaz vyroby, dovozu,
prodeje ¢i pouzivani urcitého vyrobku nebo zdkaz poskytovani nebo vyuzivani urcité sluzby
nebo podnikdni poskytovatele sluzeb, a tudiz nevznikla oznamovaci povinnost v rozsahu
pusobnosti tohoto nafizeni.
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PRILOHA OBECNE CASTI DUVODOVE ZPRAVY
ZAVERECNA ZPRAVA Z HODNOCENI DOPADU REGULACE (RIA)

1. DUVOD PREDLOZENI
1.1. Nazev

Zakon €. .../2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech (dale jen ,,navrh
zakona®).

1.2. Identifikace problému, cili, kterych ma byt dosaZeno, a rizik spojenych
s necinnosti

V platném pravu, tj. v zakoné ¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani, ve znéni pozdéjSich
ptredpisi (dale jen ,,ZKI*), neni v soucasné dob¢ provedena transpozice smérnice Evropského
parlamentu a rady ¢. 2011/61/EU o spravcich alternativnich investi¢nich fond a o zméné
smérnic 2003/41/ES a 2009/65/ES a natizeni (ES) ¢. 1060/2009 a (EU) ¢. 1095/2010 (dale jen
»AIFMD®), u niZ uplyne transpozi¢ni lhita 21. ¢ervence 2013. Soucasné neni v platném
pravu provedena implementace navrhi téchto evropskych predpist:

e Navrh smérnice Evropského parlamentu a Rady, kterou se méni smérnice 2009/65/ES
ze dne 13. cervence 2009, o koordinaci pravnich a spravnich pfedpisi tykajicich se
subjektti kolektivniho investovani do pievoditelnych cennych papirt (dale jen ,,UCITS
V).

e Navrh nafizeni Evropské komise, kterym se provadi smérnice Evropského parlamentu a
Rady 2011/61/EU ze dne 8. ¢ervna 2011 o spravcich alternativnich investi¢nich fondt a
ozméné smérnic 2003/41/ES a 2009/65/ES a natizeni (ES) ¢. 1060/2009 a (EU)
¢. 1095/2010.

e Navrh nafizeni Evropského parlamentu a Rady o evropskych fondech rizikového kapitalu.

e Navrh nafizeni Evropského parlamentu a Rady o evropskych fondech socidlniho
podnikéni.

Navrh zakon AIFMD a citované navrhy ptredpistt Evropské unie implementuje. Navrh zékona

nahrazuje ZKI a provadi i novou transpozici jiz zapracovanych smérnic:

e Smérnice Komise 2007/16/ES ze dne 19. biezna 2007, kterou se provadi smérnice Rady
85/611/EHS o koordinaci pravnich a spravnich piredpisi tykajicich se subjektt
kolektivniho investovani do pievoditelnych cennych papiri (SKIPCP), pokud jde
o vyjasnéni nékterych definic.

e Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/65/ES ze dne 13. cervence 2009
o koordinaci pravnich a spravnich pfedpist tykajicich se subjektl kolektivniho
investovani do prevoditelnych cennych papiri (SKIPCP), ve znéni smérnice Evropského
parlamentu a Rady 2010/78/EU. (déle jen ,,UCITS IV*)

e Smérnice Komise 2010/43/EU ze dne 1. Cervence 2010, kterou se provadi smérnice
Evropského parlamentu a Rady 2009/65/ES, pokud jde o organiza¢ni poZadavky, stiety
zajmu, pravidla jednani, fizeni rizik a obsah smlouvy mezi depozitafem a spravcovskou
spole¢nosti.

e Smérnice Komise 2010/42/EU ze dne 1. Cervence 2010, kterou se provadi smérnice
Evropského parlamentu a Rady 2009/65/ES, pokud jde o n€kterd ustanoveni tykajici se
faze fondd, struktur ,,master-feeder* a postupu pro oznamovani.

A provadi 1 novou adaptaci Ceského pravniho fadu na tyto jiz implementované piimo
pouzitelné predpisy Evropské unie:
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e Naftizeni Komise (EU) ¢. 583/2010 ze dne 1. ¢ervence 2010, kterym se provadi smérnice
Evropského parlamentu a Rady 2009/65/ES, pokud jde o klicové informace pro investory
a podminky, kter¢ je tieba splnit pfi poskytovani kli¢ovych informaci pro investory nebo
prospektu na jiném trvalém nosi€i, nez je papir, nebo prostfednictvim internetovych
stranek.

e Naftizeni Komise (EU) ¢. 584/2010 ze dne 1. ¢ervence 2010, kterym se provadi smérnice
Evropského parlamentu a Rady 2009/65/ES, pokud jde o formu a obsah standardniho
oznameni a osvédCeni SKIPCP, vyuzivani elektronické komunikace mezi pfisluSnymi
organy pro ucely oznamovani a postupy pro ovéfovani na misté¢ a Setfeni a vyménu
informaci mezi pfisluSnymi orgény.

Navrh zékona je doprovazen zménovym zédkonem, ktery provadi legislativné technické zmény
u souvisejicich pravnich ptedpist.

V ptipad¢ necinnosti hrozi Ceské republice postih ze strany Evropské komise za neprovedeni
vCasné transpozice uvedenych evropskych predpist.

1.3  Zhodnoceni stavajici pravni Gpravy

Soucasna platna pravni Uprava jiz obsahuje transpozici smérnice UCITS IV, neobsahuje vSak
transpozici smérnice AIFMD a navrhu smérnice UCITS V. Z divodu logického propojeni
obou Uprav se navrhuje transponovat obé smérnice v jednom zakonég, a proto se navrhuje
nahradit soucasny ZKI zakonem novym, ktery zaroven provede retranspozici smérnice
UCITS IV.

Z divodu retranspozice UCITS IV potom byla provedena nova analyza diskreci,
kterou evropské uprava dava z hlediska jejich regulatornich dopad.

Tato zprava tak mapuje a analyzuje prostor, ktery je dan ceskému zakonodarci
pii zapracovani uvedenych evropskych smérnic do pravniho fadu Ceské republiky.

2. NAVRH VARIANT RESENI, VYHODNOCENI A NAVRH RESENI

Podle obecnych zdsad je nutné, aby RIA obsahovala analyzu problematiky, u niz jsou
navrhovany zmény oproti platné pravni upravé (Cast 2.1.). Rovnéz musi RIA obsahovat
analyzu ustanoveni transponovanych piedpisi, u nichz je déna diskrece c¢lenského statu
pfi transpozici v ptipadech, kdy se transponované ustanoveni se dosud v ¢eském pravnim fadu
nevyskytuje anebo se méni jeho obsah (¢asti 2.2. a 2.3.). Tuto diskreci pfipousti jiz
zapracovana UCITS IV a nov¢ zapracovavana AIFMD.

2.1. Navrhované zmény

2.1.1 ODDELENA UPRAVA POVINNOSTI OBHOSPODAROVATELE
A ADMINISTRATORA

AIFMD upravuje rozsah ¢innosti spravce (obhospodafovatele) v €l. 4 a 6 a v ptiloze I, ktera
obsahuje seznam vsSech CcCinnosti, které mize spravce vykonavat. Mezi cCinnosti, které
vykonava spravce, patii podle AIFMD vzdy sprava portfolii a fizeni rizik. Ostatni aktivity
uvedené v priloze I spravce pouze ,,muze vykonavat® ale nemusi, z ¢ehoz vyplyva, ze je mize
vykonéavat n€kdo jiny. Tyto ostatni aktivity zahrnuji administrativni tkony (podle pfilohy I
AIFMD se jedné o pravni sluzby a ucetni sluzby v rdmci spravy fondu, vytizovani zadosti
o poskytnuti informaci od zakazniki, oceniovani a stanovovani cen véetné danovych ptiznani,
sledovani dodrzovani pravnich a jinych ptedpisii, vedeni registru drziteli podilovych
jednotek/akcionafi, rozdélovani zisku, emitovani a vyplaceni podilovych jednotek a akcii,
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smluvni vyrovnani (vC€etné odeslani osvédceni)), vedeni zdznami, nabizeni (marketing)
a dalsi ¢innosti spojené s majetkovymi hodnotami, do nichz investi¢ni fond investuje.

Ackoli smérnice AIFMD (resp. smérnici UCITS 1V, v pripad¢ standardnich fondil) ve znacné
mife urcuje, jakym zplsobem maji byt ¢innosti uvedené v ptiloze I vykonadvany, je zaroven
ve znacné mife ponechéno na narodnich upravach Clenskych statd, jakym zptisobem budou
regulovdny samotné subjekty zajiStujici tyto sluzby ve vztahu k investicnimu fondu.
U specialnich fondt a fonda kvalifikovanych investorti vznika otdzka, které osoby mohou
vykondvat Cinnosti zahrnuté pod pojmem ,,administrace”. V piipad¢ standardnich fonda
je situace jina, protoze UCITS IV stanovi, Ze veskeré Cinnosti zahrnuté smérnici AIFMD
pod pojmem ,,administrace”, musi vykonavat spravce (obhospodafovatel). V souladu
s UCITS 1V tedy navrh zédkona stanovi, ze administraci standardniho fondu mtize vykonavat
pouze osoba, kterd je i obhospodatovatelem tohoto fondu.

V zasad¢ se nabizeji dva mozné pristupy k feSeni administrace u specidlnich fondd a fonda
kvalifikovanych investori. Prvnim je tyto subjekty navrhem zakona piimo neregulovat na
zékladé predpokladu, Zze povinnosti vyplyvajici ze zakona na né budou pieneseny
obhospodatovatelem v rdmci smlouvy o delegaci. Druhym moznym pfistupem je, ze zédkon
upravi osobu administratora, kterd bude mit urCité povinnosti vztahujici se k administraci
investi¢nich fondl pfedepsané ptimo zdkonem.

Navrh variant FeSeni
Navrzeny byly celkem 2 varianty:

e varianta 0 — Uprava povinnosti administratora a obhospodafovatele na zaklad¢ delegace
(outsourcing)
e varianta 1 — zavedeni oddélené tipravy povinnosti administratora a obhospodatrovatele

Zakladni variantou (varianta 0) je vyluéné vyuZziti principu outsourcingu, tj. umoznit
outsourcing sluzeb administratora pouze na zakladé¢ smlouvy o delegaci. Tato varianta
predstavuje v principu i zachovani stavajiciho stavu, protoze dosud mohly ¢innosti spojené
s obhospodafovanim investi¢nich fondi byt vyvedeny na jiného pouze na zéakladé principu
outsourcingu.

Alternativni variantou (varianta 1) je oddé¢leni subjekti administratora a obhospodatovatele
a zvlaStni Upravy povinnosti obou v navrhu zdkona. Statut investicniho fondu v takovém
pfipadé vzdy wuvadi, kdo je obhospodafovatelem a kdo je administraitorem fondu.
JiZ oznacenim jiné osoby jako administratora investiéniho fondu ve statutu se prenasi
odpovédnost za administraci na tuto osobu a tato osoba odpovida i za vSechny dalsi osoby,
které poveti vykonem urcitych ¢innosti v ramei administrace.

Administratorem mutize byt timto navrhem zakona definovany hlavni administrator, ktery ma
povoleni pouze k administraci, nebo investicni spolenost, kterd mé& povoleni
k obhospodafovani i k administraci investicniho fondu srovnatelnd zahrani¢ni osoba.
Pouze v ptipadé¢ standardnich fondd bude v souladu s poZzadavky smérnice UCITS IV mozZné,
aby 1 administraci fondu provadé¢l zahrani¢ni spravce, a to spravcovska spole¢nost podle
UCITS 1V, ktera standardni fond zaroven i obhospodatuje.

Obhospodarovatelem pak bude bud’ externi subjekt (investi¢ni spolecnost, ktera vytvorila
podilovy fond nebo kterd uzaviela obhospodafovatelskou smlouvu s investicnim fondem
s pravni osobnosti, popiipad¢ zahrani¢ni spravce) nebo jim bude samospravny investi¢ni fond,
ktery, jak uz z ndzvu vyplyva, obhospodatuje sviij majetek sam.
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U této varianty se nejednd o delegaci. Obhospodatrovatelem ¢i administratorem neni osoba,
na kterou by byla néktera z téchto ¢innosti pouze delegovana, aniz by za jeji vykon nesla
soukromopravni odpovédnost ve vztahu kinvesticnimu fondu a jeho investorim,
popf. vefejnopravni odpovédnost. Administraitor i1 obhospodatovatel nejsou subjekty,
ktefi jsou jen dodavateli casteCnych sluzeb. Tyto osoby samozifejmé¢ mohou vykonavat
jednotlivé €innosti na zéklad€ delegace pro jiné obhospodatfovatele ¢i administratory, neméla
by to ovSem byt jejich jedina ¢innost, tj. méli by byt soucasné vlastnim obhospodafovatelem
¢1 administratorem ve vztahu k alesponi jednomu investicnimu fondu.

Varianta (0 — uprava povinnosti administratora a obhospodarovatele na zakladé delegace
(outsourcing)

Tabulka 1: Aspekty varianty 0

_

Dohled v obecné roviné MizZe byt obtiznéjsi z divodl fragmentace

Dohled v pfipadé zahranic¢nich investi¢nich | MUze byt obtizné;jsi z didvod( fragmentace
spolecnosti obhospodarujicich investi¢ni
fondy v CR

Ochrana investor( Prostiednictvim smluv o delegaci

Dopad na Cesky trh sluzeb v oblasti SpisSe negativni
investicnich fond

Varianta 1 — zavedeni oddélené ipravy povinnosti administratora a obhospodarovatele

Tabulka 2: Aspekty varianty 1

Dohled v obecné roviné Koncept administratora mize dohled usnadnit,
omezeni fragmentace

Dohled v pfipadé zahrani¢nich investi¢nich | Koncept administratora mlze dohled usnadnit,
spole¢nosti obhospodatujicich investi¢ni omezeni fragmentace
fondy v CR

Ochrana investor( Ochrana postavena na pfimé regulaci
administratora

Dopad na ¢esky trh sluzeb v oblasti Spise pozitivni
investi¢nich fond
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Kontinuita a prehlednost pravni Upravy Dochazi k zavedeni odliSného modelu regulace

investi¢nich spole¢nosti

Zhodnoceni variant a navrh nejvhodnéjsiho reseni
1. Dopad na rozvoj trhu financnich sluzeb

Pro vyhodnoceni dopadu obou navrzenych variant na rozvoj ¢eského trhu financ¢nich sluzeb je
hlavné dulezité zjistit, do jaké miry kazda z variant odpovida sou¢asnym trendim vyvoje trhu,
tak jak je mozné je pozorovat v zahrani¢i, a do jaké miry budou tyto varianty odpovidat
situaci, ktera nastane u nas po transpozici smérnice AIFMD.

Z hlediska trendli vyvoje trhu, se jevi jako klicovy fakt, ze neustdle naristajici komplexita
¢innosti spojenych s obhospodafovanim investi¢nich fonda nevyhnutelné¢ vede k velké mire
outsourcingu, tj. ke spolupraci obhospodatovatele s jinymi subjekty, mimo jiné v oblasti
administrace investi¢nich fondi.

Varianta 1 se v tomto ohledu inspiruje zkuSenostmi a pravni Upravou Lucemburska. Institut
administratora (administrative agent, agent administratif du secteur financier) byl
v Lucembursku zaveden zdkonem z 2. srpna 2003, ktery definuje nékteré nové kategorie
profesiondlnich dodavatelt sluzeb finan¢niho sektoru a novelizuje zdkon o finan¢nich trzich
z 5. dubna 1993. Zakon definuje administratora jako osobu, kterd na ucet bank, profesionala
finan¢niho sektoru, obchodnikli s cennymi papiry nebo penzijnich fondd, v rdmci smlouvy
o outsourcingu sluzeb, vykonavd administrativni Cinnost, kterd je soucasti profesionalni
¢innosti zadavatele. Administraitorem potom muze byt pouze pravnickda osoba s vlastnim
kapitalem minimaln¢ 1 500 000 eur. Tento administrator je zaroven pln¢ opradvnén v oblasti
komunikace se zakaznikem. V rdmci Lucemburské praxe patii mezi hlavni tkoly téchto
subjektl predevsim vypocet vlastniho kapitalu (NAV, net asset value) a vedeni Ucetnictvi.
Administratofi se nicmén¢ ve stale vétsi mife stavaji hlavnimi dodavateli komplexnich sluzeb
spojenych s kolektivnim investovanim, coz zahrnuje sjednavani obchodi zahrnujicich
derivaty, poskytovani analyz trhli a pravnich systémil, navrhovani nastroji pro fizeni rizika
pro investicni fondy, vypocet systémi odménovani, zajiStovani plnéni regulatornich
pozadavkl (compliance), zajistovani IT infrastruktury investi¢nich fondt a dalSich klicovych
¢innosti, které jsou vyznamnou soucdasti spravy investi¢nich fondu.

Varianta 1 je zaroven zpusobem, jak do jist¢é miry podpofit to, aby sluzby kolektivniho
investovani v oblasti ¢innosti administratora byly poskytovany na ¢eském tizemi a nebyly na
zéklad¢ outsourcingu poskytovany ze zahrani¢i (viz nize). I z tohoto divodu muze tato
varianta podpoftit domaci trh sluzeb v oblasti kolektivniho investovani.

Varianta 1 neznamena omezeni, ale spiSe rozSifeni moznosti z pohledu tucastniki trhu
(pomineme-li urCitd omezeni, ktera ztéto varianty plynou ve vztahu k zahrani¢nim
investicnim spole¢nostem). Paklize by chtéla investi¢ni spolecnost vykonavat obé funkce
(obhospodafovani i administraci), je ji to 1 naddle umoZnéno. Paklize by tato investicni
spole¢nost chtéla ¢ast svych Cinnosti prevést na zakladé smlouvy o outsourcingu na externiho
dodavatele, rovnéZ ji to je 1 naddle umoznéno. Navrhovana uprava v principu pouze pfidava
dodatecnou moznost, kdy na sebe obhospodafovatel nemusi vzit odpovédnost za
administrativni Ukony a mlZe vyuZit moZnosti ponechat tuto odpovédnost na
administratorovi.

2. Dopad na dohled, transparenci a ochranu investori

Varianta 1, ktera zavadi osobu administratora jako specificky subjekt navrhu zakona, zaroven
podporuje koncentraci ¢innosti administratora u jediné osoby, namisto toho, aby byly tyto
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¢innosti  obhospodarovatelem formou outsourcingu zadavany rdznym dodavatelim.
Koncentrace téchto ¢innosti u jedné osoby je piinosnd nejen z hlediska dohledu, ale i1
z hlediska ochrany investort, protoze lze jednoznac¢néji uréit a vymahat jak soukromopravni
tak 1 vefejnopravni odpovédnost. V tomto ohledu se navrh zdkona rovnéZ inspiruje
Lucemburskym pravem, které¢ formuluje koncept ,,administration centrale, kdy se pozaduje,
aby urcit¢ klicové Ccinnosti obhospodafovatele a administratora byly provadény na
Lucemburském uzemi a zakazuje se priliSna ,,fragmentace® téchto Cinnosti jejich zadavanim
ptili§ velkému poctu dodavatelll (Circular IML 91/75).

Vyznamnou okolnosti, kterou je nezbytné vzit vuvahu pifi posuzovani variant, je
predpokladané otevieni trhu kolektivniho investovani ve vztahu k EU a tfetim zemim a z toho
vyplyvajici otazka, jak zajistit, aby klicové aktivity spojené s kolektivnim investovanim (a
zejména s administraci) byly zajisfovany subjekty ¢eského prava a na tizemi Ceské republiky.
Nasledkem otevieni ¢eského trhu viici zahrani¢nim subjektim a podilovym fondiim, k némuz
ma dojit mimo jiné i na zdklad¢ transponovanych smérnic, existuje vyssi pravdépodobnost, ze
obhospodatovatelem investi¢niho fondu se sidlem v CR bude zahraniéni subjekt. Je v zajmu
Ceské republiky, jak z ekonomického pohledu, tak i z pohledu regulace, vytvofiit zakonny
ramec pro to, aby dodavateli administraénich ¢innosti byly osoby se sidlem v CR. Z tohoto
hlediska se nabizeji dvé moznd fteSeni. Prvnim je =zavést, podobné jako je tomu
v Lucembursku, pravidlo, ze urcité ¢innosti mohou byt zadédvany pouze dodavatelim na
tizemi Ceské republiky. Druhym moZnym fe$enim je pravé zavedeni subjektu administratora,
ktery je subjektem Ceského prava a ktery jediny mize tyto ¢innosti vykonavat.

Varianta 1 mize mit rovnéz pozitivni dopad na transparenci trhu. Fakt, Ze administrativni
ukony budou poskytovany subjekty, které se na tyto tkony budou specializovat, budou
pravnickymi osobami splitujicimi ndro¢na kritéria, a budou piimo regulovany timto navrhem
zakona a dohlizeny organy dohledu, povede spiSe k vétsi mife transparence, nez k jaké by
vedlo feSeni, kdy by tyto Cinnosti mohly byt vykonavany prakticky kymkoli na zakladé
outsourcingu. Toto plati zejména v piipadé zahrani¢nich investi¢nich spole¢nosti, které budou
muset vyuzit sluzeb administratora, ktery je subjektem ¢eského préava.

3. Pravni kontinuita a prehlednost upravy

Nevyhodou varianty 1 na druhé stran¢ samoziejmé je fakt, ze se zavadi novy pravni model,
ktery povede k dodate¢nym ndkladim u osob, které administraci dosud feSily na zakladé¢
principu outsourcingu a budou se muset piizpsobit nové upravé. Rovnéz noveé vzniknou
urcité naroky na organy dohledu, kdyz vzniknou nové subjekty, které bude nutno dohlizet.
Tyto naroky vSak mohou byt vyvazeny ur¢itymi vyhodami uvedenymi vyse.

Tabulka 3: Dopady varianty 1 ve srovnani s nulovou variantou®

var 1 - zavedeni oddélené upravy povinnosti
administratora a obhospodarovatele

? Znaménka + a — a 0 znamenaji intenzitu dopadu ve srovnani s nulovou variantou. U pfinosi tedy + znamena
vy$$i pfinos a — niz$i piinos. Naopak u nakladi + znamena, Ze naklady budou vyssi a — nizsi nez u nulové
varianty. 0 znamena Ze piinosy, resp. naklady, jsou u obou variant srovnatelné, nebo nelze jednoznacné urcit, ze
je jedna varianta v daném ohledu lepsi, resp. horsi.
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Dohled v obecné roviné

Dohled v pfipadé zahranicnich investi¢nich
spole¢nosti obhospodaftujicich investi¢ni
fondy v CR

Ochrana investort

Dopad na cesky trh sluZzeb v oblasti
investicnich fond

Naklady

Kontinuita a pfehlednost pravni Upravy

Varianta 1 pfedstavuje feSeni, které Gcastnikim trhu poskytuje vétsi spektrum moZznosti a
zaroven, zejména z hlediska otevieni trhu v souvislosti se zavedenim evropského pasu
(AIFMD), muze predstavovat zpisob, jakym usnadnit dohled diky koncentraci
administrativnich ukoni u subjektd, které se na tuto ¢innost specializuji a podléhaji dohledu.
RovnéZ se ptimou regulaci administratora posiluje ochrana investora, zejména protoze se tim
omezuje fragmentace administrativnich ukont.

2.1.2. ROZSIRENI PRIPUSTNYCH PRAVNICH FOREM

Platna pravni Uprava v oblasti kolektivniho investovani ptipousti pouze akciovou spolecnost
(v pripad¢ samospravného nebo nesamospravného investi¢niho fondu, § 4 ZKI) a podilovy
fond (§ 6 ZKI). S ohledem na praxi obvyklou v zahraniCi vzniké otdzka, zda platnd uprava
neni pfili§ omezujici. Jak vyplyva z UCITS IV, standardni fond musi byt podilovym fondem,
nebo akciovou spolecnosti. AIFMD na druhou stranu neupravuje piipustné pravni formy
alternativnich fonda (tedy specidlnich fondt a fondd kvalifikovanych investori) a toto tedy
zustava v narodni kompetenci. Krom¢é moznosti zavedeni pravni formy akciové spolecnosti s
proménlivym kapitalem, kterd miize byt také standardnim fondem, nebot’ se stale jedna o
akciovou spolec¢nost, se nabizi moznost umoznit v piipad¢ fonda kvalifikovanych investort i
dal$i pravni formy. Mezi takové dal§i pravni formy patii svéfensky fond, komanditni
spolec¢nost, spolecnost s ruCenim omezenym, druzstvo, evropska spole¢nost, nebo evropska
druzstevni spole¢nost.

Stézejni vyznam maji predevsim tfi ze zminénych pravnich forem:

1. Svétensky fond: Svétensky fond predstavuje soubor majetku, ktery je zakladatelem svéten
k ucelu, ktery je jim zvolen a definovan. Zakladatel, nebo plivodni vlastnik, jiz
nedisponuje vlastnickymi pravy k tomuto majetku a tato prava vykonava svéfensky
spravce, ktery rovnéz neni vlastnikem daného majetku. Spravce je nicméné vazéan
povinnostmi — je povinen spravovat a rozmnozovat majetek svéfenského fondu, dbat o
naplnovani jeho ucelu a respektovat prava zakladateli. Svétenské fondy nemaji pravni
osobnost, jsou zaklddany na dobu urCitou a vyhradné za ucelem investovani sveéfenych
prostiedki.
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2. SICAV: SICAV (akciova spolec¢nost s proménlivym kapitdlem) je pravni formou, ktera
umoznuje spojeni vyhod plynoucich z vlastni pravni subjektivity (napf. ochrany majetku
akcionatt/investor, moznosti vyss$i miry zapojeni do rozhodovacich procesti, pokud jde o
zasadni otdzky, tykajici se fondu) s vyhodami oteviené formy subjektu kolektivniho
investovani (vysoka likvidita investice, takze je tato forma vhodnd i pro retailové
investory). Cilem navrhovaného legislativniho feSeni je pfi co nejmensim zisahu do
upravy akciové spolecnosti v zdkon¢ o obchodnich korporacich umoznit, aby akciova
spole¢nost (pouze v piipad¢ investicniho fondu, nikoli tedy v jinych piipadech), mohla
bez piiliSné administrativni zatéze, pritahti a ndkladii ménit pruzné vysi svého zékladniho
kapitalu vydavanim a odkupovanim akcii. Ustanoveni o podfondech jsou nova a vychéazeji
z obdobné upravy v =zahrani¢nich pravnich pfedpisech (zejména v predpisech
Lucemburska a Némecka). Navrhované feSeni rovnéz umoznuje investicnim fondim
(paklize maji formu SICAV) vytvoreni podfondl, které umoziuji investorim vybirat
z nabidky investi¢nich strategii a pfesouvat své investice aniz by museli uhradit vstupni a
vystupni poplatky (ty Ize uctovat pouze pii prvotnim ndkupu a pii koneéném odprodeji
cennych papirt otevieného fondu ¢lenéného na podfondy).

3. Komanditni spole¢nost: Forma komanditni spole¢nosti se jevi v ptipad¢ urCitych typi
fondli kvalifikovanych investort jako nejvhodnéjsi (zejména u tzv. private equity fund a
venture capital fund), protoze nejlépe v Ceskych pomérech nejlépe odpovida pravni forme
limited liability partnership. Navrhované feSeni umoziuje, vedle komanditni spolecnosti
podle obecné Upravy, i komanditni spolecnost s ur€itymi specifiky. Nad rdmec obecné
upravy komanditni spole¢nosti se upravuje moznost vtéleni podilu na komanditni
spole¢nosti do cenného papiru, kde tento cenny papir, oznacovany jako investi¢ni list,
bude mit obdobné vlastnosti jako kmenovy list pfedstavujici podil na spolecnosti s
ruéenim omezenym (podle navrhu zakona o obchodnich korporacich). Ugast ve fondu
korporatnich investic by nicméné méla byt zalezitosti omezené¢ho okruhu investord,
pfipadna nabidka této ucasti by méla probihat striktné v mezich tzv. private placement,
proto se zakazuje i1 vefejnd nabidka téchto investi¢nich lista.

Navrh variant FeSeni
Navrzeny byly celkem 2 varianty:

e varianta 0 — ponechéni stavajiciho stavu - investicni fond mize byt podilovym fondem
nebo akciovou spole¢nosti

e varianta 1 — investi¢ni fond miize byt podilovym fondem, akciovou spole¢nosti, akciovou
spole¢nosti s proménlivym kapitdlem a fond kvalifikovanych investori miize dale byt
svéfenskym fondem, komanditni spolecnosti, spolecnosti srucenim omezenym,
druzstvem, evropskou spole€nosti, nebo evropskou druzstevni spole¢nosti

Varianta 0 — ponechani stavajiciho stavu - investi¢ni fond miiZe byt podilovym fondem
nebo akciovou spole¢nosti

Tabulka 4: Aspekty varianty 0

_
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Varianta 1 — investicni fond miiZe byt podilovym fondem, akciovou spolecnosti,
akciovou spole¢nosti s proménlivym kapitalem a fond kvalifikovanych investori mize
dale byt svéfenskym fondem, komanditni spole¢nosti, spole¢nosti s ru¢enim omezenym,
druzstvem, evropskou spolecnosti, nebo evropskou druZstevni spole¢nosti

Tabulka 5: Aspekty varianty 1

Dasledek

Ochrana investorti a finan¢ni stability a kontinuita pravni Gpravy jsou oblastmi, v nichz by
mohly vzniknout urcité naklady v souvislosti s navrhovanymi zmé&nami. Rozsifeni pravnich
forem bude mit nicméné vyznam piedevS§im pro fondy kvalifikovanych investord a u
investori téchto fondi Ize predpokladat, ze nové zavadéné pravni formy nebudou vnimat jako
zdroj vétSiho rizika, ale spiSe jako vitané rozSifeni pole moZznosti. V oblasti fondl
kolektivniho investovani, které jsou nabizeny i vefejnosti, je nové zavedena pouze forma
SICAYV, kterd ma z hlediska retailovych investorti nesporné vyhody, jak bylo uvedeno vyse.
V ptipadé SICAV rovnéz nedochazi ke zvysSeni rizika z pohledu investorti, protoze se jednd o
akciovou spolecnost, ktera neptedstavuje vétsi riziko, nez jaké predstavovaly investi¢ni fondy
majici podobu akciové spole¢nosti podle platné pravni Upravy.

Lze tedy pfedpokladat, Zze se jednd o zmény, které investofi a investi¢ni spolecnosti spise
piivitaji a které mohou mit vyrazny pozitivni dopad z hlediska konkurenceschopnosti CR a
rozvoje sluzeb trhu kolektivniho investovani.

Zhodnoceni variant a navrh nejvhodnéjsiho reSeni

Tabulka 6: Dopady varianty 1 ve srovnani s nulovou variantou

var 1 - investicni fond muze byt podilovym
fondem, akciovou spolecnosti, akciovou

spolecnosti s proménlivym kapitalem a fond
kvalifikovanych investori muze dale byt
svéfenskym fondem, komanditni spolecnosti,
spolecnosti s ru¢enim omezenym, druistvem,
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evropskou spolecCnosti, nebo evropskou
druzstevni spolecnosti

Pfinosy

Ochrana investoru a financni stability

Konkurenceschopnost CR

Rozvoj trhu kolektivniho investovani

Naklady

Pravni kontinuita a prehlednost pravni
Upravy

Ackoli je zfejmé, ze varianta 1 by vedla k vétsi komplexité pravni Gpravy a k jistym nakladim
s tim spojenych, jevi se tato varianta z hlediska obecnych cilti deklarovanych v obecné casti
diivodové zpravy k navrhu zdkona jako vhodnéjsi.

2.2. Zmény, u nichZ je dle AIFMD mozna diskrece ¢lenskych stati
2.2.1. IMPLEMENTACE RECITALU 48 AIFMD

Ustanoveni umoziuje ¢lenskému statu stanovit lhiitu pro uverejiovani vyrocnich zprav ve
lhité do Sesti mésict od skonceni ti€etniho obdobi, pficemz ¢lenské staty mohou zvolit 1 kratsi
lhatu. Lhita pro uvetejiiovani vyro¢nich zprav je podle stavajici pravni upravy 4 mesice. Tuto
lhiitu pro uvetejnovani vyro€nich zprav pouziva i ZPKT.

Navrh variant FeSeni
Navrzeny byly celkem 2 varianty:

e varianta 0 — ponechat stavajici lhiitu 4 mésice
e varianta |1 — prodlouzit stavajici lhiitu na 6 mésict

Varianta 0 — ponechani stavajiciho stavu — ponechani stavajici lhiity na 4 mésicich

Tato varianta nevyuziva poskytnuté diskrece. Navrhuje se stanovit lhiitu 4 mésice od skonceni
ucetniho obdobi pro uverejiiovani vyrocnich zprav. Obdobné¢, jako tomu je podle § 85 ZKI a §
118 ZPKT.

Tabulka 7: Aspekty varianty 0

Transparentnost investi¢nich fondu Neméni se

Administrativni a transakéni naklady na | Neméni se
strané investicnich fond(
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Administrativni ndklady na strané Ceské | Neméni se
narodni banky

Varianta 1 — prodlouZeni lhity

Tato varianta vyuzivd poskytnuté diskrece. Noveé zavedené prodlouzeni lhity pro
uvetejnovani vyro€nich zprav by zbyte¢né zvysilo administrativni naroky na nékteré subjekty,
které by musely posilat vyroéni zpravy v rtiznych periodicitich Ceské narodni bance a téZ by
to zbyte¢nd zpusobovalo zahlceni Ceské narodni banky v souvislosti s timto. Obecné, pro
zptehlednéni pravnich pfepisi a pro upevnéni principu pravni jistoty subjektd, je lepsi
zachovavat lhuty, je-li to mozné a pouzivat stejné lhity v podobnych piipadech. Dale by
prodlouzeni lhiity mohlo znamenat snizeni transparentnosti hospodafeni investi¢nich fondu.

Tabulka 8: Aspekty varianty 1

Transparentnost investi¢nich fond

Administrativni a transakéni naklady na | Vyssi
strané investi¢nich fond(

Administrativni naklady na stran& Ceské | Vy3si
narodni banky

Zhodnoceni variant a navrh nejvhodnéjsiho reseni

Z vyse uvedeného je ziejmé, Ze vhodnéjsi krokem je zachovéni varianty 0. Tato varianta
nenarusuje rovny pfistup k investiénim fondiim se sidlem v CR a v ostatnich statech EU.
Z hlediska informacni transparentnosti je kratS$i lhlita vhodnéjsi, nezli prodlouzena Ilhita.
Dutlezitym faktorem je i to, Ze se nezvySuji administrativni ndklady na piijem, zpracovani a
kontrolu t&chto informaci na strané organu dohledu - Ceské narodni banky.

Tabulka 9: Dopady varianty 1 ve srovnani s nulovou variantou’

Dopad
var 1 - prodlouzena lhita na 6 mésici

* Znaménka + a — a 0 znamenaji intenzitu dopadu ve srovnani s nulovou variantou. U ptinost tedy + znamené
vys$$i pfinos a — niz$i prinos. Naopak u nakladii + znamena, Ze naklady budou vyssi a — nizsi nez u nulové
varianty. 0 znamena ze pfinosy, resp. naklady, jsou u obou variant srovnatelné, nebo nelze jednoznacné urcit, ze
je jedna varianta v daném ohledu lepsi, resp. horsi.
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Informacni transparentnost investicnich
fond(

Rovnost pfistupu k investiénim fond{m se
sidlem v CR a v ostatnich statech EU

Naklady

Administrativni a transakéni naklady na
strané investi¢nich fond(

Administrativni naklady na strané organu
dohledu - CNB

2.2.2. IMPLEMENTACE CL. 6 ODST. 4 AIFMD (§ 558)

Clanek 6 odst. 4 AIFMD umoziiuje ¢lenskym statiim rozsifit okruh investi¢nich sluzeb, které
muze investicni spolecnost (external alternative investment fund manager) a zahrani¢ni osoba
s povolenim podle § 528 poskytovat. Kromé ¢innosti uvedenych v Pfiloze 1 AIFMD a
obhospodatovani standardnich fondd a zahrani¢nich investi¢nich fondl srovnatelnych se
standardnim fondem podle UCITS IV (dale jen ,,UCITS fondy‘), mize investi¢ni spole¢nost
obhospodatovat majetek na zakladé volné uvahy vramci smluvniho ujednani (individual
portfolio management) a poskytovat dalsi vedlejsi investi¢ni sluzby (non-core services).

Navrh variant FeSeni
Zvazovany byly celkem 2 varianty:

e varianta 0 — transpozice Cl. 6 odst. 4 tak, ze investicni spolecnosti a zahrani¢ni osob¢ s
povolenim podle § 528 bude umoznéno poskytovat pouze Cinnosti uvedené v Ptiloze 1
AIFMD, pricemz investi¢ni spole¢nost miize jesté doplitkove spravovat i UCITS fondy

e varianta 1 — transpozice ¢l. 6 odst. 4 tak, ze dojde k rozsifeni oblasti investicnich sluzeb,
které mize investi¢ni spolecnost a zahrani¢ni osoba s povolenim podle § 528 poskytovat

Varianta 0 — transpozice €l. 6 odst. 4 tak, Ze investi¢ni spole¢nosti a zahrani¢ni osobé s
povolenim podle § 528 bude umoZnéno poskytovat pouze investi¢ni sluzby uvedené v
Piiloze 1 AIFMD, pii¢emZ investi¢ni spole¢nost miiZe jesté dopliikkové spravovat i
UCITS fondy

Tato varianta transponuje uvedeny clanek zplisobem, ktery nevyuziva moznost rozsifit oblast
¢innosti, které je investicni spolecnost a zahrani¢ni osoba s povolenim podle § 528 opravnéna
vykondvat o dal$i investi¢ni sluzby. Na zaklad¢ této varianty mize investi¢ni spolecnost
vykonavat pouze obhospodafovani a administraci investi¢nich fondl nebo zahrani¢nich
investi¢nich fondd v souladu s Pfilohou 1 AIFMD a dodate¢né obhospodafovani UCITS
fondii na zdklad€ povoleni v souladu s UCITS IV a zahrani¢ni osoba s povolenim podle § 528
pouze obhospodafovani a administraci non-UCITS fondd, je-li opravnéna piesdhnout
rozhodny limit.

Tabulka 10: Aspekty varianty 0
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Dasledek

Rozsah cinnosti investicni spolecnosti a | Nerozsifuje se
zahranicni osoby s povolenim podle § 528

Administrativni  naklady na  strané | Neméni se
investicni spolecnosti a zahrani¢ni osoby s
povolenim podle § 528

Administrativni naklady na strané Ceské | Neméni se
narodni banky

Varianta 1 — transpozice ¢l. 6 odst. 4 tak, Ze dojde k rozsifeni oblasti investi¢nich sluzeb,
které miiZe investi¢ni spole¢nost a zahranic¢ni osoba s povolenim podle § 528 poskytovat

Podle varianty 1 umozni ¢lensky stat poskytovat investicni spole¢nosti a zahrani¢ni osob¢ s
povolenim podle § 528 jiné investi¢ni sluzby nebo vykondvat i jiné Cinnosti. Zakladnim
kritériem pro pravni Upravu ¢innosti investi¢ni spole¢nosti a zahrani¢ni osoby s povolenim
podle § 528, je rozliSeni mezi hlavni ¢innosti a vedlejsi Cinnosti. Obhospodatfovani se pak
nasledné sklada z dvou klicovych oblasti, tj. obhospodarovani majetku neboli sprava majetku
investi¢nich fondl nebo zahrani¢nich investi¢nich fondi (collective portfolio management) a
fizeni rizik (risk management). Proto by investi¢ni spolecnost a zahrani¢ni osoba s povolenim
podle § 528 nem¢la ziskat povoleni vztahujici se pouze k jedné z téchto oblasti, nebo jen k
doplitkovym ¢innostem (provadéni administrace fondu), které jsou soucasti obhospodarovani
fondu, poptipadé pouze k investicnim sluzbam. Diskrece ¢lenského statu spoc¢iva v moznosti
povolit investi¢ni spoleCnosti a zahrani¢ni osobé s povolenim podle § 528 poskytovat
investi¢ni sluzby podle ¢l. 6 odst. 4 AIFMD, a to: obhospodaiovat majetek zdkaznika na
zakladé volné uvahy v ramci smluvniho ujednani (individual portfolio management) a
poskytovat vedlejsi sluzby (non-core services), kterymi jsou investi¢ni poradenstvi tykajici se
investi¢nich nastrojli, uschova a sprava investicnich nastroji vcetné souvisejicich sluZeb,
avsak pouze ve vztahu k cennym papirim vydavanych investicnim fondem nebo zahrani¢nim
investicnim fondem a pfijimani a preddvani pokynl tykajicich se investicnich nastrojl.
AIFMD enumeruje investi¢ni sluzby a Cinnosti, ke kterym muze investi¢ni spolecnost a
zahrani¢ni osoba s povolenim podle § 528 ziskat povoleni pouze sou€asné s jinymi sluzbami a
¢innostmi. Investi¢ni spolecnosti a zahrani¢ni osobé s povolenim podle § 528 ovSem nelze
udélit pouze povoleni k

1. poskytovani investi¢nich sluzeb, aniz by méla soucasné povoleno obhospodatovat
investi¢ni fondy nebo zahrani¢ni investi¢ni fondy,

2. poskytovani dopliikovych investi¢nich sluzeb, pokud nema soucasné¢ povoleni k
poskytovani investi¢ni sluzby spocivajici v obhospodarovani majetku zdkaznika,

3. poskytovani vedlej$i Cinnosti souvisejici s obhospodarovanim investi¢nich fondl a
zahrani¢nich investi¢nich fondl, anizZ by méla soucasné povoleni k obhospodafovani
majetku a fizeni rizik téchto fondt nebo

4. obhospodafovani majetku investi¢nich fondl a zahrani¢nich investi¢nich fondd nebo
pouze k fizeni rizik téchto fondu.

