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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 investi¢nich fondu v Ceské republice

Pravni tady celé fady evropskych stati vénuji zvlastni pozornost systémiim, v nichz se
na kolektivnim principu investuji shromézdéné penézni prostfedky od vetejnosti nebo vétsiho
poctu investorti podle dohodnuté investi¢ni strategie a na bazi pomérného rozlozeni rizika
za ucelem optimalizace vynosu, tedy kolektivnimu ¢i spole¢énému investovani.

Hlavnim divodem je, ze systém (trh) investovani na kolektivnim principu v sobé velmi
ucinné snoubi prvek diversifikace rizika investora s profesionalitou obhospodafovani jeho
investice. Investor nemusi disponovat zvlaStnimi znalostmi o investovani. Na investorovi
zustava zasadné startovni ivaha o jeho investi¢ni strategii, jinymi slovy zvazit, do jakého
investi¢niho fondu penézni prostfedky vlozi. Dalsi rozhodnuti ohledné vlozenych penéznich
prostiedki a realizovanych investic provadi obhospodatovatel (spravce) investi¢niho fondu,
od n¢jz pravni uprava za tim ucelem vyzaduje patiicné odborné a technické zdzemi. Soucasné
ma investi¢ni fond ve svém majetku rozmanité druhy cennych papirt a jinych majetkovych
hodnot a mize tak dosahovat pozadované urovné rozlozeni investorského rizika. V ptipadé
kvalifikovanych investori pak byva zijem o silngjsi ingerenci do realizace investi¢ni
strategie.

Trh investovani na kolektivnim principu tudiZ v narodnim hospodafstvi plni dilezitou ulohu
»prevodového mechanismu‘ mezi subjekty, které nabizeji volné penézni prostredky, a témi,
které tyto prosttedky poptavaji, s tim, ze v disledku velkych objemi obchodi, které¢ fondy
kolektivniho investovani pfi plnéni své investicni strategie realizuji, sniZuji investorim
vyznamné transakéni naklady. Funkéni trh kolektivniho investovani soucasné pfispiva
k tvorbé pracovnich mist a vy$§iho vynosu z dani z pfijmu préavnickych osob jako ceskych
danovych rezidentt.

V Ceské republice ¢inila k 31. 12. 2011 hodnota majetku ve fondech kolektivniho investovani
se sidlem v Ceské republice evidovanych 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 Celkova hodnota majetku ve fondech se sidlem v Ceské republice je vy38i, protoze ast majetku se nachazi ve
fondech, o nichz AKAT evidenci nevede a jejichZ finanéni udaje nejsou dostupné.
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Celkovy poéet fondi se sidlem v Ceské republice

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

Akciové spolecnosti (vSechny jsou fondy
kovanych investort
Z toho dle pravni

formy: Podilové fondy kvalifikovanych investorii

Ostatni podilové fondy

Zdroj: CNB, stavk 31. 12. 2011

Celkovy majetek ceskych investorli v domacich a zahrani¢nich fondech
nabizenych v Ceské republice

Typ fondu

Fondy kvalifikovanych investori se sidlem v CR

Standardni fondy se sidlem v CR

Specialni podilové fondy se sidlem v CR

Fondy se sidlem v CR celkem

Fondy se sidlem v zahraniéi nabizené v CR celkem 115,8 mld. K&
Zdroj: AKAT, stav k 31. 12. 2011

Ackoli objem majetku ve spraveé standardnich fondd u nas do roku 2007 rostl, za posledni
Ctyfi roky spise stagnuje. Objem majetku spravovany fondy kolektivniho investovani nicméné
v celkovém méfitku roste diky silnému néarGstu objemu majetku ve spravé fonda
kvalifikovanych investorta (podle informaci AKAT wvzrostl majetek ve spravé fonda
kvalifikovanych investorti od zacatku roku 2008 ptiblizn€ o 170%).

79

Hodnota majetku
47,7 mid. K¢

155,1 mld. K¢

*
S,
Nl
1N

U

Majetek v domacich a zahranicnich podilovych fondech
200
180
160
120 A
e
120 P— > \-_—-‘.T
100 >
_
80 >
-~
60 p—
40 -
- -
20
0
o~ o g N [$s} [~ [v.0) 2] o —
(=] (=] o (=] (=] (=] (=] — —
o o o o o o o o o o
~ ~ ~ ~ l'\! ~ ~ ~ ~ ~
— — — — — — — — — —
i i i i i i i i i i
e «= Majetek v zahrani¢nich podilovych fondech nabizenych v CR (v mld. CZK)
e Vajetek v domacich podilovych fondech (v mid. CZK)

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



Vyvoj majetku ve fondech kvalifikovanych investori
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Z hlediska dlouhodobého vyvoje Ceského trhu kolektivniho investovani se lze domnivat,
ze vyznamnou roli budou hrat pfedevsim specialni fondy a fondy kvalifikovanych investora.
V dtsledku zavedeni smérnice UCITS IV, ktera usnadiiuje pteshranicni fuze standardnich
fondli, se ocekava, ze Ceské standardni fondy budou v budoucnu, ato zejména v piipade
piijeti spole¢né evropské mény, fuzovat s fondy spravovanymi zahrani¢nimi bankami a na
ceském trhu tak muaze zbyt jen velmi maly pocet domacich standardnich fondd. Z téchto
davodi je pro rozvoj ceského trhu vyznamna transpozice smérnice AIFMD, ktera se vztahuje
na obhospodarovatele specidlnich fondl spravujici majetek nad hranici 2,5 mld. korun
(100 mil. eur). Nicmén¢ v ptipad¢ vytvoteni kvalitniho regulatorniho ramce obhospodafovani
specialnich fondéi miize nova uprava vést k nartistu podilu Ceské republiky na trhu a podet
regulovanych subjektl muze nasledné vzrist. Nasledujici tabulka shrnuje pocet subjekta,
které obhospodaiuji 100 mil. EUR a vice, nebo se k tomuto limitu blizi. Pocet subjektli, na
n&z bude mit AIFMD dopad, miZe nicméné byt vyssi. Naptiklad podle udaji CNB je v Ceské
republice 13 specialnich fondl kolektivniho investovani, které nejsou obhospodatovany ¢leny
AKAT au nichz nejsou dostupné udaje o vysi obhospodarovaného majetku.

Podet investi¢nich spoleé¢nosti obhospodafujicich specialni fondy se sidlem v CR,
které obhospodafruji 100 mil. EUR a vice, nebo se k tomuto limitu blizi.

Pocet spole¢nosti obhospodarujicich specialni fondy nebo fondy kvalifikovanych investort
s celkovym majetkem vice nez 100 mil. EUR

Pocet investicnich spolecnosti, které se limitu blizi

Zdroj: AKAT

Z vyse uvedeného lze shrnout, ze:
e Majetek obhospodafovany ceskymi fondy kolektivniho investovani celkové vyrazné
prevysuje majetek ve spravé zahrani¢nich fondd.

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

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

Vvyvoi pravni upravy kolektivniho investovani

Kolektivni investovani u nas dlouho nebylo upraveno. Zakladnim diivodem, ktery na tomto
misté neni tieba rozebirat, byly politicko-spole¢enské pomeéry pied r. 1990. Zakonna uprava
kolektivniho investovani vznikala az v letech 1991-1992. Jeji ptipravy vyvrcholily piijetim
zékona €. 248/1992 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech, ktery nabyl
ucinnosti dnem 29. kvétna 1992. Dtvodova zprava k zakonu ¢.248/1992 Sb. shrnovala,
ze investi¢ni spolecnosti a investicni fondy pfedstavuji velmi vyznamnou slozku finan¢niho
trhu ajsou ve vyspélych trznich ekonomikach velmi rozsifené a v navaznosti na to také
zduraziovala potiebu tpravy jejich vzniku, ¢innosti a hospodafeni a statniho dozoru nad nimi.

v

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



-5-

Ve svétle aproximace pravniho fadu Ceské republiky v souvislosti s jejim vstupem
do Evropské unie byl zdkon o investi¢nich spolecnostech a investicnich fondech zrusen
asucinnosti k 1. kvétnu 2004 nahrazen novym piedpisem — zdkonem ¢. 189/2004 Sb.,
o kolektivnim investovani. Zakon o kolektivnim investovani tak primarné piedstavoval
prostiedek pro transpozici tehdejsi evropské smérnice upravujici spravni a pravni predpisy
v oblasti kolektivniho investovani (smérnice 85/611/EHS ve znéni smérnic ji ménicich).

V pribéhu nasledujicich let byl zakon o kolektivnim investovani novelizovan vice
nez desitkou novel. Pfedev§im se opét jednalo o novelizace sledujici pfiblizovani naseho
prava smérnicim EU a evropskym standardiim. Iniciatory dalSich zmén zakona o kolektivnim
zmény piinesla v tomto sméru novela €. 224/2006 Sb., ktera zavedla rozliSovani specialnich
fondli uréenych pro verejnost a pro kvalifikované investory a v ndvaznosti na to zavedla
specialni fond kvalifikovanych investorii a po vzoru lucemburské a némecké upravy upravila
ustanoveni tykajici se specidlniho fondu nemovitosti. Jednalo se vSak vzdy o zmény svou
povahou dil¢i, provedené 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 pfepsala ustanoveni upravujici preménu
podilovych fondi nebo kdy dosavadni Upravu investovani standardniho fondu prolomila
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 investi¢ni fondy a podilové fondy,

e investicni spolecnost jako vyluény subjekt opravnény obhospodafovat majetek fondu
kolektivniho investovani a provadét jeho administraci,

e jednotlivé zplisoby investovani fondu kolektivniho investovani,

e povolovaci rezimy k ¢innosti investicni spolecnosti, investi¢éniho fondu a vytvoieni
podilového fondu,

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

e zruSeni a pfeménu investi¢ni spolecnosti a investi¢éniho fondu a zruSeni podilového fondu
a

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

Ideovy zaklad platného zakona vyhovuje potfebam roku 2004, kdy byl zakon pfijiman
v primarni souvislosti s aproximacnimi zavazky Ceské republiky k Evropské unii, ba vychazi
zosnovy zavedené jeho legislativnim pfedchiidcem, zakonem ¢. 248/1992 Sb. To se
prizpiisobovala novym tezim vyjadienym v jeho pozdéjSich noveldch a obtizné by tudiz
zohlediiovala i1 dal$i koncepcni zmény.

Hlavni zasady navrhované upravy

Navrh sleduje materiadlni piiklon k evropskym konvencim v oblasti obhospodafovani
a administrace investicnich entit. Regulatorni z4djem navrhu zékona se tak primarné obraci
na obhospodatovatele investi¢nich fondd a osoby poskytujici administraci takovych fondu.
To vyzaduje 1 odpovidajici Gpravu nového zdkona. Ta by na jedné stran¢ neméla ignorovat
tradice zdkona o kolektivnim investovani a zékona o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich
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fondech, jak se vyvijely od roku 1992, ale pfedevSim se musi obracet ke standardim stati,
jejichz pravni fady jsou obecné povazovany pro ,,fondové podnikani‘ za nejpropracované;si.

