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Zkratky

V tomto konzulta¢nim materialu se rozumi:

»ZISIF“

”ZO 3
»NOZ“

,,smérnice UCITS IV*

,smérnice AIFM*“

s,navrh smérnice UCITS 5%

»SICAV*
»ZPKT*

LETF*

Zakon ¢é. 240/2013 Sb., o investi¢nich spoleénostech
a investi¢nich fondech

Zakon €. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich

Zakon ¢. 89/2012 Sb., Obdansky zakonik, ve znéni pozdéjsich
predpisa

Smérnice Evropského parlamentu a Rady ¢. 2009/65/ES ze dne
13. éervence 2009 o koordinaci pravnich a spravnich predpisa
tykajicich se subjekta kolektivniho investovani
do prevoditelnych cennych papirt (SKIPCP)

Smeérnice Evropského parlamentu a Rady 2011/61/EU ze dne 8.
¢ervna 2011 o spravcich alternativnich investi¢nich fonda a o
zméné smérnic 2003/41/ES a 2009/65/ES a natizeni (ES) ¢.
1060/2009 a (EU)

Navrh smérnice Evropského parlamentu a Rady, kterym se
méni smérnice UCITS IV, pokud jde o funkci depozitare,
pravidla odménovani a sankce

Akciova spoleénost s proménnym zakladnim kapitalem

Zakon ¢. 256/2004 Sb. o podnikani na kapitalovém trhu,
ve znéni pozdéjsich predpisa

Exchange traded fund, neboli investi¢ni fond, jimz vydavané
(zaknihované) cenné papiry jsou prijaty k obchodovani na
verejnych trzich



Uvodem

Cil konzultacniho materialu a konzultacni proces

Ministerstvo financi se v rdmci své plisobnosti na tseku legislativy kapitalového trhu
zaméruje na oblast obhospodarovani a administrace investi¢nich fondi.

Vysledkem legislativni aktivity vtéto oblasti bylo prijeti zdkona o investi¢nich
spolec¢nostech a investi¢nich fondech (zakon ¢. 240/2013 Sb., ZISIF). Tento predpis
zapracoval evropské predpisy (smérnice UCITS IV, smérnice AIFM), prihlédl k
navrhu smeérnice UCITS V a promitl nejnovejsi trendy fondového podnikani. Zakon
byl v obecné roviné pozitivné prijat a ambice, které si predkladatel klade s cilem
podpory ¢eského trhu kolektivniho investovani, se za¢inaji v praxi projevovat.

V této souvislosti je vhodné pokracovat v debaté nad dalsim rozvojem legislativni
zakladny v této oblasti. S ohledem na prijeti nového zakona nejsou zapotiebi zZadné
zasadni zmény. Lze vSak mit za to, Ze dal$i zpresnéni normativniho textu nebo
rozsireni jiz zavedenych institutti v této oblasti mtize dale podpofrit fungovani ¢eského
kapitalového trhu a posilit atraktivitu ¢eského prava v této oblasti.

Cilem tohoto konzulta¢cniho materidlu je predstavit diléi témata k eventualnim
normativnim dpravam a ziskat k témto avaham nazory a nameéty od tcastniki trhu a
od odborné verejnosti. VSechny vécné pripominky a ndméty jsou vitany, a to ik
uplnosti vychodisek nebo faktickych a pravnich omezeni. Vysledky verejné odborné
diskuse jsou dilezité pro formulaci finalni podoby jakychkoli legislativnich navrhi.
Ostatné vyznam odbornych debat se zvl4sté ukazal prospéSnym pfi tvorbé zdkona o
investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech.



Lhiita pro vyjadreni a kontakt

Tento material vychazi ze stavu ke dni 24. 1. 2014.

Lhuta pro zasilani pfipominek je stanovena do 3. 3. 2014

Odpovédi na otazky, jakoz i dalsi pripominky, je mozné zasilat elektronicky na adresu
kapitalovy.trh(zavinac¢)mfcr.cz, a to idealné s oznacenim ,,Konzulta¢ni material k
dalsimu zatraktivnéni fondového podnikani“, pripadné jednotlivym
konkrétnim osobam dle kapitol (viz nize).