Tabulka 11: Aspekty varianty 1
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Dasledek

Rozsah cinnosti investi¢ni spolecnosti a | RozSifuje se
zahranicni osoby s povolenim podle § 528

Administrativni  naklady na  strané | Zvysuji se
investi¢ni spole¢nosti a zahrani¢ni osoby s
povolenim podle § 528

Administrativni naklady na strané Ceské | Zvysuji se
narodni banky

Zhodnoceni variant a navrh nejvhodnéjsiho reseni

v v

Z vyse uvedeného je ziejmé, Ze varianta 1 ma vysSi pfinos oproti variant¢ 0. Investini
spolecnost a zahrani¢ni osoba s povolenim podle § 528 miize na zéklad¢ rozsiteni okruhu
investi¢nich sluzeb poskytovat vice sluzeb, a rovnéz ma moznost byt vice flexibilni ve vztahu
k obhospodatovani jednotlivych typt fondii. Zarovenn musi investi¢ni spolecnost a zahrani¢ni
osoba s povolenim podle § 528 pii poskytovani investicnich sluzeb dodrzovat pravidla
vyplyvajici z MiFID, ktera byla transponovdana do ZPKT. Timto zpiisobem se zaroven
zachovava pravni kontinuita a navaznost na platnou pravni Upravu tykajici se okruhu
investi¢nich sluzeb, které je investicni spolecnost a zahrani¢ni osoba s povolenim podle § 528
opravnéna poskytovat. Jedinou zménou je, Ze investicni spolecnost a zahrani¢ni osoba s
povolenim podle § 528 mize kromé stavajicich investi¢nich sluzeb nové€ pfijimat a predavat
pokyny tykajici se investi¢nich nastroju.

Tabulka 12: Dopady varianty 1 ve srovnani s nulovou variantou

Varianta

var 1 rozsireni oblasti investicnich sluzeb pro
investicni spolecnost a zahrani¢ni osobu s
povolenim podle § 528

Pfinosy

RozSifeni v  rozsahu poskytovanych
investicnich sluzeb

Naklady

Administrativni  naklady na  strané
investi¢ni spole¢nosti a zahrani¢ni osoby s
povolenim podle § 528 +

Administrativni ndklady na strané Ceské
narodni banky
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Déleni ¢innosti investi¢ni spole€nosti a zahrani¢ni osoby s povolenim podle § 528

v souladu s AIFMD
Cinnosti
15/Z0

Vedlejii€innosti

Obhospodafovani

Uschovaasprava
investitnich
nastroji

Pfijimania InvestiEni

BT T]

investi¢nich fondi predavanipokyni poradenstvi

|
1
A o Cinnostispojené
Nabizenicennych T
papird investitnich fondd

m

2.2.3. IMPLEMENTACE CL. 9 ODST. 6 AIFMD

Upraveno v ramci Casti 2.2.1. této piilohy.

2.2.4. IMPLEMENTACE CL. 11 AIFMD

Predpoklady pro odnéti povoleni k €innosti investi€ni spolecnosti, zahrani¢ni osob& s
povolenim podle § 528, samospravného investicniho fondu a hlavniho administratora jsou
taxativné vymezeny v ¢l. 11 AIFMD. Jedinou moZznosti pro stanoveni i jinych ptedpokladi,
na zaklad¢ kterych bude organ dohledu opravnén odejmout povoleni i mimo oblast plisobnosti
AIFMD je mozZnost, kterou bude pfipoustét vnitrostatni pravni Gprava.

Navrh variant FeSeni
Zvazovany byly celkem 2 varianty:

e varianta 0 — transpozice ¢l. 11 tak, ze CNB miZe odejmout povoleni k &innosti pouze
v ptipad¢, nastane-li skute¢nost uvedena v AIFMD

e varianta 1 — transpozice ¢l. 11 tak, ¢ CNB miize odejmout povoleni k &innosti i v piipadg,
nastane-li skute¢nost, kterou AIFMD neuvadi

Varianta 0 — transpozice ¢l. 11 tak, Ze CNB miiZe odejmout povoleni k ¢innosti pouze v
pripadé, nastane-li skute¢nost uvedena v AIFMD

Tato varianta transponuje uvedeny clanek zplsobem, ktery umoziuje odejmout povoleni
obhospodarovateli pouze v pifipadech, nastane-li skutecnost podle ¢l. 11 pism. a) az e)
AIFMD.

Tabulka 13: Aspekty varianty 0
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Moznost odejmout povoleni k ¢innosti | Nepfipousti se
mimo divod( uvedenych v AIFMD

Ochrana investor( a reputacni riziko Neméni se

Administrativni naklady na strané Ceské | Neméni se
narodni banky

Varianta 1 — transpozice ¢l. 11 tak, 22 CNB miiZe odejmout povoleni k ¢innosti i v
pripadé, nastane-li skute¢nost, kterou AIFMD neuvadi

Varianta 1 umozniuje odejmout povoleni i v pfipadé kdy nastane situace, kterou ¢l. 11 AIFMD
neuvadi. Ceska pravni Uprava tak reaguje na potencidlni situace, které mohou nastat zejména
v souvislosti s ipadkem obhospodafovatele nebo s absenci depozitafe investi¢niho fondu po
dobu delsi nez 3 mésice. Zakon zavadi obligatorni divody pro odnéti povoleni k ¢innosti, kdy
vznika Ceské narodni bance povinnost odejmout povoleni k &innosti. Nastanou-li fakultativni
diivody, Ceska narodni banka ma pouze moznost, nikoli povinnost povoleni odejmout. Navrh
zakona rovnéZ reaguje na zavedeni novych institutl a pocitd s moznosti odejmout povoleni
hlavnimu administratorovi, nastanou-li divody stanovené zakonem.

Tabulka 14: Aspekty varianty 1

Moznost odejmout povoleni k ¢innosti | Pripousti se
mimo divod( uvedenych v AIFMD

Ochrana investoru a reputacni riziko Vyssi

Administrativni naklady na strané Ceské | Zvysuji se
narodni banky

Zhodnoceni variant a navrh nejvhodnéjsiho reseni

Varianta 1 ma vétsi piinos oproti varianté 0. Vychazejic z platného stavu lze konstatovat, ze
Ceska pravni uprava vyuzila diskreci, jedna-li se o moznost odnéti povoleni, kterou ji
umozinuje smérnice UCITS IV (€l. 7 odst. 5 pism. f)), kterd stanovuje moznost odejmout
povoleni k ¢innosti investi¢ni spolecnosti nebo investi¢niho fondu nastane-li ptipad, pro ktery
vnitrostatni pravni ptedpisy jednotlivého clenského statu stanovuji odnéti povoleni.
V navaznosti na kontinuitu pravni Upravy se jevi jako vhodné vyuzit moznost stanovit
piedpoklady, na zéklad¢ kterych dochdzi k odnéti povoleni mimo oblast piisobnosti AIFMD
(¢l. 11 pism. 1)), vychdzejic ptitom z divodl podle platni pravni upravy (napi. insolvencni
fizeni, nucena sprava, nezbytnost v zajmu ochrany investorti a podobn¢). Timto zplisobem se
zvySuje rovnéz ochrana investort.

Tabulka 15: Dopady varianty 1 ve srovnani s nulovou variantou
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Varianta

var 1 stanovi podminky pro odnéti povoleni k
c¢innosti obhospodaiovatele mimo oblast
pusobnosti AIFMD

2.2.5. IMPLEMENTACE RECITALU 34 A CL. 21 ODST. 3 TRETI PODODSTAVEC
AIFMD

Moznost stanovit, ze depozitafem nekterych fonda kvalifikovanych investorti mtize byt i jina
osoba nez banka nebo obchodnik s cennymi papiry, konkrétné napiiklad notaf, advokat nebo
registrator (soukromd osoba, na niz byla zdkonem delegovdna ptlisobnost vést vefejny
rejstiik).

Navrh variant reSeni

Navrzeny byly celkem 3 varianty:

e varianta 0 — ponechani stavajiciho stavu, tj. nevyuziti diskrece a omezeni subjekt, které
mohou byt depozitafem

e varianta 1 — plné vyuZziti diskrece, tj. povoleni, aby depozitdfem mohli byt advokati, notarti
nebo registratori

e varianta 2 — ¢astecné vyuziti diskrece, tj. aby depozitafem mohli byt navic pouze notafi,
navic pouze ve vztahu k fondim kolektivniho investovani

Varianta 0 — ponechani stavajiciho stavu, tj. nevyuZiti diskrece a omezeni subjekti,
které mohou byt depozitaiem

Tato varianta nepfindsi zadné zmény do stavajiciho stavu. Jeji nevyhodou je to, Ze by
nadmérné zatéZzovala nckteré investicni fondy, pro které je bankovni depozitat zbyteCnou
zatézi (napi. protoze investuji do nelikvidnich aktiv). Obecné je sluzba depozitaie nakladna a
po implementaci AIFMD a UCITS V bude jesté¢ ndkladnéjsi, a to z divodu zptisnéni
odpovédnosti depozitafe za ztratu investiCnich nastroji. Rovnéz by to mohlo mit negativni
dopad na konkurenceschopnost ¢eského prostiedi ve vztahu k zahranici.

Tabulka 16: Aspekty varianty 0
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Pozadavek, aby depozitarem byla banka Nemeéni se nad ramec povinnych zmén (podle
AIFMD mze byt depozitaiem i obchodnik s
cennymi papiry spliujici podminky pro vykon
této Cinnosti)

Ochrana investoru vs. ndkladnost feseni Ochrana investoru je kladena pred naklady s
tim spojené, chrani se ale profesionalni

investori

Soulad domaci legislativy se smérnici EK Diskrece nevyuzita; feSeni je v souladu se
smérnicemi

Konkurenceschopnost a atraktivnost Potencialné snizena
ceského prostredi

Varianta 1 — plné vyuziti diskrece, tj. povoleni, aby depozitafem mohli byt advokati,
notafi nebo registratori

Tato varianta vyuziva diskreci v maximalni mife. Na druhou stranu v Ceské republice
nepusobi registratofi (na rozdil napt. od Velké Britanie, kde obchodni rejstiik vedou fyzické
osoby). Advokati zase piisobi jako nezavislé entity a nevystupuji v pozici nositele vefejné
moci. Jejich povinnost chranit zajmy klienta (obhospodafovatele) by mohla byt v pfimém
rozporu s pozadavkem chrénit zajmy investori (dochédzelo by ke stfetu zajmu). Proto se
navrhuje nevyuzit tuto diskreci ve vSech jejich aspektech.

Tabulka 17: Aspekty varianty 1

Aspekt Dusledek

PoZadavek, aby depozitarem byla banka RozSireni nad rdmec povinnych zmén: u
nékterych fondli moznost, aby depozitarem byl
advokat, notar nebo ,registrator”

Ochrana investoru vs. nakladnost reseni Kritérium sniZeni nakladl jde na ukor ochrany
investord, byt by se jednalo o investory
profesionalni

Soulad domaci legislativy se smérnici EK Diskrece vyuZita plné; reSeni je v souladu se
smeérnicemi

Konkurenceschopnost a atraktivnost Potencialné zvysena, ale s rizikem moralniho
¢eského prostredi hazardu

Varianta 2 — ¢astecné vyuziti diskrece, tj. aby depozitaifem mohli byt navic pouze notari,
navic pouze ve vztahu k fondiim kolektivniho investovani
Navrhuje se vyuzit diskrece dané¢ AIFMD pouze ¢astecné, a to pouze ve vztahu k notaiim a k

fondim kvalifikovanych investort. Pro podlimitni obhospodatfovatele specialnich fondl se
navrhuje na n¢ vztadhnout obdobné upravu dle UCITS IV. Napt. navrhy natizeni o EUVECA a
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EuSEF nezavadi viibec povinnost mit depozitaie, protoze se jedna o fondy kvalifikovanych
investorti vhodné pouze pro profesionalni investory. Navrhuje se ¢eské fondy kvalifikovanych
investoril nadbytecné regulovat, a to zejména s ohledem na private equity fondy a venture
capital fondy.

Tabulka 18: Aspekty varianty 2

Pozadavek, aby depozitafem byla banka RozSiteni nad ramec povinnych zmén: u
nékterych fondl moznost, aby depozitarem byl
notdr

Ochrana investor( vs. ndkladnost feseni Jednda se o kompromis mezi pfiméfenym

snizenim nakladd a adekvatni ochranou
profesionalnich investor(

Soulad domaci legislativy se smérnici EK Diskrece vyuZita plné; rfeSeni je v souladu se
smérnicemi

Zhodnoceni variant a navrh nejvhodnéjsiho FeSeni

Z vyse uvedeného je ziejmé, ze varianta 2 ma vyssi pfinos oproti ponechani stavajiciho stavu
1 oproti varianté 1. Vyuzitim diskrece ve vztahu k notafiim se do zna¢né miry zachovava
moznost Ceské narodni banky tyto subjekty kontrolovat.

Tabulka 19: Dopady varianty 2 ve srovnani s nulovou variantou

Varianta

var 2 vyuziti diskrece jen ve vztahu k notarim
a fondam kvalifikovanych investort

Y

Vliv. na konkurenceschopnost c¢eského

pravniho prostredi

Zachovani adekvatni ochrany
profesiondlnich investord a neohroZeni
ochrany drobnych investoru

Naklady

Moznost snizeni nakladd u fondu
kvalifikovanych investor(
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2.2.6. IMPLEMENTACE CL. 22 ODST. 3 TRETIHO PODODSTAVCE AIFMD

Smérnice AIFMD v ¢l. 22 odst. 3 upravuje pravidla pro vedeni ucetnictvi, pro ovéfeni
ucetnich tdaji auditorem a pro uvetejnéni zpravy auditora. Podle druhého pododstavce maji
byt Ucetni udaje uvedené v prvnim pododstavci ovéfeny auditorem, ktery je opravnén
v souladu se smérnici 2006/43/ES. Nicméné, tfeti pododstavec ¢l. 22 odst. 3 AIFMD dava
Clenskym stdthm moznost vyuzit diskreci, kterd spocivda v moZnosti povolit
obhospodarovatelim nabizejicim mimounijni specidlni investi¢ni fondy, aby vyro¢ni zpravy
téchto specialnich investi¢nich fondl byly ovéfeny auditorem podle mezinarodnich ucetnich
standardi platnych v tieti zemi, kde ma tento fond sidlo.

Navrh variant FeSeni
Navrzeny byly celkem 2 varianty:

e varianta (0 — transpozice pouze prvniho a druhého pododstavce ¢l. 22 odst. 3 AIFMD

e varianta 1 — vyuziti diskrece poskytnuté tietim pododstavcem ¢. 22 odst. 3 AIFMD a
povoleni obhospodafovateliim, ktefi nabizeji mimounijni specidlni investicni fondy, aby
vyroéni zpravy téchto specidlnich investicnich fondG byly ovéfeny auditorem podle
mezinarodnich tcetnich standardii platnych v tfeti zemi, kde ma tento fond sidlo

Varianta 0 — transpozice pouze prvniho a druhého pododstavce ¢l. 22 odst. 3 AIFMD

Podle soucasného ZKI jsou zahraniéni specialni investi¢ni fondy nabizené v CR povinny
uvetejiiovat stejné informace jako tuzemské specidlni investi¢ni fondy a tedy i tcetni zavérku
ovétenou auditorem v souladu se smérnici 2006/43/ES. Nevyuziti diskrece tedy v podstaté
znamena zachovani stavajiciho stavu.

Tabulka 20: Aspekty varianty 0

Dopady z hlediska konkurenceschopnosti | Nejednoznacny dopad
CR

Transparence specialnich fond(
nabizenych verejnosti

Podpora sektoru financénich  sluzeb

o X Pozitivni dopad
kolektivniho investovani v CR P

Ndvaznost na platnou prdvni Upravu K materidlni zméné platné upravy nedochazi

Varianta 1 — povoleni obhospodaiovateliim, ktei v CR nabizeji mimounijni specialni
investi¢ni fondy, aby vyro¢ni zpravy téchto specidlnich investi¢nich fondia byly ovéreny
auditorem podle mezinarodnich tucetnich standardia platnych v tieti zemi, kde ma
specialni investi¢ni fond sidlo

Vyuziti diskrece by znamenalo nutnost posoudit zpusob, v kazdém jednotlivém ptipadé,
jakym jsou mezindrodni ucetni standardy uplatiiovany v zemi, v niZ ma nabizeny specidlni
investi¢ni fond sidlo a v niz podléha jeho ucetni zévérka auditu. Znamenalo by to zaroven
nutnost v zakon€ definovat kritéria, na jejichz zdkladé by takové posuzovani orgdnem dohledu
probihalo. Vzrostly by tedy administrativni naklady a pravni uprava by byla komplikovanéjsi.
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Dopad na trh by byl nejednozna¢ny. Na jedné stran¢ by toto umoznilo nabizeni vétsiho poctu
fondl, protoze by to umoZnilo nabizeni mimounijnich specialnich fondd, jejichZz ucetni
zaveérka podléha pouze auditu, ktery neni srovnatelny s auditem podle smérnice 2006/43/ES.
To by vedlo ke zvySeni atraktivity naSeho trhu pro obhospodarovatele spravujici mimounijni
fondy a potencidln¢ i ke zvySeni nabidky pro domaci investory. Na druhou stranu, tyto fondy
by byly u nas pouze nabizeny a nikoli administrovany. To by znamenalo, Ze by nedoslo nutné
k tvorbé novych pracovnich mist. Zaroven je ziejmé, ze prostiedky domacich investorii by
prostiednictvim téchto fondl byly investovany spiSe v zahrani¢i. Dopad na pocet zakladanych
investi¢nich fondi by mohl byt i negativni, protoze by se timto usnadnilo nabizeni jiz
existuyjicich mimounijnich fondd. Vzhledem k tomu, ze jednim z cilii smérnice AIFMD je 1
podpora navratu specialnich fondl na uzemi EU, se toto jevi jako kontraproduktivni.

Tabulka 21: Aspekty varianty 1

Dopady z hlediska konkurenceschopnosti | Nejednoznaény dopad
CR

Transparence specidlnich fondu
nabizenych v CR

Podpora sektoru financnich  sluZeb Spite negativni dopad
kolektivniho investovani v CR P & P
Dochdzi k materidlni zméné oproti platné

Ndvaznost na platnou prdvni Upravu ’ >
Upravé

Zhodnoceni variant a navrh nejvhodnéjsiho FeSeni

Z vyse uveden¢ho je ziejmé, ze varianta 1 zcelkového hlediska nepiedstavuje piinos.
Klicovym faktorem je, Ze varianta 0 by mohla mit z hlediska podpory sektoru finan¢nich
sluzeb lepsi dopad a to pti zachovani stavajici pravni Gpravy a pravni kontinuity. Z hlediska
transparence se taktéZ jevi varianta 0 jako lepsi, protoZe zarucuje, ze zpravy auditora maji u
nabizenych fondl srovnatelnou vypovidaci hodnotu.

Tabulka 22: Dopady varianty 1 ve srovnéni s nulovou variantou

Varianta

var 1 povoleni auditu podle mezinarodnich
ucetnich standardd platnych v tieti zemi u
specialnich fondi nabizenych v CR

Pfinosy

Konkurenceschopnost CR
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Podpora sektoru sluzeb kolektivniho
investovani

Naklady

Ndavaznost na platnou pravni Upravu

Transparence  nabizenych  specidlnich
fondu

2.2.7. IMPLEMENTACE CL. 28 ODST. I DRUHEHO PODODSTAVCE AIFMD

Ustanoveni upravuje vymeénu informaci o obhospodarovateli mezi ¢lenskymi staty za situace,
kdy tento obhospodatovatel ziskal podil na vSech hlasovacich pravech pravnické osoby, ktera
je malym nebo stfednim podnikem a jejiz ucastnické cenné papiry nejsou piijaty k
obchodovani na evropském regulovaném trhu (dale jen ,,SME®). Soucésti téchto informaci o
obhospodaiovateli by byly i postupy vnitini a vnéj$i komunikace a informace o zamezeni
stietu zajmi mezi obhospodafovatelem a touto pravnickou osobou. V Ceské republice zatim
obdobna pravni uprava chybi. Vzhledem k tomu, Ze v Ceské republice neni zadny organ
dohledu SME, pfichazi v ivahu pouze informacni povinnost vii¢i zahranici.

Navrh variant fFeSeni
Navrzeny byly celkem 3 varianty:

e varianta 0 — nezpfistupnovat informace organtiim dohledu SME ¢lenskych zemi, kde
pravnicka osoba sidli

e varianta 1 — zpfistupiiovat informace organim dohledu SME C¢lenskych zemi, kde
pravnicka osoba sidli obhospodatovatelem

e varianta 2 — zpfistupiiovat informace organim dohledu SME C¢lenskych zemi, kde
pravnické osoba sidli Ceskou narodni bankou

Varianta 0 — nezpfistupfiovat informace organim dohledu c¢lenskych zemi, kde
pravnicka osoba sidli

Tato varianta nevyuziva poskytnuté diskrece. Vychozim ptedpokladem je, ze oznamovaci
povinnost obhospodafovatelii a informacni povinnosti organtt dohledu jsou jiz tak Siroce
nastavené v AIFMD, zZe tato povinnost by zbytecné administrativné zatézovala jak
obhospodatovatele nebo popi. Ceskou narodni banku. Jelikoz doposud &eska pravni Giprava
tyto situace nefesila, varianta 0 by nekladla Zddné podminky a néklady pro dotéené subjekty
navic.

Tabulka 23: Aspekty varianty 0

Informacni transparentnost Neméni se

obhospodarovatele

Administrativni a transakéni naklady na Nemeéni se
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obhospodarovatele

Administrativni naklady na strané Ceské Neméni se
narodni banky

Rovnost pfistupu k obhospodarovatelim Neni dotcena
se sidlem v CR a v ostatnich statech EU

Varianta 1 — zp¥ristupiiovat informace organim dohledu ¢lenskych zemi, kde pravnicka
osoba sidli obhospodarovatelem

Tato varianta vyuziva poskytnuté diskrece. Dava povinnost obhospodafovatelim, v pfipad¢,
ze nabydou ucast na SME, informovat i organ dohledu stitu dot¢ené SME. Tato varianta
administrativné zatéZuje obhospodafovatele, pficemZ jeho samotnou transparentnost nijak
neovliviuje vzhledem k tomu, Ze takovou oznamovaci povinnost ma jiz viigi Ceské narodni
bance.

Tabulka 23: Aspekty varianty 1

Dasledek

<
wn<
&

Informacni transparentnost Neméni se

obhospodarovatele

Administrativni a transakéni naklady na
obhospodarovatele

Administrativni naklady na strané Ceské Neméni se
narodni banky

Rovnost pristupu k obhospodarovatellim Neni dotcena
se sidlem v CR a v ostatnich statech EU

Varianta 2 — zpristupiiovat informace organim dohledu ¢lenskych zemi, kde pravnicka
osoba sidli Ceskou narodni bankou

Tato varianta vyuziva poskytnuté diskrece. Dava povinnost Ceské narodni bance, v piipadg,
ze obhospodaiovatel nabyde ucast SME, informovat také organ dohledu statu dotéené SME.
Tato varianta administrativné zatdZuje Ceskou narodni banku, pfi¢emZ transparentnost
obhospodatovatele nijak neovliviiuje, vzhledem k tomu, ze dohled nad obhospodatfovatelem
vykonava pravé Ceska narodni banka.

Tabulka 24: Aspekty varianty 2

Informacni transparentnost Neméni se
obhospodarovatele
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Administrativni a transakéni naklady na
obhospodarovatele

Administrativni naklady na strané Ceské Neméni se

narodni banky

Rovnost pfistupu k obhospodarovatelim Neni dotcena
se sidlem v CR a v ostatnich statech EU

Zhodnoceni variant a navrh nejvhodnéjsiho reseni

Z vyse uvedeného je ziejmé, ze nejvhodnéjsi krokem je situace, kterou nastinuje varianta 0.
Tato varianta nenaruSuje rovny piistup k obhospodafovatelim se sidlem v CR a v ostatnich
statech EU. Z hlediska informacni transparentnosti je povinnost informovat organ dohledu
pravnické osoby nevyznamny. Dilezitym faktorem je také to, Ze tato varianta nezvySuje
administrativni naklady jak na stran& obhospodatovatele tak na strané organu dohledu - Ceské
narodni banky.

Tabulka 25: Dopady varianty 1 ve srovnani s nulovou variantou

Varianta

var 1 - oznamovaci povinnost
obhospodarovatele

Prinosy

Informacni transparentnost
obhospodarovatele

Rovnost pristupu k obhospodarovatelim
se sidlem v CR a v ostatnich statech EU

Naklady

Administrativni a transak¢ni naklady na
strané obhospodarovatele

Administrativni ndklady na strané organu
dohledu- CNB

Tabulka 26: Dopady varianty 2 ve srovnani s nulovou variantou

Varianta

Dopad
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var 2 - informaéni povinnost Ceské narodni
banky

Pfinosy

Informacni transparentnost
obhospodarovatele

Rovnost pristupu k obhospodarovatellim
se sidlem v CR a v ostatnich statech EU

Naklady

Administrativni a transakéni naklady na
strané obhospodarovatele

Administrativni naklady na strané organu
dohledu- CNB

2.2.8. IMPLEMENTACE CL. 36 ODST. 1 AIFMD

Ustanoveni umoziiuje, aby CR umoznila unijnim obhospodafovatelim béhem piechodného
obdobi nabizet pouze profesionalnim investoriim a pouze na uzemi CR mimounijni non-
UCITS investi¢ni fondy (dale jen ,,mimounijni investi¢ni fondy*) a unijni podiizené (feeder)
fondy, které¢ investuji do mimounijniho fidiciho (master) non-UCITS fondu (nebo do unijniho
tidiciho non-UCITS fondu, ktery neni spravovan povolenym unijnim obhospodafovatelem)”,
pokud jsou splnény tyto podminky:

a) obhospodarovatel splituje vSechny pozadavky stanovené smérnici s vyjimkou ustanoveni
o depozitafi; obhospodarovatel ale zajisti, aby byly funkce depozitaie plnény jednim nebo
vice subjekty,

b) v potfebném rozsahu byly uzavieny dohody o spoluprici mezi pfisluSnymi organy
domovského Clenského statu obhospodarovatele a organy dohledu tieti zemé, v niz je
mimounijni non-UCITS fond usazen,

c) tfeti zem¢, v niz je mimounijni non-UCITS fond usazen, neni uvedena na seznamu
nespolupracujicich zemi a Gzemi vypracovaném Finan¢nim akénim vyborem proti prani
penéz a financovani terorismu.

Cl. 36 odst. 1 je ustanovenim upravujicim pfistup mimounijnich fondd na unijni trh
v pfechodném obdobi pfed zavedenim evropského pasu pro mimounijni investi¢ni fondy a
obhospodarovatele. Tento ¢lanek nicméné nezamysli plné regulovat nabizeni mimounijnich
fondl, pouze stanovi minimalni podminky, jejichz splnéni musi byt narodnimi Upravami
pozadovano. Mimounijni fondy by tak podle ¢1. 36 byly v CR nabizeny v podstaté v rezimu
narodni Upravy a proto lze tento Clanek povaZovat za moZnost poskytnout zminénym
obhospodarovatelim urcitou ulevu.

* (1. 31(1) AIFMD umoziuje udéleni evropského pasu pouze podiizenym fondim investujicim do unijniho
fidiciho fondu unijniho obhospodatovatele. Investuje-li podfizeny fond do mimounijniho fidiciho fondu, potom
se na n¢j vztahuje ¢lanek 36.
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Vyse zminéné prechodné obdobi ma trvat 5 let; po dvou letech od lhity pro transpozici
AIFMD ma byt zaveden harmonizovany rezim evropského pasu a po 5 letech od lhity pro
transpozici maji vSechny mimounijni investi¢ni spolecnosti spadajici do ptisobnosti AIFMD a
evropské investicni spole¢nosti obhospodatujici mimounijni non-UCITS fondy, které spadaji
do piisobnosti AIFMD, podléhat tomuto jednotnému rezimu (viz recital 4 AIFMD).

Navrh variant FeSeni

Navrzeny byly celkem 2 varianty:

e varianta 0 — nevyuzit diskrece, tj. do zavedeni pasu nepovolovat nadlimitnim unijnim
obhospodaiovateléim nabizeni mimounijnich investi¢nich fondi v CR

e varianta 1 — vyuzit diskrece, tj. povolit unijnim nadlimitnim obhospodarovatelim nabizeni
mimounijnich investi¢nich fondii v CR v pfechodném obdobi

Varianta 0 - nevyuzit diskrece, tj. do zavedeni pasu nepovolovat unijnim
obhospodarovatelim nabizeni mimounijnich investi¢nich fondi v CR

Tabulka 27: Aspekty varianty 0

Trh sluzeb kolektivniho investovani v CR Neutralni

Administrativni zatéz organa dohledu Neutralni

Komplexita pravni Upravy Nizsi

Ochrana investor( a financni stability Neutralni

Varianta 1 — vyuzZit diskrece, tj. povolit unijnim obhospodarovatelim nabizeni
mimounijnich investi¢nich fondi v CR v pfechodném obdobi

Tabulka 28: Aspekty varianty 1

Dasledek

Trh sluzeb kolektivniho investovani v CR Neutralni

Administrativni zatéz organa dohledu Zvysena

Komplexita pravni Upravy Vyssi

Ochrana investor( a financni stability Neutralni

Zhodnoceni variant a navrh nejvhodnéjsiho FeSeni

Kli¢ovym se pro posouzeni této diskrece jevi vyhodnoceni miry redlného dopadu na subjekty
trhu. Jak wvyplyvd z ¢l. 3 odst. 2 AIFMD, tato smérnice se vztahuje pouze na
obhospodarovatele, kteti jsou opravnéni piekroCit rozhodny limit (dale jen ,nadlimitni
obhospodarovatelé) a tedy i minimalni pozadavky uvedené v €l. 36 odst. 1 se vztahuji
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pouze na nadlimitni unijni obhospodarovatele a z tohoto hlediska by vyuziti diskrece ¢l. 36
mélo omezeny dopad, protoze by se tykalo pouze nejvétSich subjekta.

Neni zfejmé, zda je pro Cesky trh nabizeni mimounijnich investi¢nich fondd vyhodné, protoze
vyhody plynouci z otevieni ¢eského trhu v této oblasti by byly vyvaZzovany zvySenim rizik a
konkuren¢nim ohrozenim domaécich subjekta.

Nevyuziti zde poskytované diskrece bude navic mit vyznam pouze v obdobi pfechodné doby
dvou let po vyprseni lhity pro transpozici AIFMD. Po této lhité by mél vstoupit v platnost
rezim evropského pasu a nasledn€¢ budou mi unijni obhospodafovatelé moznost nabizet
mimounijni investiéni fondy v CR na zakladé ¢l. 35 AIFMD.

Lze tedy shrnout, Ze nevyuziti diskrece by mélo dopad 1) pouze na nejvétsi subjekty, 2) pouze
z hlediska nabizeni mimounijnich investi¢nich fondu a 3) pouze po dobu 2 let.

Proti tomu je nutné zvazit administrativni naklady organi dohledu a riziko nepiehlednosti
pravni Gpravy. Vyuziti diskrece by znamenalo zvysené zatizeni CNB pii uzavirani dohod
s organy dohledu se tfetimi zemémi a to i u obhospodafovatelil, kteti maji domovsky stat
v jiném Clenském staté. Zaroven by vyuziti diskreci ¢l. 36 a 42 AIFMD znamenalo zavedeni
dvojiho rezimu (s evropskym pasem a bez n¢j), ktery by jesté vedl k jeste vétsi komplexite jiz
tak slozité upravy nabizeni cennych papirti investi¢nich fondu.

Vzhledem k tomu, Ze diskrece poskytované ¢l. 42 vyuzito nebylo (¢l. 42 upravuje rezim bez
pasu u mimounijnich obhospodarovatelli, viz nize), nevyuzitim diskrece poskytnuté ¢l. 36
odst. 1 nedojde v otdzce rezimu nabizeni bez evropského pasu k diskriminaci a naopak je
z vySe uvedenych divodu logické pristupovat k obéma ¢lanktim stejné.

Nasledujici analyza je formalnim shrnutim vyse uvedenych argumentt.

Tabulka 29: Dopady varianty 1 ve srovndni s nulovou variantou

Varianta

Var. 1: povolit unijnim obhospodarovateliim
nabizeni fond@ v €R v prechodném obdobi

Pfinosy

Trh sluZeb kolektivniho investovani v CR
Komplexita pravni Upravy

Ochrana investora a financni stability
Naklady

Administrativni zatéz organa dohledu

Ackoli porovnani obou variant vyzniva z hlediska redlného dopadu neurcité, navrhuje se
poskytnutou diskreci nevyuZit a to zejména proto, Ze vytvoreni dvojiho rezimu by vedlo ke
komplexité navrhu zéakona a k administrativni zatézi CNB, ktera by ziejmé nebyla vyvazena
realnym pozitivnim dopadem na trh. Zvolena byla tedy varianta 0.
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2.2.9. IMPLEMENTACE CL. 36 ODST. 2 AIFMD

Ustanoveni umoziuje ulozit unijnim obhospodafovatelim piisn€jSi povinnosti pii nabizeni
cennych papirt vydavanych mimounijnimi fondy investorim na tizemi CR v reZimu bez
evropského pasu, tedy v rezimu podle ¢l. 36 odst. 1. Vzhledem k tomu, ze diskrece obsazené
v €l. 36 odst. 1 nebylo vyuzito, nebude toto ustanoveni transponovano.

2.2.10. IMPLEMENTACE CL. 42 ODST. 1 AIFMD

Ustanoveni umoznuje povolit mimounijnim obhospodafovatelim béhem prechodného obdobi
mezi transpozi¢ni lhitou a zahajenim vyluéné aplikace evropského pasu (v névaznosti na
druhé provadéci opatteni Evropské komise, tj. po uplynuti 5-ti let) nabizeni unijnich i
mimounijnich non-UCITS investi¢nich fondi, které tento obhospodatfovatel obhospodatuje,
na tizemi CR aniz by tento obhospodatovatel musel plnit podminky AIFMD v plném rozsahu,
za predpokladu, Ze budou splnény alesponi tyto podminky:

a) obhospodarovatel ve vztahu k t¢émto fondim dodrzuje povinnosti tykajici se transparence
(¢l. 22 az 24 AIFMD) a dale povinnosti stanovené pro piipad fondu, ktery nabyva
ovladaci podily ve spolecnostech, které nejsou prijaty k obchodovani na evropském
regulovaném trhu (tj. ¢l. 26 az 30 AIFMD)

b) byly uzavieny dohody o spolupraci mezi ptislusnymi orgadny dohledu ¢lenského statu EU,
vnémz ma byt fond nabizen, organy dohledu tieti zemé, v némz je obhospodatrovatel
usazen, a organy dohledu tieti zemé& nebo Clenského statu EU, v némz je usazen non-
UCITS investi¢ni fond, ktery obhospodarovatel nabizi,

c) tfeti zemé, v niz je obhospodatrovatel a popiipadé téZ mimounijni investicni fond usazen,
neni uvedena na seznamu nespolupracujicich zemi a izemi vypracovaném Finan¢nim
akénim vyborem proti prani penéz a financovani terorismu.

Navrh variant feSeni
Navrzeny byly celkem 2 varianty:

e varianta 0 — nevyuzit diskrece, tj. uplatnit na mimounijni obhospodatrovatele od pocatku
AIFMD v stejném rozsahu, v jakém se uplatni v reZimu s pasem

e varianta 1 — vyuzit diskrece, tj. povolit mimounijnimu obhospodarovateli b&hem
prechodného obdobi nabizeni unijnich i mimounijnich non-UCITS investi¢nich fondu
v reZimu narodni upravy

Varianta 0 — nevyuZit diskrece, tj. uplatnit na mimounijni obhospodarovatele od
pocatku AIFMD ve stejném rozsahu, v jakém se uplatni v reZimu s pasem

Tabulka 30: Aspekty varianty 0

Trh sluzeb kolektivniho investovani v CR

Komplexita pravni Upravy

Pozitivni dopad
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Ochrana investora a financni stability Pozitivni dopad

Varianta 1 — vyuZit diskrece, tj. povolit mimounijnimu obhospodarovateli béhem
prechodného obdobi nabizeni unijnich i mimounijnich non-UCITS investi¢nich fondi
v reZimu narodni upravy

Tabulka 31: Aspekty varianty 1

Trh sluZeb kolektivniho investovani v CR Pozitivni dopad, ale sporného vyznamu

Administrativni zatéz organa dohledu Neutrdlni

Komplexita pravni Upravy Negativni dopad

. v s o

Ochrana investora a financni stability Negativni dopad

wewr

Zhodnoceni variant a navrh nejvhodnéjsiho reseni

Clanek umoziiuje Ceské republice povolit mimounijnim obhospodafovatelim b&hem
prechodného obdobi nabizeni non-UCITS investi¢nich fondi v CR v rezimu narodni Gpravy a
poskytnout jim tak piechodné obdobi, kdy nebudou muset okamzité plné€ piizpisobit své
piistupy k obhospodatovani investi¢nich fondi pozadavkim AIFMD. Vyuziti této diskrece by
mohlo pfedstavovat urc¢itou pobidku pro tyto obhospodatfovatele.

V tomto ptipadé se jednd o prechodné obdobi 5-ti let, ptipadné vice, paklize by doslo
k odloZeni zavedeni vylucné aplikace rezimu evropského pasu.

Reédlny dopad na trh byl nicméné vyhodnocen jako zanedbatelny z diivodu malého poctu
obhospodarovateli ze tietich zemi, ktefi jsou nadlimitni, u nichz Ize ptedpokladat, ze by méli
zdjem zakladat v CR investi¢ni fondy, a u nichZ lze navic predpokladat, e nebudou po
uplynuti dvouleté piechodné lhity usilovat o ziskdni evropského pasu. Lze se domnivat, ze
nadlimitni obhospodarovatelé ze tretich zemi, kteti budou usilovat o zaklddani investi¢nich
fond v CR, tak budou &init za G¢elem ziskani pfistupu na evropsky trh v rezimu evropského
pasu. Z pohledu mimounijnich obhospodatovatelii se jevi jako vhodnéjsi pockat na zavedeni
jednotného evropského pasu a to zejména v piipadé zemi jako CR, jejichz vlastni trh nema
ptili§ velky rozsah. Nabizeni pouze v ramci CR v rezimu bez evropského pasu (v rezimu &l
42) by mélo pro nadlimitni mimounijni obhospodarovatele s nejvétsi pravdépodobnosti maly
vyznam. Nelze proto ani ocekavat, Ze by tito obhospodatfovatelé méli zajem o nabizeni
v ramci CR v piipadé odloZeni zavedeni rezimu jednotného evropského pasu.

S vyjimkou ptfechodného obdobi by vyuziti diskrece nevedlo k vy$si administrativni zatézi
organti dohledu, protoze udé¢leni povoleni mimounijnimu obhospodafovateli je podminéno
spolupraci s orgdny dohledu tfetich zemi v podobném rozsahu jak vrezimu s evropskym
pasem, tak v rezimu bez evropského pasu.

Tabulka 32: Dopady varianty 1 ve srovnéni s nulovou variantou

Dopad VEREL £
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var 1 - povolit mimounijnimu
obhospodarovateli béhem prechodného
obdobi nabizeni non-UCITS investi¢nich fondu
v rezimu narodni Gpravy

Pfinosy

Trh sluzeb kolektivniho investovani v CR

Komplexita prévni Upravy

Ochrana investora a financni stability

Naklady

Administrativni zatéz organa dohledu

Dopad by mélo vyuziti diskrece spiSe zhlediska regulatorniho ramce a to z hlediska
komplexity pravni upravy a z hlediska obtiznosti ochrany investorti a financni stability.
ProtoZe realny dopad na trh by zfejmé byl maly, jevi se jako nejvhodnéjsi varianta 0.

2.2.11. IMPLEMENTACE CL. 42 ODST. 2 AIFMD

Ustanoveni umoznuje Clenskym statim ulozit pfisnéjSi povinnosti mimounijnim
obhospodatrovatelim, ktefi hodlaji nabizet cenné papiry vydavané non-UCITS investi¢nimi
fondy investorim na tzemi CR v reZimu bez evropského pasu, tedy podle ¢l. 42 odst. 1.
Vzhledem k tomu, Ze diskrece poskytnuté ¢l. 42 odst. 1 nebylo vyuZito, nebude toto
ustanoveni transponovano.

2.2.12. IMPLEMENTACE CL. 43 ODST. 1 AIFMD

Ustanoveni v prvnim pododstavci €l. 43 odst. 1 umoziiuje, aby bylo obhospodatovatelim non-
UCITS fondi povoleno tyto fondy nabizet retailovym investorim na tzemi CR, nezavisle na
sidle obhospodatovatele a na sidle fondu. Za predpokladu, Ze Clensky stat této diskrece
vyuzije, ustanoveni dale ve druhém pododstavci umoziuje tomuto ¢lenskému statu uplatnit
piisngjsi pravidla pro nabizeni non-UCITS fondu retailovym investortim.