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

a) vyhodnoceni vyvoje pravni upravy reglementujici obhospodafovani a administraci
investi¢nich fondl véetné stavajicich a chybéjicich pravnich institutl, jez se k ni vztahuji,

b) vyhodnoceni pravnich piedpisi zokruhu zemi, jejichz uprava obhospodafovani
a administrace je moderni a investorsky atraktivni (v prvé tfadé se jedna o upravu
Lucemburska, a v n€kterych prvcich potom Némecka, Velké Britanie a Irska),

c) promitnuti piislusnych nafizeni a smérnic pfijatych na urovni Evropské unie, jakoz
1 ndvrhi vznikajicich na této tirovni.

Sviij zékladni cil novy zakon vidi ve vytvofeni kvalitni a moderni upravy spolecného
a kolektivniho investovani standardniho typu. Navrh zdkona o investi¢nich spolecnostech
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 zndmé, zab&hlé a funkcni, 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 obhospodatfovani a administraci investi¢nich fonda v integrujici se Evrop¢ obstat,
ma pro né kliCovy vyznam predvidatelnost pro subjekty pulsobici v této oblasti,
tedy ndvaznost na dosavadni Gipravu a zminovana standardnost upravy.

V navaznosti na zdkon o kolektivnim investovani a smérnici 2011/61/EU navrh uplatiiuje
a dale posiluje princip odstupiiované 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 nepodléhaji 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 narodniho hospodarstvi.

Osnova zakona, instituty a pojmoslovi

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

Snaha o pfehlednost zdkona se odrazi 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 odstavcil.

Zakon zachovava dosavadni zazitou terminologii. Jedinou vyjimku pfedstavuje pojem
»investiéni fond“. Ten je definovan tak, aby termin zahrnoval vSechny investi¢ni entity
bez ohledu na jejich pravni formu.
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Rozsah zakona je nevyhnutelnym disledkem skutec¢nosti, ze se jednd o komplexni tpravu
regulatniho ramce trhu kolektivniho investovani, ktera musi zdroven transponovat
dveé vyznamné smérnice evropského prava, a sice smérnici AIFMD a smérnici UCITS 1V,
pfi¢emz obé tyto smérnice zavadéji legislativné ndrocné instituty orientované na harmonizaci
pravnich fadi a na propojeni trhli kolektivniho investovani ¢lenskych stati.

Navrhované zmény pravni apravy

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

Za prvé: V navaznosti na obvyklou praxi v zahrani¢i se rozliSuje mezi obhospodatrovanim
investi¢nich fondl (obhospodatovani majetku investi¢nich fondl a fizeni rizik souvisejicich
s timto obhospodafovanim) a administraci investi¢nich fond.

Vychodiskem je skutecnost, ze kazdy investi¢ni fond musi mit obhospodarovatele, 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 daiiovych sluzeb, ocefiovani, marketingu a plnéni nékterych
informacnich povinnosti.

Administratorem muze byt subjekt od fondu odlisSny nebo v ptipadé samospravného fondu
mize byt tento fond svym vlastnim administratorem. Administratorem mulize byt pravnicka
osoba, ktera ma povoleni pouze k administraci (tj. ,,hlavni administrator*), nebo investi¢ni
spole¢nost, kterd ma povoleni k obhospodafovani i k administraci investicniho fondu. Dale
bude mozné, aby administraci fondu provadél zahrani¢ni spravce, pokud fond zaroven
1 obhospodartuje.

Obhospodatrovatelem pak bude bud’ externi subjekt (investicni spole¢nost, ktera vytvofrila
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.

Za druhé: Dne 8. Cervna 2011 byla piijata smérnice Evropského parlamentu a Rady
2011/61/EU o spravcich alternativnich investi¢nich fondii (AIFMD). Hlavnim deklarovanym
cilem AIFMD je pomoci sofistikovanéjsi regulace v dosud na turovni Evropské unie
neharmonizovanych oblastech zajistit lepsi dohled nad systémovymi riziky vyplyvajicimi
z ekonomické sily, kterou nekteré investicni fondy mohou piedstavovat. Ambici AIFMD je
tak pokryt oblast vSech ,alternativnich adosud neharmonizovanych subjekti/fondt
shromazd’ujicich penézni prostiedky od vice investor za ucelem jejich spolecného
investovani podle stanovené strategie, tzn. naptiklad private equity fondi, komoditnich c¢i
nemovitostnich fondli. Adjektivum ,alternativni ma odliSovat tuto regulaci od regulace
tzv. standardnich fonda kolektivniho investovani, neboli téz tzv. UCITS fondd, jejichZ pravni
rezim jiz evropské pravo harmonizuje (viz dale). Navrh zakona tak transponuje AIFMD,
pricemz lhita pro zapracovani smérnice do pravniho fadu uplyne dne 22. ¢ervence 2013.

Za treti: Soucasn¢ se znovu promitd do ceského pravniho fadu smérnice Evropského
parlamentu a Rady ¢. 2009/65/ES, o koordinaci pravnich a spravnich pfedpist tykajicich se
subjektti kolektivniho investovani do pievoditelnych cennych papird (UCITS 1IV)
a ji provadéjici evropské predpisy. UCITS IV je pfepracovanym znénim smérnice Rady
85/611/EHS ze dne 20. prosince 1985 o koordinaci pravnich a spravnich piedpist tykajicich
se subjektl kolektivniho investovani do pfevoditelnych cennych papirt.
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Za ctvrté: Pripousti se moznost zalozit standardni fond nebo specialni fond jako variantu
akciové spolecnosti, ktera obdobné jako podilovy fond prabézné vydava a odkupuje akcie,
které odkupem zanikaji (napt. SICAV v oblasti lucemburského prava).

S tim souvisi 1 doplnéni Gpravy podfondii investi¢nich fondl jako akciovych spolecnosti.
Tato zména v souvislosti se zavedenim formy investicniho fondu jako akciové spolecnosti
s proménnym zakladnim kapitdlem do ¢eského pravniho fadu a umoznénim vydavat rizné
druhy akcii dovoli jesté 1épe shromazd’ovat penézni prostfedky od Sirokého spektra investort
a tento majetek investovat na zdkladé¢ rozlozeni rizika, které¢ odpovida aktudlnimu rizikovému
apetitu investorti. Diky tomuto ,,poolingu® majetku navic dochazi i k tspore nakladi.
Investorim je pak mozno nabidnout nizsi poplatky za odkoupeni cenného papiru a vydani
jiného, protoze nedochazi k odlivu investic, ale pouze kjejich pfesunu vramci jedné
spole¢nosti. Pfesun investori mezi jednotlivymi podfondy s rliznymi rizikovymi profily tak
umoziuje maximalné efektivni obhospodarovani obhospodaiovaného majetku.

Za paté: Po vzoru zahrani¢nich pravnich uprav se upravuje i modifikovand pravni forma
komanditni spolecnosti (napt. SICAR v oblasti lucemburského prava) pro fondy
kvalifikovanych investort. Navrh vychazi z vyssi variability pravnich forem u téchto typt
fondl a umoznuje vtélit podil komanditistti do cenného papiru. Soucasné se upravuji nékteré
instituty zndmé ze zahranici, jako volngjsi ,,odchod* ze spolecnosti v piipadé exitu klicového
spolecnika.

Za Sesté: Umoziiuje se obchodovatelnost akcii vydavanych akciovou spolecnosti
s proménnym zakladnim kapitdlem a podilovych listi otevieného podilového fondu. Uprava
piebira bézné charakteristiky tzv. exchange traded funds, mezi néz patii zejména existence
tzv. creation units a tvarce trhu dbajiciho o to, aby se trzni cena neodchylovala vyznamné
od NAV (net asset value).

2. Zhodnoceni souladu navrhu zikona s ustavnim poradkem Ceské republiky

Navrhované feseni je v souladu s Ustavou zalozenym ustavnim poiadkem Ceské republiky,
zejména Cl. 4 odst. 1 Listiny zékladnich prav a svobod, jelikoz se jedné o zékon, tedy obecné
zdvazny pravni predpis, kterym jedingé mohou byt ukliaddny 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 zakona s mezinarodnimi smlouvami ase zavazky
vyplyvajicimi pro Ceskou republiku z jejiho ¢lenstvi v Evropské unii

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 dafiovych zalezitostech. Pro spravnou transpozici
smérnice AIFMD je vyznamné aby se tyto bilateralni dohody fidily vzorem OECD.

Jiné mezinarodni smlouvy, jimiz je Ceska republika vazana, ani judikatura Evropského soudu
pro lidska prava se na oblast upravenou ndvrhem zédkona nevztahuji.

Névrh zakona je plné v souladu se zavazky, které pro Ceskou republiku vyplyvaji z jejiho
Clenstvi v Evropské unii. Pfebird v mnohém dosavadni text zdkona o kolektivnim investovani,
ve kterém byly transponovany UCITS IV aprovadi dokonceni této transpozice. Navrh
zapracovava také upravu nové smérnice AIFM (blize k tomu cast 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.
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Navrh zékona odpovida principtim, z nichz vychazi Smlouva mezi Belgickym kralovstvim,
Déanskym kralovstvim, Spolkovou republikou Némecko, Reckou republikou, Spanélskym
kralovstvim, Francouzskou republikou, Irskem, Italskou republikou, Lucemburskym
velkovévodstvim, Nizozemskym krdlovstvim, Rakouskou republikou, Portugalskou
republikou, Finskou republikou, Svédskym kralovstvim, Spojenym kralovstvim Velké
Britanie a Severniho Irska (&lenskymi 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 piistoupeni 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. Pfedpokladany 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 akrajii, protoze zupravy nevyplyvaji povinnosti ani
opatfeni, jejichz zajiSténi by vyzadovalo vynalozeni finan¢nich prostredku.

Predpoklada se niz$i administrativni zatéz u Ceské narodni banky v oblasti ud€lovani
povoleni, na druhé stran¢ mulze dojit k nariistu administrativni zatéze v dasledku nutnosti
zvySené mezindrodni spoluprace organt dohledu vyplyvajici z transponovanych smérnic.

Z iniciativy ucastniki ¢eského kapitalového trhu vzesel projekt ,,Ceska republika — finanéni
centrum Evropy*“, ktery podpofila porada ekonomickych ministri vlady Ceské republiky
aktery si klade za cil vytvoiit v Ceské republice piiznivé podminky pro obhospodafovani
a administraci fondi kolektivniho investovani a touto cestou podpofit vznik kvalifikovanych
pracovnich mist ve finanénim sektoru. Pfedpokladem uspéchu deklarovaného cile je mimo
jiné vcasné zavedeni AIFMD.

V bieznu 2012 svou podporu tomuto usili vyjadfil i 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 nova smérnice AIFMD, kterd ma
navratit finanéni prostiedky evropskych investorii zpét na tizemi Evropské unie, dava Ceské
republice moznost podilet se na rozsifeni trhu specialnich fondt a poskytovateli administrace
téchto sluzeb a konstatoval, Ze ziskani alespon &asti tohoto nového trhu pro Ceskou republiku
by mohlo pfinést 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 smeérnice zakladany na tzemi EU nebo sem budou novou
tipravou pFinuceny piesidlit z tzv. off-shore destinaci, si zvolily jako své sidlo pravé Ceskou
republiku. Vcasnou transpozici smérnice by mél névrh vytvofit pfilezitosti pro zdejsi
poskytovatele sluzeb kolektivniho investovani. Trh navrhovanou upravu z vySe uvedenych
divodu vita.