KK X KX
Kontaktnimi osobami pro potieby tohoto konzulta¢niho materialu jsou:

Josef Klamo — Josef.Klamo(zavinad¢)mfcr.cz:

Kapitola 1 (Podfondy investi¢nich fondd majicich formu ,béznych“ akciovych spolec¢nosti)
Kapitola 2 (Varianta akciové spole¢nosti s proménnym zakladnim kapitalem)

Alena Dvoiakova — Alena.Dvorakova(zavindé)mfer.cz:

Kapitola 3 (Fond kolektivniho investovani jako varianta komanditni spole¢nosti)
Kapitola 4 (Fond kvalifikovanych investort jako vefejna obchodni spole¢nost)
Ales Kralik — Ales.Kralik(zavina¢)mfer.cz:
Kapitola 5 (Standardni fond, ktery je ETF, jako akciova spole¢nost nebo uzavieny podilovy fond)

Kapitola 6 (MoZnost nemit depozitafe pro ,,podlimitniho”“ obhospodatrovatele u non-UCITS ETF)



Podfondy investi¢nich fondu
majicich formu ,,béznych*“ akciovych
spolec¢nosti

1.1. Uvod

Zvazuje se moznost umoznit i investicnimu fondu, ktery ma pravni formu akciové
spolec¢nosti, kterd neni akciovou spole¢nosti s proménnym zakladnim kapitalem,
vytvaret podfondy (srov. § 154 an ZISIF). Obdobné Gprava je obsazena v zahrani¢nich
pravnich predpisech (napr. v predpisech Lucemburska ¢i Némecka).

Podfondy nejsou samostatnou pravnickou osobou, jsou ucetné a majetkovée
oddélenym souborem jméni v ramci zvlastni kategorie akciové spole¢nosti, akciové
spolecnosti s proménnym zakladnim kapitalem, tzv. SICAV (§ 154an. ZISIF). V praxi
umoznuji 1épe shromazdovat penézni prosttedky od Sirokého spektra investori
atento majetek investovat na zakladé rozlozeni rizika. Diky tomuto ,poolingu“
majetku navic dochazi i kaspore nakladd. Kjednotlivym podfondim akciové
spolec¢nosti jsou vydavany rizné druhy akcii spolec¢nosti.

1.2. Vychodisko

Soudasnd uprava umoznuje vytvareni podfondii pouze akciovym spoleénostem
s proménnym kapitdlem, ktera vSak mohou byt standardnim fondem, specialnim
fondem i fondem kvalifikovanych investorti. Pro vyuziti vihod podfondi je tak nutné
vytvorit akciovou spole¢nost s proménnym kapitdlem. Samotna konstrukce podfondi
je pak u SICAV propojena s investi¢nimi a zakladatelskymi akciemi, nikoliv vSak se
samotnym pravem akcionafe na odkoupeni investi¢nich akcii. Proto je navrhovana
moznost vytvareni podfondi i pro ,bézné“ akciové spolecnosti, které jsou
investi¢nimi fondy (nemohou vsak byt standardnim fondem).

Podfondy by potom mohla vytvaret kazda akciova spolec¢nost, ktera je
investiénim fondem, pokud by udaj o moznosti vytvareni podfondd uvedla
ve svych stanovach. Tyto by musely obsahovat také pravidla pro vytvareni podfondii
a dal$i pravidla s podfondy spojen4, hlavné v souvislosti s jejich obhospodarovanim,
provadénim jejich administrace a vyplatou ziskii. V ostatnim by zakladni pravni rezim
zlstal zachovan, tedy kuptikladu by nebyly odkupovany akcie vydavané akciovou
spolecnosti, nebot to obecna tprava akciové spoleénosti neptipousti.



K jednotlivym podfondiim by akciova spole¢nost vydavala rtizné druhy akcii, kdyz
jednotlivé druhy akcii by byly svazany s jednotlivymi podfondy. Byly by tak vyuzity
moznosti, které druhim akcii skytaji ustanoveni ZOKu tykajici se druhi akcii.
Informace o moznosti vytvaren podfondy by byla uvedena ve stanovach akciové
spoleénosti, stejné tak i pravidla pro vytvareni podfondi a pravidla pro thradu
nakladt, které by mohly vznikat vsouvislosti sjejich obhospodatovanim
a provadénim jejich administrace.

Otazka prvni

Souhlasili byste se zavedenim moznosti vytvaret podfondy i pro ,béznou“ akciovou
spolecnost, ktera je investicnim fondem?

Otazka druha

Méla by se moznost vytvaret podfondy zavést i pro dalsi pravni formy investi¢nich fonda ?
Pokud ano, tak u kterych forem si to dokazete predstavit?




Varianta akciove spole¢nosti
s proménnym zakladnim kapitalem
2.1. Uvod

ZISIF zavedl do pravni tpravy investicnich fondt specificky typ akciové spole¢nosti —
akciovou spolecnost s proménnym zakladnim kapitalem (SICAV). S cilem posilit jesté
vice atraktivitu ¢eského fondového podnikani se zvazuje rozsiteni variability SICAVu
a to tim, ze SICAV by nemusel povinné vydavat zakladatelské akcie. Pravé povinnost
vydavat minimalné dva druhy akcii mtze byt zbyte¢nou prekazkou branici rozvoji
SICAVi. Obdobn4 tprava je také obsaZzena v zahrani¢nich pravnich predpisech (napf.
v predpisech Lucemburska).