Interpretace ustanoveni:

Ustanoveni piedev§im vyplyva ze struktury upravy nabizeni investi¢nich fonda v kapitolach
VI a VII AIFMD. Na rozdil od platné narodni upravy, ktera vychazi z déleni investi¢nich
fondl na fondy kolektivniho investovani a fondy kvalifikovanych investorti, vyuzivd AIFMD
navic déleni v zavislosti na tom, zda jsou investi¢ni fondy nabizeny profesionalnim nebo
retailovym investorim. AIFMD upravuje nabizeni investicnich fonddi ve vztahu k
profesiondlnim investorim a nabizeni investi¢nich fondd retailovym investoriim je feseno
formou diskrece poskytnuté ¢lenskym statim v €l. 43. Podle ¢l. 43 maji ¢lenské staty moznost
povolit nabizeni investicnich fondii i retailovym investorim a je v jejich kompetenci, zda
zavedou pro tento typ nabizeni piisnéjs$i podminky.
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Tento pristup zfejmé vyplyva z predpokladu, ze AIFMD se zamétuje predevsim na 1) feSeni
systémovych rizik na urovni spolecného trhu a 2) vytvofenim harmonizovaného regulatorniho
ramce pro profesionalni investory a investi¢ni spoleCnosti. Na druhou stranu, ochranu
retailovych investort AIFMD c¢éastecné ponechéva na Clenskych stitech. AIFMD v ¢l 43
ponechavd na clenskych statech, zda se rozhodnou umoznit nabizeni non-UCITS fondi
retailovym investorim a zarovei ponechava na ¢lenskych statech, aby zajistili potfebnou miru
ochrany retailovych investoru.

Na rozdil od oblasti upravované UCITS 1V tedy lze shrnout, Ze v oblasti non-UCITS fondi je
zavedeni ochrany retailovych investorti tukolem narodnich uprav ¢lenskych stati.

V navrhu zékona jsou formy non-UCITS fondl, které mohou byt nabizeny retailovym
investorim, souhrnné¢ oznaceny jako specialni fondy. Fondy kvalifikovanych investort jsou
nabizeny pouze profesionalnim investorim. Platna pravni uprava CR rovnéz umoziiuje
nabizeni v§ech non-UCITS fondd, které nejsou fondy kvalifikovanych investori, retailovym
investorim.

Navrh zakona tedy umoziuje nabizeni non-UCITS fondl vefejnosti a diskrece poskytnutd
prvnim pododstavcem ¢€l. 43 je tedy vyuzito. Diskrece poskytnuté druhym pododstavcem ¢l.
43 je rovné¢z vyuzito, protoze pravidla vztahujici se na skupinu specidlnich fondi jsou
piisnéjsi, nez pravidla vztazena na fondy kolektivniho investovani.

Uprava klade piisn&jsi podminky u specialniho fondu piedevdim 1) v oblasti ptipustnych
pravnich forem, kde specidlni fond mtze byt pouze podilovym fondem nebo akciovou
spolecnosti; 2) v oblasti vydavani a odkupu cennych papirit vydavanych specidlnim fondem;
3) voblasti dohledu, kde plati, ze obhospodafovatel specidlniho investicniho fondu musi
ziskat povoleni CNB i pokud nepiesahuje rozhodny limit; 4) dale nafizeni vlady vydané
k navrhu zdkona upravuje investic¢ni limity specialniho fondu, pravidla pro vyuziti financnich
derivatl a jinych technik pfi obhospodafovani majetku fondu, pravidla pro vyuziti oznaceni
investi¢niho fondu; 5) v oblasti povinnosti tykajicich se informovani investort specialniho
fondu, které vychazeji z trovné ochrany investora nastavené smérnici UCITS IV. To se tyka
ustanoveni upravujicich obsah vyro¢nich zprav, obsah statutu a poskytovani jinych informaci
investorim. Specialni fond na rozdil od fondu kvalifikovanych investord vypracovava i
pololetni zpravu a sdéleni kliCovych informaci; 6) v oblasti Upravy povinnosti
obhospodarovatele, administratora, depozitate, hlavniho podptrce a jinych klicovych roli je
na urovni ochrany investora UCITS IV.

Navrh variant reSeni
Navrzeny byly celkem 3 varianty:

e varianta 0 — nevyuzit diskrece, tj. neumoZznit obhospodafovateliim nabizeni non-UCITS
fondt retailovym investoriim na uzemi CR

e varianta 1 — vyuzit diskrece, tj. umoznit obhospodarovatelim nabizeni non-UCITS fondt
retailovym investorim na uzemi CR a upravit toto v souladu s AIFMD

e varianta 2 — vyuzit diskrece, tj. umoznit obhospodatrovatelim nabizeni non-UCITS fondi
retailovym investorim na tzemi CR s tim, Ze budou upraveny pfisnéjsi podminky nad
ramec AIFMD na zaklad¢ zachovani hlavnich prvki platné Gpravy

Varianta 0 — nevyuZit diskrece, tj. neumoznit obhospodarovateliim nabizeni non-UCITS
fondu retailovym investorim na izemi CR

Tabulka 33: Aspekty varianty 0
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Dasledek

Ochrana investora a financni stability Pozitivni dopad

Kontinuita regulatorniho ramce Nezachovana

Rozvoj trhu Negativni dopad

Konkurenceschopnost Negativni dopad

Varianta 1 — vyuZit diskrece, tj. umoZnit obhospodarovateliim nabizeni non-UCITS
fondii retailovym investorim na izemi CR a uplatnit pouze podminky podle AIFMD

Tabulka 34: Aspekty varianty 1

Dasledek

Ochrana investoru a financni stability Negativni dopad
Kontinuita regulatorniho ramce Nezachovana
Rozvoj trhu Nelze urcit

Konkurenceschopnost Nelze urcit

Varianta 2 — vyuzit diskrece, tj. umoZznit obhospodarovateliim nabizeni non-UCITS

fondu retailovym investoriim na izemi CR s tim, Ze budou upraveny prisnéjsi podminky
nad ramec AIFMD na zakladé zachovani hlavnich prvki platné dpravy a prizptusobeni
nékterych aspektii zahrani¢nim konvencim

Tabulka 35: Aspekty varianty 2

Dasledek

Ochrana investora a financni stability Pozitivni dopad

Kontinuita regulatorniho ramce Zachovdana

Rozvoj trhu Pozitivni dopad

Konkurenceschopnost Neutrdlni

wewr

Zhodnoceni variant a navrh nejvhodnéjsiho reseni

Plo$né zruseni moznosti nabizet non-UCITS fondy retailovym investoriim by vedlo k tak
podstatnému naruseni rozvoje trhu, Ze ¢ini variantu 0 tézko pfijatelnou, nehledé na posileni
ochrany investord, k niz by nesporné doslo.
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Varianta 1 by znamenala pfedevSim naruSeni kontinuity regulatorniho rdmce, protoze AIFMD
neupravuje specificity nékterych typtd non-UCITS fondd, které jsou u nas nabizeny vefejnosti.
Z divodi zna¢ného oslabeni regulace nelze posoudit dopad na rozvoj trhu a
konkurenceschopnost, nebot’ vyhody pro konkurenceschopnost plynouci z usnadnéni
podminek pro obhospodafovatele by mohly byt smazany nasledky sniZzené transparence a
snizenou davérou retailovych investora.

Varianta 2 predstavuje vyuziti obou diskreci poskytnutych ¢l. 43 AIFMD a odstupniovanou
transpozici AIFMD z hlediska rozdéleni na retailové a profesiondlni investory. Zatimco
AIFMD nastavuje ramcova pravidla, ktera se pouziji pro investi¢ni fondy obhospodatovatele
opravnéného prekrocit rozhodny limit, platna uprava je zachovéana jako uprava pravidel pro
nabizeni retailovym investorim. Toto feSeni znamend, Ze¢ nedojde k naruSeni pravni
kontinuity ani ochrany retailovych investora.

Z hlediska rozvoje trhu lze tuto variantu hodnotit pozitivné, protoze zajistuje stavajici pravni
jistotu a davéru retailovych investord, kterd je pro rozvoj trhu zésadni. Z hlediska dopadu na
konkurenceschopnost je tézké tuto variantu vyhodnotit, protoZze nelze kvantifikovat a
porovnat vyhody kvalitngj$i regulace s nevyhodami plynoucimi z nakladi investicnich
spole¢nosti plynoucich z této regulace. Nicméné¢ vzhledem k zachovani kontinuity s platnou
pravni Gpravou lze predpokladat, ze dopad této varianty by byl pfinejmensim ,,neutralni®.

Tabulka 36: Dopady varianty 1 ve srovnéani s nulovou variantou

VEELE)

var 1 - umoznit obhospodarovatelim nabizeni
non-UCITS fondl retailovym investorim na
Gzemi CR a uplatnit podminky podle AIFMD

Pfinosy

Ochrana investora a financni stability

Kontinuita regulatorniho ramce
Rozvoj trhu
Konkurenceschopnost

Naklady

N/A

Tabulka 37: Dopady varianty 2 ve srovnani s nulovou variantou

Dopad Varianta
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var 2 - umoznit obhospodarovatelim nabizeni
non-UCITS fond( retailovym investorim na
tzemi CR s tim, Ze budou upraveny ptisné;jsi
podminky nad ramec AIFMD na zakladé
zachovani hlavnich prvka platné upravy a
prizpusobeni nékterych aspektl zahrani¢nim
konvencim

Pfinosy

Ochrana trhu retailového investovani

Kontinuita regulatorniho ramce

Rozvoj trhu

Konkurenceschopnost

Naklady

N/A N/A

Z porovnani variant vyplyva, Ze jako nejvhodnéjsi se jevi varianta 2, tj. vyuziti obou diskreci
poskytovanych ¢lankem 43. odst. 1 AIFMD.

2.3. Zmény, u nichzZ je dle UCITS IV mozna diskrece ¢lenskych stata

2.3.1. IMPLEMENTACE CL. 7 ODST. 1 DRUHEHO PODODSTAVCE UCITS IV A CL. 9
ODST. 6 AIFMD (SOUCASNY § 69 ODST. 2 ZKI)

Moznost kryt ¢ast pocatecniho kapitalu az do vyse 50% zarukou banky nebo pojistovny je
v souladu s pozadavkem UCITS IV a AIFMD navazéna na castku, o kterou je investi¢ni
spole¢nost, resp. samospravny investicni fond, povinna/povinen pocate¢ni kapitdl navysit
v zavislosti na hodnoté majetku v obhospodatfovanych investi¢nich fondech a zahrani¢nich
investi¢nich fondech (0,02 % nad 250 mil. EUR, max. v§ak 10 mil. EUR).

Navrh variant fFeSeni
Navrzeny byly celkem 3 varianty:

e varianta 0 — ponechani stavajiciho stavu, tj. vyuziti diskrece pouze ve vztahu k UCITS IV
e varianta 1 — vyuziti diskrece 1 ve vztahu k AIFMD
e varianta 2 — zruseni diskrece ve vztahu k UCITS 1V a jeji nevyuziti ve vztahu k AIFMD

Varianta 0 — ponechani stavajiciho stavu, tj. vyuZiti diskrece pouze ve vztahu k
UCITS IV

Tato varianta nepifindsi zadné zmény do stavajiciho stavu. Jeji nevyhodou je to, ze by
vytvarela nerovné podnikatelské prostiedi, kde je vyjimka vyuzita ve vztahu ke standardnim
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fondiim, nikoli vSak jiz ve vztahu k ostatnim fondim. Takové z(ne)vyhodnéni je
neopodstatnéné.

Tabulka 38: Aspekty varianty 0

Pozadavek na kryti pocatecniho kapitalu Neméni se

ZpUsob kryti pocatecniho kapitalu Neméni se

Soulad domaci legislativy se smérnici EK Diskrece vyuZzita pouze ve vztahu k UCITS IV;
feSeni je v souladu se smérnicemi

Konkurenceschopnost ¢eskych subjekt Nemeéni se

Varianta 1 — vyuziti diskrece i ve vztahu k AIFMD

Tato varianta pfind$i moznost kryt ¢ast vlastniho kapitadlu az do vyse 50% zarukou banky
nebo pojistovny i pro obhospodatovatele opravnéné presahnout rozhodny limit a je v souladu
s pozadavkem AIFMD.

Pro praktickou c¢innost investicni spolecnosti (samospravného investiéniho fondu) je kromé
vyse pozadavku na kryti pocatecniho kapitalu dilezity i zptisob naplnéni tohoto pozadavku.
Pozadavek na kryti po€atecniho kapitdlu ve vztahu k objemu spravované¢ho majetku miize
zietelné ovlivnit hospodafeni investi¢ni spole¢nosti/samospravného investicniho fondu.
Z tohoto pohledu se moZnost zajiSténi az 50 % navySeni pocate¢niho kapitalu formou zaruky
jevi jako moznost pro snizeni nakladd investicni spolecnosti /samospravného investi¢niho
fondu. Zaruka poskytnuta uvérovou instituci nebo pojiStovnou splni stejny ucel pii
vynalozeni niz§ich nakladi. V ivahu je tfeba rovnéz brat pohled akcionafd investi¢ni
spolecnosti/investori samospravného investiéniho fondu, jimiZ jsou Casto pravé Uverové
instituce nebo pojistovny, pro néz je tato varianta mén¢ nakladna. Zaruku mohou poskytnout
zahrani¢ni banky ¢i pojiStovny se sidlem ve staté, ktery neni ¢lenskym statem Evropské unie,
plni-li v tomto staté povinnosti obezietného poskytovani sluzeb, které Ceska narodni banka
povazuje za rovnocenné povinnostem podle prava Evropskych spolecenstvi.

Tabulka 39: Aspekty varianty 1

Pozadavek na kryti pocatecniho kapitalu Neméni se

Zpusob kryti pocatecniho kapitdlu Investi¢ni spole¢nost/Samospravny investi¢ni
fond ma k dispozici vice moznosti

Soulad domaci legislativy se smérnici EK Diskrece vyuzita jak u UCITS IV, tak u AIFMD;
feSeni je v souladu s obéma smérnicemi

Konkurenceschopnost ¢eskych subjekt Zvysena jak na domacim trhu, tak ve vztahu k
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Varianta 3 — zruSeni diskrece ve vztahu k UCITS 1V a jeji nevyuZziti ve vztahu k AIFMD

Tato varianta ruS§i moznost kryt ¢ast vlastniho kapitalu az do vySe 50% zarukou banky nebo
pojistovny pro obhospodafovatele standardnich fondi a nezavadi tuto moznost pro
obhospodarovatele opravnéné piresdhnout rozhodny limit.

S ohledem na vySe uvedené by tato moznost znamenala vétsi zatéz pro obhospodaiovatele
standardnich fond ve srovnani se soucasnym stavem, a nepiinasSela by zéasadni pfinosy.
Mohla by pfedstavovat svym zplsobem omezeni ristu a snizeni konkurenceschopnosti
¢eskych subjekt na evropském trhu ve vztahu k ¢lenskym statim, které této diskrece vyuziji.

Tabulka 40: Aspekty varianty 2

_

Pozadavek na kryti pocatecniho kapitalu Nemen| se

Zpusob kryti pocateéniho kapitélu Investicni spolecnost/Samospravny investicni
fond ma k dispozici méné moznosti

Soulad domaci legislativy se smérnici EK Diskrece nevyuzita ani u UCITS IV, ani u AIFMD;
reSeni je v souladu s obéma smérnicemi

Konkurenceschopnost ¢eskych subjektl Snizena jak na domacim trhu, tak ve vztahu k
zahranici

Zhodnoceni variant a navrh nejvhodnéjsiho FeSeni

Z vyse uvedeného je zifejmé, ze varianta 1 ma vyssi pfinos oproti ponechani stavajiciho stavu
1 oproti variant¢ 2. Dulezitym faktem je, Ze vySe kryti vlastniho kapitalu investicni
spoleCnosti/samospravného  investicniho fondu se nezméni, nicméné investiCni
spolecnost/samospravny investicni fond bude mit SirSi Skadlu moznosti, jak tento pozadavek
splnit. V praxi, kdy je investicni spolecnost/samospravny investi¢ni fond soucasti financni
skupiny banky ¢i pojiStovny, je tak pro investi¢ni spole¢nost/samospravny investicni fond,
resp. jeji akcionafe/investory vhodnéjsi a méné ndkladnou moznosti doplnéni az 50 %
dodatkového kapitalu formou zaruky namisto pfimého vazani finan¢nich zdroju.

Tabulka 41: Dopady varianty 1 ve srovnani s nulovou variantou

Dopad
var 1 doplnéni o moznost zajistit az 50 %
dodatkového kapltalu formou zaruky

Prlnosy

Vyse kryti poc¢atecniho kapitdlu investi¢ni
spolecnosti/samospravného investi¢niho
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MozZnosti pokryti pocatecniho kapitalu
investi¢ni spolecnosti/samospravného
investi¢niho fondu

Naklady

Naklady kryti poc¢atecniho kapitalu
investi¢ni spole¢nosti/samospravného
investi¢niho fondu

2.3.2. IMPLEMENTACE CL. 21 ODST. 1 UCITS IV

Ustanoveni umoziiuje c¢lenskému statu zvolit rozsah informacni povinnosti zahrani¢ni
investi¢ni spole€nosti, pokud v €lenském staté podnikéd prostiednictvim pobocky, a stanovit,
ze bude periodicky podéavat organu dohledu hostitelského clenského statu informace o své
¢innosti. Toto ustanoveni se dotykad zahrani¢nich osob obhospodatujicich standardni fondy
(zahrani¢ni investi¢ni spole¢nosti).

Navrh variant FeSeni
Navrzeny byly celkem 2 varianty:

e varianta 0 — ponechani stavajiciho stavu — informaéni povinnosti pro zahrani¢ni investicni
spole¢nost

e varianta 1 — rozSifeni informacni povinnosti pro zahrani¢ni investicni spolecnost
o pravidelné zpravy

Varianta 0 — ponechani stavajiciho stavu — informacni povinnosti pro zahrani¢ni
investi¢ni spole¢nost

Tato varianta nevyuziva poskytnuté diskrece. Vychozim ptedpokladem je, ze informacni
povinnost zahrani¢nich investiénich spole¢nosti poskytujicich své sluzby v CR jsou jiz
dostate¢n¢ upraveny v dosavadnich ustanovenich ZKI, zejména v § 41 odst. 1 pism. b).
Zvyseni informac¢ni povinnosti pro zahrani¢ni investi¢ni spole¢nosti nad jiz zavedeny ramec
by zvysilo administrativni zatéz téchto spolecnosti, ale pti poctu téchto spolecnosti by vyrazné
zatizilo i organ dohledu (Ceskou narodni banku) pii zpracovani takto poskytovanych
informaci.

Tabulka 42: Aspekty varianty 0

Informacni transparentnost zahranicni Neméni se
investicni spolecnosti

Administrativni a transakéni naklady na Nemeéni se
strané zahranicni investi¢ni spole¢nosti
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Administrativni naklady na strané Ceské Nemeéni se
narodni banky

Rovnost pristupu k investicnim Neni dotcena
spole¢nostem se sidlem v CR a v ostatnich
statech EU

Varianta 1 — rozSifeni informacni povinnosti pro zahraniéni investi¢ni spolecnost
o pravidelné zpravy

Tato varianta vyuziva poskytnuté diskrece. Nové zavedend informacni povinnost zahrani¢nich
investiénich spole¢nosti poskytujicich své sluzby v CR bezesporu zvysi naroky
na administrativni procesy na strané t&chto spole¢nosti i domaci organ dohledu- Ceskou
narodni banku.

Tabulka 42: Aspekty varianty 1

Dasledek

Informacni transparentnost zahranicni
investicni spole¢nosti

Administrativni a transak¢ni naklady na Zvysuji se
strané zahranicni investi¢ni spole¢nosti
Zvysuji se

Neni dotcena

Administrativni naklady na strané Ceské
narodni banky

Rovnost pfistupu k investi¢nim

spole¢nostem se sidlem v CR a v ostatnich
statech EU

Zhodnoceni variant a navrh nejvhodnéjsiho FeSeni

Z vyse uvedeného je ziejmé, Ze vhodnéjsi krokem je zachovéni varianty 0. Tato varianta
nenarusuje rovny pfistup k investi¢nim spole¢nostem se sidlem v CR a v ostatnich statech EU.
Z hlediska informacni transparentnosti je zabezpeceno poskytovani pozadovanych informaci
jiz v jinych ¢astech zédkona (napf. § 41 odst. 1 pism. b). Dilezitym faktorem je i to, Ze se
nezvysuji administrativni nédklady na piijem, zpracovani a kontrolu téchto informaci na strané
organu dohledu - Ceské narodni banky.

Tabulka 43: Dopady varianty 1 ve srovnani s nulovou variantou

var 1 rozsireni informacni povinnosti pro
zahranicni investicni spolecnost o pravidelné
zpravy
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Informacni transparentnost zahranic¢ni
investi¢ni spole¢nosti

Rovnost pfistupu k investicnim
spoleénostem se sidlem v CR a v ostatnich
statech EU

Naklady

Administrativni a transakéni naklady na
strané zahranicni investi¢ni spole¢nosti

Administrativni ndklady na strané organu
dohledu- CNB

2.3.3. IMPLEMENTACE CL. 38 ODST. 1 UCITS IV

Smérnice uklada ¢lenskym statim umoznit alespon jednu formu pfemén standardnich fondi
(splynuti, slouceni, a pfeména, pti niz dochazi k ptrevodu majetku dvou nebo vice fondi nebo
podfondt bez likvidace, které budou i1 nadéile existovat do okamziku vyporadani jejich
zavazkl, na nastupnicky fond nebo podfond) podle UCITS IV zavést jednu nebo vice forem
splynuti/sloucent, které UCITS IV ptedpoklada.

Navrh variant FeSeni
Navrzeny byly celkem 2 varianty:

e varianta 0 — ponechani stavajiciho stavu, tj. pouze splynuti nebo slouceni podilovych
fondt

e varianta 1 — zavedeni vSech forem splynuti/slou¢eni uvedenych v ¢l. 2 odst. 1 pism. p)
UCITS IV

Varianta 0 — ponechani stavajiciho stavu

Ve stavajici Ceské zdkonné Upravé jsou obsazeny piremény podilovych fondl uvedenych
v ¢l. 2 odst. 1 pism. p) UCITS 1V, na které odkazuje ¢l. 38 odst. 1 UCITS IV. Jde o slouceni
a splynuti fond. Vzhledem k tomu, ze ¢lanek 38 UCITS 1V pozaduje zavedeni jedné nebo
vice forem pro preshrani¢ni a vnitrostatni slouceni a splynuti fondd, lze povazovat tento
pozadavek za splnéni jiZ ve stdvajicim stavu Ceské zakonné upravy.

Tabulka 44: Aspekty varianty 0

Splnéni pozadavku v ¢l. 38 UCITS IV

Transponovani vsech 3 moznych forem
fuze dle ¢I. 38 UCITS IV
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Srozumitelnost a prehlednost c¢eské upravy | Ano
zakona

Vyuzitelnost vSech 3 moznych forem fuze
dle ¢l. 38 UCITS IV s ohledem na pravni
povahu ¢eskych standardnich fond(

Varianta 1 — zavedeni vSech forem splynuti/slouc¢eni uvedenych v ¢l. 2 odst. 1 pism. p)
UCITS IV

Tato varianta piedpokladd doplnéni stavajicich 2 forem pifemény podilovych fondi
obsazenych ve stavajici ceské zakonné tipravé o 3. formu, uvedenou v ¢l. 2 odst. 1 pism. p)
bod iii) UCITS IV. Pfi ni dochazi k ptfevodu majetku dvou nebo vice SKIPCP ¢i jejich
podfondii (déale jen ,zanikajici UCITS®), které budou i nadale existovat do okamziku
vypoiadani jejich zavazkil, na jiny podfond stejného UCITS, na UCITS, ktery ziizuji, nebo
na jiny existujici UCITS nebo jeho podfond (dale jen ,,nastupnicky UCITS®).

Vyuzitim varianty 1 by tak byly do cCeské zakonné upravy zavedeny vSechny formy
splynuti/slouceni dle ¢lanku 38 UCITS 1V, i kdyz povinna je transpozice pouze toliko jedné
formy spojeni fonda.

Tabulka 45: Aspekty varianty 1

Splnéni pozadavku v ¢l. 38 UCITS IV Ano

Transponovani vsech 3 moznych forem
spojeni dle ¢l. 38 UCITS IV

Srozumitelnost a prehlednost c¢eské upravy | Ne
zakona

Vyuzitelnost vSech 3 moznych forem
spojeni dle ¢l. 38 UCITS IV s ohledem na
pravni povahu ¢eskych standardnich
fondu

Zhodnoceni variant a navrh nejvhodnéjsiho FeSeni

Z vyse uvedeného je ziejmé, ze varianta 0 1épe odpovida hledisku platného ceského prava
s ohledem na préavni povahu Ceskych standardnich fondii. Tato varianta napliuje pozadavek
obsazeny v ¢l. 38 UCITS IV na transpozici alespon jedné formy spojovani tim, ze obsahuje
moznost slou¢eni a splynuti fondii. Zavedeni tfeti mozné formy spojeni fondii obsazené
ve smérnici by z hlediska platné ¢eské tipravy mélo pramalé faktické uplatnéni.

Tabulka 46: Dopady varianty 1 ve srovnani s nulovou variantou

Dopad Varianta
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Prinosy
Splnéni pozadavku v ¢l. 38 UCITS IV

Transponovani vSech 3 moznych forem
spojovani fondl dle ¢l. 38 UCITS IV

Naklady

Srozumitelnost a prehlednost ceské Upravy
zakona

Vyuzitelnost vSech 3 moznych forem
spojovani fondt dle ¢l. 38 UCITS IV

s ohledem na pravni povahu ¢eskych
standardnich fond(

2.3.4. IMPLEMENTACE CL. 39 ODST. 6 UCITS IV

Pro piipady slouceni nebo splynuti, na které se vztahuje UCITS IV, se stanovuje moznost
dosdahnout na dobu 6 mésicii od rozhodného dne vyjimku z povinnosti dodrzovat pravidla
rozlozeni rizika, tj. implicitné se povoluje i1 splynuti nebo slouceni fondt, jejichz majetkové
portfolio a zpusob investovani je rozdilny. Zavadi se téz povinnost potvrdit depozitafi
ukonceni ptfevodu majetku dle ¢l. 48 odst. 4 UCITS IV. Ustanoveni promita do ZKI téz ¢l. 42
UCITS 1V, ktery zaklada povinnost depozitaiti (nebo auditort — véc diskrece ¢lenskych stati)
zkontrolovat nékteré aspekty slouceni nebo splynuti a vydat o tom zpravu pfiistupnou
podilniktim/majiteltim cennych papirti a ptislusSnym organiim dohledu.

Navrh variant FeSeni
Navrzeny byly celkem 2 varianty:

e varianta 0 — ponechéni stavajiciho stavu; tj. moznost pozadat Ceskou narodni banku o
vyjimku ze statutu na dobu nejdéle 6 mésica (vyuziti diskrece)
e varianta 1 — zruSeni diskrece

Varianta 0 — ponechani stavajiciho stavu; tj. zavedeni moZnost pozadat Ceskou narodni
banku o vyjimku ze statutu na dobu nejdéle 6 mésicu (vyuziti diskrece)

Moznost pozadat Ceskou narodni banku o povoleni vyjimky ze statutu fondu na dobu nejdéle
6 mésicti umoziuje prakticky realizovat splynuti nebo slouceni fondu bez rizik uvedenych ve
variant¢ 1. Lhiita nejdéle 6 mésich je dostatecné dlouhd, aby fond uvedl svou strukturu
majetku a investovani do souladu se statutem fondu. Stanovena, nejvyse 6-ti mesicni, lhita je
rovnéZ nutnd k tomu, aby zména struktury majetku nebyla provadéna pod tlakem za
nevyhodnych podminek (prodej velkého mnozstvi cennych papirii v ptipadé mensSich trhti
muze ovlivnit kurzy téchto cennych papirti).

Tabulka 47: Aspekty varianty 0
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Proveditelnost splynuti nebo slouceni Moznd i v pripadé, Ze zi¢astnéné fondy maji
jiné struktury majetku a investovani.

Rizika plynouci ze splynuti nebo slouceni Omezena

pro podilniky fondu kvali poruseni statutu

Pravdépodobnost nucené zmény struktury | ZvysSena
majetku a naklady s tim spojené

Varianta 1 — zruSeni diskrece

Pfi zruSeni diskrece by bylo mozné splynuti nebo slouceni pouze v ptipadé€, Ze zucastnéné
fondy nemaji jiné struktury majetku a investovani. Vzhledem k trzni volatilit€ ovliviiujici
ocenéni portfolii fondl a nésledné i stanovenych limitd pro jednotlivé investice je vSak
mozné, ze k prekro¢eni limitd mtze dojit i v pribehu procesu splynuti nebo slouceni. Rovnéz
v piipad¢ pteshrani¢niho splynuti nebo slouceni je mozné, ze pro zucastnéné fondy byly
uplatiiovany odliSné struktury majetku a investovani a splynutim nebo slou¢enim by doslo
k rozporu se statutem fondu. Poruseni statutu fondu by mohlo vést k zavedeni nucené spravy,
nucenému pievodu obhospodafovani standardniho fondu ¢i odnéti povoleni nebo souhlasu. To
by bezesporu vyznamnym zptisobem ohrozilo zajmy podilnikii fondu.

Tabulka 48: Aspekty varianty 1

Proveditelnost splynuti nebo slouceni Mozna jen v pripadé, Ze zicastnéné fondy
nemaji jiné struktury majetku a investovani.

Rizika plynouci ze splynuti nebo slouceni Zvysena

pro podilniky fondu kvali poruseni statutu

Pravdépodobnost nucené zmény struktury | Omezenad
majetku a naklady s tim spojené

Zhodnoceni variant a navrh nejvhodnéjsiho reseni

Z vyse uvedeného je ziejmé, ze varianta 0 1épe vyhovuje praxi splynuti nebo slouceni fondi.
Pfindsi rovnéz vyrazné niz$i rizika pro podilniky fondu kvili poruseni statutu fondu. Tim,
ze poskytuje lhlitu az 6 mésicti na Upravu struktury majetku fondu, snizuje tlak na rychly
prodej majetku fondu za nevyhodnych podminek, méné ovliviiuje trh zejména u méné
likvidnich investi¢nich nastrojl a snizuje naklady fondu.

Tabulka 49: Dopady varianty 1 ve srovnani s nulovou variantou
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Pfinosy
Proveditelnost splynuti nebo slouceni
Naklady

Rizika plynouci ze splynuti nebo slouceni
pro podilniky fondu kvali poruseni statutu

Naklady spojené s urychlenou nucenou
zménou struktury majetku

2.3.5. IMPLEMENTACE CL. 42 ODST. 1 UCITS IV

Clanek 42 UCITS 1V pozaduje, aby pravni predpisy domovskych &lenskych statt zanikajicich
standardnich fondl povéfily bud’ depozitdie, nebo nezavislého auditora ovéfenim ptijatych
kritérii pro ocenéni aktiv a pasiv k datu pro vypocet sménného poméru, platby v hotovosti za
jednu podilovou jednotku a metodu vypoctu sménného poméru. O tomto ovéfeni vyda
depozitaf nebo auditor zpravu a poskytne ji bezlplatné na pozadani podilnikim nebo
organiim dohledu.

Navrh variant feSeni
Navrzeny byly celkem 3 varianty:

e varianta 0 — ponechani stavajiciho stavu, tj. transpozice ¢l. 42 UCITS 1V tak, ze ovéteni
udaji slouceni nebo splynuti bude provadéet depozitat

e varianta 1 — transpozice ¢l. 42 UCITS IV tak, ze ovéfeni udaji slouceni nebo splynuti
bude provadét auditor

Varianta 0 — ponechani stavajiciho stavu, tj. transpozice ¢l. 42 UCITS 1V tak, Ze ovéreni
udaji slouceni nebo splynuti bude provadét depozitaf

Depozitat podilovych fondl jiz podle soucasné pravni tpravy v ramci své béZzné ¢innosti pro
podilovy fond plni povinnosti, které jsou obdobné pozadavkiim smérnice, tj. zejména
kontroluje zplsob ocetiovani majetku fondu, zda podilové listy jsou vydavany v souladu
se statutem fondu a ZKI a zda aktudlni hodnota podilového listu je vypocitana v souladu
se statutem fondu a ZKI. Depozitaf téZ podle soucasné pravni Upravy poskytuje své
stanovisko ke splynuti podilovych fondd. Stanovit tedy povinnost podle ¢l. 42 UCITS IV
depozitafi je v souladu s dosavadni pravni upravou a postavenim depozitate vici podilovému
fondu.

Tabulka 50: Aspekty varianty 1

Depozitar ovéruje prijata kritéria pro
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ocenéni aktiv a pasiv k datu pro vypocet
sménného poméru

Depozitaf ovéruje platby v hotovosti za
podilovy list

Depozitar ovéruje metodu vypoctu
sménného poméru

Poskytnuti zpravy o ovéreni Ano

Varianta 1 — transpozice ¢l. 42 UCITS 1V tak, Ze ovéreni udaji slouceni nebo splynuti
bude provadét auditor

Je sice teoreticky mozné uvazovat o povéieni nezavislého auditora oveéfenim udaji slouceni
nebo splynuti, takové feSeni se vSak na prvni pohled nejevi jako efektivni. Auditor na rozdil
od depozitafte nema denni kontakt s majetkovymi operacemi standardniho fondu. Pokud by
mél byt auditor povéfen ovéfovanim podle ¢l. 42 UCITS 1V, Ize se obdvat i objektivné
vysSich nakladu, které by oproti depozitatri auditor musel vynalozit, aby pozadované udaje
mohl ovéfit. Informace k tomuto ovéfeni by navic auditor stejné nejspis Cerpal od depozitéie.

Tabulka 51: Aspekty varianty 2

Aspekt Dusledek

Auditor ovéruje prijatd kritéria pro ocenéni | Ano
aktiv a pasiv k datu pro vypocet sménného
poméru

Auditor ovéruje platby v hotovosti za jednu
podilovou jednotku

Auditor ovéruje metodu vypoctu
sménného poméru

Provedeni auditu a jejich zpfistupnéni
podilnikiim a pfislusSnym organiim

wewr

Zhodnoceni variant a navrh nejvhodnéjsiho FeSeni

Z vyse uvedeného je ziejmé, ze varianta 1 se odchyluje od dosavadniho pojeti pravni upravy
kolektivniho investovani, nebot’ pro ovéfovani udaji, o kterych ma diky svému vztahu
s podilovym fondem/investi¢ni spolecnosti nejlepsi piehled depozitaf, uréuje nezavislého
auditora. Varianta 0 naopak navazuje na soucasny pravni stav a vyuzivd dosavadniho vztahu
depozitare a podilového fondu pro ucely transpozice ¢l. 42 UCITS IV.

Z tohoto posouzeni tedy vyplyva, Ze jako nejlepsi se jevi varianta 0 transpozice ¢l. 42 UCITS
IV tak, ze ovéfeni idaji slouceni nebo splynuti bude provadét depozitar.
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3.  DOTCENE SUBJEKTY

Dotcenymi subjekty jsou stavajici adresati ZKI, tj. zejména:
- investi¢ni fondy

- investi¢ni spole¢nosti

- zahrani¢ni investi¢ni spole¢nosti, pokud obhospodatuji fondy kolektivniho investovani
- podilové fondy

- podilnici podilovych fonda

- akcionafi investi¢nich fonda

- depozitare fondi kolektivniho investovani

- zahrani¢ni standardni fondy

- zahrani¢ni specialni fondy

Vzhledem ktomu, Ze navrh zdkona primarn€ transponuje AIFMD, vztdhnou se hlavni
obsahové zmény zejména na investicni spolecnosti obhospodartujici specidlni investi¢ni fondy
v rozsahu pfevySujicim 100 mil. EUR. S ohledem na moZnost opt-inu do rezimu AIFMD se
ale uprava vztahuje i na ostatni investi¢ni spolecnosti a investi¢ni fondy. S ohledem na novou
systematiku zdkona a terminologické zmény je novéa uprava relevantni pro vSechny vyse
uvedené subjekty, byt na ostatni jiz existujici subjekty se vétSina obsahovych zmén
nevztdhne. Nova pravni Uprava je ale vyznamnd 1 pro subjekty, které v oblasti
obhospodaiovani a administrace investi¢nich fondii zatim neptisobi, ale o vstupu do tohoto
odvétvi uvazuji (naptiklad na tzv. hlavni administratory). Novée se pravni Gprava vztahuje 1 na
osoby se sidlem mimo EU, pro které je Ceska republika referenénim statem.

4. KONZULTACE

V souladu s dohodou o spolupraci pfi piipravé navrhli vnitrostatnich pravnich ptedpist
tykajicich se finan¢niho trhu a dalSich ptedpisti mezi Ceskou narodni bankou a Ministerstvem
financi byl navrh ptipravovan v koordinaci s Ceskou narodni bankou.

Zaroven byla provedena konzultace s vetfejnosti a to na zdkladé konzultacnich materialt a
vefejného slySeni k ndvrhu zakona.: 1) Dne 27. Cervence 2011, necely tyden po publikaci
AIFMD v Uiednim véstniku, publikovalo Ministerstvo financi konzultaéni material
k transpozici AIFMD. 2) Dne 26. fijna 2011 publikovalo Ministerstvo financi konzulta¢ni
materidl k ndvrhu nového zikona zohlediujici vysledky konzultace ke konzultaénimu
materidlu ze dne 27. Cervence 2011. 3) Dne 11. ledna 2012 zorganizovalo Ministerstvo
financi historicky prvni vefejné slySeni k navrhu zékona, a to k ndvrhu zédkona o investi¢nich
spolecnostech a investi¢nich fondech; zucastnilo se jej pfiblizné 100 zédstupct z fad bank,
investi¢nich spoleénosti, asociaci, jakoz i Ceské narodni banky.

Na konzultaéni materialy reagovala, kromé Ceské narodni banky, zejména Asociace pro
kapitalovy trh CR (AKAT) a jejich podnéty byly pfi piipravé kone¢ného navrhu zvézeny a
v naprosté vétsiné piipadt byly zohlednény. Zohlednény byly téz podnéty pracovni skupiny
pro projekt ,,Ceska republika — finan¢ni centrum Evropy* ustavené na podnét ekonomickych
ministrit vlady (PEM). Dne 30. biezna 2012 byl odborné veiejnosti predlozen ke konzultaci
navrh zédkona o investicnich spolecnostech a investicnich fondech, zohlednujici vysledky
piedchozich vetejnych konzultaci a vefejného slySeni, s terminem k vyjadieni do 12. kvétna
2012.
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5. IMPLEMENTACE A VYNUCOVANI

Implementace smérnic UCITS IV a AIFMD, jakoz i ostatni ¢asti navrhu zakona, jsou v
legislativni gesci Ministerstva financi. Z hlediska povolovacich fizeni a ukladani sankci
zustava prislusnost Ceské narodni bance. V gesci Ceské narodni banky zlistava vydavani
provadécich pravnich pfedpist o Z4dostech, o oznamovani Ceské narodni bance a o
pozadavcich na fidici a kontrolni systémy a pravidla jednani obhospodatrovatelii a
administratorti investicnich fondi. Vydavani provadécich pravnich predpisi ve vztahu
k ostatnim aspektim navrhu zédkona je navrhovano zmocnéni pro vladu.

V oblasti vynucovani nové pravni upravy se predpoklada vyuziti dosavadniho personélniho a
materidlniho vybaveni Ceské narodni banky; vynucovani bude i po piijeti navrhovanych zmén
probihat standardnimi metodami spravniho dohledu a trestani bez naroku na zvySené naklady.

6. PREZKUM UCINNOSTI

Pfezkum tucinnosti a vhodnosti nové Upravy obhospodafovani a administrace investi¢nich
fondii by mél byt v souvislosti s vyvojem finanéniho trhu pribézné provadén Ministerstvem
financi jako ustfednim organem statni spravy pro finan¢ni trh. Zohlednény by mély byt
poznatky nabyté pfi vlastni Gfedni ¢innosti i pfipominky dotenych subjektli, zejména pokud
jde o praktické dopady regulace na fungovani finan¢niho trhu.
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B. ZVLASTNI CAST DUVODOVE ZPRAVY

CAST PRVNI, UVODNi USTANOVENI{
K§1

Vymezuje se piisobnost zdkona a pfedmét Upravy, a to s ohledem na névrhy prezentované
dale. Zakladnimi sluzbami ve vztahu k investicnim fondim je jejich management,
administrace a marketing. Ddale se v souvislosti s transpozici ptislusnych piedpistt Evropské
Unie odkazuje na tyto piedpisy.

K§?2

V névaznosti na pfislusné predpisy Evropské unie se n€které ¢innosti, které by jinak splnily
pojmové znaky kolektivniho investovani, resp. pfedmétu cinnosti nevefejnych fondd,
vyjimaji. Jedna se o transpozici ¢lanku 2 odst. 3 a recitalu 8 AIFMD.

K§3

Prebira se soucasné ustanoveni § 14 odst. 1 ZKI, aktualizované s ohledem na nové¢
navrhovanou terminologii a precizuje s ohledem na zékladni ¢innost investi¢ni spolecnosti.
Obhospodatovatel pravdépodobné bude ve vétSin€ pripadl zaroven administratorem, nicméné
vymezeni obhospodafovatele vychédzi ztoho, Ze pravé obhospodafovani je hlavni ¢innosti
obhospodarovatele. Pfipadna administrace je pouze dopliikovou Cinnosti.