Névrh jednoznacné prispéje ke snizeni administrativni zatéZe podnikatelskych subjekti,
uréitym nakladim vyplyvajicim ze zavadéni transponovaného prava nicméné nelze piedejit.

5. Dopad na Zivotni prostiedi, dopad na rovnost muzZii azZen asocialni dopady
navrhované pravni Gpravy

Navrhovana pravni uprava nebude mit dopad na Zivotni prostfedi. Neptedpokldda se dopad
na rovnost muzd a Zen ani jiné socialni dopady.

6. Posouzeni vzniku oznamovaci povinnosti dle pravni dpravy postupt pri poskytovani
informaci v oblasti technickych predpisi, technickych dokumentii a technickych norem
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Navrhovana pravni uprava neobsahuje ustanoveni, které by bylo svou povahou technickym
predpisem ve smyslu natfizeni vlady ¢. 339/2002 Sb., o postupech pfti poskytovani informaci
v oblasti technickych ptedpisii, technickych dokumentti a technickych norem, ve znéni
nafizeni vlady ¢. 178/2004 Sb., nebot’ navrhovany zakon neupravuje technické pozadavky
na vyrobky nebo pravidla pro sluzby informacni spole¢nosti, ani zakaz vyroby, dovozu,
prodeje ¢i pouzivani urcitého vyrobku nebo zakaz poskytovani nebo vyuzivani urcité sluzby
nebo podnikani poskytovatele sluzeb, atudiz nevznikla oznamovaci povinnost v rozsahu
pusobnosti tohoto nafizeni.

7. Pouzité zkratky
AIFMD

AKAT
CNB
ESMA
EuSEF
EuVECA

MiFID

NAV
SICAV

smérnice UCITS IV

smérnice UCITS 5

ZKI

ZPKT

smérnice Evropského parlamentu a rady ¢. 2011/61/EU o spravcich
alternativnich investiénich fondd a o zméné smérnic 2003/41/ES a
2009/65/ES a narizeni (ES) ¢. 1060/2009 a (EU) ¢. 1095/2010

Asociace pro kapitalovy trh

Ceska narodni banka

Evropsky orgéan pro cenné papiry a trhy

evropsky  fond  socidlniho  podnikdni  (European  Social
Enterpreneurship Fund)

kvalifikovany fond rizikového kapitalu (Qualifying Venture Capital
Fund)

smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/39/ES o trzich
finan¢nich nastroji, ve znéni pozdéjsich predpist

fondovy kapital (net asset value)

akciova spolecnost s proménnym zékladnim kapitalem (Société
d'investissement a Capital Variable)

smernice Evropského parlamentu a Rady 2009/65/ES o koordinaci
pravnich a spravnich pifedpisti tykajicich se subjekti kolektivniho
investovani do pievoditelnych cennych papiri (SKIPCP), ve znéni
smérnice Evropského parlamentu a Rady 2010/78/EU

navrh smérnice Evropského parlamentu a Rady, kterou se méni UCITS
v

zakon €. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani, ve znéni pozdéjsich
predpisit

%

zdkon ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu, ve znéni
pozd¢jsich predpisii
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PRILOHA OBECNE CASTI DUVODOVE ZPRAVY
ZAVERECNA ZPRAVA Z HODNOCENI DOPADU REGULACE (RIA)

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 dosazZeno, a rizik spojenych
s nefinnosti

V platném pravu, tj. v zdkon¢ ¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani, ve znéni pozdé¢jSich
predpisi (ZKI), neni v souCasné dobé provedena transpozice smérnice Evropského
parlamentu arady ¢. 2011/61/EU o spravcich alternativnich investicnich fondid a o zméné
smérnic 2003/41/ES a 2009/65/ES anafizeni (ES) ¢&. 1060/2009 a (EU) ¢. 1095/2010
(AIFMD), u niZ uplyne transpozi¢ni lhita 21. cervence 2013. Soucasné neni v platném pravu
provedena implementace navrhii téchto evropskych predpisi, u nichz se predpoklada datum
ucinnosti blizké ¢ervenci ptistiho roku:

J Navrh smérnice Evropského parlamentu a Rady, kterou se méni smérnice
2009/65/ES ze dne 13. cervence 2009, o koordinaci pravnich a spravnich piredpist
tykajicich se subjekti kolektivniho investovani do ptevoditelnych cennych papirt
(UCITS 5).

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

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

o Névrh natizeni Evropského parlamentu a Rady o evropskych fondech socialniho
podnikéni.

o Navrh nafizeni Evropské komise, kterym se provadi smérnice Evropského

parlamentu a Rady 2011/61/EU ze dne 8. Cervna 2011 o spravcich alternativnich
investi¢nich fondii a o zméné smérnic 2003/41/ES a 2009/65/ES a naftizeni (ES) ¢.
1060/2009 a (EU) ¢. 1095/2010, pokud jde o volbu regulatorniho rezimu spravci
alternativnich investi¢nich fondd do ptisobnosti smérnice 2011/61/EU.

o Navrh nafizeni Evropské komise, kterym se provadi smérnice Evropského
parlamentu a Rady 2011/61/EU ze dne 8. Cervna 2011 o spravcich alternativnich
investi¢nich fondii a o zméné¢ smérnic 2003/41/ES a 2009/65/ES a natizeni (ES) ¢.
1060/2009 a (EU) ¢. 1095/2010, pokud jde o postup pro urceni referencniho stitu
mimounijniho spravce alternativnich investi¢nich fonda.

. Navrh natizeni Evropské komise, kterym se provadi smérnice Evropského
parlamentu a Rady 2009/65/ES ze dne 13. Cervence 2009 o koordinaci pravnich a
spravnich predpist tykajicich se subjektti kolektivniho investovani do pievoditelnych
cennych papiri (SKIPCP).

Navrh zakona AIFMD a citované navrhy ptedpist Evropské unie implementuje. Navrh

zdkona nahrazuje ZKI a provadi i novou transpozici jiz zapracovanych smérnic:

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

J Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/65/ES ze dne 13. ¢ervence 2009
o koordinaci pravnich aspravnich pfedpisit tykajicich se subjekti kolektivniho
investovani do pfevoditelnych cennych papirt (SKIPCP), ve znéni smérnice Evropského
parlamentu a Rady 2010/78/EU. (UCITS IV)

o Smérnice Komise 2010/43/EU ze dne 1. Cervence 2010, kterou se provadi
smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/65/ES, pokud jde o organizacni
pozadavky, stiety z4jmu, pravidla jedndni, fizeni rizik a obsah smlouvy mezi depozitafem
a spravcovskou spolecnosti.

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

A provadi 1 novou adaptaci Ceského pravniho fddu na tyto jiz implementované piimo

pouzitelné predpisy Evropské unie:

. Natizeni Komise (EU) ¢. 583/2010 ze dne 1. Cervence 2010, kterym se provadi
smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/65/ES, pokud jde o klicové informace pro
investory a podminky, které je tfeba splnit pii poskytovani kli¢ovych informaci pro
investory nebo prospektu na jiném trvalém nosiCi, nez je papir, nebo prostiednictvim
internetovych stranek.

. Natizeni Komise (EU) ¢. 584/2010 ze dne 1. Cervence 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 ptislusnymi organy.

Névrh zdkona je doprovazen zménovym zdkonem, ktery provadi legislativné technické zmény

u souvisejicich pravnich predpist.

V ptipadé necinnosti hrozi Ceské republice postih ze strany Evropské komise za neprovedeni
v€asné transpozice uvedenych evropskych predpist.

1.3 Zhodnoceni stavajici pravni upravy

Soucasna platna pravni Gprava jiz obsahuje transpozici smérnice UCITS IV, neobsahuje vSak
transpozici smérnice AIFMD a navrhu smérnice UCITS 5. Z diivodu logického propojeni
obou uprav se navrhuje transponovat obé smérnice v jednom zdkon€, a proto se navrhuje
nahradit soucasny ZKI zakonem novym, ktery zaroven provede novou transpozici smérnice
UCITS 1V.

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. V prvni Casti zpravy je proto provedena
analyza dopadu hlavnich navrhovanych zmén oproti platné tpravé, které nejsou piimym
dasledkem zapracovavanych evropskych smérnic (¢ast 2.1.). Rovnéz musi RIA obsahovat
analyzu ustanoveni transponovanych ptedpisti, u nichz je ddna diskrece Clenského statu
pii transpozici v piipadech, kdy se transponované ustanoveni dosud v ¢eském pravnim fadu
nevyskytuje anebo se méni jeho obsah. Provedena je analyza diskreci poskytovanych smérnici
AIFMD (¢ast 2.2.) a z divodu opétovného promitnuti UCITS IV byla provedena nova analyza
diskreci poskytovanych touto smérnici (¢ast 2.3.).
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2.1. Navrhované zmény

v 7w

2.1.1. ROZSIRENI PRIPUSTNYCH PRAVNICH FOREM

2.1.1.1. Definice problému a navrh variant reseni

Platna pravni uprava v oblasti kolektivniho investovani pfipousti pouze akciovou spole¢nost
(v ptipadé samospravného nebo nesamospravného investi¢niho fondu, § 4 ZKI) a podilovy
fond (§ 6 ZKI). S ohledem na praxi obvyklou v zahrani¢i vznika otazka, zda platna uprava
neni pfili§ omezujici. VéEtSina pravnich fadi evropskych zemi s vyspélym kapitalovym trhem
zna pravni formu akciové spole¢nosti s proménnym zakladnim kapitdlem (SICAV). Mezi
dal§i pravni formy obvyklé v téchto zemich patfi investicni entity na podstaté trustu,
komanditni spoleCnosti, spolecnosti s ruCenim omezenym, druzstva, evropské spolecnosti,
nebo evropské druZstevni spoleénosti. Navrhuje se proto také v Ceské republice variabilitu
investi¢nich forem rozsitit s ohledem na moznosti, které tuzemské pravo dava.

Stézejni vyznam maji predevsim tii ze zminénych pravnich forem:

1.

Svétensky fond: Svétensky fond predstavuje soubor majetku, ktery je zakladateli svéien
k ucelu, ktery je jimi zvolen a definovan. ,,Zakladatel jiz nedisponuje vlastnickymi pravy
k tomuto majetku a tato prava vykondva svétensky spravce, ktery rovnéz neni vlastnikem
daného majetku. Spravce je nicméné vazdn povinnostmi — 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
urcitou a vyhradné za uc¢elem investovani svétenych prostiredkd.