2.2, Vychodiska

ZvaZzovana uprava by se tykala pravé pouze povinnosti SICAVu vydavat minimélné
dva druhy akcii - zakladatelské a investi¢cni. Charakteristicky znak SICAVu, akcie
s pravem akcionaie na jejich odkoupeni, by ziistal zachovan. SICAV by tak vydaval
pouze investi¢ni akcie. Nutné by vSak musel vydavat alespon jeden druh akci, se
kterym by byla spojena hlasovaci prava. Takovyto SICAV by mohl byt i standardnim
fondem. Také by mu samoziejmé ziistala zachovana moznost vytvaret podfondy

Do obchodniho rejstriku by se v pripadé takovéhoto SICAVu jako zakladni kapital
zapisovala nejnizsi vysSe zakladniho kapitadlu pro ucely pozastaveni odkupovani
investi¢nich akcii. Tato vyse by byla i pojistkou vzhledem k automatickému zaniku
investi¢nich akci jejich odkoupenim, tedy aby nezanikly vSechny akcie SICAVu,
pripadné i pro udrzovani minimalni vyse kapitdlu. V pripadé SICAVu bez
zakladatelskych akcii by se také neuplatnil § 164 ZISIFu. Nova specificka pravidla by
se pro takovyto SICAV také uplatnila v pripadé jeho premeén.

Otazka tireti

Souhlasili byste s tim, aby SICAVu byla dana moznost vydavat pouze investi¢ni akcie?




Fond kolektivniho investovani jako

varianta komanditni spole¢nosti
3.1. Uvod

Scilem posilit atraktivitu ceského fondového podnikani se zvazuje rozsireni
pripustnych pravnich forem fondd kolektivniho investovani téZ o komanditni
spoleénost. Stavajici regulace nabizi tuto investicni formu pouze fondim
kvalifikovanych investori. Propojeni znakd osobni i kapitalové spolec¢nosti vSak
vytvari prostor pro dpravu komanditni spolecnosti do podoby vhodné téz pro
retailové investory. Podobné jako v pripadé komanditni spole¢nosti na investiéni listy
by se pouzila obecna uprava komanditni spolecnosti a stanovily se odchylky
reflektujici specifika fondi kolektivniho investovani. Tato varianta komanditni
spoleénosti by byla dostupna vyhradné pro fondy kolektivniho investovani.

Zamyslena varianta komanditni spole¢nosti by v sobé spojovala vyhody osobni a
kapitalové spole¢nosti. V tipravé statutdrniho organu, jimz je komplementar, by se
vzhledem k jeho neomezenému ruceni promitaly prvky osobni spolecnosti, zatimco
postaveni komanditisti by pripominalo spole¢niky ryze kapitdlové spoleénosti.
Jednim z jejich hlavnich kladd by tak byla vétsi divéryhodnost fondu kolektivniho
investovani spojend sosobou komplementare, jehoz neomezené ruceni za dluhy
spolecnosti by zpohledu investorti predstavovalo urcitou zaruku za kvalitni a
odbornou spravu majetku fondu. V tomto sméru by na néj byly kladeny velmi vysoké
naroky. Toto varianta komanditni spolecnosti by vSak byla pripustna jen za nize
uvedenych podminek (viz ¢ast 2.2.).

S cilem zajistit vysokou tiroven ochrany retailovych investort by komanditisté kromé
vkladové povinnosti nebyli vazani zddnymi dal§imi povinnostmi. Podily komanditisti
by byly predstavovany cennymi papiry nebo zaknihovanymi cennymi papiry, u nichz
by byla zakotvena povinna absence ptrekazek prevoditelnosti a vyslovné pripusténa
moznost jejich prijeti k obchodovani na regulovaném trhu. S témito cennymi papiry
nebo zaknihovanymi cennymi papiry by bylo rovnéz spojeno pravo komanditisty na
jejich odkoupeni na acet fondu kolektivniho investovani.

Otazka ¢étvrta

Souhlasili byste s rozsitenim pravnich forem pripustnych pro fondy kolektivniho investovani
o komanditni spolec¢nost pti splnéni uvedenych podminek (viz nize)?




3.2. Vychodiska

Zvazovanym rozSitenim okruhu investi¢nich forem fondi kolektivniho investovani se
sleduje vyuziti komanditni spole¢nosti jakoZto pravni formy upravené zakonem o
obchodnich korporacich, nejednalo by se tedy o zavedeni nové formy obchodni
spole¢nosti. Stézejni regulaci by predstavovala obecna tiprava komanditni spole¢nosti
v ZOK (8§ 118 az 131), doplnéné o odchylky reflektujici specifika fondového podnikani.