K§4

Pojmenovava se osoba, kterd je opravnéna provadét administraci investi¢nich fondi nebo
srovnatelnych zahrani¢nich entit.

K§s

Ustanoveni na zakladé ¢l. 2 odst. 1 UCITS IV a ¢l. 21 AIFMD vymezuje depozitafe jako
pravnickou osobu opravnénou vykondvat zdkladni sluzby depozitafe investicniho fondu.
Pro tzv. custody sluzbu byl zvolen termin ,,opatrovani®, aby se odlisila tato sluzba od fyzické
uschovy investi¢nich nastroju.

K§é

Jedna se o vymezeni tzv. prime broker, ktery obvykle poskytuje sluzby hedgovym fondiim na
vlastni Gcet (funguje jako protistrana fondl) a ktery dosud casto fungoval i jako depozitat pro
tyto fondy. V AIFMD dochazi k oddéleni téchto dvou sluzeb (prime brokerage a depozitarské
funkce) s cilem zvysit ochranu majetku fondd. Hlavni maklét mize byt depozitafem
investi¢niho fondu pouze za podminky, ze ma efektivné oddéleny vykon obou ¢innosti. Osoba
hlavniho podptrce je vymezena v ¢l. 4 odst. 1 AIFMD.

CAST DRUHA, OBHOSPODAROVATEL
K§7az16

Tato Cast upravuje zakladni pravidla podnikani obhospodatovatele, zejména s ohledem na
jeho fidici a kontrolni systém a pravidla jednani, a upravuje nékteré zakladni koncepty, jako je
vymezeni pojmu obhospodatfovani a osob, které mohou byt obhospodatovateli investicnich
fondt.

Zde je upraven zékladni rdmec pro obhospodafovani investicnich fondld. Zakon vychazi z
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koncepce, ze obhospodarovani investi¢niho fondu a administraci investi¢niho fondu mohou
provadét odliSné osoby, a proto disledné rozliSuje mezi obhospodafovatelem a
obhospodarovanim na strané jedna (¢ast druhd) a administratorem a administraci na strané
druhé (Cast treti). Stanovuje se, Ze obhospodafovatel mize obhospodafovat ¢eské investicni
fondy i zahrani¢ni investi¢ni fondy. Je ale ziejmé, ze zahrani¢ni investicni fondy muze
obhospodafovatel zalozeny dle &eského priava a s povolenim Ceské narodni banky
obhospodarovat jen tehdy, pfipousti-li to zahrani¢ni pravni Uprava (resp. pravni tad
domovského stitu dané¢ho fondu). Dale se v souladu s evropskou legislativou (Ptiloha II
UCITS IV a Priloha I AIFMD) stanovuje, ze obhospodarovani investi¢cniho fondu v sobé
zahrnuje obhospodafovani majetku tohoto fondu a fizeni souvisejicich rizik. Ostatni aktivity
ve vztahu k tomuto fondu jsou souc¢ésti administrace investicniho fondu. Pouze ve vztahu k
obhospodatovani investiénich fondd je evropskou legislativou upraveno, Ze se jednd o
monopol regulovanych osob (viz napt. ¢l. 13 UCITS IV a ¢l. 20 AIFMD), zatimco
administrativnimi tkony lze povéfit 1 neregulovanou osobu (typicky se jednd o vedeni
ucetnictvi, pravni sluzby ¢i marketing).

Ackoli smérnice UCITS IV umoZiluje vytvoteni tzv. investment company (v ¢eském pravnim
fadu by se jednalo o samospravni standardni fond s pravni osobnosti), nenavrhuje se v
aktualnim navrhu takovouto pravni formu zavadét. VSechny samospravné investi¢ni fondy tak
budou specidlnimi (non-UCITS fondy) a budou-li nadlimitni, budou se fidit smérnici AIFMD.
Tato smérnice mimo jiné stanovuje, Ze samospravné investicni fondy nemohou
obhospodarovat jin¢ investi¢ni fondy (Cl. 6 odst. 3 AIFMD). Obdobné ustanoveni existuje i v
UCITS 1V ve vztahu k investment company v tietim pododstavci ¢l. 30, které neni ale pro
¢eskou pravni tpravu relevantni.

Vymezuje se, kdo mize obhospodafovat Ceské investicni fondy. Jednak se bude jednat o
investi¢ni spolecnost, ddle o samospravny investi¢ni fond, zahrani¢ni osoba se sidlem mimo
EU, pro kterou je Ceska republika referenénim statem (tzv. non-EU AIFM neboli mimounijni
spravce dle smérnice AIFMD) a dale osoby, které obhospodatuji ¢eské investi¢ni fondy na
zéklad¢ evropského pasu dle UCITS IV (ve vztahu ke standardnim fondiim) nebo dle AIFMD
(ve vztahu ke specidlnim fondim a fondim kvalifikovanych investorii; fond korporatnich
investic je vzdy samospravny). V pfipad¢ evropského pasu se rozliSuje, zda tyto osoby
obhospodaiuji Ceské investicni fondy prostfednictvim pobocky obchodniho zavodu (dle
terminologie pfed novym obcanskym zakonikem a zdkonem o obchodnich korporacich:
,organizaéni slozka podniku*) na izemi CR nebo tzv. ,,napiimo*, a tedy bez této pobocky.

Zahrani¢ni osoby s evropskym pasem se fidi ¢eskym pravem jen v rozsahu, v jakém upravuje
tyto fondy (tj. zejména ve vztahu ke statutu, sdéleni kli¢ovych informaci, vyro¢nich a
pololetnich zprav, investovani fondl, vztahy s investory, atp.), naopak se nefidi ustanovenimi
upravujicimi vnitini organizaci takové osoby, nema-li pfimy vztah k témto fondim. Pfimy
vztah maji naptiklad pravidla jednani, jako je regulace pobidek apod.

Dil 3 predstavuje zakladni pilif ve vztahu k aplikaci AIFMD a jedna se o implementaci ¢l. 3
odst. 2 této smérnice. Dle tohoto ¢lanku se AIFMD pouzije pouze pro obhospodatovatele,
kteti spravuji alternativni (non-UCITS) investi¢ni fondy, jejichz majetek presahuje 100 mil.
EUR (cca 2,5 mld. K¢). Ostatni, tzv. podlimitni, obhospodatrovatelé se fidi pouze ¢l. 3 odst. 3
AIFMD, ale maji moznost dobrovolného opt-inu do rezimu AIFMD. Vyhodou vyuziti prava
na opt-in je ziskdni evropského pasu, nevyhodou pak nutnost fidit se AIFMD a ji
provadéjicim natizeni, které Evropska komise planuje publikovat v Cervenci 2012. Nejen z
tohoto diivodu navrhla Evropska komise v prosinci 2011 pfijmout dv€é nova nafizeni, kterd
umoznuji v ptipad¢ splnéni urcitych podminek vyuzit evropského pasu i pro podlimitni
obhospodarovatele. Jedna se o nafizeni o evropskych fondech rizikového kapitalu (pasobicich
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pod znackou EuVECA) a nafizeni o evropskych fondech socidlniho podnikani (plsobicich
pod znackou EuSEF). Tato natfizeni vychazi z principu light-touch approach a stanovuji jen
minimum pravidel, vétSinou tzv. high-level principles. Jak fondy EuVECA, tak fondy EuSEF
lze nabizet pouze profesiondlnim a dobfe informovanym investorim, ktefi investuji
minimaln¢ 100 tis. EUR. Fondy EuVECA musi investovat 70 % svého majetku do malych a
sttednich podnikii a fondy EuSEF musi investovat 70 % svého majetku do tzv. socidlnich
podnikd, které jsou malymi a stfednimi podniky a maji socialné¢ prospesny ucel (napf.
zaméstnavaji jinak tézko zaméstnatelné osoby).

Zakladni rozhodny limit 100 mil. EUR neplati pii splnéni ur¢itych podminek a lze pouzit
rozhodny limit vys$i, a to 500 mil. EUR. Vzhledem ke stanovenym podminkam lze
predpokladat, ze tento vyssi limit bude vhodnéjsi spiSe pro samospravné investi¢ni fondy nez
pro investicni spolecnosti, které maji Siroké portfolio obhospodafovanych investi¢nich a
zahrani¢nich investicnich fondd. Témito podminkami je zejména to, Ze obhospodafované
investi¢ni fondy nesmi odkupovat jimi vydavané cenné papiry po dobu 5 let (,,no redemption
rights exercidable during a period of 5 years following the date of initial investment in each
AIF*). Z tohoto diivodu nejsou vhodné nékteré pravni formy, jako naptiklad druzstvo, kde
nelze tuto podminku splnit. Aby bylo mozno vyuzit tuto vyjimku, nesmi navic
obhospodatované investicni fondy vyuzivat pakového efektu (tj. nesmi obchodovat s vyuzitim
pujcenych penéz nebo s vyuzitim derivati obsahujicich pakovy efekt). Do vypoctu
rozhodného limitu se pocitaji pouze non-UCITS investicni fondy, proto jsou vylouceny
standardni fondy a srovnatelné zahrani¢ni investi¢ni fondy.

Blizsi pravidla pro vypocet rozhodného limitu, a zejména feSeni situace, je-li rozhodny limit
piekrocen pouze docasné, upravuje nafizeni k provedeni AIFMD (¢l. 3 az 7 dle navrhu
Evropské komise). Navrh tohoto nafizeni ale nerespektuje pIn¢ pravidla stanoveni v AIFMD,
napiiklad to, Ze rozhodny limit ma byt pocitan v ramci koncernu (,either directly or
indirectly, through a company with which the AIFMD is linked by common management or
control, or by a substantive direct or indirect holding*). Bez tohoto pravidla by Sel rozhodny
limit snadno obchdzet, kdy by se vétsi obhospodatrovatelé mohli rozdélit do vice mensich
obhospodarovateld, ale stale by byly propojeni v ramci koncernu.

K§17 az 34

Navrh vychazi zejména z premisy, Ze zatimco v piipadé¢ UCITS IV je podrobnéjsi tiprava
obsazena v provadéci smérnici Evropské komise (¢. 2010/43/EU), tak v pripadé AIFMD je
podrobnéjsi Gprava obsazena v piimo pouzitelném provadécim natizeni Evropské komise. Z
tohoto diivodu je vhodné upravu ,,management company* podle UCITS 1V a upravu ,,AIFM*
podle AIFMD rozdélit, aby zakon nebyl v rozporu s provadécim natizenim k AIFMD. Uprava
tak v Dile 1 upravuje zékladni pravidlo, které bude platit pro v§echny obhospodatrovatele bez
rozdilu. Dil 2 se pak vénuje upravé dle UCITS IV a dil 3 upravé dle AIFMD.
Obhospodarovateli, které evropské pravo neupravuje, jsou obhospodarovatelé, ktefi
obhospodatuji jiné neZ standardni fondy a kteti nepfekracuji rozhodny limit dle AIFMD. U
téchto obhospodarovatelii se navrhuje rozlisit, zda obhospodatuji vefejné investicni fondy
nebo fondy kvalifikovanych investori. Jedna-li se o fondy kvalifikovanych investord, existuje
pro takové obhospodarovatele dobrovolna moznost fidit se nafizenimi o EuWVECA a EuSEF.
Neexistuje rozumny divod, pro¢ klast ceskym pravem piisnéjsi pozadavky nez tato natizeni,
zejména pokud tato nafizeni navic davaji vyhodu evropského pasu. Proto se navrhuje pro
podlimitni obhospodarovatele fond kvalifikovanych investort stanovit, Ze se obdobné fidi
pravé pozadavky téchto nafizeni. ProtoZze jsou ob& natfizeni prakticky téméf totoznd (a to
zejména ve vztahu k fidicimu a kontrolnimu systému a ve vztahu k pravidlim jednani),
navrhuje se odkazat pouze na jedno z nich, a to na nafizeni o evropskych fondech rizikového
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kapitalu (venture capital funds).

V ptipadé podlimitniho obhospodatovatele specidlnich (a tedy vetejnych) investicnich fonda
lze zvolit n¢kolik pristupti. Jednak upravit narodni Gpravu, ktera by ale pravdépodobné z
velké ¢asti vychazela z evropské legislativy, kterd je v rdmci asset managementu povaZzovana
za jisty standard. Druhou moZnosti je vztahnout na tyto fondy tpravu dle AIFMD, ale to Ize
povazovat za prfili§ zatézujici, protoze AIFMD je psana na systémové vyznamné
obhospodarovatele a obsahuje tedy detailni regulatoriku. RovnéZz neni vhodné na tyto
obhospodarovatele vztahnout upravu dle nafizeni o EUVECA a EuSEF, protoze tato natizeni
jsou psana s védomim, ze tyto fondy nelze nabizet drobnym investorim, a proto naptiklad
nestanovuji povinnost mit depozitafe. Jako nejvhodnéjsi se proto navrhuje vztahnout na né
upravu dle UCITS 1V, a to vcetné provadécich predpisti; ostatné tento pristup konvenuje i
platné pravni Upraveé. Znacka UCITS je nejenom v Evropé, ale prakticky v celém svété,
vnimana jako znadmka kvality a rozumné regulace vhodné pro drobné investory. Neni rovnéz
divodu ¢init v rdmci investi¢nich fondl nabizenych vefejnosti rozdil mezi obhospodatovateli
standardnich fondd a specialnich fondt, a ani soucasné platny ZKI to necini. Hlavni rozdil
mezi standardnimi a specidlnimi fondy tak bude i nadale zejména v regulaci zptsobu, jakym
mohou investovat.

Na druhou stranu se navrhuje umoznit vytvofit ,,vefejny™ specialni fond, ktery ale bude
uzavieny drobnym investorim. Hlavni vyhodou oproti fondu kvalifikovanych investorti bude,
ze takovyto fond bude 1ze mozno veiejné propagovat, drobni investoii ale do n¢j nebudou
moci investovat. Z tohoto divodu se tyto fondy blizi fondim kvalifikovanych investort a
fondim EuVECA a EuSEF, a proto i pro né se navrhuje obdobné vztahnout nafizeni o
EuVECA (resp. EuSEF).

Co se tyCe systematiky jednotlivych dilti, navrhuje se nejprve upravit fidici a kontrolni
systém, poté pravidla jednani, dale pravidla pro outsourcing a nakonec pozadavky na
personal. Ministerstvo financi vedlo v roce 2011 diskusi s Ceskou narodni bankou o
harmonizaci formulaci pfi pravni Upravé fidiciho a kontrolniho systému a souvisejicich
pozadavku (zejména pozadavkl na outsourcing a personalni vybaveni), a to napfi¢ financnim
trhem. Pfedkladany navrh vychézi ze zavéru této diskuse a snazi se ji implementovat prave
pro oblast obhospodarovéani a administrace investicnich fondid. Pfitom ale musi respektovat
pozadavky evropské legislativy a zejména to, ze nékteré otdzky budou upraveny piimo
pouzitelnym nafizenim Evropské komise, které bude de facto rozvadét pravidla uvedena v
zakong. Napiiklad otazku persondlniho obsazeni upravuje nafizeni k provedeni AIFMD
(Cl. 60 navrhu Evropské komise). I v ptipadé UCITS 1V je toto upraveno v provadéci smérnici
Evropské komise (€l. 4 odst. 1 pism. b) a ¢l. 5 smérnice 2010/43/EU), ale s ohledem na Ceské
ustavni principy je toto tradicné upravovano v zadkong, nikoli ve vyhlasce.

Rovnéz je tfeba respektovat rozdily v pfipadé outsourcingu (povéfeni jiného vykonem urcité
¢innosti), kdy AIFMD je vyrazné ptisnéjsi a detailnéjsi. Navic jsou principy outsourcingu dle
AIFMD rozvedeny blize v provadécim nafizeni k AIFMD (¢l. 78 az 85 navrhu Evropské
komise), a proto musi Gprava v zakon¢ maximalné¢ odpovidat ramcové tupravé v ¢l. 20
AIFMD. Na rozdil od UCITS IV obsahuje AIFMD pravidla pro tzv. subdelegaci (povéteni
dalSiho povétenou osobou).

Z legislativné technického hlediska nelze upravu fidiciho a kontrolniho systému u UCITS IV
a AIFMD spojit, protoze k provedeni UCITS IV je tfeba zmocnéni k vydéani Ceského
provadéciho predpisu, zatimco u AIFMD je provedeni zdkona uskutecnéno na evropské
urovni. Miize samoziejm¢e nastat situace, ze investicni spolecnost bude obhospodatrovat jak
standardni fondy, tak, v rozsahu ptesahujicim rozhodny limit, i specialni fondy a fondy
kvalifikovanych investorti. Bude tak muset spliiovat podminky jak podle UCITS IV, tak podle
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AIFMD. Neni ale nutno vyzadovat, aby podminky podle AIFMD spliovala i vaci
standardnim fondim, které obhospodaiuje. Ackoli zdkon obsahuje pravidlo, Ze fidici a
kontrolni systém musi byt pfiméfeny rozsahu a slozitosti provadénych ¢innosti, bylo by asi
nesnadné z tohoto pravidla vyvodit, Ze nckterd pravidla plati jen ve vztahu k nckterym
fondim.

Dalsi obtizi, se kterou se musel zdkonodarce vyrovnat, bylo rozd€leni funkce
obhospodarovatele a administratora. Tim doslo i k rozdéleni fidiciho a kontrolniho systému s
ohledem na to, zda se jednd o fidici a kontrolni systém ve vztahu k obhospodatovani ¢i fidici
a kontrolni systém ve vztahu k administraci. Ackoli tak fidici a kontrolni systém bude ze své
podstaty u jedné osoby (investi¢ni spolecnosti) pouze jeden, bude muset spliiovat rizné
pozadavky, pravé s ohledem na to, jaké Cinnosti tato osoba provadi a ve vztahu k jakym
typim fondl. Hypoteticky ptiklad: investicni spolec¢nost, kterd obhospodatfuje standardni
fondy (bez jejich administrace) a provadi administraci fondu kvalifikovanych investorit v
rozsahu nepfesahujicim rozhodny limit, bude muset mit fidici a kontrolni systém
obhospodarovatele dle UCITS IV a zéaroven fidici a kontrolni systém administratora obdobné
dle natfizeni o EuVECA. Tento pfiklad je ale pouze teoreticky, protoze zdkon v souladu s
evropskou legislativou (UCITS IV) stanovuje, Zze administratorem standardnich fondt mtize
byt pouze investini spolecnost, kterd je obhospodatfuje. Nelze proto obhospodatovat
standardni fondy bez jejich administrace. To ale nebrani tomu, aby tato investi¢ni spolecnost
administraci (nebo jeji ¢ast) standardniho fondu delegovala na jinou osobu, coZz bude mit
dopad i na posouzeni piiméfenosti jejiho fidiciho a kontrolniho systému (nelze vyzadovat
fidici a kontrolni systém ve vztahu k c¢innostem, které dana investicni spolecnost ve
skutecnosti nevykonava). Naopak AIFMD rozdéleni administrace a obhospodaiovani sice
vyslovné nepiedpoklada, ale de facto umoziuje (viz definici spravce a spravy v ¢l. 4 odst. 1
pism. b) a w)). Jsou tak de facto mozné riizné kombinace pozadavkid na fidici a kontrolni
systém, a to i s ohledem na to, Ze pokud investi¢ni spolecnost poskytuje i investi¢ni sluzby
(napt. individualni portfolio management), musi mit zaroven fidici a kontrolni systém
obdobny jako u obchodnika s cennymi papiry ve vztahu k t€émto investi¢nim sluzbam.

Obhospodatrovatel musi vykondvat svou Cinnost fadné (tj. s péci tfadného hospodare) a
obezfetné (tj. s nalezitou opatrnosti). Obhospodaiovatel dale nesmi naruSovat integritu trhu
(tj. nesmi zejména manipulovat s trhem a zneuZzivat vnitini informace) a musi jednat v
nejlepSim z4jmu jim obhospodatfovanych fondil a jejich investort. Toto zdkladni pravidlo
jednani znamend, ze obhospodaiovatel musi dodrzovat i dalsi podrobnéjsi pravidla jednani,
zejména pravidla tykajici se sdruzovani obchodu, pravidla upravujici pobidky, povinnost best
execution, zékaz provadét nadbytecné¢ obchody (tzv. churning, neboli Cefeni majetku) a
pravidla pro osobni obchody (tj. obchody osob propojenych s obhospodatovatelem, tzv. osob
se zvlastnim vztahem k obhospodafovateli). Obdobné jako u fidiciho a kontrolniho systému, 1
zde v pripad¢ obhospodatfovatele opravnéného piesdhnout rozhodny limit (spravce dle
AIFMD) upravuje bliZe tato pravidla provadéci natizeni k AIFMD (zejména ¢l. 18 az 30 dle
navrhu Evropské komise).

V platném ZKI je srovnatelna Gprava obsazena zejména v § 74 (odborna péce), § 74a (fidici a
kontrolni systém), § 74b (personalni vybaveni), § 75 (pravidla ¢innosti) a § 78 ZKI
(outsourcing). V evropském pravu je srovnatelnd Giprava obsazena zejména v ¢l. 12 odst. 1, 13
a 14 odst. 1 UCITS 1V, v celé provadéci smérnici k UCITS IV €. 2010/43/EU, v €l. 12 az 20
AIFMD a v ¢l. 18 az 85 provadéciho natfizeni k AIFMD (dle ¢islovani navrhu Evropské
komise). Navrh rovnéz zohlednuje navrh tzv. UCITS V, neboli novely UCITS 1V, ktera
navrhuje i v pfipadé¢ obhospodaiovatelli standardnich fond zavést pravidla na odménovani
nekterych osob (€l. 14a a Ptiloha ITa UCITS IV dle navrhu UCITS V).
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K §35az38

Navrh vychazi jednak z ¢l. 7 odst. 1 a 10 odst. 1 UCITS IV a z ¢l. 9 AIFMD, které¢ odkazuji
na ¢l. 57 smérnice 2006/48/ES a na ¢l. 21 smérnice 2006/49/ES (obé souhrnné oznacované
jako CRD). Stanovuje se, Ze investi¢ni spole¢nost musi mit pocatecni kapital (initial capital)
ve vysi 125 tis. EUR a dale dodatecny kapital ve vysi 0,02% z obhospodafovaného majetku
nad 250 mil. EUR. Soucasny ZKI pouziva pojem ,,vlastni kapital, ale protoze pojem ,,vlastni
kapital” je jiz pouzit ve vztahu k investicnimu fondu jako jeho net asset value (NAV),
navrhuje se obdobné¢ podle zdkona o podnikani na kapitdlovém trhu (ZPKT) hovotit o
»pocateCnim kapitalu® a pfevzit definici pocate€niho kapitdlu ze ZPKT. Samospravny
investicni fond musi mit pocateni kapitdl ve vysi 300 tis. EUR navyseny o 0,02% z
obhospodatovaného majetku presahujiciho 250 mil. EUR, jak vyZaduje AIFMD (obdobné to
vyzaduje i UCITS 1V, ale to neni z hlediska ¢eského prava relevantni). Ve vztahu k navySeni
pocatecniho kapitalu se navrhuje vyuzit diskrece obou smérnic a umoznit pokryti z 50%
zarukou banky nebo pojistovny. Dle smérnic se upfesiiuje, Ze outsourcing nema vliv na
vypocet obhospodafovaného majetku (tj. zapocitavaji se 1 fondy, které na zdkladé poveteni
obhospodafuje jina osoba, a naopak se nezapoclitavaji fondy, které obhospodarovatel
obhospodatuje na zékladé povéteni).

AIFMD navic vyzaduje i dodatecny kapital k pokryti odpovédnosti za Skodu, ktery lze
nahradit adekvatnim pojist€énim této odpovédnosti. UCITS IV toto nevyzaduje. Blizsi
podminky stanovuje provadéci nafizeni k AIFMD (¢l. 14 az 17 dle navrhu Evropské komise).

Pro investi¢ni spolecnosti a samospravné investicni fondy se navrhuje uprava obdobna
natizeni o EUVECA a EuSEF, tj. ze po¢atecni kapital musi byt pfiméteny rozsahu a slozitosti
vykonavanych Cinnosti, a z divodu pravni jistoty se stanovuje, Ze minimalni vyse takového
pocatecniho kapitalu musi byt 50 tis. EUR.

Ackoli pouze AIFMD klade pozadavky na umisténi pocatecniho kapitalu, navrhuje se tuto
upravu vztahnout na v§echny obhospodarovatele, protoze se nezda byt zbyte¢né zatézujici.

V platném ZKI je Gprava obsazena v § 69 odst. 1 az 4 ZKI.

K §39az742

Jak UCITS 1V, tak AIFMD umoziuji externim spravcim (tj. investicni spole¢nosti), aby
poskytovali nad rdmec obhospodarovani investi¢nich fondi 1 nékteré investicni sluzby. Jedna
se zejména o sluzbu individudlniho portfolio managementu (ktery mohou investi¢ni
spole€nosti vykonavat naptiklad ve vztahu k ucastnickym a dichodovym fondim nebo
srovnatelnym entitim ze zahrani¢i ¢i vuci pojistovnam) a déale o sluzbu investi¢niho
poradenstvi a vedeni evidence zaknihovanych cennych papiri kolektivniho investovani.
Investi¢ni spolecnost miize rovnéz provadét uschovu a spravu investicnich nastroji (tzv.
custody), coz je ¢innost obdobna obhospodatovani majetku zdkaznika (individualni portfolio
management), pouze bez aktivniho obchodovani s majetkem zdkaznika. Divodem pro
poskytovani investi¢nich sluzeb je vyuziti Gspory z rozsahu, kdy jeden portfolio manaZer
muze provadét jak kolektivni, tak individudlni spravu portfolia, a navic miize poskytovat i k
tomu dopliujici sluzby. V rozsahu, v jakém investi¢ni spole¢nost poskytuje investi¢ni sluzby,
se na ni hledi jako na obchodnika s cennymi papiry a musi plnit pravni povinnosti obdobné
jako obchodnik s cennymi papiry. Zakon je systematizovan dle zasady od obecného ke
konkrétnimu a snazi se povinnost konkretizovat s ohledem na to, k jakym investicnim
sluzbadm se vztahuji. V platném ZKI je poskytovani investi¢nich sluzeb upraveno zejména v
§ 15 0dst. 3a4,§ 69 odst. 5a§ 76 ZKI.

K§43 az46
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Jedna se o novou pravni Gpravu, kterd vychdzi z ¢l. 26 az 30 AIFMD. Tyto ¢lanky obsahuji i
upravu oznamovani prekroceni urcitych podili na ,nekotovanych® malych a stfednich
podnicich (jimi vyddvané cenné papiry nejsou pfijaty k obchodovani na evropském
regulovaném trhu, a proto se na né nevztahuje tzv. transparenc¢ni smérnice ¢. 2004/109/ES)
obdobn¢ dle transparen¢ni smérnice. Tato Uprava je obsazena v Casti vénované dohledu a
plnéni oznamovacich povinnosti viiéi CNB. V této hlavé je obsazena tprava, pokud
obhospodarovatel prostiednictvim jim obhospodatfovanych fondu ziska vice nez 50 % podil
na hlasovacich pravech této osoby (a tedy ji ovladne, byt ovladnout pravnickou osobu lze i s
mens$im podilem na hlasovacich pravech). Takovy obhospodatovatel musi informovat
dotenou pravnickou osobu a jeji spole¢niky. Zaroven musi byt zajiSténo informovani
zaméstnancll nebo jejich zastupcti této ovladané spoleCnosti. Obhospodarovatel rovnéz
informuje investory dotCenych fondii. Déle jsou stanoveny pozadavky na obsah vyro¢ni
zpravy, a to, dle volby obhospodarovatele, bud’ vyro¢ni zpravy dotéeného investi¢niho fondu,
anebo vyro¢ni zpravy ovladané osoby. Obdobné podle soukromopravni upravy obchodniho
prava jsou stanoveny i vefejnopravni povinnosti ohledné neopravnéného vyvadeéni aktiv z této
ovladané spolecnosti (tzv. asset stripping neboli tunelovani). Podil na hlasovacich pravech se
pocita i s ohledem na podily drzené nepiimo, napt. prostiednictvim osoby jednajici ve shode¢.

CAST TRETI, ADMINISTRATOR
K § 47 az 54

Tato ¢ast upravuje zdkladni pravidla podnikéni ve vztahu k administraci investi¢nich fondi.
Zakladni vychodiska jsou obdobna jako u ¢asti druhé, a proto fada prohlaseni uc¢inénych vyse
plati i zde.

V souladu s evropskou legislativou (Pfiloha IT UCITS IV a Priloha I AIFMD) se stanovuje,
které cinnosti jsou povazovany za administraci investicniho fondu, resp. zahrani¢niho
investicniho fondu. Ptredpokladd se wvznik specifického subjektu nazvaného hlavni
administrator, ktery se bude specializovat na administraci investicnich fondu, které nejsou
standardnimi fondy. Takovy subjekt nebude povazovan ani za spravcovskou spolecnost
(management company) dle UCITS IV, ani za spravce (AIFM) dle AIFMD, protoze nebude
investicni fondy, jejichz administraci provadi, obhospodafovat. Kromé né€j mohou
administraci investi¢nich fondl provadét investicni spolecnost a samospravny investi¢ni fond,
maji-li to uvedeno v povoleni. Samospravny investicni fond vSak nesmi provadét administraci
jinych investiénich fondd. Administraci investicnich fondl, které obhospodatuje, muze
provadét i zahrani¢ni osoba na zakladé evropského pasu s pobockou ¢i bez pobocky (dle
UCITS v ptipadé standardnich fond a dle AIFMD v ptipad¢ specidlnich fondi a fondl
kvalifikovanych investor). Rovnéz zahrani¢ni osoby se sidlem mimo Evropskou unii, pro
kterou je Ceska republika referenénim statem, miize provadét administraci specialnich fondi
a fondd kvalifikovanych investort, které obhospodatuje. Uprava administrace je inspirovana
lucemburskou upravou tzv. administration centrale s ohledem na vyvoj evropské legislativy
(viz zejména kapitolu D Circular 91/75). Ackoli AIFMD v pfiloze 1 rozliSuje mezi
obhospodafovani a administraci, necini toto rozliSeni v subjektech, které obhospodafovani a
administraci provad¢ji. Proto se stanovuje, Ze hovofi-li provadéci natizeni k AIFMD o spravci
(AIFM), avsak reguluje ¢innost, kterd je soucasti administrace (typicky ocenovani majetku a
zavazkl investi¢niho fondu, viz ¢l. 70 az 77 dle Cislovani ndvrhu Evropské komise, ptipadné
pravidla o upisovani a odkupovani cennych papira dle ¢l. 26), fidi se témito ustanovenimi
administrator, tedy osoba, kterd tuto Cinnost skutecné provadi. Naopak administrator se
nebude fidit ustanovenimi tohoto natfizeni, vztahuji-li se k cinnosti, kterd je soucasti
obhospodatovani (typicky fizeni rizik, fizeni likvidity a pravidla pro obchodovani s nastroji
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sekuritizace; viz ¢l. 39 az 58). Naopak tieba pravidla pro pobidky (¢l. 24 dle ¢islovani navrhu
Evropské komise) se uplatni jak pro obhospodatovatele, tak pro administratora. Nasledujici
tabulka ptedstavuje zakladni piehled dle nazoru ceského zdkonodarce, kterda ustanoveni
nafizeni k provedeni AIFMD dle navrhu Evropské komise, se vztahuji na administratora,
ktera na obhospodafovatele, a kterd na oba. Je vSak tfeba vzit v potaz, Ze v pfipadé
outsourcingu se tato ustanoveni vztahuji 1 na poskytovatele outsourcingu v rdmci jim
vykonavanych Cinnosti. Nasledujici tabulka je pouze indikativni a nepfedstavuje zavazny
pravni vyklad, protoZe vyklad evropskych piedpist nalezi pouze Soudnimu dvoru Evropské
unie:

Povinny subjekt Ustanoveni natizeni k provedeni AIFMD
Pouze obhospodarovatel 21, 25,27 az 32, 38 az 58, 66, 67

Pouze administrator 26, 62,68, 70az 77

Obhospodarovatel i administrator 18 a7 20, 22 az 24, 33 az 37,59 az 61, 63 az 65, 69, 78
az 85

Nejlépe lze koncepci odd€leného obhospodafovani a administrace demonstrovat na
konkrétnim hypotetickém ptipadu. Pro jednoduchost si zvolime tpravu dle UCITS, ackoli jak
jiz bylo feceno vyse, v ptipadé standardnich fondi musi byt obhospodatovatel i administrator
taz osoba. Hypoteticky ptiklad: Investi¢ni spole€nost, ktera obhospodatuje standardni fond, se
rozhodne, ze se chce plné¢ vénovat obhospodarovani a nechce délat administraci. V takovém
piipadé ma (hypoteticky) dvé moznosti: 1) ve statutu tohoto fondu se ozna¢i jako
obhospodarovatel a jako administratora uvede jinou, k tomu opravné€nou, osobu; 2) ve statutu
tohoto fondu se ozna¢i jako obhospodatfovatel 1 administrator, ale podstatnou c¢asti
administrace povéfi jinou osobu nebo jiné osoby (outsourcing administrace). V prvnim
pfipadé jiz oznafenim jiné osoby jako administratora investicniho fondu se prenasi
odpovédnost za administraci na tuto osobu a tato osoba odpovida i za vSechny dalsi osoby,
které povéti vykonem urcitych cinnosti v rdmci administrace. V druhém piipadé je
obhospodarovatel (ve funkci administratora) stale zodpovédny za veskerou ¢innost zahrnutou
v ramci administrace, a to bez ohledu na to, zda jejim vykonem povéfil jiného ¢i zda takto
povéiend osoba povétila dalsiho. Jak bylo feceno, tak v pripadé standardnich fonda ptipada
do uvahy pouze varianta 2 a navic UCITS IV neupravuje subdelegaci, je tedy nejisté, zda je
subdelegace mozna (ale z hlediska principu, co zadkon nezakazuje, je dovoleno, lze
predpokladat, ze subdelegace je mozn4 a fidi se obecnymi pravnimi principy, v tomto ptipadé
novym obcanskym zdkonikem). V pftipad¢, Zze by se jednalo o specialni fond, fond
kvalifikovanych investorti nebo srovnatelny zahrani¢ni investicni fond, je pfedstavitelnd i
varianta 1, ackoli i zde zakon uklada néktera omezeni. Neni naptiklad mozno, aby zahrani¢ni
osoba provadéla administraci Ceskych investi¢nich fondd, pokud je zaroven neobhospodatuje.
Dtivodem pro toto feSeni je to, Ze evropsky pas se vztahuje na obhospodafovani (a piipadné
marketing) investi¢nich fondd, nikoli na jejich administraci. Obdobné neexistuje evropsky pas
pro depozitaie investi¢nich fondl. Nelze ale zakazat osob¢, ktera vyuzila evropsky pas pro
obhospodatovani ceského investicniho fondu, aby u tohoto fondu nemohla provadét
administraci. Je ale mozné, aby si zahrani¢ni obhospodatovatel investi¢éniho fondu zvolil za
administratora tohoto fondu ¢esky subjekt. Naopak lze pfedpokladat, Ze tak ucini, protoZe k
administraci je tfeba znat ¢eské pravni piedpisy (typicky k plnéni pravnich povinnosti, vedeni
ucetnictvi ¢i ocenovani majetku a zavazki investi¢niho fondu). Zadkon rovnéZ neumoziuje,
aby zahrani¢ni osoba se sidlem mimo EU, pro kterou je Ceska republika referen¢nim statem,
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provadéla v Ceské republice pouze administraci investi¢nich fondd. To je ostatné v rozporu s
logikou, s jakou se urcuje referencni stat (jde o stat, kde je obhospodafovéano nejvic fondil
nebo nejvetsi majetek v ramcei fondl; referenéni stat 1ze urcit i s ohledem na marketing, to ale
prozatim nechavdme stranou).

K § 55 az 69

Vychazi se z logiky a systematiky zvolené u obhospodarovatele, a proto tam uvedené plati
mutatis mutandis 1 zde. Nekteré pozadavky kladené na fidici a kontrolni systém se vztahuji
pouze k administratorovi a nejsou duplicitni s pozadavky u obhospodatovatele (typicky se
jednd o vedeni ucetnictvi, vyfizovani stiznosti a reklamaci retailovych investord, vedeni
evidence o investorech, pfijimani a vyfizovani pokyni k upsani ¢i odkoupeni cennych papiri
kolektivniho investovdni a s tim souvisejici pozadavek vedeni evidence takovych pokyni a
informovani o téchto pokynech). Nékteré pozadavky je tieba vnimat pouze ve vztahu k
provadéné cinnosti (tj. administraci). Napiiklad, protoze administrator nenakladd nijak s
majetkem investiCnich fond, nemtze fidit rizika spojend s timto nakladanim
(obhospodafovanim). Ackoli ma stanoveny pozadavky na fizeni rizik, fidi jen ta rizika, ktera
skute¢né podstupuje. Pfedpoklada se, ze administrator bude hlavnim kontaktnim mistem pro
investory, vcetné potencidlnich investori. Naopak nebude obhospodafovat majetek
investi¢nich fondd. Proto u né&j témét nehrozi, ze by manipuloval s trhem nebo zneuzil vnitini
informace v obdobném rozsahu, jako v pfipadé obhospodatovatele (byt to zcela vyloucit
nelze). Na druhou stranu, zatimco obhospodatovatel jedna v nejlepsim zajmu investort jim
obhospodatovanych investi¢nich fondi pouze zprosttedkované a to tim, ze jedna v nejlepSim
zajmu jim obhospodaiovanych investicnich fondd, tak administrator ptfichazi do kontaktu s
investory, a proto je u néj tieba klast o to vétsi diiraz na jednani v nejlepSim z4jmu téchto
investord. Nemél by jim proto naptiklad nabizet nevhodné produkty nebo poskytovat
nepravdivé informace. Administrator by typicky mél byt schopen investorovi poskytnout
statut investicniho fondu, sdéleni kli¢ovych informaci, vyro¢ni nebo pololetni zpravu
investiéniho fondu v aktudlnim znéni a na dozadani 1 v listinné podob¢. Administrator by mél
byt schopen investorovi poskytnout i dopliujici informace, jako naptiklad aktudlni hodnotu
cenné¢ho papiru vydavaného investiénim fondem ¢i Udaje o historické vykonnosti dané¢ho
fondu. Administrator by mél byt investorovi k dispozici, at’ jiz v ptipad¢ dotazii ¢i stiznosti.
Administrator by mél o to vice dodrzovat pravidla pro pobidky, protoze pravé u néj hrozi, ze z
divodu pobidky nebude jednat v nejlepSim z&jmu investort, napiiklad doporuci investi¢ni
fond s nejvysSim vstupnim poplatkem (zatimco u obhospodatovatele hrozi, Ze nebude z
divodu pobidky jednat v nejlepSim zajmu jim obhospodaiovanych fondd, naptiklad bude
investovat do nevhodnych aktiv nebo nedodrzi pravidlo best execution).

V piipad¢ outsourcingu dle ¢1. 20 AIFMD (ale i v pripadé ¢l. 19 odst. 6 AIFMD, ¢i v ptipadé
¢l. 78 az 85 nafizeni k provedeni AIFMD) je tieba poznamenat, Ze z hlediska evropského
prava bude administrator povazovan za delegata (povéfenou osobu, poskytovatele
outsourcingu), pfipadn¢ za externiho oceiovatele, a proto jakykoli outsourcing ze strany
administratora je tfeba povazovat za subdelegaci, neni-li obhospodafovatel a administrator
jedna osoba. Administrator provadi administraci investicniho fondu na zdkladé smlouvy o
administraci, kterou lze povazovat pro piipady evropského prava za obdobu smlouvy o
outsourcingu s tim rozdilem, Ze smlouvou o administraci piechéazi ze zdkona odpovédnost za
administraci na administratora, na rozdil od povéfeni jiné osoby urcéitou Cinnosti, kterou
zahrnuje administrace. Ceské pravo ale za subdelegaci povazuje pouze piipad delegace ze
strany externiho oceniovatele (¢l. 19 odst. 6), protoze pfi jiném vykladu bychom byli v pfimém
rozporu s evropskym pravem. Ale v piipadé jednoduchého outsourcingu lze akceptovat i
vyklad volnéjsi, a to, Ze na outsourcing administratorem (ktery neni obhospodafovatelem) se
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kladou vyssi pozadavky, nez vyzaduje evropské pravo.
K § 70 az 73

Obdobn¢ podle smlouvy, kterou uzavird obhospodatovatel s depozitdifem, se upravuji
zakladni (minimalni) nélezitosti smlouvy, kterou uzavira obhospodarovatel s administratorem.
Zakladnim pozadavkem je, aby tato smlouva byla pisemnd. Déle musi tato smlouva upravovat
spolupraci mezi obhospodarovatelem a administratorem, aby mohli oba plnit své pravni
povinnosti. Rovnéz je tieba zajistit pfedavani dokumentli a informaci mezi administratorem a
depozitafem. Smlouva musi byt rovnéz uplatnd, ale uplatu lze stanovit naptiklad i tak, ze
administratorovi nalezi za nabizeni cennych papirt investi¢nich fondi (marketing) vstupni
poplatek, ktery hradi investor. Smlouva by rovnéz méla stanovit najisto, zda muze
administrator povétit vykonem urcité ¢innosti, kterou zahrnuje administrace jiného.