Akciové spolecnost s proménnym zdkladnim kapitdlem (SICAV): Akciova spolecnost
s proménnym zdkladnim kapitdlem je pravni formou, kterd umoziuje spojeni vyhod
plynoucich z vlastni pravni subjektivity (napf. ochrany majetku akciondit/investort,
moznosti vys$§i miry zapojeni do rozhodovacich procest, pokud jde o zdsadni otazky
tykajici se fondu) s vyhodami oteviené formy subjektu kolektivniho investovani (vysoka
likvidita investice, takZe je tato forma vhodna i pro retailové investory). Spole¢nym rysem
této pravni formy je ve vSech evropskych zemich to, Ze na rozdil od bézné akciové
spoleCnosti  zdkon nepiedepisuje slozitou proceduru pro navySovani a snizovani
zékladniho kapitalu, ale k proméndm zdkladniho kapitdlu dochdzi automaticky pfi
vydavani a odkupovani investi¢nich akcii. Cilem navrhovaného legislativniho feSeni je pfi
co nejmensim zasahu do Gpravy akciové spolecnosti v zakoné o obchodnich korporacich
umoznit, aby akciova spolecnost s proménnym zakladnim kapitdlem mohla bez ptilisné
administrativni zatéze, prataht a ndkladi ménit vysi svého zakladniho kapitdlu vydavanim
a odkupovanim akcii. Zaroven se ptebira v zahrani¢ni bézny princip ,,podfondi®, tj.
ucetné¢ oddélenych souborti majetku vramci SICAVu. Navrhovana ustanoveni
o podfondech vychazeji z obdobné upravy v zahrani¢nich pravnich piedpisech (zejména
v predpisech Lucemburska a Némecka). Podfondy umoziiuji investorim vybirat z nabidky
investi¢nich strategii a pfesouvat své investice mezi ,,podfondy* v ramci jedné entity, tedy
s niz§imi nebo Zadnymi poplatky.

Komanditni spole¢nost na investiéni listy: Forma komanditni spole¢nosti se jevi v ptipad¢
urcitych typt fondi kvalifikovanych investort jako velmi vhodné (zejména u tzv. private
equity fund a venture capital fund), protoze nejlépe v ¢eskych pomérech odpovida pravni
form¢ [limited liability partnership. Navrhované feSeni umoznuje, vedle komanditni
spole¢nosti podle obecné tpravy, i ,,komanditni spolecnost na investi¢ni listy*. Nad ramec
obecné Upravy komanditni spolecnosti se upravuje moznost vtéleni podilu na komanditni
spole¢nosti do cenného papiru, kde tento cenny papir, oznatovany jako investi¢ni list,
bude mit obdobné vlastnosti jako kmenovy list pfedstavujici podil na spolecnosti
s ru¢enim omezenym (podle zakona o obchodnich korporacich). Ugast ve fondech typu
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private equity nebo venture capital by nicméné méla byt zéalezitosti omezené¢ho okruhu
investortl, pfipadnd nabidka této ucasti by méla probihat striktné v mezich tzv. private
placement, proto se zakazuje 1 vefejna nabidka téchto investi¢nich listt.

Navrzeny byly celkem 2 varianty:

o varianta 0 — ponechani stavajiciho stavu - investi¢ni fond miize byt podilovym
fondem nebo akciovou spolec¢nosti
o varianta 1 — fond kolektivniho investovani muze byt podilovym fondem,

akciovou spolecnosti, akciovou spolecnosti s proménnym zékladnim kapitdlem a fond
kvalifikovanych investori mize byt podilovym fondem, akciovou spolecnosti,
svéfenskym fondem, komanditni spolecnosti, spolecnosti srucenim omezenym,
druzstvem, evropskou spole¢nosti, nebo evropskou druZstevni spole&nosti’

2.1.1.2. Zhodnoceni dopadu navrzenych variant

Vychodiskem piedkladané analyzy nakladl a ptinost je, ze Variantu 1 (rozsifeni pravnich
forem) je nutné posuzovat jako systémovou zménu, jejimz cilem je pfiblizit regulatorni rdmec
tomu, co je obvyklé na vyspélych trzich. Varianta 1 pfedstavuje kli¢ovy krok v tomto sméru,
nepiedstavuje vSak postacujici podminku pro naplnéni zminéné agendy. Rovnéz je ziejmé, ze
ji nelze posuzovat a vyhodnocovat jeji dopady izolovang. Variantu 1 lze pfedev$im vnimat
jako nezbytny krok smérem k odstranéni urCitych piekdzek, které v pravnim ramci
v soucasnosti existuji. Zavedeni pravnich forem na zdpad¢ obvyklych znamend postupné
odstranovani omezeni, které charakterizuji ¢esky trh z divodu historického dédictvi (situace v
90. letech vedla u nas k omezeni pravnich forem na akciovou spolecnost a podilovy fond). Jde
tedy predevsim o sjednoceni pravniho ramce s modely, které jsou bézné a vyzkousené, tedy o
konvergenci k evropskému standardu, k zajisténi kompatibility a srovnatelnosti podminek.
Alternativou (pfedstavovanou Variantou 0) je zvoleni ,,opatrné* strategie, tedy strategie, kdy
budou kroky smérem ke konvergenci na poli pravnich forem pro podnikdni v oblasti
obhospodarovani investi¢nich fondti pouze odloZeny.

v

Tato analyza dopadl se zaméfi na posouzeni toho, jaké piinosy a ndklady miize znamenat
zvySeni atraktivity Ceského trhu kolektivniho investovani a potazmo nardst prostfedki
spravovanych fondy se sidlem v Ceské republice. Zvoleno bude nékolik scénaft, s rtizné
odstupniovanymi piedpoklady. Cilem pak bude nastinit, jaké mohou byt potencialni dopady 1)
na pracovni trh a 2) na statni rozpocet. Smyslem uvedeného piistupu na bazi scénari
vyvoje je posouzeni vyznamnosti prinosii a umoznéni alesponn ramcového porovnani
prinosii (v podobé dopadii na trh prace a statni rozpocet) s odhadem administrativnich
nakladii. Néktera rizika a ndklady budou analyzovany pouze kvalitativnim zptisobem, je-li u
nich kvantifikace nemoznd, nebo bude-li zfejmé, ze nemaji podstatny vyznam.

Shrnuti vychodisek a cilii predkladané analyzy dopad:

1. Vychozi predpoklad 1: Variantu 1 Ize vnimat jako soucast snahy o konvergenci
k regulatornim ramctim obvyklym v zemich s vyspélymi kapitdlovymi trhy.

2. Vychozi predpoklad 2: Varianta 1 jiz z principu pfispiva ke zvySeni atraktivity Ceské
republiky jako domicilu pro spravcovské spolecnosti a investi¢ni fondy, protoze koriguje

historické dédictvi restriktivni koncepce pravnich forem a konverguje ke standardim
vyspélych zemi EU.

2 Fond kvalifikovanych investorl mdze mit pravni formu akciové spolecnosti s proménnym zakladnim kapitalem
v pfipadé, kdy investicni akcie upisuje vefejné. Ustanoveni &l. 1 odst. 2 smérnice 77/91/EHS (tzv. druhé smérnice
Rady ze dne 13. prosince 1976 o koordinaci ochrannych opatfeni, ktera jsou na ochranu zajmua spole¢nikl a tfetich
osob vyZadovana v €lenskych statech od spoleénosti) urCuje 3 kritéria, kterd musi byt kumulativné spinény tak, aby
existence SICAV jako akciové spole¢nosti mimo rezim druhé smérnice byla pfipustna.
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3. Vychozi predpoklad 3: Lze predpokladat, Ze zvySeni atraktivity ve smyslu bodu 2
povede (ve spojeni s dal$imi nutnymi podminkami) ke zvyseni podilu Ceské republiky na
celkovém objemu prostiedkti spravovanych v investi¢nich fondech se sidlem v EU.

4. Cile analyzy: 1) posoudit, zda miize byt dopad na rozvoj trhu (potazmo piijmy statniho
rozpoctu) vyznamny, 2) porovnat piinosy s odhadovanymi administrativnimi naklady.

V ramci hodnoceni dopadt bude téz nutné zohlednit ,,tlumici* faktory dopadt, jako naptiklad
moznost, ze ke zvyseni podilu Ceské republiky na celkovém objemu prostfedkt ve fondech se
sidlem v EU ¢aste¢né nastane pouhym piesunem prostifedktl z privatnich portfolii do fondd,
nebo moznost, ze zvySeni objemu prostfedka se ,,rozpusti® ve zvySené efektivité prace a v
ptipadnych synergiich (respektive ve vynosech z rozsahu). Tyto aspekty budou zohlednény
v relevantnich ¢astech analyzy.

Zhodnoceni dopadt bude provedeno v nasledujicich krocich:
1. Analyza prileZitosti a rizik vyplyvajici ze smérnice AIFMD.

2. Analyza stavajiciho stavu Ceského trhu kolektivniho investovani z pohledu
atraktivity Ceské republiky pro spravcovské spole¢nosti v ramci evropského trhu.

3. Analyza potencidlnich piinosi ze zvySené atraktivity Ceské republiky pro
spravcovské spolecnosti - Kkvantitativni analyza dopadii hypotetickych scénari
budouciho vyvoje na statni rozpocet Ceské republiky a na ¢esky pracovni trh.

4. Porovnani s dostupnymi daty ohledné administrativnich nakladi spojenych
s ¢innosti organu dohledu.

PrileZitosti a rizika vyplvvajici ze smérnice AIFMD

Smérnice AIFMD piedstavuje vyznamny krok smérem k vytvoteni jednotného trhu v odvétvi
fondového investovani na zéklad¢ principu ,.evropského pasu“. Nasledkem zavedeni
evropského pasu pro spravce alternativnich investicnich fondi miaze byt zvySeni konkurence
a tedy i efektivity, pokud smérnice nezpusobi nepfiméfené administrativni nédklady (zejména
naklady na ,,compliance®). ZvySeni efektivity pak miize vést k vy$Sim vynosiim pro investory
a potazmo ke zvétSeni trhu.

Druhym vyznamnym ptedpokladanym efektem smérnice AIFMD je, ze vytvaii tlak na fondy
se sidlem mimo EU a jejich spravce, aby pfesidlili do EU. Britsky organ dohledu na
finan¢nich trzich (FSA) ve své studii dopadi (RIA) zpracované k nadvrhu smérnice AIFMD
z roku 2009 dospél k zaveru, ze velka ¢ast alternativnich fonda se sidlem mimo EU pfestane
byt v EU nabizena.> Tento zavér byl nicméng &aste¢nd zaloZen na pozadavku navrhu
smérnice, aby pravo zemé&, vniZz ma mimo-evropsky AIFM sidlo, bylo ekvivalentni
evropskym pravnim systémim. Tento pozadavek byl ale nakonec ze smérnice vypustén.
Smérnice nicméné i ve své finalni podobé obsahuje fadu podminek pro spravce alternativnich
investi¢nich fondl se sidlem mimo EU a pro fondy se sidlem mimo EU:

1. Ma-li byt na tzemi EU nabizen fond se sidlem ve tfeti zemi (tj. mimo EU), tato tfeti zem¢
musi mit se Clenskym stitem, v némz maji byt investice do tohoto fondu nabizeny,
uzavienou dohodu o spolupraci v oblasti dani podle vzoru OECD.