Vzhledem k povaze fondového byznysu a nezbytnosti zachovani co nejvyssi trovné
ochrany retailovych investori by se uplatnila fada odchylek od obecné upravy
komanditni spole¢nosti. Ke svému efektivnimu fungovani vrezimu fondu
kolektivniho investovani by komanditni spole¢nost vyzadovala specidlni tpravu
v nésledujicich oblastech:

e Postaveni spolec¢nikil
e Vznik a zanik Gcasti spole¢nika

e Vklady a vkladova povinnost
e Podily komanditistt

e Existence zvlastniho poradniho organu pro ochranu zajmt spoleéniki i fondu
jako takového (tzv. poradni komitét)

3.2.1. Postaveni spolec¢nikt

Komanditni spole¢nost pripustna pro fondy kolektivniho investovani by mohla mit
jen jednoho komplementare, pricemz by jim byla vzdy pravnicka osoba opravnéna
tento fond obhospodarovat. Tato varianta komanditni spole¢nosti by tak byla urcena
pouze pro ,nesamospravny“ investi¢ni fond, ktery je fondem kolektivniho investovani
(§ 9 ZISIF). Sohledem na cilovou skupinu fondt kolektivniho investovani se jevi
vhodné, aby komanditisté za dluhy spole¢nosti nerudili viibec a na samotném chodu
komanditni spole¢nosti se nijak nepodileli. Tato oblast by byla svéifena vyhradné
komplementéati jakozto obhospodarovateli tohoto fondu kolektivniho investovani. Do
obchodniho rejstiiku by se ohledné spoleéniki zapisovaly pouze tudaje o
komplementéati, tidaje o komanditistech nikoli.

3.2.2. Vznik a zanik acasti spoleé¢nika

Komanditista by mohl do komanditni spole¢nosti pristoupit nebo zni vystoupit,
prevodem prislu§ného (zaknihovaného) cenného papiru, coz by se povazovalo za
zménu spolecéenské smlouvy. Tyto skuteénosti by se pouze zapsaly do seznamu
komanditist obligatorné vedeném spole¢nosti, pricemz by platila vyvratitelna pravni
domnénka, Ze ve vztahu ke spole¢nosti je komanditistou ten, kdo je v tomto seznamu
zapsan. Po zaniku tcasti komanditisty by ho komanditni spole¢nost z tohoto seznamu
bez zbyteéného odkladu vymazala.



Komplementar by mohl ze spole¢nosti vystoupit, ale pouze za podminky, Ze by
v disledku toho na jeho misto vstoupila jind osoba spliujici pozadavky kladené
zakonem na osobu komplementarte a bylo-li by to ujednano ve spolecenské smlouve.
Jeho vystoupeni by vSak nesmélo vést k poruSeni jeho povinnosti vyplyvajici

z pozadavku jednat s péc¢i fadného hospodare, jinak by byl odpovédny za Gjmu z toho
vzniklou.

Komanditistu ani komplementafe by nebylo moZzné zkomanditni spolecnosti
vyloucit. Zanik Gcasti komanditisty by se nestal divodem pro zruseni spole¢nosti,
zatimco v pripadé komplementare by ke zruseni doslo, ledaze by ho spole¢nost v co
nejkrat$i 1hGté nahradila. Novy komplementat by prirozené musel spliovat
pozadavky kladené zdkonem na osobu komplementéare.

3.2.3. Vklady a vkladova povinnost

Komanditisté by v podstaté byli vazani jedinou povinnosti, a to povinnosti vkladovou,
ktera by se musela plnit v penézich. Jiny nez penézity vklad by tedy byl vyloucen. Ve
fondu kolektivniho investovani by bylo vhodné, aby se na tvorbé fondového kapitalu
podilel i komplementaf, nebot jeho piima financni tcast by predstavovala vedle
osobniho ruceni dalsi zaruku investicné odpovédného rozhodovani. Komplementari
by se tedy ulozila dispozitivni vkladova povinnost, pri¢emz by jeho vklad odpovidal 2
% z celkového objemu vkladtu zakladajicich komanditistii. Spolecenska smlouva by
vSak mohla urcit odliSnou vysi vkladu nebo stanovit, ze komplementar zadnou
vkladovou povinnost neméa. Pfed podanim navrhu na zapis komanditni spolec¢nosti
do obchodniho rejsttiku by mél byt cely vklad komplementaie splacen. Pfed vznikem
spolecnosti by jeji splacené vklady spravoval ten, kdo by se mé€l stat jejim
komplementatrem.

Otazka pata

Souhlasili byste s tim, aby mél komplementar vkladovou povinnost? Pokud ano, v jaké vysi?
Mélo by se jednat o obligatorni ¢i dispozitivni ustanoveni (tedy moznost ve spolecenské
smlouvé tuto povinnost vyloucit, popf. urcit jinou vysi vkladu)?

3.2.4. Podily komanditistt

Podily komanditisti by byly pfedstavovany cennymi papiry nebo zaknihovanymi
cennymi papiry (tzv. komanditni listy), s nimiz by bylo spojeno pravo komanditisty
na jejich odkoupeni na tcet spole¢nosti, pricemz by timto odkoupenim komanditni
listy zanikly. Listinny komanditni list by mohl mit jen formu cenného papiru na rad.
Ohledné vydavani a odkupovani komanditnich listi by se odkazalo na obdobné
pouziti ustanoveni upravujicich tyto otazky pro podilové listy.