K§74

Protoze se predpoklada vznik zvlastniho subjektu, tzv. hlavniho administratora, ktery bude
pouze provadét administraci a nebude moci obhospodafovat investi¢ni fondy (viz Gpravu v
¢asti zakona vénované fizenim na zadost), je tfeba upravit 1 pozadavky na pocatecni kapital
takové osoby. Jednd se o narodni pravni Gpravu. Navrhuje se stanovit, Ze minimalni vySe
pocatecniho kapitalu musi byt 50 000 EUR, obdobné jako u obchodnika s cennymi papiry,
ktery nesmi pfijimat penézni prostfedky a investi¢ni nastroje od zdkaznikd.

CAST CTVRTA, DEPOZITAR
K §75

Jde o transpozicni ustanoveni feSici zakladni konflikt zajmG mezi obhospodafovatelem
(manazerem) investi¢niho fondu a investory, kdy genereln¢ uschovou majetku fondu je
povéfen jiny subjekt nez manazer fondu. Tato praxe bézna u UCITS fondl byla pievzata
AIFMD, povinnost mit nezavislého depozitate neni zatim vzdy béznou praxi u alternativnich
fondi.

Timto ustanovenim by mélo byt i jasné€ rozliSeno mezi odpovédnosti manaZzera a depozitafe.
Depozitai nesmi v zadném piipadé¢ vykonavat nebo ovlivilovat Cinnosti jako je sprava
portfolia ¢i fizeni rizik fondu, coz jsou zékladni ¢innosti obhospodatovatele. Proto depozitaf
zasadné vykonava kontrolu ¢innosti obhospodarovatele ex post, nezasahuje nijak do realizace
investi¢ni strategie fondu napiiklad formou ex ante kontroly piikazi, které od manazera
dostava. Pokud si pfesto v ramci depozitaiské smlouvy néjakou formu ex ante kontroly
manazer a depozitadi mezi sebou nastavi, nesmi pii ni dochazet k ,,sméSovani*“ obou funkci
(manazera a depozitaie) naptiklad byt Castecnym pienosem vykonu nékteré ze zakladnich
¢innosti manaZera na depozitare.

K§76

Tento paragraf upravuje je transpozicnim ustanovenim upravujicim zékladni standardy
vykonu funkce depozitate.

K§77

Jde o transpozi¢ni ustanoveni regulujici rehypotekaci, ktera byla diive Siroce dovolovéana a
vyuzivana nejen depozitafi, ale hlavné prime brokery. Nicméné na piipadu Lehman Brothers
se ukdzalo, Ze podobna situace mize zpusobit fondim velké problémy (tézko se dohledavalo,
kde se viilbec majetek fondl poskytnuty znovu jako kolaterdl nachazi, natoz aby se ziskal
zpet). Proto depozitdi nemuze bez souhlasu obhospodatfovatele (pro kazdou jednotlivou
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transakci) majetek fondi poskytnuty mu jako kolaterdl znovu pouzit na zajisténi vlastnich
zavazki. Je na depozitaiské smlouvé, jak si obhospodatrovatel a depozitat nastavi vzajemnou
komunikaci a schvalovaci proces. Obdobna tuprava rehypotekace pak plati i pro hlavniho
makléfe (prime broker), nebot’ zde je rehypotekace jesté mnohem cCastéjSim jevem.

K§78

Jde o transpozi¢ni ustanoveni upravujici zakladni postupy pro fizeni rizik vyplyvajicich
z moznych stietd zajmi.
K§79

Jde o transpozi¢ni ustanoveni, kdy v tomto ustanoveni je obecné upraven vykon jiné ¢innosti
(Ize si predstavit napiiklad vykon nckteré z administrativnich ¢innosti) pro fond nez je
opatrovani nebo uschova (v obecném slova smyslu) majetku fondu. Ustanoveni o vykonu
funkce hlavniho makléte je lex specialis vici této obecné uprave. Odstavec tieti je pak
ustanoveni transponujici ¢l. 19 AIFMD a soucasné¢ umoziujici 1 depozitafi standardniho
fondu poskytovat sluzbu ocenovatele.

K § 80

Jde o transpozi¢ni ustanoveni, které zajistuje v€asnou informovanost dozorového organu o
vSech relevantnich skute¢nostech, zejména o moznych porusenich pravni Gpravy ze strany
obhospodaiovatele. Oproti pivodni upravé v ZKI byla vypusténa vSechna ustanoveni
vyzadujici ex ante kontrolu jako byla ustanoveni vyzadujici pozastaveni provedeni piikazu
obhospodatovatele.

Povinnost pozastavit provedeni ptikazii na tfi dny byla v rozporu s EU pravem, zejména
smérnici o neodvolatelnosti zuc¢tovani, pravidly obchodovani na regulovanych trzich
(povinnost tyto obchody fadné a v€as vyporadat) a naprosto neodiivodnéné zvySovala uvéroveé
riziko protistrany obchodu. Neni na depozitafi, aby suploval roli dohledového organu a
riskoval pfitom, Ze svym postupem zplsobi fondu Skodu, za kterou bude nésledné odpovidat.
Je na dohledovém organu, aby zvolil nejucinnéj$i néastroj feseni situace a v pripad¢ nutnosti
zasédhnul.

K§81

Zde jsou upraveny dva zékladni pozadavky (Gplatnost a pisemnd forma), které musi byt
splnény, aby pravni jednani vedlo k platnému uzavieni depozitarské smlouvy. Vzhledem k
tomu, ze uzavieni platné depozitaiské smlouvy je nutnym piedpokladem pro ziskani povoleni
k ¢innosti obhospodatrovatele, pominuti téchto zakladnich pozadavkli by mélo za nésledek
negativni stanovisko dozorového organu, depozitdifskd smlouva by se tak nikdy nestala
uc¢innou (bez ohledu na jeji platnost ¢i neplatnost).

K§82

Ustanoveni odstavce 1 je transpozi¢nim ustanovenim, které uklada fondiim mit pouze jednoho
depozitate. To se nejevi jako Stastny piistup, zejména po zkusSenostech s paddem Lehman
Brothers, kdy s majetkem tfady hedgovych fonda neslo po dlouhou dobu nakladat. Proto fada
fondl dnes pouziva nékolik depozitait,, aby se vyhnula koncentraci rizik do jedné entity, a
proto se také pro investicni fondy, jejichz regulace stile ziistava ve vylucné pulisobnosti
ceského zédkonodarce, tato doktrina nepiebira (§ 83).

Navic pfi globalnich investi¢nich strategiich tézko jeden depozitai zajisti pfistup na vSechny
obchodni platformy, respektive jejich vyporadaci systémy. Jistou flexibilitu AIFMD
umoziuje tim, Ze povoluje depozitaii za velmi pfisnych podminek mit sub-custodiany.
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K§83

Ustanoveni upravuje situaci pro obhospodatrovatele, resp. specialni fondy, které nespadaji do
plné ptusobnosti AIFMD (tzv. manazery spravujici majetek fondd, ktery v souhrnu neptfesdhne
dany limit a majici tak pouze povinnost registrace a informacni povinnost vi¢i dozorovému
organu). Pouze specialni fondy nabizené jinym nez vylu¢né kvalifikovanym investorim musi
mit depozitafe (neni stanovena povinnost mit pouze jednoho). Tento depozitai se bude tidit
v zasad€ ustanovenimi platnymi pro depozitafe standardniho fondu, tedy podstatné mirnéj$im
rezimem nez plati pro fondy v plné pasobnosti AIFMD.

K§84a8S

Ustanoveni je transpozici AIFMD a vymezuje entity, které mohou byt depozitati specidlnich a
fondu kvalifikovanych investort, tedy fondi podle AIFMD.

§ 751 umoziuje po omezenou dobu vyuzivat jako depozitafe i zahrani¢ni banky z EU, které
nemaji pobocku v CR. Vzhledem k tomu, Ze vykon funkce depozitafe zejména pro hedgové
fondy je velmi komplexni zélezitost, se kterou nejsou v tuzemsku zadné zkuSenosti, toto
piechodné feseni by umoziovalo témto fondim v CR fungovat hned a vyuZivat sluzeb
depozitati v zahranici.

K § 86

Vymezuje se depozitaiska smlouva.
K § 87

Jde o transpozi¢ni ustanoveni, které vymezuje zakladni funkce safe-keeping podle AIFMD,
tedy ,,custody* (opatrovani a uschova) a ,,record keeping* (evidence a kontrola) a plati zde
obdobn¢ komentar k § 765.

Nadto lze poznamenat, Ze custody sluzby jsou vykonavany na zéklad¢ smlouvé o uctu, ktera
by méla tvorit Cast depozitarské smlouvy. Na zéklad¢ této smlouvy o Uctu pak depozitaf
provadi piikazy obhospodatovatele, vede Ucet a zajistuje, ze na ném jsou fadné evidovany
investi¢ni nastroje v majetku fondu (provadi naptiklad pravidelnou rekonciliaci a zajist'uje, Ze
pocet investi¢nich nastroji vedeny na omnibus uc¢tu depozitafe o uroven vyse odpovida poctu
investi¢nich nastrojii v jeho vlastni evidenci, tedy v majetku fondu a ostatnich klientt
depozitate).

Otevieni vlastnického uctu na jméno fondu piimo u centralniho depozitdie cennych papird,
kdy depozitat fondu funguje jako operator tohoto uctu (nebo jim povéfena osoba tak funguje),
se nepovazuje za preneseni vykonu ¢innosti (tedy za ,,sub-custody*), ale téz za opatrovani. To
je dilezité zejména pro jednostupniové systémy vedeni evidence cennych papird, coz je 1
pfipad tuzemské evidence, kterd kombinuje jedno a dvoustupnovy systém Jednostupnovy
systém (tj. vlastnické ucty na jméno konecného investora jsou vedeny na urovni CSD) je
pouzivany napiiklad v Cing, Finsku, a je mozny i ve Svédsku. AIFMD v tomto smyslu
stanovi, ze pokud je custody sluzbou (tj. vedenim vlastnického uc¢tu) povéfen operator
vypotadaciho systému (tj. CSD), tak toto se nepovazuje za delegaci custody funkce. Je to
logicky ptistup, nebot’ CSD jsou specifické entity a investor do investi¢nich nastroji drzenych
v jednostupniové evidenci neméd moznost vybéru, prosté musi ten ucet u daného CSD zfidit.
Jakékoliv omezeni by tak naprosto znemoznilo investovat do téchto nastrojii finan¢niho trhu.
vysoce nepravdépodobna. Do CSD nemaji klienti obvykle pfistup, a nemohou tak piimo
nakladat se svym vlastnickym G¢tem, to zajist'uje t€astnik v CSD, ktery funguje jako operator
uctu, 1 kdyZz ho ptfimo sam nevede. Operatorem uctu mize byt depozitai nebo jim povérena
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osoba (tady pak depozital musi provést due diligence této osoby, nebot’ ma povinnost nahradit
chybéjici investi¢ni nastroje).

Jiny majetek nez zastupitelné investi¢ni nastroje v uschové je pak evidovan podle odstavce 2
(tj. safe-keeping). Sem patii naptiklad fyzické uschova listinnych cennych papirt. Je otdzkou,
kam patii evidence derivatovych kontraktl. Samotnd AIFMD tuto otdzku nefesi a vykladem
1ze dospét k tomu, Ze by derivatové kontrakty spadly do v AIFMD neupravené kategorie (tedy
pod zbytkovou kategorii v odstavci 4 s tim, ze by tato kategorie nebyla zahrnuta do
provadécich aktli vydanych Evropskou komisi). Nicméné podle ESMA doporuceni by mély
byt derivaty evidovany podle odstavce 2. Safe-keeping derivatovych kontraktd je pravné
pon¢kud zvlastni koncept, protoze derivaty predstavuji v podstateé cash flow a jako cash flow
by mély byt monitorovany. Navic budou derivatové kontrakty, vcetné¢ evidence vsech
uzavienych derivatovych kontraktd v trade repositories, nové regulovany natizenim EMIR.
Jakakoliv evidence vedend depozitafem tak bude predstavovat ve své podstaté zbytecné
dublovani evidenci vedenych jinde a tyto neucelné vynalozené naklady pak zaplati koncovy
investor. Bude tedy zadouci nastavit praxi tak, ze jakékoliv dublovani cinnosti bude
nezadouci a depozitafe pii své ¢innosti budou moci vyuzivat idajii z trade repositories.

Ustanoveni odstavce 1 upravuje tzv. custody podle ¢lanku 21 odst. 8, pism. a) AIFMD. Tyto
nastroje musi byt vedeny u depozitafe na vlastnickém uctu zfizeném pro specialni fond jako
kone¢ného investora. Nelze tolerovat praxi, kdy by byl majetek fondu na tGrovni depozitaie
tohoto fondu smichan s majetkem jinych klienti depozitdfe v ramci jeho vedeni na tzv.
omnibus U¢tu nebo veden na jiné jméno, nez jméno fondu (generelné plati, Ze vlastnikem
investi¢nich nastrojl je ten, na jehoz jméno je ucet veden). Custody sluzby jsou vykonavany
na zaklad¢ smlouvé o Uc¢tu, kterd by méla tvofit ¢ast depozitaské smlouvy. Na zakladé¢ této
smlouvy o uctu pak depozitat provadi piikazy obhospodatovatele, vede ucet a zajist'uje, Ze na
ném jsou fadné evidovany investi¢ni nastroje v majetku fondu (provadi napiiklad pravidelnou
rekonciliaci a zajist'uje, Ze pocet investi¢nich nastroji vedeny na omnibus uctu depozitaie o
uroven vyse odpovida poctu investi¢nich ndstroji v jeho vlastni evidenci, tedy v majetku
fondu a ostatnich klient depozitate).

K§ 88

Ustanoveni reguluje nakladani s penéznimi prostfedky specidlniho fondu a umoziuje ziidit
Ucty 1 u jinych osob, neZ je depozitai fondu. Celd struktura penéZnich ucti miize byt mnohem

wewvr

tomto ustanoveni. S urcitym zjednodusenim se da konstatovat, Ze toto ustanoveni reguluje
zakladni, ,,nejvyssi® uroven platebnich Gctl, a nikoliv ten nejposlednéjsi ucet nekde treba v
Australii vedeny u lokdlni entity coby Uc¢astnika mistniho platebniho systému, jehoz pomoci
pfimo nebo nepfimo depozitaf nebo hlavni makléf nebo obhospodatovatel vypotadavaji
uzavieny obchod. V kazdém ptipad¢€ ale depozitai by mél byt informovan o vSech pohybech
penéznich prostfedkl patiicich fondu. V ramci celé komplexni struktury ucti tak musi byt
zajistén efektivni prenos informaci.

K § 89

Jde o transpozi¢ni ustanoveni. Kontrolni povinnosti jsou vykonavany ex post a zahrnuji
predevsim kontrolu postupit obhospodatovatele nebo ocetniovatele, nikoliv kontrolu samotného
vysledku.

K§90

Vymezuji se prava a povinnosti obhospodatfovatele, jako jedné ze dvou smluvnich stran
depozitaiské smlouvy.
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K§91a92

Ustanoveni fesi situaci, kdy dosavadni depozitai prestane Cinnost depozitafe vykonavat.
Upravuji se jednat pravni U€inky takové situace navenek, a jednak se zajiStuje, aby doba, po
kterou fond nema depozitafe, byla minimalni ¢i zadna.

K §93 az 95

Delegace ,,custody* funkce depozitaie (tj. opatrovani § 87 odst. 1, pism. a)) zahrnuje pouze
situaci, kdy tento vlastnicky ucet fondu neni veden depozitafem, ale jinou osobou. Tedy
situaci, kdy depozitaf nemd majetek fondu ve své moci a kdy je smlouva o vedeni
vlastnického Uc¢tu (account agreement) pro fond uzaviena mezi obhospodatrovatelem (nebo
depozitafem zastupujicim obhospodaiovatele) a touto jinou osobou (lze si pfedstavit i
tfistrannou smlouvu zahrnujici depozitare, obhospodatovatele a tuto jinou osobu povérenou
vedenim vlastnického uctu). Nutnost delegace custody na jinou osobu miZze vyplyvat
naptiklad ze zahrani¢ni pravni Gpravy evidenci investicnich néstrojii. Naptiklad Spanélska
uprava drzeni cennych papirt (analogicka nasi centralni evidenci cennych papirQ) je striktné
dvoustupniova a z hlediska Spané¢lského prava se tak stava vlastnikem danych cennych papirt
bez vyjimky ten, na jehoZ jméno je ucet v druhém stupni evidence veden. V piipad¢ investic
do téchto cennych papirtt musi depozitai fondu otevtit vlastnicky ucet pro tento fond pfimo u
ucastnika Spanélského centrdlniho depozitafe cennych papirit a povéfit tak tohoto ucastnika
opatrovanim téchto investi¢nich nastroji.

Pravni Gprava v tomto zdkoné nezahrnuje (a nepovazuje tak za pteneseni vykonu ¢innosti
opatrovani podle odstavce 2 tohoto ustanoveni) regulaci vztahl v ramci fetézce drzeni
investi¢nich néstroji mezi depozitafem fondu, ktery méa majetek fondu ve svém opatrovani, a
relevantnim centralnim depozitafem cennych papirti (CSD), kdy investi¢ni néstroje v majetku
fondu jsou o uroven vys vedeny na zdkaznickém (omnibus Uctu) uctu otevieném na jméno
depozitare fondu spolu s majetkem ostatnich klientd tohoto depozitaie. Vztahy v ramci tohoto
,vertikalniho* fetézce mezi depozitafem a relevantnim CSD jsou upraveny v ZPKT (v ¢ésti o
centralni evidenci cennych papiri nebo samostatné evidenci investi¢nich néstrojii) nebo
obdobnych zahrani¢nich pravnich upravach.

Jinymi slovy feceno (a v terminologii AIFMD) nelze na vztahy v fetézci drzeni investi¢nich
nastroji mezi depozitafem vedoucim vlastnicky ucet pro fond a relevantnim CDS nahliZet
zpusobem, ze by depozitai delegoval sluzbu opatrovani o uroven vyse, tedy ze by osoba o
uroveinl vyse, ktera vede pro depozitafe omnibus ucet, kde jsou evidovany investicni nastroje
vSech klientli depozitaie véetné specidlniho fondu, byla depozitaiiv ,,sub-custodian®. Jednak
depozitat ma stale investi¢ni nastroje fondu ve své moci, nebot’ je eviduje na vlastnickém tctu
fondu, jednak postup delegovani sluzby opatrovani je presné opacny, a to od CSD v fetézci
drzeni smérem k depozitafi a vlastnickému uctu vedeném pro fond.

Toto je velmi podstatné z hlediska nastaveni vztahti v rdmci fetézce, kdy je to CSD, ktery je
odpovédny za integritu emise vii€i emitentovi, ktery prvotné svéfil celou emisi do opatrovani
centralnimu depozitafi cennych papird. Misto, odkud vstupuji investicni ndastroje do
evidence/fetézce jejich drzeni aZ ke koncovému investorovi, je CSD. Koncovy investor
nabyva investicni nastroj tak, ze tento nastroj je formou zépisu na relevantnich uctech
postupné pieveden od CSD k osobé, ktera vede vlastnicky ucet pro koncového investora.
Depozitat fondu je tak vlastné ,,sub-custodianem® osoby o uroven vyse, ta zas osoby o dalsi
uroven vyse az k CSD. Jedin€ tento postup zajistuje CSD kontrolu nad integritou celé emise a
umoznuje rekonciliaci. Je to CSD, kdo nastavuje vztahy vici svym ucastniktim, ti pak vici
svym klientim o Urovenl nize atd. NaSe pravni tprava centrdlni evidence cennych papirt
ptimo ukladé naptiklad v§em osobam v fetézci drzeni povinnost sou¢innosti s CSD.

- 359 -



- 360 -

Pozadavky AIFMD, zejména koncept delegace sub-custody a odpovédnosti za ztratu
investi¢nich ndastroju (tzv. look through approach), kdy depozitdt by mél povinnost nahradit
ztratu investi¢nich nastroji vzniklou na vSech trovnich od CSD az po depozitafe samotného
(pokud bychom je aplikovali na tuto ,,vertikdlni* situaci), by nabouraly cely systém drzeni
investi¢nich nastroji, protoze by zavadély presné opacny postup v ukladadni povinnosti
udrzujici integritu emise, a to od depozitafe fondu k CSD. Byl by to vlastné depozitat fondu,
ktery by nastavil odpovédnostni vztahy tykajici se investi¢nich nastrojii v majetku fondu pro
cely fetézec az k CSD. To by negativné ovlivnilo zplsoby feSeni tzv. inflace investi¢nich
nastroji (v obéhu je vice investi¢nich nastrojii nez jich je v emisi), ztraty investi¢nich nastroji
nebo jejich nedostatku apod.

Stranou ponechavame fakt, ze cely odpovédnostni koncept AIFMD postrada ratio, protoze uz
o uroven vySe nelze na omnibus G¢tu urcit, které investi¢ni nastroje patii fondu a které jinym
klientim depozitate tohoto fondu a identifikovat tak, zda viibec k néjaké ztrat¢ majetku fondu
doslo.

Tyto zavéry jsou tak evidentni a nepiijatelné z hlediska bezpeéného fungovani klicovych
trznich infrastruktur jako jsou CSD a jimi provozované vypotadaci systémy, Ze jiny postup pii
vymezovani situace, kdy dochéazi k delegaci tischovy na jinou osobu, nez zvoleny autory
pfedlohy, je v podstaté nemyslitelny. Jinak by celd situace, jestlize bude provadéci akt
Evropské komise vydan formou natizeni, skoncila pravnim chaosem.

Tato interpretace AIFMD tak jediné miize odpovidat rozumnému uspoiadani vztahu a
reflektuje budouci regulaci CSD ve formé nafizeni stejné jako regulaci ,,vertikalniho* fetézce
drzeni investi¢nich nastrojii v budouci smérnici (tzv. Securities Law Directive).

K § 96 a7 98

Ob¢ ustanoveni jsou transpozi¢ni, ustanoveni § 96 obsahuje standardni odpovédnost za
zavinéni formou nedbalosti. Nejde tedy o objektivni odpovédnost.

Ohledn¢ § 97 a 98 lze fici, Ze pravni koncept spojeny s pojmem ,,loss“ je v AIFMD ponékud
nejasny. Pokud se v ESMA doporuceni uvadi, Ze ,,/loss* neznamena napiiklad ztratu danou
poklesem ceny aktiva na trhu, tak je zfejmé, ze nejde o klasicky pravni institut odpovédnosti
za Skodu. Totéz plati pro ptipad, Ze by depozitdf m¢l byt odpovédny za ztratu investi¢nich
nastrojil v disledku podvodného jednéani osoby, se kterou depozitaf neni v Zzadném pravnim
vztahu. Z toho divodu neni pouzivan pojem ,,nahradi Skodu®, ale ,,nahradi ztratu®. Situace,
kdy jde o ztratu a test jeji trvalosti, budou specifikovany v provadécich aktech Evropské
komise. Dojde tedy k vyrazné intervenci do naSeho obcanského prdva a nebude mozné
predejit kolizim s pravnimi instituty upravenymi v obcanském nebo obchodnim pravu.

K §99az103

Kazdy nevetejny fond, jehoZ obhospodatovatel ptesahl limit, musi mit depozitare stejné jako
specialni fond v obdobné situaci. Jde o transpozi¢ni ustanoveni, nebot” AIFMD nerozliSuje
mezi vefejnymi a nevefejnymi fondy.

Nevetejné fondy, jejichz obhospodatovatel pak neptesahuje dany limit (tudiz nespada plné
pod plsobnost AIFMD), nemusi depozitafe. Nema smysl uklddat tuto povinnost fondim,
které nejsou nabizené vetejnosti ani formou ,private placement a jejichz podilnici nebo
spolecnici jsou investofi schopni fadné kontrolovat své investice. Je tedy na nich, zda se
rozhodnou pro depozitate, ¢i nikoliv.

AIFMD pfipousti jako depozitdfe 1 notafe. Notaf by mohl fungovat jako depozitat pro
PE/venture capital fondy a mit v tischové akcie cilovych spole¢nosti. Vyuziti této moznosti je
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v diskreci ¢lenskych statil, nelze tedy ocekavat obdobny ptistup v celé EU. Notat mize byt
depozitatem pouze za predpokladu, ze bude moci vykondvat ¢innost v souladu s notaiskym
fadem, tedy mit naptiklad ve fyzické uschové listinné cenné papiry. Pokud by strategie
specialniho fondu vyZadovala mit investicni ndstroje v opatrovani, pak by neslo vyuzit sluzeb
notafe jako jediného depozitare daného fondu.

CAST PATA, HLAVNI PODPURCE
K § 104 a7 109

Tato Cast je transpozicni a stanovi, kdo mize vykondvat Cinnost hlavniho podpiirce pro
specialni a fondy kvalifikovanych investori (¢innost hlavniho podpiirce neni pro UCITS
fondy upravena v predpisech EU).

V § 105 je pak postaveno najisto, ze hlavni podplrce mtize pro fond vykonavat i jiné sluzby
nez jen podporu investicnich strategii fondu a za tim ucelem drZet majetek fondu. To
znamena, ze depozitai fondu nemusi mit ve své moci nebo pod kontrolou vSechen majetek
fondu. Nicméné funkce hlavniho podpiirce nesmi slouzit k obchazeni pravidel upravujicich
¢innost depozitare fondu, zejména ohledné¢ vykonu ¢innosti opatrovani investi¢nich nastroja.
Cinnost hlavniho podpiirce je vyznamna zejména pro vypotadani obchodti s derivaty. Obecné
lze ocekavat, ze prevazna cast majetku fondu, ktery bude mit hlavni podptirce pod svou
kontrolou, bude poskytnuta hlavnimu podptrci ve formé kolaterdlu. Z toho divodu je v § 108
upraven zakaz rehypotekace bez souhlasu obhospodatrovatele. Tento souhlas musi byt udélen
pro kazdou transakci tykajici se mozné rehypotekace. Jen tak lze zajistit skutecné uc¢innou
ochranu majetku fondu.

Hlavni podptirce pak miize vykonavat i funkci depozitare, pokud ob¢ Cinnosti ma odd¢leny a
uplatiiuje systém fizeni rizik vzniklych z moznych stretli z4jma vzeslych z ¢innosti depozitate
a hlavniho podptrce.

CAST SESTA, INVESTICNI FONDY
K § 110 a7 116

Nova pravni Uprava stavi na delineaci vefejné investicniho fondu, tj. fondu, ktery
shromazd’uje penéznich prostfedky od vefejnosti, a fondu kvalifikovanych investort. Hlavnim
smyslem jsou rozdilné regulatorni pozadavky s ohledem na ochranu neprofesionalnich
investortl. Kolektivni investovani provadi pouze vefejné investicni fondy, u kterych se
rozliSuje, zda jsou fondy standardnimi ¢i specidlnimi. Vycet specidlnich fonda je otevieny,
protoze je mozno vytvofit 1 inominatni specialni fond.

K rozdéleni fondli dochazi stanovenim, jaky subjekt se mulze stat investorem konkrétniho

druhu fondu, resp. stanovi se minimalni ¢astku investice — tento piistup odpovida soucasné
uprave specidlniho fondu kvalifikovanych investort.

Za fond kolektivniho investovani se stanovi pravnicka osoba, kterd je opravnéna provadét
kolektivni investovani, podilovy fond, jehoz Ucelem je kolektivni investovani, a podiizeny
investi¢ni fond.

Definice kolektivniho investovani je transpozici ¢l. 1 odst. 2 UCITS IV a ¢l. 4 odst. 1
AIFMD.

K§117 az 122
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Piebira se soucasné ustanoveni § 2a ZKI doplnéné o transpozici AIFMD, a to zejména ve
vztahu k holdingovym spolecnostem, tzv. family office vehicles, sekuritizaci a spolecnému
investovani v ramci koncernu.

K§117a1l8

Zakazuje se provadét kolektivni investovani bez ufedniho povoleni. Jedna se o transpozici ¢l.
27 odst. 1 UCITS IV a ¢l. 6 odst. 1 AIFMD.

K§119

Dochézi k vyjmuti urcitych ¢innosti ze zdkazu, nebot’ pro dané subjekty neni cilem investovat
kapitdl ve prospéch investori v souladu s vymezenou investi¢ni politikou, jako svou
pravidelnou obchodni ¢innosti.

K § 120

Dochézi k vyjmuti holdingovych spole¢nosti ze zdkazu, nebot” tyto nejsou ziizeny za ucelem
tvorby zisku pro investory prodejem svych dcefinych podnikii nebo ptidruzenych spolec¢nosti
a zadnym 1 investorti neni investi¢ni fond.

K§121

Ze zdkazu jsou také vyjmuty fondy rodinného majetku (family office vehicles), které investuji
soukromé bohatstvi investorti, aniz by ziskavaly kapitdl z vnéjSich zdroji, nebot nejsou
ptisluSnymi ptedpisy Evropské unie povazovany za alternativni investicni fondy. Toto
ustanoveni je transpozici AIFMD.

K§ 122

Ze zakazu jsou dale vynaty sekuritizacni subjekty, nebot’ jejich jedinym ucelem je provadét
sekuritizaci, nikoliv investi¢ni sluzby. Dopliuje se odkaz na piislusné natizeni Evropské
centralni banky.

K§ 123

Dalsimi subjekty, které jsou stanoveny jako vyjimky, jsou joint ventures. To, Ze se na né
nevztahuje AIFMD, vyplyva z recitdlu 8 AIFMD.

K§124a125
K ptipustnym pravnim formam investi¢nich fondti obecné

Rozsifuje se moznost pravnich forem investi¢nich fondd s ohledem na praxi obvyklou v
zahrani¢i (zejména v Lucembursku) tak, ze se umozinuji i jiné pravni formy nez je akciova
spole¢nost a podilovy fond. Dopliiuje se uprava akciové spolecnosti s proménlivym kapitdlem
(viz nize), ktera mtze byt také standardnim fondem, nebot’ se stdle jedna o akciovou
spole¢nost. Pro fondy kvalifikovanych investorti se doplituji dal§i pravni formy bez omezeni.
U komanditni spole¢nosti se upravuji odchylky od obecné upravy, zavadi se také pro ucely
private equity a venture capital fond vhodna forma komanditni spole¢nosti umoznujici vtélit
obchodni podil komanditistti do cenného papiru.

K§127a128

Ptebiraji se soucasné ustanoveni § 6 odst. 1 a odst. 2 véty prvni a § 7 odst. 4 a odst. 3 véty
prvni ZKI legislativné technicky upravend. Vyslovné se také stanovi, ze pro podilniky se
ustanoveni obcanského zakoniku tykajici se spoluvlastnictvi nepouziji, a to zdivodu
specifického postaveni podilového fondu.

K§129a132
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Ponechava se dnesni koncepce, kdy podilovy fond nema pravni osobnost, neni tedy subjektem
prav a povinnosti. Tim je obhospodatovatel podilového fondu, ktery je také zavazan
z pravniho jednani u¢inéného pted vznikem podilového fondu.

K § 130 odst. 1

Na oznaceni podilového fondu, na které se vztahuji podobné pozadavky jako na firmu.
Oznaceni nesmi byt zaménitelné s oznaCenim jiného podilového fondu a nesmi pisobit
klamavé. S ohledem na pifedchozi odstavec mize byt soucasti oznaceni jméno ¢i firma
zakladatele.

K§130odst.2a§ 134

Upravuje se moznost vyluéné rozhodovat o osob& obhospodafovatele, administratora a
depozitafe podilového fondu, nebo rozhodovat o zméné v osob¢ tohoto obhospodatovatele,
administratora nebo depozitafe za predpokladu, Ze v oznaceni podilového fondu je tato osoba
zakladatele, at’ jiz pravnickd osoba nebo ¢lovek, vyslovné uvedena. To odpovida koncepci
tzv. promotéra znamé kupiikladu z lucemburské tpravy.

K§131

S ohledem na to, ze podilovy fond je non-subjektem, se urcuje, ze podilovy fond je
obhospodarovan obhospodarovatelem, ktery tak ¢ini svym jménem na ucet podilnikd.

K§133

Jednd se o vymezeni procesu zaloZeni podilového fondu, které platnd Uprava nezna.
Vymezuje se s ohledem na to, Ze v praxi mize dochéazet k zalozeni podilovych fonda, které
jsou teprve nasledné prevadény obhospodatovatele.

Vzhledem ke klicovému vyznamu statutu se procesem vytvareni podilového fondu v zasadé
rozumi vytvareni statutu se vSemi nalezitostmi, pficemz k samotnému vytvoteni podilového
fondu dojde v okamziku, kdy obhospodatovatel souhlasi s obsahem statutu.

Pro veskerd pravni jednani, ke kterym dochazi pii vytvareni podilového fondu, se stanovi
povinna pisemna forma.

K§ 135

Stanovi se okamzik, kterym podilovy fond vznikd. K vzniku dochédzi zapsanim do seznamu
podilovych fondd, ktery pro tyto udely vede Ceskd narodni banka. Podilovy fond zanika
vymazem ztoho seznamu provedeného Ceskou narodni bankou na zakladé zadosti. Jde
o jediny seznam vedeny CNB, ktery ma povahu vefejného rejstiiku.

K § 136 a7 138

Upravuje se seznam podilniki, ktery vede administrator. Tento miize byt nahrazen
elektronickou evidenci v ptipad¢, ze jsou vydany zaknihované podilové listy.

Zaroven se stanovi, Ze obhospodaiovatel ma pfistup k udajim ze seznamu podilnikli pouze
pokud jsou nutné pro obhospodatrovani fondu. Vychazi se z toho, ze seznam podilnika vede
administrator podilového fondu a na strané obhospodatovatele musi byt opravnény zajem pro
zptistupnéni informaci ze seznamu podilnik.

K§139

V névaznosti na dosavadni pravni Upravu se upravuje fakultativni organ obhospodatovatele
podilového fondu — shromdzdéni podilnikii a vymezuje se jeho pisobnost.

K § 140
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Jedna se o pravidlo, které je dnes obsazeno v § 16 odst. 1 a 2 ZKI

K § 141

Jedna se o pravni vymezeni zptisobu, jakym podilovy fond shromazd'uje penézni prostiedky.
K § 142

Jednd se o jinou formulaci soucasného ustanoveni § 8 odst. 3 véty pied strednikem ZKI
doplnéné o vymezeni situaci, kdy je odlisné zachdzeni ptipustné. Zejména je dulezitad ochrana
prav tietich osob nabytych v dobr¢ vite.

K § 143
Stavi se na jisto, Ze podilové listy mohou byt vydavany v riiznych ménach.
K§144a 145

Prebira se souc¢asné ustanoveni § 8 ZKI s ptislusnymi tipravami.

K § 146

Upravuje se ucinnost pievodu podilového listu, kterou je potfeba navazat na oznameni zmény
osoby podilnika administratorovi a pfedlozeni podilového listu administratorovi.

K §147 a7 150

U podilového fondu se v ptipadé zmény druhu podilového listu upravuje povinnosti vefejného
navrhu na odkoupeni ¢i sménu podilovych listl podilnikd, kteti s provedenim této zmény
nikoli souhlasili. Jedna se o vyznamny zdsad do vlastnického prava, proto se k této tipraveé
pfistupuje po vzoru ustanoveni o vetejném navrhu na odkoupeni ¢i sménu akcii v ptipadé
zmény jejich druhu.

K§ 151

Vyslovné se stanovi pravo podilnika na odkoupeni podilového listu. Toto se konkretizuje
v pripad¢ podilového fondu, ktery investuje jako fond penézniho trhu, a to tak, Ze tento
podilovy fond je povinen odkupovat podilové listy denné. Dale se stanovi, pocet podilovych
listd, které mize podilovy fond vydat, neni omezen.

K§152a166

Stanovi se povinna soucéast oznaceni.

K § 153 a7 164

Ustanoveni o vydavani a odkupovani podilovych listii jsou z velké miry obdobnou aplikaci
platnych ustanoveni ZKI o vydavani a odkupovéani podilovych listd (§ 10 az 12 ZKI).
Podilové listy se upisuji proti Uplnému splaceni jejich aktudlni hodnoty. Stejna zasada se
uplatni pfi zpétném odkupu podilovych listl. Je tfeba stanovit, ze podilnici mohou kdykoliv
pozadat investic¢ni fond o odkup podilovych listi a za odkoupené podilové listy obdrzet jejich
aktualni hodnotu vyhldSenou ke dni, ke kterému obdrzel Zadost podilnika o odkoupeni
podilového listu, piipadné snizenou o srazky stanovené ve statutu.

K §165

Ptebiraji se soucasna ustanoveni § 13 a 13a ZKI.

K§ 167
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Po vzoru platné Gpravy se vymezuji disledky situace nastanuvsi po uplynuti doby, na niz byl
uzavieny podilovy fond zaloZen.

K§ 168

Stanovi se, ze pro vydavani podilovych fondl se pouZiji ustanoveni pro vydavani podilovych
listh otevienym podilovym fondem. Nadto se stanovi, ze podilové listy museji mit uréitou
jmenovitou hodnotu.

K§ 169

Jedna se o Gpravu prava na odkup podilového listu uzavienym podilovym fondem. Toto pravo
muze byt stanoveno ve statutu. V pfipadé, Ze je uzavieny podilovy fond zalozen na dobu
neurcitou nebo delsi nez 10 let, musi odkoupit podilového listu nejpozdéji po deseti letech,
pfiemZ tato povinnost je stanovena zakonem, nikoliv statutem. Uprava sleduje ochranu
investora, nebot’ doba 10 let je dlouhd a investor musi mit moznost z fondu vystoupit, navic
absolutni nemoznost vystoupit z uzavieného podilového fondu by mohla omezit investice do
tohoto typu fondu.

K§170 az 175

Podstata svéfenského fondu je v tom, ze zakladatel vycleni ze svého majetku Cast, kterou
sveéti néjakému tcelu. Tak vznikne oddélené vlastnictvi, k némuz plivodni vlastnik jiz nema
vlastnickd prava. Tato prava vykonava svéfensky spravce, jenz vSak také neni vlastnikem
svétenského fondu. Ten je povinen spravovat a rozmnozovat majetek svéfenského fondu, dbat
o naplnovani jeho ucelu a respektovat prava zakladateld. Svétenské fondy nemaji pravni
osobnost, jsou zaklddany na dobu uréitou a vyhradné za Gcelem investovani svétenych
prostiedkd.

K§170

Na rozdil od upravy svétenského fondu dle ob¢anského zakoniku mize svétensky fond, ktery
je investi¢nim fondem, vzniknout pouze na zaklad¢ smlouvy. Déle se jednoznaéné¢ stanovuje,
ze ztrata se hradi z majetku, ktery byl do svéfenského fondu vlozen.

Zakazuje se vytvofeni svéfenského fondu tak, Ze zjiz existujiciho fondu kolektivniho
investovani bude vyclenén majetek; to ptredstavuje dulezity prvek ochrany podilniki, aby
nemohl byt majetek vyvadén z podilového fondu bez jejich souhlasu — s ohledem na charakter
podilového fondu takovy organ z povahy absentuje. Nadto veskera pravni jednani uéinéna
v souvislosti se zakladanim svéfenského fondu musi mit obligatorné pisemnou formu; pfi
jejim nedodrzZeni jsou pravni jednani neplatna.

K§171

Stanovi se, ze se obecnd uprava statutu svéfenského fondu nepouzije, naopak se pouzije
uprava statutu investi¢niho fondu podle tohoto zdkona.

K§172

Urcuje se, ze na rozdil od upravy svétenského fondu dle nového obcanského zakoniku muize
mit svéfensky fond, ktery je investicnim fondem, pouze jednoho spravce, kterym bude vzdy
investi¢ni spole¢nost.

Zakazuje se, aby spravcem svéfenského fondu, ktery je investicnim fondem, byl nékdo jiny,
nezli investi¢ni spolec¢nost nebo zahrani¢ni osoba s povolenim podle § 528.

K§173
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Stanovi se, ze spravce svéienského fondu, ktery je investiénim fondem, mize spravovat také
dalsi svétenské fondy, byt tyto nejsou investicnimi fondy. Toto zdkonné pfivoleni je
s ohledem na dikci § 1453 odst. 2 nového ob¢anského zakoniku nezbytné.

K§ 174
Stanovuje se, Ze spravce dohlizi obhospodatrovatel.
K§ 175

Vylu€uje se pouziti ustanoveni § 1465 nového obcanského zakoniku vzhledem k tomu, ze
svétensky spravce a ten, kdo mad pravo dohledu nad spravou svétenského fondu jako
investi¢niho fondu bude taz osoba.

K§176

Ustanoveni o akciovych spolec¢nostech s proménlivym kapitalem (tzv. SICAV) jsou nova a
jsou inspirovana obdobnou upravou v zahrani¢nich pravnich pfedpisech (zasadné
Lucemburska). Hlavni diiraz je kladen na oddéleni majetku zakladateli a investorti.

Hlavnim divodem navrhované zmény je promitnout do ceského prava kolektivniho
investovani fenomén SICAV, tj. v disledku umozZnit vznik investicniho fondu, ktery v sobé
spojuje vyhody vlastni pravni subjektivity (ochrana majetku akcionait/investord, moznost
vy$§i miry zapojeni do rozhodovacich procesi, pokud jde o zasadni otazky, tykajici se fondu)
a vyhody oteviené formy subjektu kolektivniho investovani (vysokd likvidita investice,
vhodna i pro retailové investory).