3 Jmpact of the proposed AIFM Directive across Europe”,
http://www.fsa.gov.uk/pubs/other/Impact of AIFM Directive.pdf, (dokument britského organu dohledu FSA k dopadim
smérnice AIFMD, vypracovany k nvrhu smémice z r. 2009).
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2. Investi¢ni spolecnosti se sidlem ve tfeti zemi mohou dostat povoleni v EU a evropsky pas
pouze tehdy, neznemoziluje-li prdvo zemé, v niz ma AIFM sidlo, aplikaci pravidel
stanovenych v AIFMD nebo vykon dohledu, jsou-li uzavieny dohody o spolupraci mezi
organy dohledu a ma-li tfeti zem¢ se Clenskym stitem uzavienou dohodu o spolupraci
v oblasti dani podle vzoru OECD.

3. Tieti zem¢ nesmi byt na seznamu nespolupracujicich zemi FATF (Financial Action Task
Force).

Opatieni vyplyvajici ze smérnice maji vstoupit v platnost postupné, ptfi¢emz do roku 2018

mohou Clenské stity nadale umoznovat nabizeni mimoevropskych fondld na zakladé

narodnich rezimt, jsou-li splnény vyse uvedené podminky. Od roku 2015 bude umoznéno

ziskani evropského pasu mimoevropskym AIFM, a od roku 2018 budou vSichni mimoevropsti
AIFM muset vstoupit pod rezim AIFMD.*

Casovy plan uplatnéni pravidel pro vztahy ke tietim zemim

- -| Narodni rezimy/ Evropskyw Evropsky pas
® L 4 PN >

»

2013 2015 2018

Ackoli pfijatd verze smérnice je vysledkem kompromisd, vySe uvedené podminky pro
mimoevropské subjekty (body 1 a2) mohou mit vyznamny dopad naptiklad na ,hedge
fondy*. Celosvétové je priblizné¢ 95% prostredki v téchto fondech spravovano fondy se
sidlem mimo EU. Zaroven pfiblizné¢ 20% vSech prostiedkil spravovanych hedge fondy patii
evropskym investorim.’ Je ziejmé, Ze prinejmensim urdita ¢ast téchto hedge fondd shleda
podminky AIFMD jako pftili§ zatéZujici a jejich spravci je prestanou nabizet v EU.

Soucasné se snizenim nabidky z divodi uvedenych vyse, miize rovnéz klesnout poptavka po
mimoevropskych alternativnich fondech, které nebudou v plném rezimu AIFMD, jestlize
ncktefi instituciondlni investofi pfijmou strategii investovat vyluéné¢ do plné regulovanych
fondt. Podobné& jako tomu bylo u UCITS, mize AIFMD pomoci vytvofit jakousi ,,znacku*,
ktera bude opatrn€j$imi investory povazovana za urcitou zaruku.

Dojde-li k poklesu nabidky mimoevropskych alternativnich fondi na evropském trhu, nebo
dojde-li k omezeni vile investord investovat do non-AIFMD fondd, vznikne na evropském
trhu previs poptavky po alternativnich fondech. Tuto poptavku mohou uspokojit naptiklad
nové zalozené subjekty se sidlem v nékterém z Clenskych statd, které budou plné¢ v rezimu
AIFMD. Z vyse uvedeného vyplyva, ze ztizenim piistupu mimoevropskym spravciim mize
smérnice AIFMD pomoci vytvorit nové prilezitosti pro investi¢ni spoleCnosti se sidlem
v Ceské republice, paklize zde vzniknou vhodné podminky pro spravu alternativnich fondti.

Hlavni prilezitosti vyplyvajici ze smérnice AIFMD je zvétSeni evropského trhu
alternativnich fondi a vytvoreni previsu poptavky po alternativnich fondech se sidlem
v EU podléhajicich rezimu AIFMD.

4 Na zakladé doporuceni organu ESMA ma nicméné Komise moznost zavedeni evropského pasu pro mimoevropské
sprévce odlozit, coz by znamenalo, Zze budou nadéle platit pouze narodni reZimy.

> Udaje jsou prevzaty z vySe citované studie FSA, s. 56. Kromé uvedenych pozadavki na spolupraci tfetich zemi
zdOrazfuje britska studie téZ fadu dalSich pfekazek, které AIFMD vytvafi, napfiklad pozadavky na zvefejhovani
informaci, které mohou ohrozit obchodni tajemstvi hedge fond(i, nebo zvySené naklady na compliance.
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Rizikem je dalSi posileni koncentrace ve velkych finanénich centrech a dalSi odliv
prostiedki ¢eskych investori do zahrani¢nich fondu.

Postaveni CR na trhu kolektivniho investovini EU

Ceska republika ma v sou¢asnosti zanedbatelny podil na trhu kolektivniho investovani
vramci EU - pouze 0,08% zcelkového majetku ve spravé fondi se sidlem v EU je
spravovano fondy se sidlem v CR®. Mozné piiginy tohoto stavu lze rozdglit do t&chto
obecnych kategorii:

1. nizkd ochota Ceskych obcanti i instituciondlnich investort investovat své prostfedky timto
zpusobem (ve srovnani napiiklad s terminovanymi vklady nebo s vyuzitim spravy
majetku na individudlnich tétech),

2. nizka ochota Ceskych obcanii i institucionalnich investorti investovat své prostredky
pravé do ceskych fondl — investuji ¢im dal vice do zahrani¢nich fondd,

mala nabidka pravnich forem nebo mala riiznorodost typt fondi,

4. mala schopnost ¢eské ekonomiky a pravniho prostiedi prildkat zahrani¢ni podnikatele,
aby zde zakladali investi¢ni spole¢nosti nebo fondy.

Jak vyplyva z dat za posledni desetileti (viz graf), divera Ceské vetejnosti ve vztahu k fondim
kolektivniho investovani (podilové fondy nabizené vetejnosti) dlouhodobé roste, s vyjimkou
poslednich 5 let, kdy byl trh zasazen finan¢ni krizi.

Majetek ceskych investorii v domacich a zahranicnich podilovych fondech
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Zdroj: AKAT

Na druhou stranu je ziejmé, ze riist je absorbovan predevsim zahrani¢nimi fondy nabizenymi
u nas, zatimco objem prostfedkil investovany v domacich podilovych fondech je dokonce
nizsi, nez byl v roce 2002. To poukazuje na nizkou schopnost doméacich podilovych fondt pti
nabizeni investic ve srovnani se zahranicnimi podilovymi fondy.

6 Udaj o majetku ve fondech se sidlem v CR je odvozen z informaci AKAT, ktery se i od udaje pro CR uvedeného
v dokumentu EFAMA ,Quarterly statistical release Q4, 2011". Statistiky EFAMA zifejmé nezahrnuji majetek ve spravé
fondu kvalifikovanych investord, ktery tvofi asi tfetinu majetku ve spravé ¢eskych fondl. Paklize bychom nezapogitavali
fondy kvalifikovanych investord, byl by podil CR na trhu EU asi 0,05%.
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Ceska republika zaostava za zemémi s rozvinutymi kapitalovymi trhy, co se ty¢e podilu
na evropském trhu.

Pocet nabizenych pravnich forem v Ceské republice je znaéné omezeny.

Omezeny pocet pripustnvch pravnich forem podle platné legislativy

Dosavadni pravni rdmec kolektivniho investovani umozioval jedinou pravni formu, kterd je
»otevienym® fondem a to pravni formu podilového fondu. Tzv. ,,investi¢ni fond* je akciovou
spolecnosti zalozenou na dobu urcitou a je uzavienym fondem.

Uzaviend forma kolektivniho investovani je omezujici vtom, Ze nemd moznost ziskat
dodatecny kapital, naptiklad naskytne-li se investi¢ni pftilezitost. Ackoli podilovy fond je
»otevieny, jeho zfizeni predpokladad ziskdni dvou riiznych povoleni: povoleni k zalozeni
investi¢ni spolecnosti a povoleni k vytvofeni podilového fondu. Investicni spolecnost je
chdpana z hlediska regulace a dohledu jako subjekt vefejného zajmu na trovni bankovni
instituce aje proto nemyslitelné zalozit takovou instituci napiiklad za ucelem vyuziti
konkrétni investiéni pfilezitosti. U alternativnich strategii je pfitom vyznamnym faktorem
flexibilita, tedy moznost zalozit fond v reakci na vyvoj investi¢nich ptilezitosti.

Stavajici pravni ramec tedy vytvarel predpoklady pro existenci v zasadé¢ dvou hlavnich typi
fonda: 1. otevienych podilovych fondl s dlouhodobou stabilni strategii a zdzemim jedné
z existujicich velkych investi¢nich spole¢nosti, 2. wuzavienych investi¢nich fondl
s potencialné mensimi naklady na spravu, ale bez moznosti flexibilné¢ zvySovat a snizovat
objem spravovan¢ho majetku. RozSifeni pfipustnych pravnich forem tedy skytd moznost
vertikalniho rozsifeni trhu ve smyslu, ze do oblasti fondového podnikani by mohly vstoupit
subjekty, kterym nevyhovovala ani jedna ze stavajicich pravnich forem.

Konzultace s verejnosti k pravnim formam

Konzultovany byly pfedevSim tyto asociace zastupujici podnikatelskou vetejnost: Asociace
pro kapitalovy trh Ceské republiky (AKAT), Ceska asociace obchodnikil s cennymi papiry
(CAOCP), Czech Private Equity and Venture Capital Association (CVCA), Ceskéa bankovni
asociace (CBA), Czech Republic for Finance, o.p.s. (CRFF).

Z konzultaci se zastupci trhu ve vztahu k otdzce pravnich forem vyplynulo:

o Konzultované subjekty obecné povazuji za vyznamné zavedeni pravni formy
akciové spolecnosti s proménnym zikladnim kapitilem a to zejména jeji zavedeni
u standardnich fondu.

o Nova tdprava by méla v maximalni mife respektovat obvyklé zahrani¢ni
modely, jakékoli odliSnosti mohou odradit zahrani¢ni podnikatelské subjekty nebo
investory od vstupu na Cesky trh.

o V Ceské republice dosud v oblasti kolektivniho investovani neexistuje obdoba
zahrani¢nich pravnich forem jako ,limited partnership* (UK), ,,SICAR* (LU), ¢i
komanditni spole¢nosti (NL), coz jsou formy nejcastéji vyuzivané v zahranici
v oblasti private equity a venture capital fondi (dale jen ,,PE/VC*).

o PE/VC béZné funguji na bazi zdvazku investori dynamicky investovat do
fondu podle potifeby manaZera fondu. Toto Ize nicméné v soucasném legislativnim
FeSeni vomezené mife provést pouze u struktury IS/PF (investi¢ni
spolec¢nost/podilovy fond).
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o Kromé komanditni spole¢nosti neumoziuji pravni formy, které ceské pravo
pripousti, diferencovat mezi akcionari nebo mezi podilniky. Zejména se poukazuje
na to, Ze soucasna pravni uprava neumoZiuje vybranym podilnikim aktivné
ovliviiovat investi¢ni proces. U komanditni spole¢nosti je nicméné nutné doplnit
nékteré zmény, jde zejména o to, aby byly podily predstavovany investi¢nim listem
(cennym papirem).

o Jedinou otevienou formou fondu kolektivniho investovani je podilovy fond,
ten vSak nema pravni subjektivitu a investovani na tucet tohoto fondu provadi
investi¢ni spole¢nost. Investi¢ni spole¢nost je nicméné pii nakladani s majetkem
fondu omezena, nékteré transakce na tucet fondu bud’ nesmi provadét, nebo je
odmitne provést z jinych davodii.