Prevoditelnost komanditnich listi by nebyla omezena ani podminéna a pri splnéni
podminek pozadovanych zidkonem upravujicim podnikidni na kapitilovém trhu
(ZPKT) a zadkonem upravujicim obhospodarovani a administraci investi¢nich fonda
(ZISIF) by mohly byt prijaty k obchodovani na evropském regulovaném trhu nebo
jiném verejném trhu.



3.2.5. Poradni komitét

Skutec¢nost, Ze komanditisté by do chodu spolecnosti nemohli nijak zasahovat, by byla
vyvazena existenci poradniho komitétu jako sboru jejich zastupcti. Komanditni
spoleénost pro fond kolektivniho investovani by poradni komitét zrizovala povinné
jako sviij organ. Nejednalo by se o kontrolni organ, nybrz o organ spiSe poradniho
charakteru, jenz by sledoval ochranu spole¢ného zajmu komanditistii a v sou¢innosti
s komplementarem prispival k naplnéni tcéelu fondu kolektivniho investovani.

Vici komplementati by poradni komitét disponoval fadou opravnéni, zejména by od
néj mohl vyzadovat vysvétleni jeho postupu pti obhospodarovani fondu kolektivniho
investovani, véetné konkrétniho investi¢niho rozhodnuti, a davat mu ohledné téchto
¢innosti doporuceni nebo jiné rady. Vtéchto otazkdch by také poskytoval
komplementari na jeho zadost vyjadreni. Doporuceni, vyjadieni a jiné rady
poradniho komitétu by nebyly pro komplementare zavazné, nicméné jednal-li by
komplementar odchylné ¢i dokonce v rozporu s nimi, musel by tento postup nélezité
vysvétlit. Poradni komitét jakozto zastupce komanditisti by komplementati ude€loval
k urcéitym zasadnim rozhodnutim privoleni (napt. zména statutu v otazkach investi¢ni
strategie ¢i srazek pii odkupovani komanditnich list). Pocéet ¢lent poradniho
komitétu by mél byt nastaven tak, aby bylo zajisténo efektivni plnéni jeho funkce.
V poradnim komitétu by byli zastoupeni vSichni komanditisté, a to jednotlivé ¢i jako
skupina, pricemz kazdy by mohl byt zastoupen jen jednim ¢lenem. Z povahy véci je
vylouceno, aby byl ¢lenem poradniho komitétu spole¢nosti jeji spoleénik. Obecné by
¢lenové poradniho komitétu neméli narok na odménu za vykon své funkce, ale
spolecenskd smlouva by jim odménu vurcité vysi priznat mohla. Komanditni
spole¢nost by vSak méla povinnost ¢lenovi poradniho komitétu vzdy nahradit ze
svého majetku vydaje, které vynalozil v souvislosti s ¢lenstvim v poradnim komitétu a
které mohl rozumné pokladat za potiebné.

Otazka Sesta

Souhlasili byste s vyse vymezenou piisobnosti poradniho komitétu?



Fond kvalifikovanych investoru jako

verejna obchodni spole¢nost
4.1. Uvod

Zvaiuje se zpristupnéni pravni formy verejné obchodni spole¢nosti fondim
kvalifikovanych investori. Sohledem na absenci relevantnich dvodd pro
neposkytnuti moznosti zalozit fond kvalifikovanych investori ve formé vetrejné
obchodni spoleénosti by mohla byt doplnéna stavajici nabidka i o tuto formu
obchodni spole¢nosti. Cilem tohoto rozsifeni je snaha dosdhnout co nejvyssi
variability dostupnych investi¢nich forem a s tim spojené atraktivity ¢eského prava
v oblasti fondového podnikani.

Verejna obchodni spolecnost by voblasti fondového podnikdni mohla najit své
uplatnéni, zejména sohledem na specifika vyplyvajici zjejiho postaveni osobni
spoleénosti by byla vhodnou investi¢ni prilezitosti pro kvalifikované investory. Tato
pravni forma by jim nabidla silnéjsi vliv a pfimou acéast na samotné cinnosti
spolec¢nosti. Vzhledem k osobnimu ruceni spole¢nikii za dluhy spolec¢nosti by byli
motivovani k obezietnéjsimu pristupu pri realizaci investi¢ni strategie, a tim by se
snizilo i pripadné riziko selhani. Verejna obchodni spole¢nost by byla navic jako tzv.
danove transparentni subjekt formou atraktivni pro fondové podnikani.