Cilem konkrétniho legislativniho feSeni je pfi co nejmensim zisahu do Upravy akciové
spole¢nosti v zakoné o obchodnich korporacich umoznit, aby akciova spolecnost (pouze v
ptipadé investi¢niho fondu, nikoli tedy v jinych ptipadech), mohla bez pfilisné administrativni
zatéze, prutahli a ndkladd ménit pruzné vysi svého zdkladniho kapitilu vydavanim a
odkupovanim akcii.

Administrativni zatéz, ndklady a pritahy lze pak odstranit jednoznacné tim, ze se skutecny
zéakladni kapital takovéto akciové spolecnosti nebude zapisovat do obchodniho rejstiiku, a
dale tim, ze se neuplatni obecné predpisy upravujici interni postupy pfi zvySovani a snizovani
zakladniho kapitdlu, k témto zméndm bude dochazet bez nutnosti o nich rozhodovat ¢i splnit
stanovené podminky prostym vydavanim a odkupem akcii na Zadost investora.

K§177

Zakon jednoznac¢né rozliSuje mezi zakladatelskou a investi¢ni akcii a vymezuje, jaka prava
jsou s nimi spojend. Vychazi se z toho, Ze zakladatelé, ktefi upsali zakladatelské akcie, jsou
pouze spravci, “managementem* investicniho fondu. Pravé oni maji ve vztahu k investi¢nimu
fondu postaveni akciondit s prdvem ucasti na valné hromad¢, oproti vlastnikiim investicnich
akcii, ktefi nemaji postaveni srovnatelné s akciondfem, nemaji vliv na samotny chod
investi¢éniho fondu a maji pravo pouze na podil ze zisku.

K§178

SICAV je forma spole¢nosti, u niz se zakladni kapital vzdy rovna vlastnimu kapitalu. Ke
zméné vysSe zakladniho kapitdlu, at’ uz jeho snizeni ¢i zvySeni, dochéazi automaticky upsanim
¢1 naopak odkoupenim ucastnickych akcii. K takové zméné neni potfeba formalnich tkont,
jakym je naptiklad zdpis piislusné zmény do obchodniho rejstiiku, do kterého se zapisuje
pouze tzv. zapisovany zakladni kapital, coz je Castka, kterou pti zalozeni akciové spole¢nosti
vlozili zakladatel¢ upisem zakladatelskych akecii.
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K§179a180

Na vydavani a odkupovani investi¢nich akcii se obdobn€ uziji ustanoveni o vydavani a
odkupu podilovych listi. Ustanoveni o vydavani a odkupovani investi¢nich akcii jsou nova,
ale jsou z velké miry obdobnou aplikaci platnych ustanoveni ZKI o vydavani a odkupovani
podilovych listd (§ 10 az 12 ZKI). Investi¢ni akcie se upisuji proti uplnému splaceni jejich
aktudlni hodnoty. Stejnd zasada se uplatni pii zpétném odkupu akcii. Je tfeba stanovit, ze
akcionafi muzou kdykoliv investicnimu fondu akcie vratit a za vracené akcie obdrzet jejich
aktudlni hodnotu, ktera na né ptipadd podle stavu NAV; skutecny zdkladni kapital ovSem
nemtiZze klesnout pod minimdalni hranici pro vlastni kapitdl investicniho fondu; v takovém
pripad¢é akcionafi nemaji narok na vraceni akcii. Vracenim akcie tato zanikd a skuteCny
zékladni kapital se snizuje.

Pro zménu druhu akcii se postupuje podle obecné Gpravy
K § 181 a7 187

Ustanoveni o podfondech jsou nové a jsou inspirovana obdobnou Upravou v zahrani¢nich
pravnich ptedpisech (zejména v predpisech Lucemburska a Francie). Podfond se po vzoru
téchto uprav vymezuje jako pravné i icetné¢ oddélena ¢ast jméni spolecnost.

Je vhodné umoznit investicnim fondim (paklize maji formu SICAV) cClenit se na podfondy,
nebot’ to zakladd moznost podilnikil a investorii ménit investicni strategii zménou podfondu, a
to pouze za rezijni naklady (tedy bez uctovani plné vySe vstupniho a vystupniho poplatku,
ktery lze uctovat pouze pii prvotnim ndkupu a pii kone¢ném odprodeji cennych papirt
otevieného fondu ¢lenéného na podfondy).

Dal$im diivodem je moznost oddéleni majetku jednotlivych podfondii pro ptipad predluzeni a
snizeni administrativni zatéze pfi jejich vytvaieni, spojovani ¢i ruseni s likvidaci.

Fondy ¢lenéné na podfondy (ve svét€é zndmé jako umbrella funds - zastieSujici fondy) maji
tedy moznost poskytnout investorovi universalni nabidku investi¢nich strategii. Zastfesujici
fondy by mély spliiovat znak otevienosti (tj. umoznit pruzny vstup a vystup investorti), proto
nenavrhujeme umoznit ¢lenéni na podfondy uzavienym fondiim kolektivniho investovani.

Hlavnim principem zilistava, Ze ,,zastfeSujici” SICAV je stale sdm o sob¢ investicnim fondem.
Do obchodniho rejstiiku se tak bude zapisovat pouze akciovd spoleCnost, nikoli jeho
jednotlivé podfondy. Clenéni na podfondy bude vyplyvat ze statutu. Pii uzavirdni smluv je
tieba téz uvadét majetkem kterého podfondu jsou zavazky kryty ¢i zda jsou zavazky kryty
pomérné majetkem vice podfondu.

K§181a182

Ackoli formalné bude majetek investiéniho fondu ve vlastnictvi investicniho fondu, bude
tento majetek ucetné oddelen na jednotlivé podfondy. U kazdého investicniho nastroje tak
bude dohledatelné, v majetku kterého podfondu se nachédzi. V ptipadé predluzeni podfondu
tak bude mozné zabranit tomu, aby se neuhrazené zévazky plnily z majetku jiného podfondu
stejného investi¢niho fondu.

K§183

Akcie podfondu bude obsahovat ve vymezeni prav a povinnosti upfesnéni, ze se vztahuje ke
konkrétnimu podfondu. To bude znamenat zejména to, Ze podil na zisku, podil na ztraté a
podil na likvidaénim zlstatku se budou vztahovat pouze k tomuto podfondu.

K § 184 az 186

Upravuje se okamzik, kdy podfond vznika, jakoZ i pravni jednani za podfond.
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K§ 187

Jednad se o Upravu statutu a sdéleni klicovych informaci pro jednotlivé podfondy. Kazdy
podfond sleduje vlastni investi¢ni strategii a ke kazdému podfondu mohou byt vydavany
ruzné akcie, je proto nutné, aby kazdy mél vlastni statut a sdéleni kli¢ovych informaci.

K§ 188
Vylucuje se aplikace obecnych pravnich predpisi.
K§189

Rozsifuje se vy€et moznych forem. Vedle komanditni spolecnosti podle obecné upravy se
muze jednat o komanditni spole¢nost, ktera bude mit oproti obecné upravé v zakoné o
obchodnich korporacich urcita specifika, nebo o komanditni spolecnost, u které¢ bude navic
vyjimecné upraveno vydavani cennych papird, do kterych bude vtélen podil komanditisti na
této spolecnosti. Po vzoru zahrani¢nich pravnich uprav se tak upravuje jedna ze zddoucich
forem typickd pro private equity a venture kapitalové financovani. Forma komanditni
spole€nosti se voli proto, Ze nejlépe v ceskych pomérech odpovidd [limited liability
partnership (LLP). Moznost vydavat cenné papiry prestavujici podil na spolecnosti se
upravuje proto, aby zejména finan¢nim institucim byla usnadnéna tcast v takovychto fondech
kolektivniho investovani — drzba cennych papiri je v tomto pifipadé¢ vhodnéjsi nez drzba
obecné majetkové ucasti s neomezenym ru¢enim za zavazky.

K§190

Upravuji se odchylky od bézné komanditni spole¢nosti podle navrhu zakona o obchodnich
korporacich, které¢ umoZni vtéleni podilu komanditisty do cenného papiru. Cenny papir,
oznacovany jako investicni list, bude mit obdobné vlastnosti jako kmenovy list predstavujici
podil na spole¢nosti s ru¢enim omezenym podle ndvrhu zdkona o obchodnich korporacich —
spoleCnost tak muze, ale nemusi vtélit podily do tohoto cenného papiru, bude se jednat o
cenny papir na fad, ktery ovSem bude moci existovat vzdy pouze jako listinny cenny papir,
navic jeho prevoditelnost bude ze zdkona omezena stejnym zplsobem, jako pievoditelnost
podilu investicniho spole¢nika, ktery neni predstavovan cennym papirem. Proto se nikdy
nebude jednat o investi¢ni nastroj ve smyslu zdkona o podnikani na kapitalovém trhu — to také
navrh vyjadiuje zdkazem obchodovéani tohoto cenného papiru na vefejném trhu. Ucast ve
fondu korporatnich investic by méla byt zalezitosti omezeného okruhu investort, ptipadna
nabidka této UcCasti by méla probihat striktné v mezich tzv. private placement, proto se
zakazuje 1 vefejna nabidka téchto investi¢nich listu.

K§191a192

Upravuje se dispozice s investi¢nim listem, kterd se omezuje stejné jako dispozice s podilem
nevtélenym do cenného papiru. Nasleduje se tak fakt, ze vtéleni podilu do cenného papiru
nebylo umoznéno proto, aby se usnadnil jeho pfevod, ktery ma byt vyrazné omezen. Déle se
stanovi, ze nabytim investicniho listu nabyvatel automaticky pfistupuje ke spolecenské
smlouvée a neni tak tfeba dalSich krok ¢i specifickych ujednani prohldseni.

K §193 az 195

Stanovi se minimalni vySe pocatecni investice do fondu korporatnich investic tak, aby i v
situaci, kdy neni vyslovnym vyctem omezen okruh investori, bylo jednozna¢né, Ze fond je
urcen pouze pro profesiondlni investory, a také aby byl zajiStén dostateCny objem kapitalu
fondu k plnéni jeho zékladniho ucelu. Stanovi se povinnost vklady v minimalni vysi splatit
pfed zapisem fondu korporatnich investic do obchodniho rejstiiku. Soucasné z dikce
ustanoveni plyne, Ze vklady mohou byt poskytnuty toliko v penézich, tedy jako penézité
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vklady. Oproti obecné tiprave se stanovi, ze spraveem vkladi mize byt toliko komplementar.

K§196 a197

Nad ramec obecné Upravy se upravuji specifika pii rozhodovani nejvyssiho organu fondu
korporatnich investic — spole¢niki.

K § 198 a7 203

K zéaniku ucasti spole¢nika obecné

Upravuje se moznost spolecnikii z komanditni spole¢nosti na investi¢ni listy vystoupit.
Soucasné se stanovi podminky, kdy lze takovou vili realizovat. Specificky se dale upravuji
podminky, za nichz Ize spole¢nika z této spolecnosti vyloucit.

Zakonna moznost vystoupeni je zcela zamérné vyrazné omezena, nebot’ je zdjem na tom, aby
okruh spole¢niki ziistal co nejstabilnéjsi. S tim souvisi také moznost vystoupeni ze
spolecnosti v pfipadé, Ze v ni zanikla uc€ast spolecnika, kterého vystupujici spole¢nik oznacil
za klicového ve spolecenské smlouve.

Ustanovenimi neni dot¢ena moznost vystoupeni spole¢nika ze spole¢nosti na zakladé dohody.

K§204

V navaznosti na obvyklou praxi se upravuje ochrana zajmul spolecnik v piipadé exekuce
nebo vykonu rozhodnuti vic¢i podilu spolecnika, pficemz exekuce a vykon rozhodnuti se
podmiiiuje souhlasem spole¢niki. Pokud souhlasi, potom uc¢ast daného spole¢nika zanikne
(viz § 133 odst. 2 navrhu zdkona o obchodnich korporacich), jinak exekuci nebo vykon
rozhodnuti nelze vést. Je tieba doplnit, Ze vyporadaci podil a podil na likvidacnim zistatku
1ze postihnout exekuci i vykonem rozhodnuti bez tohoto omezeni — dle obecné tpravy.

K § 205 a 206

Upravuji se pravidla pro dispozici s podilem spolecnika (pievod, zastaveni, rozdéleni).
Pfipousti se pouze pievod a zastaveni podilu investi¢niho spole¢nika, v navaznosti na to se
stanovi prislusna pravidla. Jedna se o kliCova ustanoveni stanovici pravidla pro investovani s
ohledem na typickou povahu investi¢niho fondu s touto pravni formou. Tedy, tento investi¢ni
fond investuje do nekoétovanych spoleCnosti, které typicky nejsou finanénimi institucemi.
Navic miize tento fond poskytovat prostfedky spole¢nostem, na nichz ma podil, formou tzv.
podtizeného dluhu — tedy nikoli uz vznikem dals$i majetkové ucasti, ale prostfednictvim uvéru
¢i ptjcky, na jejichz zaklad¢ bude mit postaveni nezajisténého véfitele, tedy postaveni blizké
spolecnikovi této spolecnosti.

K § 207

Nov¢ se jasné upravuje nesamospravnost investicniho fondu s pravni osobnosti, a to zejména
s ohledem na plsobnost statutarniho organu takového fondu. S ohledem na novou moznost,
aby statutarnim organem byla i pravnickd osoba, se voli jednoduché fteSeni, kdy
nesamospravnym fondem bude takovy fond, jehoz statutdrnim organem je investi¢ni
spole¢nost nebo jiny obhospodatrovatel.

K § 208

Povinnost ovéfit Ucetni zavérku investicniho fondu vyplyva z €l. 73 UCITS IV a ¢€l. 22 odst. 3
AIFMD.

K §209 az 211

Pfipousti se vydavani riznych druhi akcii, s vyjimkou zakladatelskych akcii (§ 177 odst. 1),
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podilovych listti, kmenovych listd a investi¢nich listi. S ohledem na lucemburskou upravu se
potom v § 210 vymezuji typické druhy.

Vzhledem k neexistenci upravy pro postup pii vyméné podilovych, kmenovych a investi¢nich
listd pfi zméné jejich druhu se stanovi obdobné pouziti Gpravy o zméné€ druhu akeii.

K§212

Piebiraji se standardni charakteristiky tzv. exchange traded funds, mezi néz patii zejména

existence tzv. creation units (pismeno c)) a market makera dbajiciho o to, aby se trzni cena
neodchylovala vyznamné od NAV (pismeno d) a odstavec 2).

K §213

Stanovi se zakladni povinnosti vydat a mit statut ke kazdému investi¢nimu fondu a ptipadé
také ke podfondu.

K §214 az 216

Administrator investi¢nich fondid provadi vypocet aktudlni hodnoty cenného papiru
vydévaného investicnim fondem ve lhiitdich stanovenych dle typu fondu. Pro vypocet této
hodnoty je podstatné spravné stanovit hodnotu vlastniho kapitalu (NAV, net asset value), a
pro toto stanoveni hodnoty NAV je dllezité spravné ocenit majetek a zavazky investi¢niho
fondu (viz dale). Za stanovenou hodnotu cenného papiru administrator odkupuje a vydava
tyto cenné papiry. Zakon rozliSuje, zda se stanovuje aktualni hodnota podilového listu nebo
investi¢ni akcie a stavi najisto FeSeni piipadnych spornych situaci. Cl. 85 UCITS IV
stanovuje, ze zpusob vypoctu aktudlni hodnoty stanovi pravo ¢lenského statu nebo statut.
Ceska republika stanovuje podrobnosti tohoto vypoétu jednotné zikonem. Aktualnd je
obdobn4 uprava obsazena v § 45 vyhlasky CNB ¢&. 194/2011 Sb.

K §217 az 228

Zakon upravuje zakladni néleZitosti ocefiovani v inspiraci § 43 a 44 vyhlasky CNB
¢. 194/2011 Sb. Zékladnim konceptem je v souladu se zakonem o oceniovani pojem ,,redlna
hodnota* (fair value). Readlnou hodnotu lze stanovit cenou dosazenou na trhu, kde se dané
aktivum obchoduje, posudkem znalce nebo kvalifikovanym odhadem. Zakon ve vétSiné
ptipadi preferuje cenu dosazenou na trhu, ale nelze-li cenu takto stanovit (zejména v piipadé
nemovitosti), pozaduje posudek znalce (resp. ¢lena vyboru odborniki, ktery je ekvivalentni
znalci v oboru ocenovani nemovitosti). Zakon rovnéz upravuje zvlastni postup v ptipadé
pohledavek po splatnosti. V souladu s ¢l. 19 AIFMD stanovuje, Ze ocenéni musi provadét
osoba nezéavisla na obhospodatovateli. Touto osobou miize byt administrator, ale mize ji byt i
jina osoba (napf. depozitaf, ma-li vytvoreny predpoklady pro nezavislé ocenovani). Cl. 85
UCITS IV ponechédva oceilovani na pravu ¢lenského statu nebo na statutu fondu. V piipadé
oceniovani nemovitosti zakon vychazi z § 53e az 53h ZKI, dopliuje ale moznost ocenéni
¢lenem vyboru odbornikli a provadi nékterd uptesnéni z divodu zvySeni pravni jistoty.

K §229 a7 232

Vybor odbornikli je €eskou upravou inspirovanou podobnou upravou v Némecku. Navrh
vychazi z platného § 53f ZKI. Oslabuje se role depozitare tim, ze ¢leny vyboru odborniki
jmenuje vyhradné obhospodatovatel. To je v souladu i se zmé€nami provedenymi v nafizeni
vlady o investovani investi¢nich fondu.

K § 233

S ohledem na specifickou povahu investi¢niho fondu se vylucuji néktera ustanoveni obecnych
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predpisti obchodniho prava (podobné § 5 odst. 4 ZKI).
K §234

Jednd se o vymezeni rozsahu, v jakém se pouZije tento zdkon na entity upravené piimo
pouzitelnymi evropskymi predpisy, a konkrétn¢ se jednd o evropské nafizeni o fondech
rizikového kapitalu a evropské natizeni o fondech socidlniho podnikéani

CAST SEDMA, FONDY KOLEKTIVNIHO INVESTOVANI
K § 235 2 236

Ustanoveni upravujici vylu¢nou ¢innost fondu kolektivniho investovani piebird ustanoveni
§ 65a ZKI, ustanoveni upravujici vylouceni nepfipustnych cennych papird vychazi z
ustanoveni § 5 ZKI s vyjimkou zatimniho listu a zvyhodnénym ucastnickym papirGm pro
zaméstnance za zvyhodnénych podminek. Vyslovné se jiz neuvadéji prioritni akcie, které jiz
zékon o obchodnich korporacich neznd, a dopliiuji se op¢ni listy. Soucasné se nepiebira zakaz
uzavieni ovladaci smlouvy, pro ktery neni vécny divod, a zéklad uzavieni smlouvy o pievodu
zisku, kteryzto koncept nova pravni tiprava obchodnich spole¢nosti nezna.

K § 237

Vyslovné se stanovi, Ze fond kolektivniho investovani nemiize zmeénit svou investiéni
strategii. Nelze akceptovat, aby investofi investujici své prostfedky v domnéni, ze se jedna
napt. o investi¢ni fond investujici do dluhopisti zapadnich zemi, zacal nové investovat do
akcii rozvijejicich se zemi. Navadi se tim k tomu, aby byl takovy investicni fond zruSen a
vytvofen novy. Proto se také stanovuji minimalni pozadavky a ptekazky pro vytvofeni
investicniho fondu. Chténd situace je, aby v pfipadé¢ zmény investi¢ni strategie, doslo ke
zruseni dotéeného investi¢niho fondu.

K §238a239

Minimalni vyse vlastniho kapitalu, které musi byt dosazeno fondem kolektivniho investovani
a podfondem fondu kolektivniho investovani do 6 meésicli ode dne, kdy mu bylo ud€leno
povoleni, je stanovena na urovni 1250000 EUR. Tato cCéastka odpovidd pravni upravé
Lucemburska.

K § 240 a 241

Piejima se soucasné ustanoveni § 18 ZKI, které se terminologicky upravuje s ohledem na
novou upravu bez obsahovych zmén. Toto ustanoveni plati jen pro vetfejné fondy, pro
neveiejné fondy plati obdobné podle § 18 odst. 1 pism. f) ZKI, ze si vySi uplaty za
obhospodafovani mohou volné upravit ve statutu.

K § 242 a7 244

V ndvaznosti na platnou pravni upravu se vychdzi ztoho, Ze ucetni zavérku
obhospodaiovaného fondu kolektivniho investovani  schvaluje  pfislusny orgéan
obhospodatovatele. Soucasné se, rovnéz na zakladé dosavadni pravni Gpravy, piebiraji pravni
dasledky neschvaleni Gcetni zavérky a postupu pii thrad¢ ptipadné ztraty.

K § 245

Zakotvuje se povinnost obhospodarovatele fondu kolektivniho investovani dodrzovat pravidla
pro skladbu majetku, investi¢ni limity a techniky obhospodafovani fondu a dale, aby
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natizenim upravila podminky pro pfijeti nebo poskytnuti uvéru nebo zaptjcky, daru, zajisténi
dluhu tfeti osoby nebo thradu dluhu ve vztahu k majetku fondu a pro uzavirani smluv o
prodeji investi¢nich nastroju, které fond nema ve svém majetku. Tato pravidla vymezi vladni
nafizeni.
K § 246

V névaznosti na evropské pravo se obhospodarovateli fondu kolektivniho investovani uklada
povinnost osvéd¢it na zddost CNB pfimétenost limitli, které méa nastaveny pro investovani
s vyuzitim pakového efektu, investuje-li timto zptisobem.

K § 247 az 253

Pfedmétna ustanoveni jsou transpozici ustanoveni smérnice UCITS IV, zejména ¢lanki 69 az
75. Na kontinuu dosavadni pravni tpravy se vztahuji i na specialni fondy.

Navazuje se na dosavadni pravni upravu, jde-li o strukturu a obsahové ndlezitosti statutu,
které¢ vyplyva predev§sim z toho, jakym zpusobem a do jakych aktiv investuji. Tyto jsou
uvedeny v pfiloze ptipojené k zdkonu. Pfiloha ma nasledujici strukturu: na pocatku jsou
minimalni nélezitosti, které musi obsahovat statut kazdého investicniho fondu, a nasleduji
dalsi nélezitosti v zavislosti na tom, o jaky investi¢ni fond se jedna.

K § 255 az 260

Pfedmétna ustanoveni jsou transpozici ustanoveni smérnice UCITS IV, zejména ¢lanki 78 az
81. Na kontinuu dosavadni pravni upravy se vztahuji i na specialni fondy.

ZUstava institut tzv. sdéleni kli¢ovych informaci (Key Investor Information Document, KIID).
Zavedenim tohoto informac¢niho dokumentu doslo k nahrazeni zjednoduseného statutu, a to
jak pro standardni fondy, tak i pro fondy specidlni. Nalezitosti sdéleni klicovych informaci
pro specialni investi¢ni fondy stanovi provadéci nafizeni vlady.

Obdobn¢ jako diive v pifipadé zjednoduSeného statutu je Zadouci, aby byla Uprava sdéleni
klicovych informaci, tykajici se standardnich fondi, vztazena obdobné na fondy specialni. Je
totiz v zajmu pravni jistoty a piehlednosti upravy pro adresaty pravnich norem, a pfedev§im
také v zdjmu ochrany investori na kapitalovych trzich, aby dokument, obsahujici zékladni
charakteristiky fondu a rizik spojenych s investovanim do tohoto fondu, byl srovnatelny co do
obsahu a formy, at’ uz jde o fond standardni ¢i specialni.

Uprava sdéleni kli¢ovych informaci byla navic na trovni Evropské unie vytvofena pravé v
reakci na nedostatky tUpravy zjednoduSeného statutu. Nepodatfilo se totiz dosdhnout
zékladniho cile tohoto institutu, a to poskytnout investorim a potencidlnim investorim do
fondii kolektivniho investovani struénym a srozumitelnym zptisobem zakladni ptehled o
povaze a rizicich dané investice. Sdéleni klicovych informaci nedostatky ptredchozi upravy
odstraniuje. Bylo by proto nevhodné aplikovat na specialni fondy kolektivniho investovani
upravu zjednoduseného statutu, ktera je povazovana za ptekonanou, a nevyuzit vzoru upravy
dokonalej$i a moderné;jsi.

K § 261 az 264

Uprava vyroéni zpravy fondu kolektivniho investovani, véetn& ptilohy 1 k navrhu zékona, je
pievazné retranspozici ¢l. 68 a 75 a ptilohy I smérnice UCITS 1V, transpozici ¢l. 22 AIFMD a
pfevzetim platné upravy v ptipad¢ zvlastnich ndlezitosti vyrocni zpravy fondu nemovitosti.
Vzhledem k tomu, ze se tato ¢ast navrhu zdkona vztahuje nejen na UCITS fondy, ale 1 na
fondy kolektivniho investovani, na které se vztahuje AIFMD, je Gprava koncipovana tak, aby
byla i vsouladu stouto smérnici (dal§i nalezitosti vyrocni zpravy speciadlniho fondu
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obhospodarovatele, ktery je opravnén piekro¢it rozhodny limit, které jsou nad ramec
pozadavkil obsazenych v UCITS IV, jsou uvedeny v ¢asti 3 piilohy 1 a jsou transpozici €l. 22
odst. I AIFMD).

V souvislosti s oddélenim funkci administratora a obhospodatovatele je povinnost uvetejnit
vyro¢ni zpravu vyslovné prifazena administratorovi. Smérnice UCITS IV a AIFMD pozaduji
uveiejnéni vyrocni zpravy ve lhlit€¢ maximaln€ 6 mésicii po skonceni tcetniho obdobi, zde je
v ndvaznosti na platnou upravu v § 85 ZKI zachovana lhita 4 mésicti. Pozadavek, aby byla
vyroéni zprava vetejné pristupnd po dobu nejméné 5 let, neni transpozi¢ni a vychazi z upravy
vyroéni zpravy emitenta v § 118 odst. 2 ZPKT. Transponovan je dale pozadavek smérnice
UCITS 1V, aby byla vyro¢ni zprava poskytnuta na zadost bezlplatné investorovi i v listinné
podobé. Dale je upravena povinnost podiizeného fondu poskytnout investorovi i posledni
uveiejnénou vyrocni zpravu fidiciho fondu. Tato povinnost je zde stanovena v souladu s ¢l. 63
odst. 5 UCITS IV.

Ovéfovani ucetni zavérky auditorem je v platné pravni upravé upraveno § 85 ZKI.
Navrhované ustanoveni je retranspozici ¢l. 73 UCITS IV a transpozici ¢l. 22 odst. 3 AIFMD.
Pozadavek, aby byly zpravy auditora uvefejnény v plném znéni je transpozici ptislusnych
ustanoveni smérnic UCITS IV a AIFMD. Uprava zpravy auditora podfizeného fondu je
retranspozici ¢l. 62 UCITS IV.

Uprava pololetni zpravy fondu kolektivniho investovani, véetng piilohy &. 2 k navrhu zakona,
piebira a doplnuje upravu pololetni zpravy obsazenou v § 86 ZKI a v ptiloze 2 vyhlasky ¢.
194/2011 Sb.. Evropské ptedpisy upravuji pololetni zpravu v recitalu 58 a 64 a ¢l. 50 odst. 1
pism. e) bod iii, €l. 63 odst. 2, 3 a 5, ¢l. 68 odst. 1 pism. c¢) a odst. 2 pism. b), €l. 69 odst. 4, CI.
74, €l. 75 odst. 1 a 3, €l. 78 odst. 4 a €l. 93 odst. 2 pism. a) a v Ptiloze I ¢asti B bodech I az IV
UCITS IV. Ustanoveni pozadujici, aby byla pololetni zprava ptistupnd po dobu nejméné péti
let, vychazi zapravy pololetni zpravy emitenta v § 118 odst. 2 ZPKT. Pozadavek na
poskytnuti pololetni zpravy na zadost investorovi i v listinné podob¢ bezuplatné je
retranspozici upravy pololetnich zprav smérnice UCITS IV.

AIFMD pololetni zpravu neupravuje, ale navrhuje se stanovit v souladu s ¢l. 43 AIFMD, ze
pololetni zpravu vypracovavaji vSechny vetejné investi¢ni fondy, jak je tomu i nyni. Pololetni
zprava specialnich fondi tedy ma tedy stejné nalezitosti jako pololetni zprava jinych fonda
kolektivniho investovani.

Uprava dal§ich naleZitosti vyroéni zpravy fondu nemovitosti v ¢asti 2 ptilohy 1 k navrhu
zakona a Uprava dalSich naleZitosti pololetni zpravy fondu nemovitosti vychazeji z platné
pravni Gpravy.

Kodem katastralniho tizemi a kodem obce se v ¢asti piilohy upravujici ndlezitosti vyro¢ni
zpravy fondu nemovitosti rozumi ¢iselné oznaceni katastralniho tzemi, resp. obce, podle
¢iselniku zakladnich izemnich jednotek Ceského statistického uradu.*

K § 265

AIFMD vyzaduje, aby obhospodafovatel fondu kolektivniho investovani, ktery je opravnén
presahnout rozhodny limit, v pfipad¢, ze piekroci ¢i dosdhne 50% podil na hlasovacich
pravech pravnické osoby, jejiz ucasti jsou v majetku jim obhospodafovaného fondu,
informoval zaméstnance této pravnické osoby, popt. i dalsi osoby o nékterych skute¢nostech.
Toto ustanoveni toto upravuje.

K §266a8§267

Jedna se o prevzatd terminologicky, vécné (s ohledem na rozsifeni poctu pravnich forem,

-373 -



-374 -

kterych mohou investi¢ni fondy nabyvat) a systematicky upravend ustanoveni § 88 odst. 1 az
3 ZKI upravujici pravidelné uveiejnovani kli¢ovych ukazatelli otevieného podilového fondu,
investi¢niho fondu a uzavieného podilového fondu. Tato ustanoveni jsou transpozici ¢l. 76
UCITS 1V.

K § 268

Jedna se o transpozici ¢l. 23 AIFMD vztahujici se na specialni fondy obhospodatovatele
opravnéného piesahnout rozhodny limit. Ustanoveni upravuje rozsah informaci, které ma
investor obdrzet pfed uzavienim smlouvy a které ma dostdvat periodicky po uzavieni
smlouvy. Ustanoveni je transponovano jako celek a jsou zde tedy urcité duplicity v piipade,
ze jsou zminéné informacni povinnosti zahrnuty jiz v povinnosti uvefejnit prospekt. Zvolena
forma transpozice je vSak nezbytnd, protoze ustanoveni je pouZito (formou odkazu) i v ¢asti
tykajici se fondi kvalifikovanych investori, u nichz neni obsah prospektu upraven.

K §269a270

Navrhovana tprava vychazi z § 80 ZKI a zaroven je transpozici ¢l. 70 odst. 2 a 3 a ¢l. 77
UCITS IV. Navrhovana uprava vypousti néktera ustanoveni, ktera nejsou pozadovana UCITS
IV a na druhou stranu, néktera ustanoveni jsou upravena tak, aby ptesnéji odpovidala znéni ¢l.
70 odstavcti 2 a 3 a €l. 77 UCITS 1V.

K § 271
Jedna se o transpozici €l. 63 odst. 4 UCITS IV.
K §272 az274 a 276

Jedna se o dnesni § 2 odst. 1 pism. x), y) ZKI, které jsou nové upraveny tak, aby se
vztahovaly 1 na specidlni fondy a zahrnovaly i1 pfeshrani¢ni vztahy. Jedna se o dnesni § 24
odst. 2 ZKI, § 15 odst. 6 ZKI, § 30a ZKI a § 35a az 35¢ ZKI. V piipad¢ standardnich fonda se
jimi retransponuji pozadavky smérnice UCITS IV, €l. 58 az 67.

Ustanoveni upravuji vztahy mezi podiizenym a fidicim fondem. PfedevSim podminky pro
schvaleni vyjimky pro investovani podiizeného fondu. Jde o implementaci kapitoly VIIL.
smérnice UCITS IV, upravujici struktury ,,master-feeder®, jde-li o standardni fondy.

Ridici fond se nijak zasadné nelisi od ,,b&zného* fondu kolektivniho investovani, s vyjimkou
zékazu investovat jako podfizeny fond, zdkazu investovat do cennych papira podiizenych
fondd. Ridici fond méa navic moznost neziskavat prostiedky od vefejnosti, pokud do néj
investuji alespon dva podfizené fondy.

Podtizeny fond je fond kolektivniho investovani, kterému je umoznéna vyjimka § 30 odst. 1
ZKI, podle které zméni investi¢ni politiku tak, ze nemusi diverzifikovat portfolio, vétSinu
majetku investuje do cennych papirt vydavanych jednim fidicim fondem a zbylych nejvyse
15 % majetku pouzivé k hedgingu nebo je drzi v doplitkovych likvidnich aktivech (zejm. pro
odkupy vydavanych podilovych listl).

UCITS IV a tedy 1 navrhované ustanoveni stanovi z divodu fadného fungovani struktury
podminky pro spolupraci obou dotéenych fondt, jejich depozitaiti a auditori a také organt
dohledu.

K § 275

Jedna se o vyCet podminek, jez musi byt splnény pifed tim, nez se obhospodarovateli
investi¢cniho fondu povoli investovat jako podfizeny fond. Stim je spojena povinnost
obhospodarovatele podfizeného fondu vykonavat dohled nad vykonem cinnosti
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obhospodarovatele fidiciho fondu. Samotny fakt, ze investi¢ni fond investuje jako podiizeny
fond, totiz nezbavuje jeho obhospodafovatele vSech povinnosti. Tuto povinnost vyslovné
pozaduje UCITS IV v €l. 65 odst. 1.

K § 277

Upravuje se postup, jakym investi¢ni fond, kterému bylo schvalenim zmény statutu umoZnéno
investovat jako podfizenému fondu do cennych papirii vydavanych fidicim fondem, oznadmi
svym podilniklim ¢i akcionaiim planovanou zménu investicni politiky. S uvetfejnénim této
informace se poji dvé skuteCnosti; jednak od tohoto okamziku vznika podilnikim c¢i
akcionafim pravo na odkup podilového listu bez srdzek stanovenych statutem, jednak od
tohoto dne zacind bézet tficetidenni lhlta, po jejimz uplynuté teprve muize podiizeny
standardni fond pfekrocit limit pro rozlozeni a omezeni rizika spojené¢ho s investovanim.

Postupné dochazi k pteméné fondu kolektivniho investovani na podfizeny fond. Casova osa
vypad4 zhruba tak, Ze investi¢ni fond nejdfive pozida o zménu Ceskou narodni banku,
posléze oznami svym podilniktim ¢i akcionartiim tuto skute¢nost a umozni jim odkup cennych
papirQ, az jakmile ubéhne tato doba, podiizeny fond investuje az 100% svého majetku do
cennych papirit vydavanych fidicim fondem.

K § 278, 280 a 281

Stanovi se povinnost obhospodafovateli a administratorovi podiizeného a fidiciho fondu,
pokud se nejedna o totozné osoby, dohodnout se na pravidlech jednani mezi nimi. Jednani
mezi nimi musi byt z divodu transparentnosti upraveno, nadto je zde zajem investord tato
pravidla znat. Upravuje se také povinnost tuto dohodu investorim poskytnout. Rozhodné
pravo je upraveno na zakladé ¢l. 14 smérnice provadéjici UCITS IV a upravujici master-
feeder struktury (dale jen ,,smérnice MF*). Zaroven se také stanovi okruhy, na kterych se
musi obhospodatovatel a administrator podfizen¢ho a fidiciho fondu dohodnout, pficemz se
jedna o zélezitosti stanovené v ¢l. 8 - 19 smérnice MF.

K §279

Umoziuje se vyslovné dohoda podfizeného a tidiciho standardniho fondu o ocenéni a Casti
portfolia podiizeného standardniho fondu do majetku fidiciho fondu vymeénou za cenné papiry
vydavané timto fidicim fondem. Tento postup je predvidan ¢l. 64 odst. 4 pism. b) UCITS IV.

K § 282 a7 286

Stanovi se povinnost auditora fidictho a podiizeného fondu dohodnout se na pravidlech
jednani. Dale se stanovi okruhy, na kterych se musi auditoii dohodnout. Ustanoveni jsou
v celé §if1 transpozici UCITS IV a smérnice MF.

K § 287 az 292

Stanovi se povinnost depozitare fidiciho a podiizené¢ho fondu dohodnout se na pravidlech
jednani. Dale se stanovi okruhy, na kterych se musi auditofi dohodnout. Tato povinnost
neplati v ptipadé, ze depozitaie jeden z fondl nema. Ustanoveni jsou v celé $ifi transpozici
UCITS IV a smérnice MF.

CAST OSMA, FONDY KVALIFIKOVANYCH INVESTORU
K § 293

Kritérium ptipustnosti investora fondu kvalifikovanych investorl se naptisté zaklada vylucné
na minimalnim vkladu (investici), které musi po celou dobu investice Cinit nejméné castku
odpovidajici 125 000 eur.
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Vyse investice do fondu kvalifikovanych investori nemuze klesnout pod minimalni hranici, a
to po celou dobu investice. Zamérem je zabranit obchédzeni jediného kritéria pro rozliSeni
mezi fondy kolektivniho investovani a fondy kvalifikovanych investord. Na rozdil od
dosavadni Gpravy se neptebira koncept prohlaSeni o zkuSenosti ani se nenavrhuje podminka
testu priméfenosti podle smérnice 2004/39/ES, o trzich finanénich nastroji. Vzhledem
k tomu, Ze bez ohledu na vysledek takového testu, mize investor do fondu kvalifikovanych
investorll investovat, pokud pfijme stim spojena rizika, je povazovan za zbyteCnou a
neucelnou administrativni zatéz.

K §29%4

Vyslovné se omezuje aplikace ustanoveni tohoto zdkona na fondy, které budou upraveny
pfimo pouzitelnymi ptedpisy Evropské unie, tzv. EuSEF a EuVECA nafizeni, kde je vySe
minimalni investované ¢astky nizsi (100 000 EUR ¢i ekvivalent v jiné mé&n¢).

K § 295

Zakazuje se moznost nékoho zprostit povinnosti vlozit predmét vkladu nebo povinnosti
investovat v minimalni vySi nebo ve vysi, kterou urCuje statut. Zaroven se stanovi, Ze
k ptipadné dohodé tohoto se tykajici se nepftihlizi a povinnost vlozit pfedmét vkladu nebo
investovat v predmétné vysi nadéle trva. Dale je stanovena povinnost splatit penézity vklad ¢i
investice minimalné¢ do vyse 125000 EUR pied ndvrhem na zapis investi¢cniho fondu do
obchodniho rejstiiku nebo pied vznikem fondu kvalifikovanych investorii bez pravni
osobnosti.

K § 296 az 298

Vyslovné se upravuje moznost plnéni vkladové povinnosti po ¢astech na predvidani této
skutecnosti ve spolecenské smlouve (tzv. capital calls). Jde o béznou zalezitost tak, jak ji
znaji zahrani¢ni pravni Gpravy. Stanovi se také dusledky nesplnéni vkladové povinnosti ani po
vyzve statutarniho organu, mezi které patii vraceni veSkerych plnéni, kterd ptijal od fondu
kvalifikovanych investort, tomuto investi¢nimu fondu.

K § 299 az 302

Po vzoru obvyklé praxe se stanovi piiplatkova povinnost a moznost spole¢nika byt této
povinnosti v konkrétnim ptipadé zprostén nebo pozadat o sniZeni vyse piiplatku.

K § 303

Stanovi se bliz§i pravidla pro odménovani statutdrniho orgdnu samospravného fondu
kvalifikovanych investorii a pro navrhu jeho vydaji. Je dulezité, aby si spolecnici fondu
kvalifikovanych investor jasné dohodli zpiisob uréeni odmény obhospodatovatele a zplisob
»proplaceni“ jeho vydaji spojenych s obhospodarovanim.

K § 304

Taxativné se vymezuji vyjimky z prava spolecnika investicniho fondu na poskytnuti
informace a z povinnosti administratora umoznit spolecnikovi investi¢niho fondu nahlédnout
do vSech dokladi investicniho fondu. Jde o dilezity princip kontroly ¢innosti
obhospodarovatele.

K § 305

Upravuji se po vzoru obvyklé praxe ze zahrani¢i pravidla pro zakaz konkurence. Jednd se
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klicovou normu zajist'ujici profesionalni a férovy vykon ¢innosti obhospodatovatele. Jednani,
kterym by se mohl dostat do kolize se zajmy investicniho fondu, jehoz je statutdrnim
organem, se podmiiuji souhlasem spolecniki. Rovnéz se ukladd povinnosti statutdrniho
organu nevyvijet zadnou aktivitu smérem k potencidlnimu cili investice investi¢éniho fondu,
tedy aby sam nebo na zaklad¢ jeho rady jiny neziskal vztah k potencialnimu cili investice
s cilem ,,pfedbéhnout* samotny investicni fond a profitovat z nasledného provedeni investice
timto fondem.

Zvlastni uprava zédkazu konkurence se tykd pouze statutdrniho orgénu, na zdkaz konkurence
spole¢niku investi¢niho fondu se uziji ustanoveni zakona upravujiciho obchodni korporace.