. Zavadéné pravni formy by zaroven mély spliovat tyto pozadavky:

— Meélo by se jednat o stabilni a provérené pravni formy.

— Vzhledem k Sirokému spektru investic ainvesti¢nich technik by regulatorni
ramec nemél omezovat smluvni volnost nebo prinaSet zvySené fixni (zejm.
administrativni) naklady na ¢innost fondu a jejich spravci.

— VétSina konzultovanych subjekti zdiiraziiuje v obecné roviné, Ze je zapotiebi
predejit reputanimu riziku, tj. je potieba zachovat vysoky standard regulace
a dohledu.

Vyznam pravni formy ..SICAVY pro zvvieni atraktivity Ceské republiky pro
spravcovské spolec¢nosti

Pravni forma akciové spolecnosti s proménnym kapitdlem je ve vétSin€ zemi EU bézna a je
vyuzivana ve velké mife i otevienymi fondy uréenymi pro vetejnost. Pfizpisobeni se béznym
modeliim v zahranici tedy pfedpoklada zavedeni této formy.

Absence této pravni formy zaroven predstavuje zna¢nou nevyhodu Ceské republiky z hlediska
atraktivity pro spravcovské spolecnosti, jak bude niZe podloZeno analyzou vyhod této pravni
formy z pohledu obhospodatfovatele. N&které ze zemi nicméné tuto pravni formu zatim
nezavedly pro standardni fondy (je tomu tak napiiklad v Rakousku’), takZe jeji zavedeni pro
standardni fondy by znamenalo pro Ceskou republiku vyhodu ve srovnani i s témito relativné
vyspélymi finan¢nimi trhy.

Zavedeni pravnich forem komanditni spole¢nosti na investicni listy a svéfenského fondu je
pak zpisobem, jak vyhovét potiebam trhu private equity a venture capital fondi a zvysit
atraktivitu Ceské republiky pro spravcovské spolednosti, které chtéji spravovat tento typ
fondt. Tyto pravni formy budou pfipustné pouze u fondld kvalifikovanych investorii, kde
nehrozi riziko pro retailové investory. Zavedeni téchto forem lze vnimat pfedevsSim jako
vytvofeni nutnych ptredpokladt pro urcité typy fondl kvalifikovanych investort a rozsitenim
spektra moznosti pro vysoce kvalifikované profesiondlni investory. Soucasné, v novém
rezimu AIFMD, budou velké investi¢ni spolecnosti obhospodatujici tyto fondy podléhat
dohledu a tim se pfedchazi potencialnim systémovym rizikiim.

7 Rakousky zakon o kolektivnim investovani z roku 2011 vyslovné pfipousti pouze pravni formu externé spravovaného
podilového fondu.
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Vyhody pravni formy SICAV z pohledu obhospodarovatele

~Samospravny" | ,Samospravna“

IS/PF IS/SICAV

SICAV Akc. spol.

Povoleni investicni spolecnosti nebo
samospravného fondu

Podani zadosti o zapis fondu, nebo
podfondu, do seznamu CNB
podminény predloZzenim statutu

a jinych dokumentd (timto se
nahrazuje dosavadni povolovaci
Fizeni u fond@ bez pravni osobnosti)

Celkova minimalni vyse kapitalu pFi
zalozeni (EUR)

Celkova minimalni vyse kapitalu po
6 mésicich od vzniku standardniho
fondu

Maximalni podil, ktery Ize
z minimalniho kapitalu drzet
v investicnich pozicich

Minimalni pozadavky na kapital
dalsiho vytvoieného podilového
fondu nebo podfondu do 6 mésict
od jeho vytvoreni

Oteviena forma

Poznamky: Tabulka nezahrnuje fondy kvalifikovanych investorii, kde jsou vstupni bariéry
radové nizsi. Vstupnimi bariérami jsou zde obecné mysleny prekdzky i ndklady, které se
vztahuji k zakladani a vytvareni struktur kolektivniho investovani. Zvyraznena jsou pole, kde
ma dand struktura vyhodu oproti ostatnim. (IS/PF = investicni spolecnost obhospodarujici
podilovy fond, IS/SICAV = investicni spolecnost obhospodarujici nesamospravny SICAV.)

V tabulce jsou zvyraznéna pole, u nichz mé dané uspotadani vyhodu. Z tabulky je ziejmé, ze
nejflexibilnéjsi a nejméné narocnou pravni formu fondu kolektivniho investovani predstavuje
samospravny SICAV.

SICAV ma oproti jinym formam tyto klicové vyhody:

o Obhospodarovatel, ktery chce realizovat vétsi mnozstvi investi¢nich strategit,
nemusi za timto G¢elem ziskavat povoleni k ¢innosti investi¢ni spolecnosti, ale staci mu
ziskani povoleni k Cinnosti samospravného fondu s pravni formou SICAV. To muze
znamenat snizeni vstupnich nakladi.

o Investi¢ni spole¢nost mé povinnou vysi kapitalu 125 000 EUR a tento kapital musi
navysit az na 10 mil. EUR, v zéavislosti na objemu obhospodafovaného majetku (¢l. 7
UCITS 1V). Tento kapital investi¢ni spolecnosti je nutné pfi¢ist k minimalnimu kapitalu
obhospodarovaného podilového fondu, ktery musi Cinit do 6 mésica 1250 000 EUR.
Samospravny standardni fond musi nicméné mit pouze pocatecni kapital ve vysi 300 000
EUR a do 6 mésicti musi dosdhnout objem jeho majetku 1 250 000 EUR. Dalsi kapitalové
pozadavky na samospravny standardni fond kladeny nejsou. Ve vysledku jsou tedy
kapitalové pozadavky na celkovy kapital SICAVu mirné&jsi, coz opét predstavuje zvolnéni
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vstupnich bariér. Dal§i nevyhodou investicni spolecnosti je, ze jeji vlastni kapital
predstavuje soucasné kryti ptipadnych zavazkl a musi proto své prostiedky investovat do
likvidnich aktiv a nesmi zaujimat spekulativni pozice, pficemz u kapitadlu samospravného
standardniho fondu takové omezeni neplati a samospravny fond mé tedy vétsi volnost
v tom, jakym zptsobem rozd€li sviij kapital mezi provozni prostiedky a investi¢ni pozice.

o U samospravného SICAVu jsou vstupni bariéry obecné niz$i. Pozadavky na
pocatecni kapital jsou vyssi, to je ale kompenzovano tim, ze na rozdil od pocate¢niho
kapitalu investicni spoleCnosti, lze tento majetek voln¢ investovat podle uvéazeni
obhospodarovatele, protoze zde neexistuji zadna omezeni na to, jak smi zakladatel
investovat majetek vlozeny pti zalozZeni.

o Klicovymi obecnymi vyhodami samospravného SICAVu je, Ze mize zakladat
soubory majetku bez podani podminéné Zadosti o zapis do seznamu CNB (tj. nemusi CNB
piedlozit zadost obsahujici statut ajiné dokumenty, nejde-li o standardni fond), Ze
neexistuje zadné omezeni pro minimalni kapital podfondu a ze nemusi mit zddny majetek
,»bez vynost®, tj. majetek odpovidajici vlastnimu kapitalu investi¢ni spolecnosti.

J Tyto vyhody poskytuji SICAVu vétsi flexibilitu. Ackoli SICAV jako celek musi
dosdhnout do 6 mésicti minimalni vyse kapitalu 1 250 000 EUR, mtze mit i podfondy,
které tohoto objemu majetku dlouhodobé nedosahuji. Tim se SICAVu (at uz
samospravnému nebo nesamospravnému) umoznuje podstatné vétsi flexibilita, co se tyce
pouzivanych investi¢nich strategii — miZe teoreticky zavést podfondy se strategii, pro
které nemtze za dané situace na trhu ziskat investice ve vysi 1250 000 EUR ve lhté
6 mésicu.

2.1.1.3 Kvantitativni analyza dopadii na statni rozpocet a pracovni trh v pripade zvyseni
podilu CR na trhu kolektivniho investovini EU

Kvantitativni &ast analyzy dopadi se opira o predpoklad, e zvyseni atraktivity Ceské
republiky pro spravcovské spolecnosti, piedevsim zavedenim S§irSiho spektra pravnich forem,
povede ke zvyseni podilu Ceské republiky na evropském trhu spravy majetku ve fondech
kolektivniho investovani a ve fondech kvalifikovanych investorti (dale pro tcely této Casti jen
»,majetek ve fondech). Budou definovany alternativni scénafe vyvoje a u kazdého ze scénarii
mozného vyvoje bude odhadnut:

1. Dopad na piijmy a vydaje statniho rozpoétu Ceské republiky,

2. Dopad na pracovni trh, tj. na pocet pracovnich mist vytvafenych prfimo nebo
neprimo odvétvim kolektivniho investovani.

Nasledujici tabulky shrnuji stavajici situaci na evropském a na ¢eském trhu.

Celkovy objem prostiedkéi ve fondech se sidlem v EU ke konci roku 2011
a celkovy majetek ve spravé evropskych spravcovskych spolec¢nosti (mld. EUR)

UCITS 5634,00
non-UCITS 2286,00

Fondy celkem 7920,00

Majetek ve spravé evropskych spolecnosti celkem (Assets under
management)

13800,00
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Podil Ceské republiky na celkovém majetku ve fondech se sidlem v EU ke konci
roku 2011

Sl L) S LI Objem majetku ve | Procentudlni podil Ceské republiky na

fondech v CRv mid. EUR | trhu EU

se sidlem vC€R vmld.
korun

Zdroj: AKAT, EFAMA: "Trends in the European Investment Fund Industry in the Fourth
Quarter of 2011 and Results for the Full Year 2011", www.efama.org. Udaj ,, Assets under

management " je odhadem EFAMA uvedenym v publikaci "Asset Management in Europe, May
2012".

Scénare vyvoje

Zvazovany jsou tii mozné scénare:

. Scénar 0: Zachovani stavajiciho podilu na trhu, tj. 0,08%.
o Scénar 1: DosaZeni podilu na trhu 0,16%.
o Scénar 2: DosaZeni podilu na trhu 2%.

V kratkém obdobi miize byt redlnym cilem naptiklad zdvojnasobeni podilu na evropském
trhu, tj. dosazeni podilu 0,16%. Toto je podil, ktery ma v soucasnosti napiiklad Mad’arsko,
které je obecné povazovano za zemi, kterda proSla podobnym ekonomickym vyvojem za
poslednich 20 let jako Ceska republika. Je to tedy scénaf, ktery se zda byt realny.