4.2. Vychodiska

Fond kvalifikovanych investorii by jako verejna obchodni spole¢nost podléhal apravéeé
vZOK (§ 95 az 117). Povaha fondového podnikani by si vSak zadala v nékolika
smérech specifickou apravu odchylnou od obecné tpravy této pravni formy:

e Vklady a vkladova povinnost
e Statutirni organ



4.2.1. Vklady a vkladova povinnost

ZOK zadnou vkladovou povinnost spolecnikiim vefejné obchodni spole¢nosti
neuklada, pouze umoziuje jeji apravu ve spolecenské smlouvé. Z povahy véci je
ziejmé, Ze v pripadé fondu kvalifikovanych investort by museli spole¢nici v nékterych
pripadech vkladovou povinnost plnit. ZOK nové vyslovné pripousti, aby mél predmét
nepenézitého vkladu podobu provedeni (nebo provadéni) praci nebo poskytnuti
(poskytovani) sluzeb. Vzhledem k tomu, Ze jednim z imanentnich znaki investi¢nich
fondd je podle jejich zdkonné definice shromazd'ovani penéznich prostfedki nebo
penézi ocenitelnych véci, byl by vtomto pripadé predmét vkladu v podobé praci a
sluzeb vyloucen per se.

4.2.2. Statutarni organ

Statutarnim organem spolec¢nosti jsou podle ZOK vSichni spoleénici, ktefi splnuji
zakonem stanovené pozadavky. V pripadé€ investicniho fondu by tak bylo nezbytné
stanovit odchylku od obecné tpravy a zakotvit povinnost urcit statutarnim organem
pouze jednoho spolec¢nika, jimz by mohla byt jen pravnickd osoba opravnéna
obhospodarovat tento fond.

Otazka sedma

Souhlasili byste s tim, aby fond kvalifikovanych investorit mohl mit pravni formu vefejné
obchodni spole¢nosti? Jaké dalsi odchylky od obecné apravy by bylo Zadouci stanovit?




Standardni fond, ktery je ETF, jako
akciova spolecnost nebo uzavreny
podilovy fond

5.1. Uvod

Standardni fondy by mohly mit pravni formu akciové spoleénosti nebo uzavieného
podilového fondu, pokud by jimi vydavané (zaknihované) cenné papiry byly ptijaty k
obchodovéani na evropském regulovaném trhu (tzv. exchange traded fund neboli
ETF). Patfi¢nou likviditu by obstaraval tviirce trhu. Formulace jeho role by mohla byt
inspirovana napriklad ustanovenim § 10 odst. 2 pism. d) nafizeni vlady ¢. 243/2013
Sb., které je transpozici ¢l. 50 odst. 1 pism. ) UCITS IV.

5.2. Vychodiska

Clanek 1 odst. 2 pism. b) smérnice UCITS IV umoziiuje, aby standardni fond
neodkupoval jim vydavané cenné papiry (a tedy aby mél uzavienou pravni formu).
Prestoze ZISIF pro fondy kolektivniho investovani upravuje povinnost mit pravni
formu podilového fondu nebo akciové spolecnosti, neni u standardniho fondu v
soucasné dobé mozné, aby byl uzavienym podilovym fondem nebo akciovou
spolecnosti, ktera neni akciovou spoleénosti s proménnym zakladnim kapitalem.

Dtivodem, pro¢ by vyse uvedené rozsiteni pravnich forem mohlo byt pro standardni
fondy zajimavé je to, Ze tzv. ETF maji vétSinou pasivni investi¢ni strategii. To
znamend, Ze na zacatku vytvori portfolio dle definovaného vzoru (napt. kopiruji
slozeni indexu) a poté jiz portfolio neméni (za predpokladu, Ze se nezméni napriklad
sloZeni kopirovaného indexu). Povinnost vydavat nové (zaknihované) cenné papiry a
odkupovat ty jiz vydané by znamenala pro tyto fondy povinnost ridit likviditu a v
pripadé nizké likvidity odprodat ¢ast portfolia, coz by pro né znamenalo velky zasah
do jejich pasivni investic¢ni strategie.



Pravé diky pasivni investi¢cni strategii by tyto fondy mély nizké poplatky za
obhospodarovani, coz je ¢ini atraktivnimi pro investory. Likviditu by pak zajistoval
tviirce trhu, ktery jinak na zakladé dohody s obhospodatovatelem zajistuje, aby se
cena na regulovaném trhu vyrazné neodchylovala od aktualni hodnoty fondového
kapitalu (NAV). Investori by tak méli i nadale moznost nechat si své (zaknihované)
cenné papiry odkoupit za aktualni hodnotu, na rozdil od otevienych pravnich forem
by vsak takto odkoupené (zaknihované) cenné papiry nezanikali a mohli by byt dale
obchodovany na sekundarnim trhu. V zahranici jsou standardni ETF celkem béznou
zalezitosti (zejména naptiklad v Lucembursku). Pravé z diivodu smlouvy s tvlircem
trhu je oteviena pravni forma pro ETF nadbytecna, protoze by povinnost odkupu byla
duplicitni s ¢innosti tviirce trhu. Zahrani¢ni standardni ETF (tzv. UCITS ETF) mohou
skrze derivaty nebo jiné ETF investovat i napriklad do zlata nebo ropy.