K § 306

Jako vychozi pravidlo se stanovuje, Ze ke zméné spole€enské smlouvy samospravného fondu
sta¢i souhlas vSech spolec¢nikti, ktefi jsou Cleny statutdrniho organu obhospodafovatele, a
vétSina hlasii ostatnich spole¢niki. Ustanoveni vSak piedvidd moZnost odchylit se od n¢j.
Zaroven je vSak nutny souhlas spole¢nika, jehoz postaveni se zménou spolecenské smlouvy
zhorsi, jemuz budou omezena prava vyplyvajici ze spolecenské smlouvy, ¢i do nich bude
jinak nepfiznivé zasazeno.

K § 307

Jedna se o Ceskou ndrodni Gpravu, viz dneSni § 70 odst. 2 a 3 ZKI, s tim, ze se v Upravé
kapitéalu sjednocuje vyjadieni v eurech.

K § 308

Stanovuje se, ze vlastni kapital fondu kvalifikovanych investort, ktery investuje jako private
equity nebo venture capital fond, nebo podfondu fondu kvalifikovanych investort, musi Cinit
do urcité doby 1 000 000 EUR.

K § 309

Minimalni vyse vlastniho kapitalu piedstavuje jeden ze zakladnich stavebnich kament fondu.
Pod hrozbou zruseni fondu kvalifikovanych investorti se tak vyzaduje dodrZzeni minimalni
vyse.

K§310

Zakotvuje se povinnost obhospodatfovatele fondu kvalifikovanych investori dodrzovat
pravidla pro skladbu majetku, investi¢ni limity a techniky obhospodatovani fondu a déle, aby
natizenim upravila podminky pro pfijeti nebo poskytnuti uvéru nebo zaptjcky, daru, zajisténi
dluhu tfeti osoby nebo thradu dluhu ve vztahu k majetku fondu a pro uzavirani smluv o
prodeji investi¢nich nastroju, které fond nema ve svém majetku. Tato pravidla vymezi vladni
nafizeni.

K§311

V navaznosti na evropské pravo se obhospodarovateli fondu kvalifikovanych investort, ktery
je opravnén presdhnout rozhodny limit, uklada povinnost osvédéit na zadost CNB piiméfenost
limitt, které ma nastaveny pro investovani s vyuzitim pakového efektu, investuje-li timto
zpusobem.

K § 312 a7 316

Uprava vyroéni zpravy je transpozici ¢l. 22 a 29 AIFMD a pouZije se pouze pro fondy
obhospodatrovatele, ktery je opravnén piekro€it rozhodny limit. Povinnost uvefejnit zpravu
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auditora byla dosud upravena § 85 ZKI, nicméné pozadavek, aby byly zpravy auditora
uveiejnény v plném znéni v ZKI neni a je transpozici €l. 22 odst. 3 AIFMD.

Uprava statutu piebira a terminologicky upravuje ustanoveni odst. 1 a 2 § 84 ZKI. Ustanoveni
upravujici povinnost aktualizaci informaci obsazenych ve statutu pifebirda a terminologicky
upravuje ustanoveni § 84a odst. 3 ZKI.

K § 317

Jednd se o transpozici €l. 23 AIFMD vztahujici se na specialni fondy obhospodatovatele
opravnéného piesdhnout rozhodny limit. Ustanoveni upravuje rozsah informaci, které ma
investor obdrzet pfed uzavienim smlouvy a které ma dostdvat periodicky po uzavieni
smlouvy. Ustanoveni je transponovano jako celek a jsou zde tedy urcité duplicity v piipadé,
ze jsou zminéné informacni povinnosti zahrnuty jiz v povinnosti uvetejnit prospekt. Zvolena
forma transpozice je vSak nezbytna, protoze ustanoveni je pouzito (formou odkazu) u fondt
kvalifikovanych investort, u nichZ neni obsah prospektu upraven.

CAST DEVATA, NABIZENI CENNYCH PAPIRU INVESTICNICH FONDU A
ZAHRANICNICH INVESTICNICH FONDU

K § 318 a7 368

Jedna se o tradi¢ni tpravu evropského pasu, ktery jak UCITS 1V, tak AIFMD rozlisuji z
hlediska preshrani¢niho nabizeni cennych papirti vydavanych investi¢nimi fondy (tato ¢ast) a
pfeshrani¢niho obhospodafovani investi¢nich fondid (nasledujici ¢ast). Zatimco UCITS IV
vychazi z principu domovského statu fondu (tj. bez ohledu na domovsky stat
obhospodatovatele), tak AIFMD vychazi z principu domovského statu obhospodatovatele.
AIFMD navic rozliSuje, zda se jedna o fondy zalozené v ramci EU, nebo o fondy zalozené
mimo EU (v pifipadé UCITS IV tato moZnost neptichazi v tivahu, protoZe vSechny standardni
fondy jsou zalozeny pouze v ramci EU). V ptipad¢ fondl ze tfetich zemi upravuje AIFMD v
¢l. 35, 36, 39, 40 a 42 zvlaStni podminky pro nabizeni neevropskych fondd evropskymi
spravci, nabizeni evropskych fondii mimoevropskymi spravci a nabizeni neevropskych fondt
mimoevropskymi spravci. V €l. 66 odst. 3 navic AIFMD odklada G¢innost ¢lankt 35 a 37 az
41 (nabizeni s evropskym pasem) az do okamziku, ktery stanovi Evropskéd komise podle ¢l.
67 odst. 6. Do té¢ doby se podle ¢l. 66 odst. 4 uplatni pouze ¢l. 36 a 42 (nabizeni bez
evropského pasu). Nabizeni s evropskym pasem je zaloZzeno na principu notifikace, a to jak
podle AIFMD (¢l. 31 a 32), tak podle UCITS IV (¢l. 91 az 96). Oznamuje se vzdy organu
dohledu domovského statu, ktery informuje organ dohledu hostitelského statu (tj. statu, kde
maji byt cenné papiry nabizeny). Jak jiz bylo feceno vyse, v ptipadé AIFMD (specialni fondy
a fondy kvalifikovanych investorll) se jedna o domovsky stat obhospodatrovatele, zatimco v
piipadé UCITS IV (standardni fondy) se jednd o domovsky stat fondu. Navic AIFMD jako
specifikum upravuje i nabizeni fond v domovském stat¢ obhospodarovatele (¢1. 31). Bude-li
tedy Cesky obhospodarovatel (opravnény presahnout rozhodny limit) nabizet ¢esky specialni
fond nebo &esky fond kvalifikovanych investorii v Ceské republice, musi to nejprve oznamit
Ceské narodni bance. Pro obhospodaiovatele, ktery neni opravnén piesdhnout rozhodny limit,
toto neplati. Obsah oznameni je viceméné formalizovany, stejné jako postup vymény
informaci mezi organy dohledu. Pravo nabizet cenné papiry vznikd bud’ marnym uplynutim
lhiity nebo ozndmenim obhospodatrovateli, ze jeho notifikace byla postoupena hostitelskému
organu dohledu.

Zakon z duvodu piehlednosti voli systematiku, Ze zv1ast’ je upraveno nabizeni v zahranici a
zvlast’ nabizeni v Ceské republice. Ma-1i byt postupovano podle zahrani¢ni pravni upravy,

-378 -



-379 -

zéakon tyto pripady neupravuje. Dale se rozliSuje, zda se jedna o ¢eské fondy (s rozliSenim na
jednotlivé typy fondu), ¢i zda se jednd o fondy zahrani¢ni. Poslednim kritériem je posouzeni
toho, kdo tyto fondy obhospodaiuje. Z divodu znacné podobnosti jednotlivych notifikaci
upravuje zékon vzdy jen zakladni typ a ostatni situace fesi odkazem. Vyjimky jsou stanoveny
pro evropské fondy rizikového kapitalu (EuVECA) a evropské fondy socialniho podnikani
(EuSEF), kde evropska nafizeni davaji vyhodu evropského pasu i tzv. podlimitnim
obhospodarovatelim. V takovém piipadé se postupuje podle téchto nafizeni, na které zékon
pouze deklaratorné odkazuje, aby vylouc¢il moznost konfliktu ceské tupravy s témito
natizenimi. Dnes je obdobna tprava obsazena v § 43 az 46 ZKI pro standardni fondy a§ 58 a
59 ZKI pro ostatni fondy. C1. 43 AIFMD navic umoziuje ¢lenskym statim v piipadé nabizeni
retailovym klientim stanovit dalsi pozadavky, Cili evropsky pas se v plné mife uplatni pouze
v pfipadé nabizeni profesionalnim investorim. Pro spravnou aplikaci je tfeba znat i1 nafizeni
Evropské komise ¢. 2010/584 v piipadé standardnich fondd a ve vztahu ke tfetim zemim i
nafizeni Evropské komise provadéjici AIFMD (¢l. 115 az 117 dle ¢islovani ndvrhu Komise).

Pro lepsi zorientovani se v problematice, ptikladame nésledujici tabulky ukazujici rtizné
aspekty a jejich moZné kombinace, a to i s odkazem na evropskou upravu:

Tabulka ¢. 1:

Obhospodarovatel se sidlem v CR
Standardni fond Specialni fond Fond kvalifikovanych investor

Nabizeni v CR ‘ Nabl.zem\leU' Nabizeni v CR NabI.ZGI’\IYEU, Nabizeni v CR
mimo CR mimo CR
Fond z CR ‘ Fond z CR Fond z CR Fond z CR Fond z CR

§320/
narodni rezim ‘ ¢l. 91 a3 96
UCITS IV

Nabizeniv EU,
mimo CR

Fond z CR

§344 / §326/ § 350/ §332/
¢l. 31 AIFMD ¢l. 32 AIFMD ¢l. 31 AIFMD ¢l. 32 AIFMD

§352/

¢l. 91 az 96
UCITS IV

SAEEEL §360/ §335/ §362/ §337/
fondu €. 31 AIFMD &l. 32 AIFMD €. 31 AIFMD €. 32 AIFMD

Fond ze 3. zemé‘ Fond ze 3. zemé& | Fond ze 3. zemé | Fond ze 3. zemé | Fond ze 3. zemé | Fond ze 3. zemé

§ 365/ § 340/ § 367/ § 342/
N/A N/A
¢l. 35 AIFMD ¢l. 35 AIFMD ¢l. 35 AIFMD ¢l. 35 AIFMD

Tabulka ¢. 2:

Obhospodarovatel se sidlem v jiném clenském staté

Standardni fond Specialni fond Fond kvalifikovanych investort
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Nabizeni v CR ‘

Nabizeniv EU,
mimo CR

Nabizeni v CR

Nabizeniv EU,
mimo CR

Nabizeni v CR

Nabizeniv EU,
mimo CR

Fond z CR ‘

Fond z CR

Fond z CR

Fond z CR

Fond z CR

Fond z €R

narodni rezim ‘

§325/

¢l. 91 az 96
UCITS IV

pravo statu
obhospodar. /

¢l. 32 AIFMD

pravo statu
obhospodar. /

¢l. 31 nebo 32

AIFMD

pravo statu
obhospodar. /

¢l. 32 AIFMD

pravo statu
obhospodar. /

¢l. 31 nebo 32

AIFMD

Fond z EU,
mimo CR

Fond z EU,
mimo CR

Fond z EU,
mimo CR

Fond z EU,
mimo CR

Fond z EU,
mimo CR

Fond z EU,
mimo CR

§359/

¢l. 91 az 96
UCITS IV

pravo statu
fondu

pravo statu
obhospodafr. /

¢l. 32 AIFMD

pravo statu
obhospodar. /

¢l. 31 nebo 32
AIFMD

pravo statu
obhospodafr. /

¢l. 32 AIFMD

pravo statu
obhospodar. /

¢l. 31 nebo 32
AIFMD

Fond ze 3. zemé‘

Fond ze 3. zemé

Fond ze 3. zemé

Fond ze 3. zemé

Fond ze 3. zemé

Fond ze 3. zemé

Tabulka ¢. 3:

pravo statu
obhospodar. /

¢l. 35 AIFMD

pravo statu
obhospodar. /

¢l. 35 AIFMD

pravo statu
obhospodar. /

¢l. 35 AIFMD

pravo statu
obhospodar. /

¢l. 35 AIFMD

Obhospodarovatel se sidlem ve tieti zemi, pro néjz CR je referenénim statem

Standardni fond

Specialni fond

Fond kvalifikovanych investort

Nabizeni v CR

Nabizeniv EU,
mimo CR

Nabizeni v CR

Nabizeniv EU,
mimo CR

Nabizeni v CR

Nabizeniv EU,
mimo CR

Fond z CR

Fond z €R

Fond z CR

Fond z CR

Fond z CR

Fond z €R

N/A

N/A

§ 349/
¢l. 39 AIFMD

§ 331/
¢l. 39 AIFMD

§ 351/
¢l. 39 AIFMD

§ 333/
¢l. 39 AIFMD

Fond z EU,
mimo CR

Fond z EU,
mimo €R

Fond z EU,
mimo CR

Fond z EU,
mimo CR

Fond z EU,
mimo CR

Fond z EU,
mimo CR

N/A

N/A

§ 361/
¢l. 39 AIFMD

§ 336/
¢l. 39 AIFMD

§ 363/
¢l. 39 AIFMD

§ 338/
¢l. 39 AIFMD

Fond ze 3. zemé

Fond ze 3. zemé

Fond ze 3. zemé

Fond ze 3. zemé

Fond ze 3. zemé

Fond ze 3. zemé
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§ 366/ § 341/ § 368/ § 343/
N/A N/A
¢l. 40 AIFMD ¢l. 40 AIFMD ¢l. 40 AIFMD ¢l. 40 AIFMD

Tabulka ¢. 4:

Obhospodarovatel se sidlem ve tfeti zemi, pro néjz CR neni referenénim statem

Standardni fond Specialni fond Fond kvalifikovanych investort
Nabizeni v CR ‘ Nabizeni v EU, Nabizeni v CR Nabizeniv EU, Nabizeni v CR Nabizeniv EU,
mimo CR mimo CR mimo CR

Fond z CR ‘ Fond z CR Fond z CR Fond z CR Fond z CR Fond z CR

pravo statu pravo statu pravo statu pravo statu
obhospodafr. / obhospodar. / obhospodafr. / obhospodafr. /

¢l. 39 AIFMD ¢l. 39 AIFMD ¢l. 39 AIFMD ¢l. 39 AIFMD

Fond z EU, Fond z EU, Fond z EU, Fond z EU, Fond z EU, Fond z EU,
mimo CR mimo CR mimo CR mimo CR mimo CR mimo CR

pravo statu pravo statu pravo statu pravo statu
obhospodar. / obhospodar. / obhospodar. / obhospodar. /

¢l. 39 AIFMD ¢l. 39 AIFMD ¢l. 39 AIFMD ¢l. 39 AIFMD

Fond ze 3. zemé‘ Fond ze 3. zemé | Fond ze 3. zemé | Fond ze 3. zemé | Fond ze 3. zemé | Fond ze 3. zemé

pravo statu pravo statu pravo statu pravo statu
obhospodafr. / obhospodafr. / obhospodafr. / obhospodafr. /

¢l. 40 AIFMD ¢l. 40 AIFMD ¢l. 40 AIFMD ¢l. 40 AIFMD
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CAST DESATA, PRESHRANICNI POSKYTOVANI SLUZEB
K § 369 a7 387

Opét se jedna o jednu z forem evropského pasu. Tentokrat jde o preshrani¢ni
obhospodatovani investi¢nich fondd a zahranic¢nich investi¢nich fondd (¢l. 16 az 21 UCITS
IV a ¢l 33, 34, 37, 38 a 41 AIFMD). Evropské smérnice zde rozliSuji mezi
obhospodafovanim bez pobocky a obhospodafovanim prostfednictvim pobocky. Dnes je
obdobna uprava obsazena v § 36 az 42 ZKI. Zakon opét systematicky rozliSuje mezi tim, kde
je umistén obhospodarovatel a kde je umistén fond. Pro sprdvnou aplikaci je tfeba znat 1
natizeni Evropské komise ¢. 2010/584 v pripad¢ standardnich fondd a ve vztahu ke tfetim
zemim 1 nafizeni Evropské komise provadéjici AIFMD (€l. 115 az 117 dle ¢islovani navrhu
Komise). V ptipad¢é obhospodatovani bez pobocky se jedna o ¢istou notifikaci bez prezkumu,
v pfipadé umisténi pobocky se notifikace prezkoumava a organ dohledu hostitelského statu
muze vyjadfit nesouhlas. Navic v ptipadé¢ umisténi poboCky je tato pobocka dohlizena
organem dohledu hostitelského statu (byt’ v omezeném rozsahu).

CAST JEDENACTA, ZRUSENI, PREMENY A JINE MAJETKOVE DISPOZICE
K § 388 a7 499

Cast upravuje zruseni, pfemény a jiné majetkové dispozice tykajici se nékterych subjektii
upravenych zdkonem a rovnéz investicnich fondl bez pravni osobnosti. Z velké casti se
prebira pravni tprava obsazend ve stavajicich § 92 az 101b ZKI.

Caést jedenacta je rozélenéna do péti hlav: prvni se tyka investiéni spole¢nosti, druha hlavniho
administratora, tfeti investi¢éniho fondu s pravni osobnosti a ¢tvrta podilového fondu. Pata
hlava upravuje zménu domovského statu investicniho fondu nebo zahranic¢nich investi¢niho
fondu, tedy jeho ,,pfemisténi* (tzv. redomiciliaci) z ciziny do Ceské republiky nebo naopak.

K § 388 a7 396

Pravni uprava zruSeni investi¢ni spolecnosti s likvidaci se bez vécnych zmén a po
formulacnich tpravach piebira ze stavajiciho zdkona (§ 92 az 95 a § 134 ZKI).

K § 397 az 399

Pravni uUprava pfemén investicni spolecnosti se bez vécnych zmén a po formulacnich
upravach prebira ze stdvajiciho zakona (§ 96 ZKI).

K § 400

Zakaz dispozic s obchodnim zavodem investi¢ni spole¢nosti se bez vécnych zmén a po
formulac¢nich Gpravach prebira ze stavajiciho zdkona (§ 97 ZKI).

K § 401 a 402

Na zruSeni, pfemény a jiné majetkové dispozice tykajici se hlavniho administratora se
obdobné pouziji ustanoveni o zruSeni, pfemeénach a jinych majetkovych dispozicich tykajicich
se investi¢ni spolec¢nosti. Jako vyjimka z tohoto pravidla se v § 402 upravuje zména pravni
formy hlavniho administratora, kterou je na rozdil od investi¢ni spolecnosti tfeba pfipustit,
nebot’ hlavni administrator neni vazan urcitou pravni formou. Ke zméné pravni formy se vsak
vyzaduje povoleni Ceské narodni banky.
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K § 403

Jedna se o nové ustanoveni, které reaguje na skutecnost, ze zakon na rozdil od stavajici pravni
Upravy piipousti, aby se ze jméni investiéniho fondu s pravni osobnosti vyclenila pravné a
ucetné odde¢lend cast, tzv. podfond. Specidlnim divodem zruseni investi¢niho fondu s pravni
osobnosti je skute¢nost, Ze zanikly vSechny jeho podfondy, ackoli podle obecnych ustanoveni
korporatniho prava by jinak ke zruSeni investicniho fondu jako pravnické osoby nedoslo. Na
toto ustanoveni navazuje povinnost likvidatora podle § 407.

K § 404 a7 412

Préavni Gprava zruSeni fondu kolektivniho investovani s pravni osobnosti se bez vécnych zmén
a po formulacnich upravach piebird ze stavajiciho zdkona (§ 92 az 95 a § 134 ZKI).
Ustanoveni se sice v mnoha ohledech podobaji analogickym ustanovenim tykajicim se
investi¢ni spolecnosti, ovSem lisi se od nich v nékterych dil¢ich aspektech, kromé jiného i ve
vymezeni subjektu uklddanych povinnosti, a proto nebylo mozno pouze odkazat na pravni
upravu investiéni spolecnosti a bylo tfeba uvedend ustanoveni po nezbytnych upravach
zopakovat. Ingerence Ceské narodni banky do procesu zruseni a likvidace se nové omezuje
pravé jen na piipady, kdy se jedna o fond kolektivniho investovani, zatimco v ptipad¢ fondu
kvalifikovanych investort se tato ingerence neuplatni. Novy § 407 reaguje na situaci, kdy je
fond kolektivniho investovani s pravni osobnosti zruSen tim, Ze zanikly vSechny jeho
podfondy; ustanoveni tedy navazuje na § 403.

K § 413

Bez vécnych zmén a po formulacnich upravach se ze stavajiciho zdkona (§ 95a ZKI) ptebird
zv1astni ustanoveni tykajici se moznosti poskytnout investortim zrusené¢ho investi¢niho fondu
zalohy na podil na likvida¢nim zGstatku.

K §414 a7 416

Pravni uprava premén investicniho fondu s pravni osobnosti se bez vécnych zmén a po
formulacnich Upravach prebird ze stavajiciho zdkona (§ 96 ZKI). I vtomto piipadé se
ingerence Ceské narodni banky nové omezuje pouze na piipady, kdy se jedna o fond
kolektivniho investovani, zatimco v pfipadé¢ fondu kvalifikovanych investori se tato
ingerence neuplatni. Vzhledem k nové upravé komanditni spolecnosti na investicni listy se v
§ 414 pism. b) vylucuje pfeména investicniho fondu majiciho tuto pravni formu.

K§ 417

Zakaz dispozic s obchodnim zadvodem investi¢niho fondu s pravni osobnosti se bez vécnych
zmeén a po formulacnich upravach piebira ze stavajiciho zakona (§ 97 ZKI).

K§ 418

Po formulacnich Gpravach se ptebira stavajici § 101b ZKI.

K § 419 a7 423

Ustanoveni o zruSeni podilového fondu s likvidaci se bez vécnych zmén a po formulacnich
upravach piebiraji ze stdvajiciho zakona (§ 99 a ¢astecné také § 98 ZKI).

K § 424

Bez vécnych zmén a po formulacnich Gpravach se ze stavajiciho zakona (§ 99a ZKI) piebira
zvlastni ustanoveni tykajici se moznosti poskytnout podilnikiim zruSeného podilového fondu
podily na likvida¢nim zustatku po ¢astech.
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K § 425

Zvlastni ustanoveni pro fidici a podfizené fondy se se bez vécnych zmén a po formulacnich
upravach prebiraji ze stdvajiciho zdkona (§ 99b ZKI).

K § 426 a7 440

Pravni Gprava splynuti podilovych fonda se bez vécnych zmén a po formulacnich tpravach
prebird ze stavajiciho zakona (§ 100 az 100j a § 101 ZKI). I v tomto ptipad¢ se ingerence
Ceské narodni banky nové omezuje pouze na piipady, kdy se jedna o fond kolektivniho
investovani, zatimco v piipad¢ fondu kvalifikovanych investort se tato ingerence neuplatni.
Oddil o splynuti tedy obsahuje tfi trovné pravidel v zavislosti na tom, o splynuti jakého
podilového fondu se jedna. Prvni Groven predstavuje splynuti standardnich fondd, u néhoz se
vyzaduje povoleni Ceské narodni banky a uplatni se pravidla vyplyvajici pro premény
standardnich fondl z prava Evropské unie (napt. sd€leni o splynuti a na né navazujici
pravidla). Druhou uroven ptedstavuje splynuti specialnich fondl, u néhoz se rovnéz vyzaduje
povoleni Ceské narodni banky, ale pravidla vyplyvajici z prava Evropské unie se uplatni jen
v omezeném rozsahu (napf. nevypracovava se sdéleni o splynuti). Tteti troven predstavuje
splynuti fondt kvalifikovanych investort, u néhoZ se povoleni Ceské narodni banky
nevyzaduje.

K § 441 az 455

Pravni uprava slouceni podilovych fonda se bez vécnych zmén a po formulaénich upravach
piebira ze stavajiciho zdkona (§ 100k az 100u a § 101 ZKI). I v tomto piipad¢ se ingerence
Ceské narodni banky nové omezuje pouze na piipady, kdy se jedna o fond kolektivniho
investovani, zatimco v ptipadé fondu kvalifikovanych investorti se tato ingerence neuplatni. O
rizném rozsahu aplikace pravidel obsazenych v tomto oddile plati totéz, co bylo vyse feceno
k oddilu upravujicimu splynuti.

K § 456 aZ 466

Jednd se o novou pravni Upravu, ktera na rozdil od stavajiciho zdkona umoziuje, aby se
podilovy fond (nikoli v§ak standardni fond) pfeménil na investi¢ni fond majici pravni formu
akciové spolecnosti. Behem tohoto postupu se majetek stavajiciho podilového fondu stane
majetkem nové vzniklé akciové spolecnosti a podilnici stdvajiciho podilového fondu se stanou
akcionafi nové vzniklé akciové spolecnosti. Vychdzi se z toho, ze ackoli se zméni pravni
forma fondu a pravni postaveni investort, jejich faktické postaveni by nemélo byt podstatné
dot&eno. Ingerence Ceské narodni banky se i zde omezuje pouze na ptipady, kdy se jedna o
pieménu fondu kolektivniho investovani. Ustanoveni tohoto oddilu svoji strukturou
maximalné respektuji strukturu analogickych oddili o splynuti a slou¢eni podilovych fondu.

K § 467 a2 470

Po formulacnich a systematickych tpravach se ptebira stavajici § 101a ZKI.

K§471

Zvlastni ustanoveni pro fidici a podfizené fondy se se bez vécnych zmén a po formulacnich
upravach prebiraji ze stdvajiciho zdkona (§ 99¢ ZKI).

K §472 a7 474

Tento dil obsahuje spolecnd ustanoveni, ktera se pouziji pro jakékoli zruseni nebo preménu
podilového fondu, lhostejno zda s likvidaci nebo bez likvidace. § 472 a 473 piebiraji po
formulac¢nich upravach stavajici § 98 odst. 2 a § 98a ZKI. § 474 predstavuje nové ustanoveni,
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které reaguje na skutec¢nost, Ze zakon na rozdil od stavajici pravni upravy ptipousti, aby se ze
jméni investiéniho fondu s pravni osobnosti vycClenila pravné a Gcetné oddélena cast, tzv.
podfond. Také podfond muize byt zrusen nebo se UcCastnit pfemény. Pro ten pripad se zavadi
analogicka aplikace ustanoveni o zruseni a pfeméné podilového fondu.

K § 475 a7 478

Nové se upravuje ,,premisténi® (tzv. redomiciliace) zahrani¢niho investi¢niho fondu s pravni
osobnosti do Ceské republiky. Ta spodiva vtom, Ze zahraniéni investi¢ni fond s pravni
osobnosti premisti do Ceské republiky své sidlo a stane se &eskou pravnickou osobou. Ma-li
se jednat o samospravny investi¢ni fond, zad4 se o povoleni k ¢innosti jesté pfed premisténim
sidla (jde o analogii k situaci, kdy vznika samospravny investi¢ni fond zcela nové a kdy se o
povoleni k ¢innosti zada také pred zapisem do obchodniho rejstiiku). V ostatnich piipadech se
povoleni Ceské narodni banky nezada, protoZe ani pti vzniku fondu zcela nové se povoleni
nevyzaduje. VSechny ostatni otdzky se feSi podle zdkona o pifeménach, ktery upravuje
preshranicni pfemisténi sidla.

K § 479 a7 486

Nové¢ se upravuje také redomiciliace (Ceského) investiniho fondu s pravni osobnosti do
ciziny. Ta spociva v tom, ze investicni fond s pravni osobnosti pfemisti do ciziny své sidlo a
stane se zahrani¢ni pravnickou osobou. K redomicializaci do ciziny se v ptfipadé¢ fondl
kolektivniho investovani vyzaduje souhlas Ceské narodni banky, kterd véc posuzuje
predevsim z hlediska ochrany investort fondu. VSechny ostatni otazky se tesi podle zdkona o
pfeménach, ktery upravuje pieshrani¢ni pfemisténi sidla.

K § 487 az 489

Tretim typem redomiciliace je redomiciliace zahrani¢niho investicniho fondu bez pravni
osobnosti do Ceské republiky. Podminkou je, Ze to pfipousti pravo statu, kde ma zahraniéni
investi¢ni fond dosud svlij domicil. V tomto ptipadé sice nelze spoléhat na pravni Gpravu
zékona o pfreménach, protoZe se nejednd o pravnickou osobu. Na druhou stranu vSak otazky
ptipustnosti neni tfeba v ¢eském zdkon¢ fesit, protoZe je upravi zahrani¢ni pravo. Z hlediska
ceského zakona je tfeba upravit, kdo ma o pfemén¢ rozhodnout, aby byla zdvazna z hlediska
ceského prava, a jaky je rozhodny den pfemény.

K § 490 az 499

Ctvrtym typem redomiciliace je redomiciliace (Seského) investiéniho fondu bez pravni
osobnosti do ciziny. I zde je podminkou, Ze to pfipousti pravo statu, kde bude nové domicil
investicniho fondu. Ani vtomto piipadé nelze spoléhat na pravni Upravu v zdkoné o
preménach, nebot’ se nejednd o pravnickou osobu. Zaroven je tfeba pomérne detailné upravit
prava investort, ktefi v disledku redomiciliace pfichazeji o ochranu, kterou jim poskytuje
eské pravo. Proto se také v piipadé fondt kolektivniho investovani vyzaduje souhlas Ceské
narodni banky, ktera véc posoudi predevsim z hlediska zajmu investort.
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CAST DVANACTA, OZNAMOVACI POVINNOST
K § 500 a7 522

Jedna se o ustanoveni, které vymezuji souhrnné jednotlivé oznamovaci povinnosti osob ve
vztahu Ceské narodni bance plynouci z tohoto zakona. AIFMD uklada nékteré oznamovaci
povinnosti i osobam, na které se tato smérnice jinak nevztahuje (¢lanek 3 odst. 3 AIFMD),
vymezuji se tedy 1 oznamovaci povinnost téchto osob.

Co se tyka jednotlivych oznamovacich povinnosti, jde pievazné o transpozi¢ni ustanoveni ¢l.
20, ¢l. 22 odst. 1, €l. 24 odst. 2, ¢l. 26 odst. 2, ¢l. 27 odst. 1 a €l. 27 odst. 5, AIFMD a ¢l. 13
odst. 1, ¢l. 51 odst. 1, ¢l. 63 odst. 3, ¢l. 66 odst. 1, ¢l. 68, ¢l. 74, ¢1. 84 a ¢l. 93 odst. 7 UCITS
IV, ¢i o ustanoveni piebirané ze stavajiciho ZKI.

K § 523

Jde o ustanoveni, které zmociiuje Ceskou narodni banku k vydani vyhlasky, kterou upravi
formalni a materidlni nélezitosti ozndmeni podle této casti, jakoz i lhity a ptipadnou
periodicitu, v niz ji maji byt informace poskytovany.

CAST TRINACTA, RiZENi O ZADOSTECH
K § 524 a 525

Obhospodarovat investicni fondy a zahrani¢ni investiéni fondy mohou pouze subjekty
uvedené v § 8 navrhu zdkona, a provadét jejich administraci pouze subjekty uvedené v § 48.
CNB, jako organ dohledu s pravomoci udélovat povoleni k ¢innosti, udéluje povoleni pouze
vymezenému okruhu opravnénych subjekti:

a) investi¢ni spolecnosti, obhospodatujici standardni fondy, zahrani¢ni investicni fondy
srovnatelné se standardnim fondem, specialni fondy, zahranicni investi¢ni fondy srovnatelné
se specidlnim fondem, fondy kvalifikovanych investori a zahrani¢ni investi¢ni fondy
srovnatelné s fondem kvalifikovanych investort,

b) samospravnému investicnimu fondu a

¢) zahrani¢ni osobé se sidlem ve stats, ktery neni ¢lenskym statem EU, je-li Ceska republika
jejim referencnim statem.

Préavni Gprava vztahujici se k povoleni k ¢innosti investi¢ni spolecnosti vychazi ze sou¢asné¢ho
znéni ustanoveni § 60 az 66 ZKI. Soucasné jsou doplnény pozadavky vyplyvajici z AIFMD.
Povolovacimu fizeni se nevyZaduje u osoby obhospodaiujici pouze fondy kvalifikovanych
investori a za piedpokladu, Ze soucasné nepiekro¢i rozhodny limit nebo se nerozhodne
dobrovoln¢ podtidit pod pravu AIFMD (tzv. opt-in podle ¢l. 3 odst. 4 AIFMD). To ovSem
neznamend, e tento subjekt nebude mit viiéi CNB zadné povinnosti. Primarné bude mit
povinnost se u CNB registrovat a nasledné bude veden v registru obhospodatovateli podle §
670. 1 nadale bude mit urCité informacni povinnosti stanovené timto zakonem a v piipadé
piesazeni rozhodného limitu mu vznikne povinnost pozadat CNB o udéleni povoleni
k ¢innosti. Jedna se tedy o transpozici €l. 3, 5 az 11 a 37 AIFMD a soucasné o retranspozici
¢l. 7 a 8 UCITS 1V, které jsou ve znacné mife obdobné. Timto dochdzi k naplnéni cile
AIFMD, tj. vytvofit vnitini trh pro spravce (obhospodarovatele) a poskytnout harmonizovany,
regulacni a dohledovy ramec pro jejich ¢innost.

Okruh ¢innosti, které mize obhospodatovatel vykonavat, vychazi jednak z obsahu UCITS IV
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(¢l. 6 a ptiloha II) a jednak z obsahu AIFMD (¢l. 6 a ptiloha I). Lze konstatovat, Ze ¢innosti,
uvedené v jednotlivych smérnicich maji stejny charakter. Cinnost obhospodarovatele miiZzeme
nasledn¢ rozdélit na:

1.) Hlavni cinnost:

a) obhospodarovani majetku (portfolio management) obhospodarovanych investi¢nich fondt
nebo zahrani¢nich investi¢nich fondda,

b) fizeni rizik (risk management) obhospodarovanych investi¢nich fondd nebo zahrani¢nich
investi¢nich fonda.

2.) Dalsi cinnosti (other functions):

a) administrace (administration) investicnich fondi nebo zahrani¢nich investi¢nich fond,
ktera zahrnuje soubor ¢innosti uvedenych v § 48 a

b) nabizeni (marketing) investicnich akcii a podilovych listli nebo srovnatelnych cennych
papirt.

3.) Vedlejsi ¢innosti (non-core services):

Poskytovani investi¢nich sluzeb, kterymi jsou:

a) pfijimani a predavani pokynt tykajicich se investi¢nich nastroju,
b) investi¢ni poradenstvi tykajici se investi¢nich néstroju a

c) uschova a sprava investi¢nich nastroji véetné souvisejicich sluzeb.

4.) Cinnosti dle ndrodni vipravy:

a) registrace dalsi podnikatelské ¢innosti.

Obhospodarovatel je opravnén vykonavat svoji €innost pouze na zakladé povoleni nebo
zapisu do seznamu vedeného Ceskou narodni bankou. Zaroveii plati, Ze obhospodatovatel
nemuze poskytovat sluzbu spocivajici v spravé majetku, aniz by poskytoval rovnéz fizeni
rizik a vice versa. OvSem AIFMD nebrani v rdmci narodnich tprav, aby ¢lensky stat umoznil
rozdélit ¢innosti tykajici se spravy majetku investi¢niho fondu nebo zahrani¢niho investi¢niho
fondu (recital 21 AIFMD). Tuto moznost pii transpozici vyuZila i Ceska republika, ktera
umoznuje udélit povoleni k obhospodafovani nebo pouze k administraci nebo k obojim
ginnostem soucasné. Ceskd narodni banka bude v ramci povolovaciho Fizeni zkoumat pouze
splnéni podminek ve vztahu k ¢innostem, které hodla zadatel o povoleni vykonavat. To
znamena, bude-li pro investi¢ni spole¢nost provadét administraci investicnich fondi nebo
zahrani¢nich investi¢nich fondl jind osoba, splnéni podminek vztahujicich se k administraci
téchto fondil se u investicni spole¢nosti nevyzaduje.

K § 526 a 527

Nova pravni Uprava vychazi ze stratifikované regulace, ktera se odrazi v povolovacim fizeni a
zdroven navazuje na kontinuitu pfedchdzejici pravni upravy. Dil systematicky zaciné
s ipravou povolenim investi¢ni spole¢nosti k obhospodafovani a administraci investi¢nich
fondli a zahrani¢nich investi¢nich fondii. Zdkonné podminky pro udéleni povoleni vychazeji
z¢l. 7 UCITS IV, ovSem zminénd smérnice umoziuje (pouze s odkazem na recital 15)
domovskému ¢lenskému stitu, aby mél moznost v zdsad€ stanovit pravidla, kterd jsou
prisnéjsi nez pravidla stanovena v této smérnici, zejména pokud jde o podminky pro vydani
povoleni. A proto podminky, za kterych lze udélit povoleni se dopliuji 1 o dalsi pozadavky.
Tyto pozadavky koresponduji se zdmérem zakonodarce respektovat upravu cennych papirt a
reagovat i na nov¢ prijaté instituty tykajici se zavedeni trestni odpoveédnosti pravnickych osob.
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Dalsi podminky reflektuji skutecnost, bude-li obhospodatovatel zadat o povoleni
k obhospodafovani specidlnich fondli, zahrani¢nich investicnich fondii srovnatelnych se
specialnim fondem, fondi kvalifikovanych investorii nebo zahrani¢nich investi¢nich fondt
srovnatelnych s fondem kvalifikovanych investorti, opraviiujici pfesahnout rozhodny limit.
Tyto podminky jsou transpozici ¢l. 7 a 8 AIFMD. Cast podminek se obsahové kryje
s podminkami podle ¢l. 6 UCITS IV (zejména ¢l. 7 odst. 2 pism. a) az ¢) AIFMD), dalsi
podminky odrazeji specifika AIFMD (zejména zasady odménovani, predkladani investi¢nich
strategii a technik obhospodatovani). Podstatny rozdil spo¢ivd v tom, ze zatimco predmét
upravy AIFMD reguluje ¢innost spravcu (tj. external manager of AIF a internally managed
AIF), UCITS IV reguluje Gpravu investi¢nich fondu.

AIFMD rozliSuje mezi spravcem nesamospravného alternativniho investi¢niho fondu, ktery
podle upravy navrzené timto zdkonem koresponduje pojmu investicni spolenost a
samospravny alternativni investicni fond s povolenim spravce, ktery odpovida
samospravnému investicnimu fondu. OvSem splnéni stejnych podminek pro zahdjeni ¢innosti
vyzaduje bez ohledu na ,typ“ spravce. Na zdkladé¢ vySe uvedeného proto samospravny
investiéni fond musi spliiovat v ramci povoleni k ¢innosti stejné podminky jako v piipadé
investicni spolecnost, s pfihlédnutim na povahu samospravného investiniho fondu.
Pozadavky pro udé€leni povoleni k ¢innosti samospravného investi¢niho fondu vychézeji z ¢l.
7 AIFMD, jelikoz AIFMD zahrnuje pod pojem spravce i samospravny investi¢ni fond. Z toho
davodu se pro ucely povoleni vyzaduje, aby zadatel splnil podminky totozné jako v ptipadé
investi¢ni spole€nosti, stim rozdilem, ze samospravny investicni fond pouze ve vztahu
k tomuto fondu, a to z divodu jeho samospravnosti.

K § 528

Nasledujici uprava je transpozici ¢lanku 37 AIFMD, ktery umoznuje, aby zahrani¢ni
obhospodatovatel ze tieti zemé ziskal prakticky totozné povoleni, jako Ceska investi¢ni
spoleCnost, pouze s vybranymi vyjimkami, které jsou doplnény nad rdmec povolovaciho
fizeni Ceské investi¢ni spolecnosti. Zahrani¢ni osoba mize podat zddost o udéleni povoleni
k ¢innosti Ceské narodni bance pouze za piedpokladu, Ze v jeji prospéch budou svédgit
skute¢nosti osvédéujici, ze Ceska republika je referencénim statem podle § 163. Dalsi
pozadavky, které jdou nad trdmec pozadavkil pro ¢eskou investi¢ni spolecnost, jsou uvedeny
v pism. e) az j), které odrazi specifika stanovené AIFMD, zejména povinnost mit povéience
nebo spliiovat pozadavky v zajmu predchdzeni legalizaci vynosi ztrestné cinnosti a
financovani terorismu.

K §529

Jednou ze zékladnich novinek, kterou zakon pfindsi, je umoznit provadét administraci
investi¢nich fondl a zahrani¢nich investicnich fond osobé, odlisné od obhospodaiovatele
téchto fondi. Administraci mize provadét i hlavni administrator, jakoz pravnicka osoba
zaloZzend podle Ceského prava. Pozadavky vychazeji v zdsad¢ ze soucasnych pozadavek pro
povoleni k ¢innosti investi¢ni spolecnosti s tim, ze jednotlivé pozadavky budou kvalitativné
prizptisobeny rozsahu a slozitosti cinnosti, které bude hlavni administrator jakoZto
administrator investi¢niho fondu nebo zahrani¢niho investi¢niho fondu provadeét.