Ziskani podilu 2 % trhu EU je podstatné¢ ambiciéznéjsim cilem. Tento podil ma napiiklad
Rakousko nebo Svédsko. Jedna se tedy o zemé, které neptedstavuji kli¢ova financni centra
Evropy, nicméné predstavuji spiSe standardni uroven miry rozvinuti kapitalovych trhi.

Kvantitativni analyza dopadi zvy§eného podilu CR na evropském trhu za pfedpokladu
nezménéné celkové velikosti trhu

V prvni ¢asti odhadu dopadl predpoklddame, ze celkovy objem majetku ve sprave (,.assets
under management‘) se na celoevropské urovni nezméni. Tuto proménnou tedy zafixujeme,
abychom mohli izolovat a kvantifikovat dopady zvySeni podilu Ceské republiky.

Hypoteticky podil €CR na trhu pfi scénafi 1 a 2:

I TS T
Podil Ceské republiky na trhu EU (v %) 0,16% 2,00%

IFE’odll Ceské republiky na trhu EU (v mid. 158,40
UR)
Podil Ceské republiky na trhu EU (v mid. 316,80 3960,00
korun)

Pro vypocet dopadli na stitni rozpocet ana pracovni trh piijimame nasledujici sadu
predpokladi vychazejicich z vyroc¢nich zprav spolecnosti a z legislativy platné v roce 2012.



http://www.efama.org/�
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BézZna vyse zisku v sektoru obhospodarovatele p

R T ———

Vyse celkové Uplaty za obhospodarovani fondu,
odecitané jednou za rok (procento z viastniho kapitalu
fondu (NAV)):

R S

d) ostatni sluzby 0,20%

Korporatni dan 19,00%
DPH (sluzby)® 20,00%

Podil naklad& na zaméstnance na obratu investi¢ni

> . 60,00%
spolecnosti

Odvod statu na zameéstnance jako procento z celkovych
naklad@ na zaméstnance?®

Odhad dopadt na rozpocet je zalozen pouze na ptimych odvodech, jako jsou odvody piimych
a nepiimych dani a odvody na zaméstnance. Do odhadu dopadi nejsou zapocitany dopady
v podobé DPH zaplaceného u jinych nakladi poskytovateld sluzeb, multiplikacni efekt
vyplyvajici z vytvofené poptavky na jinych trzich, apod. Zaroven neni zohlednén ptipadny
outsourcing nékterych sluzeb do zahranici. Tyto nedostatky modelu Ize ¢astecné obhajit tim,

8 Poplatky odvadéné obhospodarfovateli jsou z majetku fondu odvadény investicni spolecnosti, ktera je obhospodarovatelem,
nebo z majetku podfondu do rozpoctu samospravného investiéniho fondu. Poplatky odvadéné administratorovi mohou
byt odvadény externimu dodavateli této sluzby v podobé smluvniho poplatku, nebo tvofi sou¢ast poplatkl Gétovanych
fondu obhospodafovatelem, provadi-li administraci obhospodafovatel sam. Poplatek depozitafe je odvadén v podobé
smluvniho poplatku bance, kterad tuto sluzbu poskytuje. Jiné sluzby mohou byt G¢tovany pravnimi ¢i poradenskymi
spoleénostmi.

9 VlySe DPH je odvozena od sazby platné pro rok 2012. Od DPH je osvobozeno podle zékona 235/2004 Sb.
obhospodarovani investi¢nich fond(i nebo podilovych fond(. Proto neni u poplatku obhospodafovatele pocitana DPH.
Cinnost administratora predstavuje prevazné sluzby jiné nez finanéni sluzby podle § 54 zakona 235/2004 Sb., a proto
Ize pfedpokladat, ze z téchto sluzeb bude odvadéna DPH ve vysi 20%. Souasné Ize predpokladat, Ze mira
outsourcingu administrativnich sluzeb bude v obou pfipadech podobna a v obou pfipadech bude odvod DPH pfiblizné
ve stejné vysi.

10 Zahrnuje sociélni pojiSténi zaplacené zaméstnancem, daf z pfijm0 a socialni pojisténi zaplacené zaméstnavatelem.
Vlychazi se z odhadu celkovych odvodd za zaméstnance ve vysi 47% ze superhrubé mzdy (celkovych nakladd na
zaméstnance), pficemz zdravotni pojisténi, které neni pfijmem statniho rozpoCtu, pfedstavuje asi 10% superhrubé
mzdy.
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ze 1. nezahrnuti vSech piinost vede pouze k podhodnoceni piinosl, a 2. outsourcing ven
z Ceské republiky miize byt ¢astecné¢ kompenzovan outsourcingem v opacném smeéru.

Pro zjednoduseni téz nejsou feSeny situace, kdy dojde k re-investovani zisku samospravného
investi¢niho fondu, takze z néj neni odvedena dan ze zisku, ale byl by zdanén formou dan¢ na
vynosy fondu, nebo v jiném obdobi pii distribuci vynost. Vychézime zde pro zjednoduseni
z ptredpokladu, Ze celkova danovad zatéz vynosii se bude i tak pohybovat okolo sazby
korporatni dang, tedy 19%.

V neposledni fad¢€ je nutné zminit téz tlumici efekty, které mohou nastat. Jedna se predevsim
o tyto efekty:

1) Knariistu objemu prostiedki ve fondech dojde na ukor prostiedki
obhospodaiovanych v ramci individualniho portfolia, doslo by tedy pouze k pfesunu
téch samych prostredkti v ramci ceského trhu.

2) Narust objemu prostfedki nemusi vést ke zvySeni zaméstnanosti, miize byt castecné
absorbovan zvysenou produktivitou prace a zvysenymi vynosy z rozsahu.

Tlumici efekt uvedeny vbodu 1 povazujeme za malo vyznamny ze dvou divoda: 1)
individualni portfolia nejsou dokonalym substitutem kolektivniho investovani (zpravidla diky
nemoznosti diverzifikace se jednd o konzervativngjsi investice), 2) neexistuji téméei zadné
piekazky pro ceské investory, aby investovali do fondi se sidlem v zahrani¢i a proto
nedostatek nabidky Ceskych fonda ziejmé neni pti¢inou volby individualnich portfolii, ale
spise volby zahrani¢nich fondd. Dojde-li ke zkvalitnéni nabidky fondd se sidlem v Ceské
republice, lze tedy predpokladat, Ze pfinejmensim podstatnd cast novych investic bude
pfichazet od investord, ktefi by jinak volili zahrani¢ni fondy, a rovnéz od zahrani¢nich
investort, ktefi by jinak u nés neinvestovali.

Tlumici efekt uvedeny vbodu 2 povazujeme za vyznamny pro hodnoceni dopadii na
zaméstnanost, nicméné, nelze ho povazovat za nevyhodu, protoze zvySeni efektivity je rovnéz
prinosem. Vyssi efektivita znamend nizsi ndkladovost a tedy 1 zvySenou atraktivitu ¢eskych
investi¢nich fondl pro zahrani¢ni investory. Je to, vedle vyspélého regulatorniho ramce, praveé
vysoka efektivita prace a vynosy zrozsahu, co stoji za vysokym podilem zemi jako je
Lucembursko na trhu kolektivniho investovani.

Dopad na prijmy statniho rozpoctu
Scénar 1: CR ziska podil 0,16% na trhu EU. Udaje v mid. korun.

P_oplatek . Odvod
(Jako podil statu na
z cCistého | Poplatek Korporatni dan Mzdy v

. zamest-
majetku hance
fondu)

IR e ) i £ e

Depozitar

(bankovni

instituce)

Ostatni sluiby 0,20%
(pravni sluzby,




Celkové pFijmy
statniho rozpoctu
(v mld. korun)

Scénar 2: €CR ziska 2% podil na trhu EU. Udaje v mid. korun.

P_oplatek . Odvod
(Gako podil | ————— Korporatni ~ ] statu na
z cistého | Poplatek vp Mzdy N

. dan zameést-
ma]etku W
fondu)

I e o o i ] o

Depozitar

(CELLG 0,10% 0,88
instituce)

Ostatni sluzby

(pravni sluzby, | 0,20% 7,92 4,75 1,76
audit)

Celkové prijmy

statniho rozpoctu
(v mid. korun)

Jak je patrné z vyse uvedenych vypoctli, zdvojnasobeni objemu majetku ve fondech se sidlem
v CR by znamenalo piimé piijmy statniho rozpoétu ve vysi 2 mld. korun roéné. Znamenalo by
to podil na evropském trhu ve vysi 0,16%, coz odpovida ptiblizné podilu Mad’arska a lze to
vnimat jako realny cil.

V piipadé, Ze by Ceska republika ziskala podil srovnatelny s podilem Svédska nebo
Rakouska, prinosy do statniho rozpo¢tu mohou predstavovat podstatnou ¢astku (podle
odhadu bezmala 25 mld. korun).

Dopad na pracovni trh

Pro ucely odhadu kvantitativniho dopadu na zaméstnanost 1ze vychazet z odhadu pracovnich
mist souvisejicich s odvétvim spravy majetku v investi¢nich fondech i1 na individualnich
uctech portfolii. Protoze nékteré vyrocni zpravy investi¢nich spolecnosti neobsahuji udaje
0 poctu zaméstnancii, nebo jasny udaj o celkovém objemu majetku ve sprave, vychazi se ze
vzorku asi tfetiny investiCnich spolecnosti. Na zékladé tohoto vzorku lze dopocitat
pravdépodobny celkovy pocet pfimych zaméstnancii spolecnosti zabyvajicich se spravou
majetku v CR.
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Déle se odhaduje celkovy pocet nepiimo vytvoifenych pracovnich mist. Protoze neni
k dispozici odhad pro cesky trh kolektivniho investovani, piebird se pro tyto ucely
multiplikacni koeficient uvadény asociaci EFAMA (na zaklad¢ odhadu francouzské asociace
obhospodatovatelil pro francouzsky trh) ve vysi 5,59'". Tento multiplikagni koeficient odrazi
pocet nepiimo vytvoienych pracovnich mist v souvisejicich odvétvich, ktera poskytuji zasadni
sluzby (depozitat a jiné bankovni sluzby, Gcetni sluzby, audit, pravni a jiné poradenstvi,
makléfi, burza, telekomunikacni sluzby, administrativni sluzby, atd.) Pro srovnani zvazujeme
1 ,,konzervativné&j$i“ snizeny odhad multiplika¢niho koeficientu na trovni 1,8 (kvalifikovany
odhad uréeny pro Ceskou republiku).