V soucasné dobé je mozno vytvorit v Ceské republice uzavieny ETF pro vefejnost
pouze jako specidlni fond. S ohledem na povinnost, aby mél obhospodaiovatel
specidlniho fondu povoleni podle smérnice o AIFM, by mély mit vSechny ceské
specialni fondy vyhodu evropského pasu, ta vS§ak mize byt ve vztahu k retailovym
investoriim limitovana podle ¢l. 43 AIFMD. Ma-li byt tedy fond nabizen v zahraniéi
retailovym investorim, muZze byt pro néj vyhodnéjsi byt standardnim fondem,
protoze pak mize byt v EU nabizen, aniz je potfeba analyzovat transpozici ¢l. 43
AIFMD v jednotlivych ¢lenskych statech.

Otazka osma

Domnivate se, Ze by umoznéni, aby standardni fondy, které jsou ETF, mohly mit uzavienou
pravni formu, bylo pro rozvoj éeského kapitalového trhu prinosné?




Moznost nemit depozitare pro
spodlimitniho“ obhospodarovatele
u non-UCITS ETF

6.1. Uvod

Investiéni fondy, jimiz vydavané (zaknihované) cenné papiry jsou prijaty k
obchodovani na evropském regulovaném trhu (tzv. exchange traded fund neboli
ETF), by nemuseli mit depozitare. Tuto moznost by nemohli vyuzit standardni fondy
ani investi¢ni fondy, jejichz obhospodarovatel je opravnén presdhnout rozhodny
limit. Tuto moZnost by tak bylo mozZno upravit pouze pro tzv. podlimitniho
obhospodarovatele u non-UCITS fondt. Typicky by se jednalo o podlimitni fondy
kvalifikovanych investorti, je vS§ak moznost zvazit zavedeni vyjimky i pro podlimitni
specialni fondy, u nichz by se prolomila narodni diskrece, Ze jejich obhospodatovatel
musi byt opravnén presdhnout rozhodny limit.

6.2. Vychodiska

NiZe uvedené uvahy jsou inspirovany ¢lankem 32 odst. 4 a 5 smérnice UCITS 1V,
ktery vSsak ma byt dle navrhu jeji novely (oznacované jako UCITS 5) zruSen bez
nahrady. Tento ¢lanek upravuje vyjimku pro fondy obchodované na oficidlnim trhu
(tj. trhu podle tzv. listingové smérnice), a to bud plné, nebo jen z 80 %, pti splnéni
dalsich podminek.

Clanek 32 odst. 4 a 5 smérnice UCITS IV upravuje moznost ¢lenského statu
rozhodnout, Ze tam uvedené investiéni fondy s pravni osobnosti (investment
company) nemusi mit depozitare. Odstavec 6 zaklada ¢lenskému statu povinnost, aby
vyuziti této diskrece oznamil orgainu ESMA a Evropské komisi s tim, Ze uvede udaje
nutné k identifikaci téchto investi¢nich fondd, u nichz vyjimku uplatnil. Tato mozZnost
byla jiz od roku 1985 upravena v plivodni smérnici UCITS (smérnice
1985/611/EHS) v jejim ¢lanku 14 odst. 4 az 6. Vzhledem k tomu, Ze na strankéach
Evropské komise neni dohledatelny seznam téchto investment company, lze
predpokladat, ze této diskrece pravdépodobné zadny ¢lensky stat nevyuzil.



Navrh smérnice UCITS 5 vsak cely ¢lanek 32 rusi, aniz by v jednotné tpravé
depozitafe byla zachovana moznost narodni diskrece podle ¢l. 32 odst. 4 a 5.
Vzhledem k pokrocilé fazi vyjednavani smeérnice UCITS 5 a s ohledem na to, zZe zadny
clensky stat na tuto problematiku neupozornil, lze predpokladat, ze po prijeti
smeérnice UCITS 5 jiz nebude mozné, aby standardni ETF nemél depozitaie. Rovnéz
smérnice o AIFM obdobnou diskreci neupravuje.

Zustava vSak moznost inspirovat se aktualnim znénim ¢l. 32 odst. 4 a 5 smérnice
UCITS IV pro fondy kvalifikovanych investordi, které obhospodaruje
obhospodarovatel neopravnény presahnout rozhodny limit (dale jen ,podlimitni
fondy kvalifikovanych investoru®). Clanek 32 smérnice UCITS IV rozli$uje 2
pripady, a to situaci, kdy jsou na oficidlnim trhu obchodovéany veskeré akcie a dale
situaci, kdy je obchodovano jen 80 % akcii, neni vSak nutno se striktné drzet tipravy v
UCITS IV. Naptiklad by nebylo nutno trvat na obchodovani na oficialnim trhu a lze
zvazit i pouhé obchodovani na (evropském) regulovaném trhu.