K § 530 az 536

Rizeni o zadostech o povoleni k ¢innosti se systematicky ¢leni podle toho, jde-li o obecna
ustanoveni, které plati bez ohledu na to, podava-li zddost o povoleni investi¢ni spole¢nost,
samospravny investicni fondy, zahrani¢ni osoba nebo hlavni administrator a na ¢ast upravujici
zvlastni ustanoveni o posuzovani zadosti, které¢ plati pouze v ptipad¢, podava-li zadost o
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povoleni zahraniéni osoba. Vychazejic z ¢l. 8 odst. 5 AIFMD, rozhodne Ceska narodni banka
o udéleni povoleni k obhospodatovani specidlnich fondl, zahrani¢nich investicnich fondil
srovnatelnych se specialnim fondem, fondt kvalifikovanych investorti nebo zahrani¢nich
investi¢nich fondl srovnatelnych s fondem kvalifikovanych investori, do 3 mésicti od podéani
uplné zadosti. V konecném dusledku muiize byt i v tomto ptipad¢ lhita prodlouzena o dalsi 3
meésice, je-li to k ndlezitému posouzeni nezbytné, ¢imz dochazi k tomu, Ze celkova lhita pro
posouzeni zadosti je totozna slhitou pro posouzeni zadosti Zzadatele, ktery hodla
obhospodafovat standardni fondy nebo zahrani¢ni investicni fondy srovnatelné se
standardnim fondem podle UCITS IV. Vyrok rozhodnuti pak nasledné uvadi rozhodny limit,
investi¢ni fondy a zahrani¢ni investi¢ni fondy, které hodla Zadatel o povoleni obhospodatovat,
rozsah provadénych ¢innosti a dalsi skute¢nosti vyplyvajici ze zakona.

Zvlastni ustanoveni o posouzeni zadosti v pfipad€ zahrani¢ni osoby jsou odrazem transpozice
¢l. 37 a 38 AIFMD, které zakladaji nekteré specifika v piipadé povolovaciho fizeni tykajici se
zahrani¢ni osoby. Jde zejména o povoleni vyjimky zplnéni povinnosti z divodu
neslugitelnosti neboli postup Ceské narodni banky v souladu s pokyny a doporuéeni ESMA.

K § 537 az 540

Tato cast zdkona transponuje ¢l. 3 odst. 3 tfeti pododstavec AIFMD v navaznosti na
oznamovaci povinnost podle ¢l. 3 odst. 3 pism. e) AIFMD. AIFMD zaklada povinnost pro
investi¢ni spole¢nost, samospravny investi¢ni fond a zahrani¢ni osobu se sidlem ve staté,
ktery neni &lenskym statem, jejimz referenénim statem je Ceskd republika, neopraviujici
ptesahnout rozhodny limit, aby v ptipadé ze ptekroci rozhodny limit, oznamili tuto skutecnost
Ceské narodni bance. Tento obhospodafovatel ma néasledné povinnost podat Zadost o
ptislusné povoleni podle casti dvanacté, v lhit€é do 30 dni. Nepoda-li Zadost o povoleni
k ¢innosti nebo nedojde-li udéleni k povoleni k ¢innosti, ulozi Ceska narodni banka opatfeni
k napravé. Timto zplisobem se ma zabezpecCit, aby v piipad¢ ze obhospodatovatel piesdhne
rozhodny limit, nemohl nadéle pokrac¢ovat v ¢innosti.

K § 541 az 552

Urceni referencniho statu je transpozici ¢l. 37 odst. 4 AIFMD, ktery urc¢uje podminky,
splnénim kterych lze pro ucéely povoleni uréit Ceskou republiku, jako referen¢nim stitem
zahrani¢nich osob, jejichz sidlo je ve staté, ktery neni Clenskym stitem EU. Vzhledem k
tomu, ze zahrani¢ni osoba usazena ve tieti zemi nema domovsky ¢lensky stat v EU, na ktery
by mohla byt kladena odpovédnost za udéleni povoleni a dohled nad touto zahrani¢ni osobou,
konstruuje AIFMD obdobu domovského clenského staitu v podobé tzv. referencniho
¢lenského statu. AIFMD stanovi podrobnd pravidla, jak v riznych ptipadech, které ptipadaji v
uvahu, referenéni Clensky stat urcit, véetné postupu v piipadé, kdy se na zaklad¢ uvedenych
pravidel nabizi vice moZnosti. Obecné se da fici, Ze tato pravidla kladou diraz jednak na to,
kde jsou investi¢ni fondy obhospodatované ptislusni zahrani¢ni osobou ze tieti zemé usazeny
a jednak na lokalizaci hlavniho ,,0dbytisté* cennych papirt vydavanych témito fondy. V fadé
pfipadl se nabizi vice rliznych moznosti (zejména pokud zahrani¢ni osoba obhospodaiuje
vice investi¢nich fondi a nabizi jimi vydavané cenné papiry ve vice €lenskych statech EU).
Pro tyto ucely stanovi AIFMD povinnost podat zadost vS§em c¢lenskym statim, které piipadaji
v uvahu, a které se pak musi dohodnout mezi sebou na urceni referencniho statu, a to do
jednoho mésice - jinak ma zahrani¢ni osoba pravo pii dodrzeni uvedenych kritérii zvolit si
referencni stat sama. Podrobnosti tohoto postupu uréi EK provadécim opatienim.

K § 553

Nasledujici ustanoveni reaguje na moznost obhospodafovatele podat Zzadost o zménu
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povoleni.

K 554 a7 556

Vramci Casti fizeni o Zadostech se upravuje pfipad, nastane-li zména v podstatnych
skute¢nostech rozhodnych pro udé€leni povoleni, jedna se zaroven o transpozici ¢l. 10 odst. 2
AIFMD v navaznosti na predchazejici oznamovaci povinnost. Obhospodafovatel ma
povinnost, jesté pired samotnym provedenim veskerych podstatnych zmén ve skute¢nostech,
na jejichz zakladé bylo udélené povoleni k &innosti obhospodatovatele, informovat CNB o
téchto zménach. Jedna-li se o zmény, vyzadujici si zdsah CNB v podobé omezeni nebo
zamitnuti téchto zmén, rozhodne o tom do 1 mésice od ozndmeni zmény (lhiitu 1ze prodlouzit
o dalsi 1 mésic, je-li to nezbytné). V opacném ptipadé plati, Ze obhospodarovatel miize danou
zménu provest.

K § 557

Timto ustanovenim se probird stavajici uUprava § 63 ZKI, kterd umoziuje investi¢ni
spole¢nosti podat zadost o odnéti povoleni na zakladé vlastni Zadosti. Nové se okruh zadateli
v souvislosti se zavedenim novych institutii rozSifuje o samospravny investi¢ni fond, osobu
s povolenim k ¢innosti zahranicni osobé podle § 528 a hlavniho administratora. Této zadosti
musi Ceskd narodni banka vyhovét za piedpokladu, Ze obhospodafovatel nebo v piipadé
administrace hlavni administrator jiz dale nevykonava cinnost vychdzejic z povoleni, které
jim bylo udéleno a souc¢asné ma vyporadané své zavazky.

K § 558 a 559

Nasledni ustanoveni je transpozici ¢l. 6 odst. 4 az 6 AIFMD a zarovei se prebird § 15 odst. 3
a4 ZKI a § 60 odst. 4 ZKI, které¢ se sjednocuji pro ucely stanoveni predpokladi pro ud€leni
povoleni k poskytovani investic¢nich sluzeb. Soucasné se jedna o retranspozici €l. 6 odst. 3 a 4
UCITS IV. Investicni spolecnost nebo osoba s povolenim k ¢innosti zahrani¢ni osobé podle §
528 mize mit rovnéZ povoleno poskytovat investi¢ni sluzbu spocivajici v obhospodatovani
majetku zakaznika, je-li jeho soucasti investicni nastroj, na zakladé volné uvahy v rdmci
smluvniho ujednani. Pfedpokladem k této ¢innosti je, Ze investi¢ni spolecnost nebo zahrani¢ni
osoba podle § 528 prokaze splnéni stejnych podminek jako obchodnik s cennymi papiry podle
ZPKT. Dle platné pravni Glpravy muze investi¢ni spolecnost, ktera soucasné obhospodaiuje
majetek zakaznika, poskytovat dal$i investi¢ni sluzby a to tischovu a spravu investi¢nich
nastroji vcetné souvisejicich sluzeb a poskytovani investi¢niho poradenstvi tykajiciho se
investi¢niho nastroje. Vycet investicnich sluzeb, které je opravnéna investi¢ni spole¢nost nebo
zahrani¢ni osoba podle § 528 poskytovat se z diivodu transpozice €l. 6 odst. 4 pism. b) bod iii)
nove rozsifuje o novou sluzbu a to pfijimani a preddvani pokynt tykajicich se investicnich
nastrojii. Timto zptisobem se reaguje i na to, ze Ceskéa republika pfi transpozici AIFMD
vyuzila diskreci umoznujici spravci nesamospravného alternativniho investicniho fondu
(investi¢ni spolecnosti a zahrani¢ni osobé podle § 528) poskytovat i dalsi investi¢ni sluzby
mimo hlavni ¢innosti investi¢ni spolecnosti nebo zahrani¢ni osoby podle § 528.

K § 560 az 563

Jedna se o prevzeti § 60 odst. 7 az 9 ZKI. Jedinou zménou oproti stavajici upravé je, ze dalsi
podnikatelskou ¢innost miize vykonavat i osoba s povolenim k ¢innosti zahrani¢ni osoby
podle § 528.

K § 564

Nasledujici ustanoveni upravuje moznost povolit sdéleni kliCovych informaci i v jiném nez
ceském jazyce. V praxi se bude jednat zejména o anglicky jazyk, jako reakce na skutecnost,
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ze tento jazyk se obvykle pouziva v mezinarodnim finan¢nim prostredi.

K § 565 az 568

Upravuje se fizeni o zapis do seznamu standardnich fondd, coZ je nova narodni uprava.

K § 569 az 572

Jedna se o prevzeti § 72 a 73 ZKI, které upravuje fizeni o zapis vedouci osoby do seznamu
podle § 670 pism. 1).

K §573 aS74

Pfejima se uprava § 198 ZPKT a seznam nucenych spravci a likvidatori pro tucely
investi¢nich fondu se upravuje v tomto zdkoné. Tomu odpovida i Gprava fizeni o zépisu do
tohoto seznamu.

K § 575 az 581

Nasledujici ustanoveni je prevzetim § 71 az 71c ZKI. Systematika ¢lenéni hlavy X je totozna
jako v ptipad€ ¢asti o souhlasu s vykonem funkce vedouci osoby. I v tomto ptipad¢ se Cast
&leni na zakladni ustanoveni, které uvadéji piipady, kdy se vyzaduje souhlas Ceské narodni
banky, dojde-li k nabyti, zvySeni kvalifikované ucasti nebo k tomu, aby se osoby jednajici
v shod¢ staly ovladajicimi osobami, na predpoklady, které musi spliovat osoby v souvislosti
s ud&lenim souhlas a posledni &ast blize konkretizuje postup Ceské narodni banky v Fizeni o
zadosti. Tato ¢ast je zakoncend negativnim vymezenim, na zékladé kterého nedojde k aplikaci
uvedeného ustanoveni.

K § 582 az 585

Upravuje se fizeni o zmén¢ depozitaie.

K § 586 az 589

Upravuje se fizeni o zméné statutu standardniho fondu. Novum spociva zejména v tom, ze v
ptipadé jinych nez standardnich fondii Ceska narodni banka statut neschvaluje a neschvaluje
tedy ani jeho zmény.

K § 590 a 591

Upravuje se fizeni o povoleni zaloZeni investicniho fondu, jako nova uprava. Upravuji se
zejména pozadavky kladené na osobu zakladatele (v lucemburské tpravé se jedna o osobu
tzv. promotéra).

K § 592

V zajmu zjednoduseni a vétsi prehlednosti zakona se zavadi na konci ¢asti dvandcte spolecné
ustanoveni. To odkazuje zejména na pitipady, kdy osoba zadajici o povoleni nebo souhlas jiz
v minulosti vedla fizeni podle ¢asti dvanacte a soucasné Ceska narodni banka disponuje
aktualnimi doklady, které tato osoba piedlozila. Timto zpasobem se Fizeni pied Ceskou
narodni bankou zefektivni a zrychli a to pouze odkazem na tyto jiz v minulosti pfedloZzené
doklady. Zaroven se stanovi seznam tiskopisovych zéadosti, jejichz obsah a pfilohy stanovi
Ceska narodni banka vyhlaskou, na zékladé zdkonné zmocnéni. Jevi se jako nejvhodngjsi, aby
Ceska narodni banka byla opravnéna vydat vyhlasku, ktera bude specifikovat vzory tiskopist
a postup pfi jejich podavani, vychazejic pritom z podminek které stanovuje navrh zdkona. Ten
urcuje, které¢ doklady musi zadatel v fizeni piedlozit, aby splnil podminky pro udéleni
povoleni nebo souhlasu.
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CAST CTRNACTA, DOHLED CESKE NARODNI BANKY
K § 593 a7 597

Jedna se o pfevzatd a upravena ustanoveni soucasné¢ho § 102 ZKI, ktera jsou doplnéna v
diisledku zavedeni novych instituti. V zdjmu lepsi prehlednosti zdkona vymezuji ustanoveni o
dohledu osoby, které podléhaji dohledu a osoby, vi¢i kterym Ceska narodni banka dohled
nevykonava. Timto zpiisobem se ma docilit stratifikace dohledu CNB. Dohledu CNB tak
nepodléha ,,podlimitni“ obhospodarovatel fondi kvalifikovanych investord, ktery si
nepozadal o povoleni k ¢innosti podle § 526 (tzn. neuplatnili tzv. dobrovolny opt-in, na
zaklad¢ kterého se na obhospodatrovatele vztdhne tento zakon v plném rozsahu), ,,podlimitni‘
samospravny fond kvalifikovanych investort a dalsi osoby uvedené v § 594 odst. 1. Jedinou
vyjimkou, kdy investi¢ni spole¢nost, samospravny fond kvalifikovanych investorti a hlavni
administrator uvedeny v § 594 odst. 1 bude podléhat dohledu CNB je, plnéni oznamovaci
povinnosti ve vztahu k CNB tykajici se obhospodaiovanych investi¢nich fondii a zahraniénich
investi¢nich fondii. Touto povinnosti se zaroven transponuje ¢l. 24 odst. 1 a 2 AIFMD, ktery
ukladd spraveim povinnost pravideln¢ podavat zpravy prisluSnym orgdniim svého
domovského ¢&lenského statu. Priority CNB pfi vykonu dohledu na useku kolektivniho
investovani zustavaji i nadale zachované. Smyslem je legislativné nastavit rdmec, jehoz
odrazem by méla byt také lepsi alokace zdroji CNB a jejich soustfedéni do oblasti, jez
zakonodarce povazuje za klicové. Vécny rozsah dohledu specifikuje oblast predpistu, ze
kterych vyplyvaji povinnosti, které musi osoby podléhajici dohledu dodrzovat. Kromé zakona
a vykonavacich pravnich predpist k zdkonu, zdkon dale odkazuje i na pfimo pouzitelné
evropské pravni predpisy.

K § 598 az 619

S legislativné technickou modifikaci se piebird soucasné ustanoveni § 134 ZKI v upravené
podobé. Osoby podléhajici dohledu CNB maji povinnost vykonavat svoji &innost podle tohoto
zakona, prislusnych provadécich pravnich ptedpisi a evropskych predpisi. Opatfeni k
napravé maji vést k odstranéni pfi€in zjist€éného poruSeni povinnosti a zdroven maji zabranit
opakovanému vyskytu poruseni povinnosti osob podléhajicich dohledu CNB. Vybér
vhodného opatfeni k napravé a jeho uloZzeni ma zohlednit miru proporcionality a zdvaZznost
jednotlivych poruseni povinnosti osob podléhajicich dohledu. Hlavnim cilem je
prostfednictvim opatieni chranit z4jmy investord dotéeného investicniho fondu, zabezpecovat
financni stabilitu a integritu trhu a v neposledni fad¢ zajistit fadné fungovani finan¢niho trhu.

K § 620

Jedna se nové opatieni k napravé, které reflektuje skute¢nost, ze CNB povede seznamy podle
tohoto zdkona. Upravuji se skute¢nosti, za nichz CNB pftisluSnou osobu ¢i subjekt ze seznamu
vymaze.

K § 621

Nasledujici ustanoveni piedstavuje transpozici ¢l. 8 a 25 AIFMD. Cilem ustanoveni je zajistit
stabilitu a integritu financniho systému prostfednictvim omezeni rozsahu povoleni k ¢innosti
obhospodaiovatele v ptipadé€, porusi-li obhospodatfovatel povinnosti stanovené zakonem nebo
podminky, na zaklad¢ kterych doslo k vydani rozhodnuti o udéleni povoleni k ¢innosti.
AIFMD rovné€z piiznava pravomoc organu dohledu domovského clenského statu spravce
(obhospodatovatele) stanovit limit pro vyuziti sily k pakovému efektu pii obhospodatrovani
investi¢nich fondl nebo zahrani¢nich investi¢nich fonda.

-392 -



- 393 -

K § 622

Nasledujici ustanoveni vymezuje diivody pro obligatorni odnéti povoleni CNB, a sou¢asné
piebird obsahové soucasné ustanoveni § 114 odst. 1 ZKI. Nastane-li situace uvedend v § 622,
CNB ma ze zakona povinnost vzdy odejmout povoleni k ¢innosti investiéni spoleénosti,
povoleni k ¢innosti zahranicni osobé podle § 528, povoleni k ¢innosti samospravného
investicniho fondu nebo povoleni k ¢innosti hlavniho administratora. V zajmu ochrany
investort se doplituje toto ustanoveni o dalsi pfipad, v souvislosti s neustanovenim depozitaie
samospravného investi¢niho fondu po dobu delsi nez 3 mésice. Jedna se o ptivodni ustanoveni
§ 114 odst. 7 ZKI, které je v rdmci systematiky zaclenéné pod ustanoveni o obligatornich
diivodech odnéti povoleni.

K § 623 a7 626

Nasledujici ustanoveni vymezuje diivody pro fakultativni odnéti povoleni CNB, a sou¢asné
piebira ustanoveni § 114 odst. 2 ZKI. P¥ipady, ve kterych mize CNB odejmout povoleni, jsou
doplnény o dalsi pifipad v souvislosti se zavedenim novych institutl (napf. hlavni
administrator). Nov¢ se dopliluje ustanoveni o odnéti povoleni pro ucely § 134,
se suspenzivnim w¢inkem rozhodnuti CNB. Dil 11 je systematicky zakonen spoleénym
ustanovenim, které tesi situace, které vyvstanou v souvislosti s odnétim povoleni investi¢ni
spole¢nosti nebo samospravného investicniho fondu. Zaroveil se transponuje ¢l. 49 odst. 1
AIFMD, na zakladé kterého ma CNB povinnost kazdé své rozhodnuti o odnéti povoleni
k ¢innosti odivodnit a sd€lit ho osobam, které o néj pozadaji.

K § 627 a 628

Jedna se o ustanoveni, které je transpozici ¢l. 19 AIFMD, které umoznuje organu dohledu
Clenského statu nafidit ovéfeni ocefiovani majetku a zavazki investicniho fondu, jejichz
administraci provadi obhospodatovatel opravnén presahnout rozhodny limit. Toto ustanoveni
ma za cil umoznit CNB zaséhnout v piipad&, ma-li pochybnosti o nestranném a nezavislém
ocenovani majetku a zavazkl. Spolehlivé a objektivni ocefiovani aktiv je zdsadni pro ochranu
z4jmu investora.

K § 630 az 634

Nasledujici Gprava piebira obsahové soucasnd ustanoveni § 116 az 118 ZKI, ktera jsou
retranspozici €l. 21 a €l. 108 odst. 4 a 5 UCITS IV. Soucasné jsou tato ustanoveni doplnéna
pro ucely transpozice ¢l. 45 odst. 4 az 10 AIFMD. Vzhledem k obdobnému znéni tGpravy
dohledu nad obhospodafovatelem investicniho fondu podle UCITS IV a AIFMD v
pieshrani¢nich vztazich se navrhuje tuto pravni upravu spojit.

K § 635 az 640

Provadi se transpozice ustanoveni ¢l. 45 odst. 2 AIFMD, kterd vyzaduje, aby i v ptipadé
pouhého nabizeni cennych papiri vydavanych zahranicnim specidlnim fondem
prostiednictvim pobocky dohlizel organ dohledu hostitelského statu dodrzovani pravidel
uvedenych v €l. 12 a 14 AIFMD (podminky provozovani ¢innosti a stiety z4jmu).

K § 641

V tomto ustanoveni jsou obsaZeny informaéni povinnosti Ceské narodni banky ve vztahu k
Evropské komisi. Jde o transpozice ¢lanku 69 odst. 2 AIFMD a ¢lanka 9 odst. 2, 21 odst. 9,
60 a 52 odst. 4 UCITS.

K § 641 odst. 3:
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Informaéni povinnost Ceské narodni banky ve vztahu k Evropské komisi ohledné druhi
dluhopisti a obdobnych cennych papiril, do kterych miize obhospodatovatel investovat na ucet
standardniho fondu, ktery vychézi z ustanoveni § 48 ZKI, ktery odkazuje na vycet cennych
papirti podle § 28 odst. 2 pism. c¢) ZKI.

Vycet druhti téchto cennych papiri byl nové presunut do nafizeni vlady, které provadi tento
zakon. Jde o vyjimku z maximalniho mnoZstvi objemu investic, kdy obhospodafovatel miize
investovat az 25 % hodnoty majetku standardniho fondu do dluhopisii a obdobnych cennych
papirt vydavanych jednim emitentem; konkrétné do dluhopistt nebo obdobnych cennych
papirt, které jsou vydavany jednou bankou, spofitelnim a uvérnim druzstvem nebo zahrani¢ni
bankou, kterd ma sidlo v ¢lenském staté a podléhd dohledu tohoto statu chranicimu zdjmy
vlastniki dluhopist.

Tuto vyjimku v mnozstvi objemu investovani do dluhopisti nebo obdobnych cennych papirii
vydavanych jednim emitentem miize obhospodatrovatel standardniho fondu vyuzit, jsou-li
penézni prostiedky ziskané emisi téchto dluhopisti investovany do takovych druhii majetku,
které do doby splatnosti dluhopisti kryji zdvazky emitenta spojené s jejich emisi, a které
mohou byt v ptipad¢ platebni neschopnosti emitenta ptednostné pouzity k vyplaceni jistiny
dluhopisu a uroku.

Celkovy soucet investic, u nichZ obhospodarovatel standardniho fondu tuto vyjimku vyuzil,
nesmi piekrocit 80 % hodnoty majetku tohoto fondu.

K § 643 az 651

V tomto ustanoveni jsou obsazeny informaéni povinnosti Ceské narodni banky ve vztahu
evropskému organu dohledu, které jsou souhrnnou transpozici ustanoveni ¢lanka 7 odst. 5, ¢l.
25, 37 odst. 10, 38, 39, 40, 41 odst. 4, 43 odst. 2, 46 odst. 3, 50 a 53 AIFMD.

K § 652 a 653

V tomto ustanoveni jsou obsaZeny informaé¢ni povinnosti Ceské narodni banky ve vztahu
Evropské radé pro systémova rizika, které jsou souhrnnou transpozici ustanoveni clankt 25,
520 odst. 1 a 53 odst. 2 AIFMD

K § 654 az 659

Nasledujici informacni povinnosti jsou souhrnnou transpozici jednotlivych ustanoveni
AIFMD, popt. UCITS 1V, ktera obsahuji povinnost informovat pfislusné organy dohledu
jinych ¢lenskych statd o skuteCnostech souvisejicich s kolektivnim a spoleénym
investovanim.

K § 662 az 667

Transponuji se obecna ustanoveni ¢l. 50 odst. 1 az 3 AIFMD, které v zasad¢ odpovidaji i ¢l.
101 odst. 1 UCITS IV. Nasledujici ustanoveni pak vychazeji ze stavajici upravy § 130 ZKI,
ktery transponuje ¢l. 101 odst. 2 a 3 smérnice UCITS IV. Soucasné se jednd o transpozici
¢l. 50 odst. 4 prvniho pododstavce a odst. 5 a ¢l. 53 odst. 1 AIFMD. Predpoklada se, zZe
obdobné jako v piipade spoluprace organti dohledu podle smérnice UCITS IV bude i v oblasti
upravené¢ AIFMD tyto otazky blize upravovat piimo pouzitelny provadéci piedpis Evropskeé
komise (zmocnéni k jeho vydani je obsazeno v €l. 50 odst. 6 a 53 odst. 3 a 4 AIFMD).

K § 668

Ustanoveni je zobecnéno, aby pokrylo jak transpozici €l. 101 odst. 8 UCITS IV ve znéni
novely provedené tzv. smérnici Omnibus (2010/78/EU), tak ¢1. 55 AIFMD.
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K § 669
Ustanoveni je transpozici ¢l. 37 odst. 6,7,8,9 a 12 a ¢l. 45 AIFMD.
K § 670 az 675

Piebira se dosavadni tprava seznami vedenych Ceskou narodni bankou podle zikona
upravujici dohled v oblasti kapitalového trhu a dopliiuji seznamy dalsi. Ze zdkona vyplyva, ze
zapis nekterych skutecnosti do uvedenych seznami ma hmotnépravni ucinky. Kuptikladu
investi¢ni spole¢nost, ktera nepodléha dohledu CNB, miiZze svou &innost zaéit vykonavat az
ode dne zapisu do seznamu. Podilovy fond vznika az zapisem do seznamu.

Zasadnim pravidlem pii zapise je, ze CNB nepiezkoumava presnost ani pravdivost informaci
uvedenych v zadosti o zapis. Vyjimku upravuje tento zakon v piipadé Zadosti o zapis
standardniho fondu.

Jakym zplisobem se predkladaji zadosti o zapis a jakou strukturu maji mit zapisované tdaje,
stanovi provadéci pravni predpis.

CAST PATNACTA, SPRAVNI DELIKTY
K § 676 a7 691

Upravuji se spravni delikty v souladu se zdsadami spravniho trestani a s ohledem na to, Ze se
jedna z valné casti o vetejnopravni predpis. Spravni delikty jsou systematizovany s ohledem
na osoby, které se jich mohou dopustit. Jedna se o tradi¢ni soucast zdkont upravujicich pravo
finan¢niho trhu.

CAST SESTNACTA, VYKLADOVA USTANOVENI]
K § 692 a7 705, 707, 709, 711, 712, 718, 719, 720, 722, 723. 725,726, a 728

Vymezuji se zakladni pojmy pro ucely zdkona. Piebiraji se soucasna ustanoveni § 2 a 131
ZKI. Dopliuji se 1 dalsi pojmy s ohledem na to, ze investi¢ni fond nemusi byt pouze akciovou
spole¢nosti. Pojmy jsou fazeny abecedné, pro lepsi orientaci, vzhledem k jejich poctu.

K § 706

Ustanoveni definuje pojem ,hostitelsky stdt obhospodafovatele®, jednd se o transpozici
¢lanku 4 odst. 1 pism. r) AIFMD.

70

~
=3

Ustanoveni definuje pojem kvalifikované ucasti, jedna se o transpozici ¢lanku 4 odst. 1
pism. ah) AIFMD

71

~
=

Ustanoveni definuje pojem neptimy podil, jednd se o transpozici ¢lanku 4 odst. 1 pism. ah)
AIFMD a ¢l. 2 odst. 1 pism. j) UCITS.

K§713

Ustanoveni definuje pojem organ dohledu, jedna se o transpozici ¢lanku 4 odst. 1 pism. g) a I)
AIFMD a ¢l. 2 odst. 1 pism. h) UCITS.
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~

71

=

Ustanoveni definuje pojem osoby se zvlastnim vztahem k pravnické osob¢, jedna se o
transpozici ¢lanku 3 odst. 3 UCITS

71

~
n

Ustanoveni definuje pojem osobni obchod, jedna se o transpozici ¢lanku 12 odst. 1 pism. a)
UCITS.

71

~
>

Ustanoveni definuje pojem pakovy efekt a zaroven se jednd o transpozici Clanku 4 odst. 1
pism. v) AIFMD.

71

~
3

Ustanoveni definuje pojem pobidka a zaroven se jednd o transpozici ¢lanku 29 odst. 1
smérnice EK 2010/43/EU.

~

72

[y

Ustanoveni vymezuje pojem rozdéleni zisku a soucasné se jedna o transpozici ¢lanku 30 odst.
3 pism. s) AIFMD.

72

~
N

Ustanoveni vymezuje pojem trzniho rizika a soucasn¢ se jedna o transpozici ¢lanku 3 odst. 9
smérnice EK 2010/43/EU.

72

~
3

Ustanoveni definuje pojem vedouci osoby, jedné se o transpozici ¢lanku 3 odst. 4 pism. ai)
smérnice EK 2010/43/EU.

729

~

Ustanoveni definuje pojem zastupcii zaméstnanct, jedna se o transpozici ¢lanku 4 odst. 1
pism. ai) AIFMD.

CAST SEDMNACTA, SPOLECNA, PRECHODNA A ZAVERECNA USTANOVENI
K § 730 a7 732

Uvedend spoletnd ustanoveni shrnuji Upravu ochrany oznafeni subjektli investovani
investi¢nich fondt a zahrani¢nich investi¢nich fondu, kterd byla doposud obsazena v riznych
castech zdkona. Soucasné je doplnéna ochrana oznaeni jednotlivych druhii investi¢nich
fondu podle jejich investi¢ni strategie.

K § 733

Upravuje se pasivni a aktivni piikaz osobé& nepodléhajici dohledu Ceské narodni banky podle
tohoto zakona, pokud jde o pouzivani udaji o dohledu Ceské narodni banky. Jednak se
zakazuje, aby tato osoby uvadéla udaje o tom, Ze dohledu podléh4, a jednak se ptikazuje, aby
aktivné uvadéla udaje o tom, Ze dohledu nepodléha. Jedna se o dulezity prvek ochrany
investora.
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K § 734

Jde o ustanoveni ptebirajici soucasnou upravu obsazené v § 132 ZKI.

K § 735 a 736

Jde o ustanoveni ptebirajici soucasnou upravu obsazené v § 133 ZKI.

K § 737 az 750 a 752 az 757

Upravuji se intertemporalni ustanoveni k pravnim vztahim v souvislosti s pfijetim nového
zéakona.

K § 751

UmoZiuje po omezenou dobu vyuZivat jako depozitafe i zahrani¢ni banky z EU, které nemaji
poboc¢ku v CR. Vzhledem k tomu, Ze vykon funkce depozitaie zejména pro hedgové fondy je
velmi komplexni zalezitost, se kterou nejsou v tuzemsku Zadné zkuSenosti, toto prechodné
feseni by umoziovalo témto fondim v CR fungovat hned a vyuZivat sluzeb depozitaii v
zahranici.

K § 758
Ustanoveni fesi soulad mezi seznamy, které vede Ceska narodni banka podle stavajicich

pravnich predpisii a mezi témi, které¢ bude vést v souvislosti s nabytim i¢innosti nové pravni
upravy.

K § 760

Resi se vztah k nové soukromopravni Gpravé vzhledem k tomu, Ze novy obCansky zédkonik a
novy zakon o obchodnich korporacich nabyvaji uc¢innosti o pil roku pozdéji, nez tento zakon.

K§ 761

Ustanoveni reguluji ¢innost depozitafe standardniho fondu a to do dne nabyti ucinnosti
UCITS V, poté se depozitati standardniho fondu budou fidit pravni upravou obsazenou v ¢asti
ctvrté.

K §762 az 771

Uprava depozitate standardniho fondu byla pfevzata v maximélni mife, aby byla zachovana
kontinuita dosavadniho fungovani. Nékterd ustanoveni byla presunuta do obecné casti platné
pro vSechny depozitafe, byla vypusténa ustanoveni o ex ante kontrole (jako je nyni napt. § 22
odst. 1 pism. h) nebo i) ZKI) vcetné pozastavovani provedeni piikazli. Dale byla vice
zdiraznéna soukromopravni povaha vztahu mezi obhospodarovatelem a depozitafem
vymezenym v depozitafské smlouveé. Depozitafska smlouva by méla upravovat tento vztah
komplexn¢ a ve vSech detailech. Pravni tiprava definuje pouze esencialni pozadavky na tuto
smlouvu, které vétSinou vyplyvaji z transpozice smérnice UCITS IV.

Z duvodu systémového rizika pak byla vypusténa povinnost mit pro vSechny fondy s
totoznym obhospodatovatelem stejného depozitafe. Koncentrace moznych rizik do jedné
entity je z hlediska fizeni rizik naprosto nevhodny postup. V piipadé¢ odebrani povoleni
depozitati nebo v ptipadé jeho bankrotu by tak nebylo mozné nakladat s majetkem vsech
fond spravovanych stejnym obhospodatfovatelem se vSemi negativnimi dusledky (vcetné
moznych ztrat) pro investory. Ani AIFMD ve svém kontroverznim pozadavku, ze kazdy fond
ma mit jednoho depozitite, nejde tak daleko, aby pozadovala, ze vSechny fondy
obhospodatované tymz obhospodatovatelem museji mit totozného depozitare.
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K§762

Jde o transpozi¢ni ustanoveni. Pokud depozitarska smlouva upravuje i jiné zavazky, nez

roMr

zavazek k vykonu ¢innosti depozitare, tyto zavazky se jiz nemusi fidit ¢eskym pravem.
K § 764

Ustanoveni je transpozi¢ni a upravuje genereln¢ obsah depozitaiské smlouvy
demonstrativnim vyctem. Nicméné, 1 dalSi povinnosti ulozené obhospodatovateli nebo
depozitafi v ramci dalSich ustanoveni tohoto zakona by mély byt upraveny v ramci
depozitatské smlouvy, nebot’ jde o soukromopravni vztah zaloZeny smlouvou. V principu
mize jit o sadu smluv upravujici vzdjemna prava a povinnosti smluvnich stran, nikoliv o
smlouvu jedinou.

K §765

Jde o castecné transpozi¢ni ustanoveni. Oproti pivodni upravé byla v odstavci 1, pism. a)
zptesnéna dikce ustanoveni o opatrovani zastupitelnych investicnich nastrojii. Tyto nastroje
musi byt vedeny u depozitafe na vlastnickém uctu zifizeném pro standardni fond jako
kone¢ného investora. Nelze tolerovat praxi, kdy by byl majetek fondu na rovni depozitare
tohoto fondu smichan s majetkem jinych klientd depozitdfe v ramci jeho vedeni na tzv.
omnibus uctu.

Delegace funkce opatrovani podle odstavce 1 pism. a) zahrnuje pouze situaci, kdy tento
vlastnicky tcet fondu neni veden depozitafem, ale jinou osobou. Tedy situaci, kdy je smlouva
o vedeni vlastnického uUCtu (account agreement) ve prospéch fondu uzaviena mezi
obhospodarovatelem (nebo depozitafem zastupujicim obhospodatfovatele) a touto jinou
osobou (Ize si pfedstavit i tfistrannou smlouvu zahrnujici depozitatre, obhospodarovatele a tuto
jinou osobu povéienou vedenim vlastnického uctu). Nutnost delegace opatrovani na jinou
osobu muze vyplyvat ze zahrani¢ni pravni upravy evidenci investi¢nich nastroji. Naptiklad
Spanélska tprava drzeni cennych papirt (analogicka nasi centralni evidenci cennych papirt)
je striktné dvoustupnova a z hlediska Spanélského prava se tak stava vlastnikem danych
cennych papirt bez vyjimky ten, na jehoz jméno je tcet v druhém stupni veden. V ptipadé
investic do téchto cennych papiri musi depozitai fondu otevtit vlastnicky ucet pro tento fond
piimo u Ucastnika Spanclského centralniho depozitafe cennych papirli a povéfit tak tohoto
ucastnika vykonem sluzby opatrovani podle odstavce 1 pism. a).

Pravni Uprava v tomto zdkoné nezahrnuje (a nepovazuje tak za pfeneseni vykonu cinnosti
opatrovani) regulaci vztahli v ramci fetézce drZeni investicnich nastroji mezi depozitafem
fondu, ktery ma majetek fondu ve svém opatrovani, a relevantnim centrdlnim depozitafem
cennych papiri (CSD), kdy investi¢ni nastroje v majetku fondu jsou o troven vys vedeny na
zékaznickém (omnibus Uc¢tu) uctu otevieném na jméno depozitafe fondu spolu s majetkem
ostatnich klientli tohoto depozitadie. Vztahy v ramci tohoto ,,vertikalniho* fetézce mezi
depozitafem a relevantnim CSD jsou upraveny v ZPKT (v ¢asti o centralni evidenci cennych
papiri nebo samostatné evidenci investicnich nastrojli) nebo obdobnych zahranicnich
pravnich upravach.

Otevieni vlastnického uctu na jméno fondu pfimo u centralniho depozitaie cennych papirt,
kdy depozitat fondu funguje jako operator tohoto Uctu, se nepovazuje za preneseni vykonu
¢innosti opatrovani, ale t€z za opatrovani podle odstavce 1 pism. a).

Evidence pohybu penéznich prostredki podle odstavce 1 pism. e) zahrnuje i evidenci pohybu
na penéznich uctech zfizenych samotnym obhospodafovatelem u jinych osob, nez je
depozitafe fondu. Depozitat musi mit prehled o pohybu veskerych penéznich prostiedkd na
vSech uctech. Zpravidla toho lze dosahnout tim, Ze kopie ptikazii k provedeni platebnich
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transakci jsou zasilany obhospodatrovatelem depozitaii nebo osoby vedouci penézni ucty
informuji depozitafe o vSech platebnich transakcich, a to v nastaveném casovém ramci.

K § 766

Jde o transpozi¢ni ustanoveni. Kontrolni povinnosti jsou vykonavany ex post a zahrnuji
predevsim kontrolu postupii obhospodarovatele nebo ocenovatele, nikoliv kontrolu samotného
vysledku. To plati zejména pfti kontrole oceniovani podilovych listii.

K § 767

Ustanoveni stavi najisto, Ze 1 obhospodatovatel mliZze zfizovat penézni ucty, coz je dilezité
zejména pro zajisténi hladkého chodu vydavani podilovych listi a jejich odkupovani a
vypotadani uzavienych transakci.

K § 768

Ustanoveni upravuje povinnosti depozitafe pii zadniku zédvazku z depozitaiské smlouvy, kdy
oproti puvodni Upravé (nyni platné podle ZKI) byly vypustény nadbytecné a duplicitni
povinnosti depozitaie ohledné nakladani s majetkem fondu. Je to obhospodatovatel, kdo ma
stanovené povinnosti pfi nakladani s majetkem fondu, depozitat plni jen jeho ptfikazy a
povinnost soucinnosti ma uz v depozitarské smlouve. Navic struktura penéznich ¢ti muze
byt mnohovrstevnata a depozitai by ani nemohl pozastavit nakladani s penéznimi prostiedky
zejména na Uctech, co si pfimo zfidil obhospodafovatel, a o pohybu na nichZ je depozitaf
pouze informovan.

Jsou také upraveny poméry v situaci, kdy novému depozitafi byl udélen souhlas Ceské
narodni banky a zahajuje tak svou ¢innost. Poméry v mezidobi pfed schvalenim nového
depozitate CNB, tedy vzajemné povinnosti obhospodaiovatele a piivodniho depozitafe véetné
soucinnosti ptivodniho depozitate, upravuje ptivodni depozitaiska smlouva (je to jedna z
jejich zakonem vyzadovanych nalezitosti). Zde se pouze stavi najisto, Ze majetek fondu bude
vydan bez zbyte¢ného odkladu po udéleni povoleni novému depozitafi.

Fikce v odstavci 2, kdy ptivodni depozitat 1 po zadniku zavazku z depozitaiské smlouvy se
povazuje za depozitafe fondu, fesi situaci pro dobu, kdy jeSt€é novy depozitdi nezahajil
¢innost. V této situaci pivodni depozitat musi 1 bez povoleni fungovat tak dlouho, dokud
nezah4ji ¢innost novy depozitaf.

Odpovédnost pavodniho depozitate za zptisobenou Skodu v mezidobi mezi zdnikem zavazku
z depozitaiské smlouvy a preddnim majetku fondu novému depozitati se bude tidit obecnymi
ustanovenimi o odpoveédnosti za Skodu. Specidlni uprava odpovédnosti za Skodu nebo
povinnosti nahradit ztratu investi¢nich néstroji podle tohoto zdkona se tak uplatni pouze na
piipady vzniklé pied zanikem zavazku z depozitarské smlouvy. Neni mozné, aby i1 po zaniku
zavazku z depozitarské smlouvy byl tento piivodni depozitai nucen hradit ztraty investicnich
nastroju podle tohoto zékona.

K § 769

Ustanoveni odstavce 1 upravuje zakladni povinnosti obhospodarovatele pii ukonceni
smluvniho vztahu s depozitdfem. Pod provoznimi néklady v odstavci prvnim by pak mély byt
zahrnuty 1 naklady vynalozené byvalym depozitdifem na tischovu majetku fondu v mezidobi
od zaniku zévazku z depozitarské smlouvy do doby, nez se funkce ujme novy depozitar.

K§ 771
Ustanoveni upravuje odpovédnost za Skodu. Oproti piivodni Gpravé v ZKI byl vypustén
dovétek o odpovédnosti depozitafe v piipadé, ze poveéri vykonem své ¢innosti jinou osobu,
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nebot’ tato odpovédnost za Skodu zplisobenou povéfenou osobou jiz vyplyva z obecnych
ustanoveni ob¢anského prava.

K§772

Zrusovaci ustanoveni, které zrusuje zakon o kolektivnim investovani a podzakonné piedpisy
vydané v souvislosti s dosavadni pravni Upravou. Nedochazi ke zruSeni vladniho nafizeni
provadéjiciho sdéleni klicovych informaci, nebot’ s nim v rozsahu ptivodni zmocnéni pocita i
nova pravni uprava. Legislativné technické upravy tohoto pradvniho piedpisu se provadéji
samostatnou novelou nafizeni vlady.

K§773

Utinnost se navrhuje vzhledem k transpozi¢ni hiité smérnice AIFMD.
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