Podle smérnice UCITS IV roli depozitare fakticky prebira auditor (obdobné jako u
fondd typu EuVeCa a EuSEF), ktery dvakrat mési¢né ovéruje ocenovani majetku a
dluhti fondu a kontroluje, zda je dodrzovana investi¢ni strategie fondu. Vypocet
aktualni hodnoty fondového kapitalu (NAV) se dvakrat tydné zasila organu dohledu a
dvakrat mési¢né publikuje. Toto plati pro standardni fondy, u fondt kvalifikovanych
investorl, u nichz se majetek ocenuje jednou za rok, pripadné jednou za dva roky, lze
zvazit i prodlouzeni lhiity pro kontrolu ocenlovani a publikaci aktuilni hodnoty.
Tvlrce trhu je povinen zasahnout, kdykoli se hodnota na trhu odchyluje o vice nez
5 % od aktualni hodnoty (téchto 5 % lze asi povazovat za onu vyznamnou odchylku,
byt se lze domnivat, Ze by odchylka mohla byt i nizsi). Cenné papiry a zaknihované
cenné papiry vydavané takovym fondem lze podle smérnice UCITS IV nabizet pouze
ve statech, kde jsou prijaty k obchodovani. Je-li obchodovano jen 80 % emise, musi
byt zajisténo, Zze OTC obchody jsou provadény za cenu dosazenou na oficidlnim trhu.
Absenci depozitaie by neméla byt dotéena mira ochrany investori - tuto podminku
vSak u fondt kvalifikovanych investort neni potfeba vyzadovat pravé proto, Ze se
jedna o kvalifikované investory.

Ceska republika zavedla v § 6 odst. 2 ZISIF jako narodni diskreci povinnost, aby byl
obhospodarovatel specialniho fondu vzdy opravnén presahnout rozhodny limit a aby
se tedy jednalo o spravce podle smérnice o AIFM. Je vSak nutno konstatovat, zZe
smeérnice o AIFM toto nevyzaduje, byt de facto jeji ¢lanek 43 predpoklada zvySenou
ochranu retailovych investorti. Lze proto zvazit moznost, Ze pro specialni fondy,
které by naplnili podminky uvedené vyse, tj. jimi vydavané (zaknihované) cenné
papiry by byly prijaty k obchodovani na evropském regulovaném trhu, pripadné jen
oficialnim trhu (jednalo by se tedy o exchange traded funds neboli ETF), by mohly
byt obhospodaiovany i tzv. ,podlimitnim“ spravcem. Tim by se pro né
otevirala moznost, ze by rovnéz nemuseli mit depozitiie v souladu s tGvahami
uvedenymi vyse.



Lze argumentovat tim, Ze bylo-li néco umoznéno po dobu vice nez 25 let pro
standardni fondy (a tedy pro fondy uréené primarné pro verejnost), mélo by to byt
povazovano za dostatecnou zaruku toho, Ze vySe probirana vyjimka je akceptovatelna
i pro specialni fondy. Pfesto by bylo nutno u specialnich fondt piipad od piipadu
posuzovat, zda je zachovana srovnatelna ochrana investort, jako u specialnich fondd,
které depozitare maji.

Z ekonomického hlediska je moznost nemit depozitare dalSim kritériem (vedle
pasivni investi¢ni strategie), jak jeSté vice snizit poplatky za obhospodarovani fondu
(z nichz se hradi poplatek depozitari). Ochrana investort by byla suplovana kontrolni
roli auditora, ktera by vSak nebyla kontinualni, ale jen ob¢asn4, a logicky plné ex post.
Cili by byla levnéjsi. To je odivodnéno pravé existenci pasivni investi¢ni strategie, p¥i
niz dochazi jen k minimalnim zménam ve slozeni portfolia a neni tak nutno na denni
bazi kontrolovat obchody na tucet fondu a postaéi nasledna kontrola vypocétu aktualni
hodnoty portfolia. Navic depozitaie/auditora by mohl do jisté miry suplovat tvirce
trhu, ktery musi znat aktuilni hodnotu NAV, aby mohl zajistit sprdvnou cenu na
regulovaném trhu, a mohl by tak naptiklad zaroven provadét i kontrolu ocetiovani.

Otazka devata

Uvitali byste umoznéni toho, aby podlimitni fond kvalifikovanych investorti nemusel mit
depozitare, pokud by jim vydavané acastnické cenné papiry byly prijaty k obchodovani na
evropském regulovaném trhu, pripadné na oficialnim trhu?

Otazka desata

Mate néjaky komentar k pravidlim podle smérnice UCITS IV s ohledem na to, Ze by se mélo
jednat o fondy kvalifikovanych investori?

Otazka jedenacta

Byla by pro vés zajimava moznost umoznit specialnim ETF, aby byly obhospodarovany
spravcem neopravnénym presdhnout rozhodny limit a byly zaroven vynaty z povinnosti mit
depozitare?