Odhad po&tu pracovnich mist v CR

Statistickda data pro celkovy pocet zaméstnanci investicnich spolecnosti a samospravnych
fond v CR bohuzel nejsou k dispozici. Bylo tedy postupovano na zakladé vzorku asi tietiny
investi¢nich spole¢nosti, u nichz je spocten primérny objem spravované¢ho majetku na
jednoho zaméstnance. Touto primérnou hodnotou ,,produktivity prace” je poté vydélen
celkovy objem majetku ve spravé a takto je ziskan odhad celkového poctu zaméstnancii:

Poéet zaméstnanci ceskych investi¢nich
spolec¢nosti v Ceské republice (sprava aktiv
celkem)

Pocet zaméstnancl | Majetek ve spravé
ke konci roku 2011 celkem (mld. korun)

IS Ceské spof¥itelny

Priimérny objem spravovaného majetku na
zaméstnance (v mld. korun)

Celkovy objem spravovaného majetku v CR
ke konci roku 2011 (v mld. korun, zahrnuje
jen éleny AKAT)

Odhad poctu primych pracovnich mist (tj.
pocet zaméstnancii investi¢nich spolecnosti
a samospravnych fond@ v CR) 2

Odhad poétu zaméstnanci v CR véetné
nepfFimo vytvorenych pracovnich mist
(multiplikacni koeficient 5,59 (EFAMA))

11 “Les emplois dans la gestion pour compte de tiers”, studie ze zafi 2011, asociace AFG (L'Association Frangaise de
la Gestion financiére). AFG odhaduje, Ze pro kazdé pfimé pracovni misto je vytvofeno 4,6 pracovnich mist
v souvisejicich odvétvich, tzn. celkovy pocet pracovnich mist pfedstavuje 5,59-nasobek pfimo vytvorenych mist.
EFAMA pfebira tento koeficient ve své zpravé ,Asset management report 2012°.

12 \lypocteno jako podil celkového majetku ve spravé a prdmémého majetku ve spravé na jednoho zaméstnance u
vybraného vzorku investi¢nich spole¢nosti.
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Odhad poétu zaméstnanci v CR véetné

nepFimo vytvoienych pracovnich mist
(multiplikacni koeficient 1,8)

Zdroj: AKAT a vyrocni zpravy uvedenych investicnich spolecnosti. Multiplikacni koeficient je
prevzat ze studie asociace AFG (L'Association Frangaise de la Gestion financiere) “Les
emplois dans la gestion pour compte de tiers” ze zari 201 1.

Odhadovany vyvoj poctu pracovnich mist (pro scénafre 1 a 2) uvadi nasledujici
tabulka:

Pracovni mista celkem (vcetné

odvozenych, vypocteno s pomoci

multiplikac¢niho faktoru 5,59

(EFAMA))

Pracovni mista celkem (vcetné

odvozenych, vypocteno s pomoci 1037
multiplikacniho faktoru 1,8)

Jak vyplyva zuvedenych vypoctl, zdvojnasobeni objemu v majetku cCeskych fonda
kolektivniho investovani bude mit relativné maly dopad na celkovy pocet pracovnich mist
vodvétvi. To je dano faktem, Ze investiéni spoleCnosti v Ceské republice spravuji
v evropském meéfitku extrémné vysoky podil majetku jako individualni portfolia. Teprve
razantni narist podilu CR na trhu kolektivniho investovani EU by proto vedl ke znatelnému
nardstu poctu pracovnich mist.

Aby vzrostl pocet pracovnich mist na 5-ti nasobek, musel by objem prostiedki
v Ceskych fondech vzrist 25-krat, pri zachovani stavajiciho objemu majetku
v individualnich portfoliich.

Vyznamny dopad na pracovni trh Ize tedy ofekavat pouze pii razantnim narastu podilu
na evropském trhu kolektivniho investovani.

Vyse uvedeny vypocet vychdzi nicméné Cist¢ z Ceskych dat a nebere v ivahu meénici se
produktivitu prace. Vyssi produktivita prace v EU znamena, ze nartist poctu pracovnich mist
bude v dlouhém obdobi mensi, nez nartist objemu spravované¢ho majetku trhu.
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Produktivita prace, vypocteno jako objem spravovaného majetku v mid. korun
na 1 zaméstnance investi¢ni spole¢nosti nebo samospravného fondu'

Produktivita je podle tohoto ,,hrubého odhadu® tedy v CR cca 2.4x niZi, neZ je pramér EU,
a ziejmé jeste podstatné niz8i ve srovnani s vysp€lymi financnimi centry. Z toho vyplyva, Ze
vyse uvedeny odhad dopadi na zaméstnanost zna¢né nadhodnocuje skutecné
dopady — bude-li se trh v CR rozvijet vysokym tempem, bude rostouci produktivita prace
tlumit dopad na zaméstnanost v odvétvi.

V neposledni fad¢ je nutné vzit v ivahu i substituéni rozhodnuti investort — dojde-li k rozvoji
trhu kolektivniho investovani, ¢ast investorii pfevede své majetky ze soukromych ucti do
fondl a to se odrazi ve sniZzeni majetku na individudlnich portfoliich, aniZ by doslo k narlstu
objemu spravovaného majetku celkem (tento efekt vSak vySe uvedené vypocty nijak
nezohlediiuji).

I pokud by v delSim obdobi doslo k 25-ti nasobnému naristu objemu majetku podle
scénare 2, vysledny narist pracovnich mist nebude na 5-ti nasobek stavajiciho stavu, ale
spiSe na 2-nasobek nebo 3-nasobek (produktivita prace bude konvergovat k evropskému
priméru). Dopad na pracovni trh je tlumen tfemi faktory: 1. malym podilem fondi na
majetku ve spravé vCR, 2. znaénym potencidlem pro rist produktivity prace
v budoucnosti, 3. ¢ast ristu majetku ve fondech bude kompenzovana poklesem majetku
na individualnich uctech.

Z téchto diivodii lze uzavi¥it, Ze dopad naristu podilu Ceské republiky na evropském
trhu kolektivniho investovani na cesky pracovni trh lze ocekavat spiSe na urovni
synergii, prendSeni know-how a obecné ristu produktivity price, neZ na trovni
absolutniho poctu pracovnich mist. Pozitivni dopady se CasteCné projevi zvySenou
pridanou hodnotou na jedno pracovni misto.

Kvantitativni analyza dopadi zvyseného podilu CR za piedpokladu ristu evropského
trhu a projekce dalSiho vyvoje

Z udaji EFAMA vyplyva, ze mezi lety 2001 a 2011 objem majetku ve spravé fondi v Evropé
vzrostl z asi 4,617 mld. EUR na 7,920 mld. EUR. To znamena primérny ro¢ni rust o asi 330,3
mld. EUR. V pohledu na ¢asovou tadu je ziejmé, ze rast nebyl zastaven financni krizi,
protoze od roku 2009 opét dochazelo k nartistu majetku ve fondech.

13 Udaj pro EU byl vypodten na zakladé Gdajti EFAMA o poctu pfimych zaméstnancu v odvétvi (85000) a objemu
spravovaného majetku (cca 14000 mid. EUR). Udaj pro CR byl vypoéten na zakladé Gdaji AKAT pro objem
spravovaného majetku (cca 31,7 mid. EUR) a vySe uvedeného odhadu pfimych zaméstnanct v odvétvi (478).
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Majetek ve fondech se sidlem v EU
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Zdroj: EFAMA. Vyvoj cisty aktiv ve fondech se sidlem v EU v mld. EUR, v obdobi 2001 az
2011.

Pro ucely projekce ocekdvaného vyvoje evropského trhu piredpokladdme linearni rist
odpovidajici primérnému riistu trhu za obdobi 2001 az 2011, tedy o 330,1 mld. EUR roc¢né.
Ptedpoklad linearniho ristu pfiblizné v této vysi se zda byt potvrzen celou ¢asovou fadou od
pocatku 90. let, tedy od doby, kdy zacal rozvoj evropského trhu UCITS."

Projekce vyvoje aktiv ve spravé fondi se sidlem v EU
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Zdroj: Data pro roky 2001 az 2011 jsou prevzata z dokumentit EFAMA.

Na zakladé prijatych predpokladii by objem majetku ve spravé evropskych
fondli dosahoval v letech 2015 a 2020 nasledujicich hodnot:

14 Pfedpoklad lineadrniho rlstu se zda byt potvrzen vyvojem v 90. letech, kdy mezi lety 1992 a 2002 podle Udaju
EFAMA objem majetku ve fondech rostl ro¢né v prméru o 375 mid. EUR. V obdobi 2001 az 2011 je rlst v priméru
onéco pomalejsi, nicméné stabilita rGstu trhu na primérné Grovni mezi 300 a400 mid. EUR rotné je zjevna
a predpoklad pokracuijiciho rlstu ve vysi cca 330 mid. EUR ro¢né je vzhledem k historickym dattim realisticky. Zdrojem
jsou Udaje EFAMA publikované na internetovych strankach Eurostat:
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/statistics explained/index.php/ Funds and asset management statistics
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Objem majetku ve fondech
se sidlem VvEU podle
projekce (v mid. EUR)

Procentudlni nardst oproti
roku 2011 podle projekce.

V piipadé riistu evropského trhu by samoziejmé dopad zvétseni podilu Ceské republiky na
trhu byl umocnén, pfi zachovani predpokladi scénari (tj. podil ve vysi 0,16% nebo 2%).
Nasledujici tabulka zachycuje sectené dopady vyplyvajici ze scéndii 1 a2 a projekce ristu
celého evropského trhu. Vypocet je zaloZzen na piedpokladu, ze se méni pouze majetek ve
fondech, at’ uz na trovni EU nebo v CR, a to pii izolaci jevu - dopady zmén v objemu
majetku ve fondech.

Podil CR na trhu: 0,16% Podil CR na trhu: 2%
Nardast

majetku Objem Narast Narast
ve majetku objemu Piiim Pocet objemu Pocet
fondech ve majetku ,] y pracov- majetku e pracov-

. . [ statniho > > . . | PFijmy . B
se sidlem | fondech ve spraveé - nich mist | ve spravé Py nich mist
a : . rozpoctu R : o5 statniho S
v EU se sidlem | investic- v odvétvi | investic- - v odvétvi
2 a rozpoctu >
spravy nich spravy

oproti v EU nich (v mid.
P > korun) . > ;
roku 2011 | (v mld. | spolec- aktiv spolec- aktiv

EUR) nosti nosti v CR

16,700/0 m 5’540/0 m m 14’380/0 m m
37,500/0 10893 12’440/0 m m 32,300/0 m m

Pti pfedpokladu, Ze se nezméni objem majetku v individualnich portfoliich, by zminény rtst
evropského trhu o 16,7% znamenal narist ¢eského trhu spravy aktiv o pouhych 5,54%. Tento
»tlumici efekt” je zpiisoben tim, Ze eské investi¢ni spolecnosti spravuji extrémné velky podil
majetku investord na individualnich G&tech. Pokud viak dojde k narastu podilu CR na trhu
kolektivniho investovani napiiklad na 2%, a tedy pomérného poklesu podilu individualnich
uctl, bude to znamenat podstatné ,,elastictéjsi* reakci ¢eského trhu na evropsky vyvoj trhu
kolektivniho investovani. Ptfedpokladany 37,5% rist evropského trhu kolektivniho

investovani do roku 2020 se pak projevi nartistem objemu spravovanych aktiv v CR o 32,3%.

(v%)

Pii vzeti v ivahu predpokliadaného ristu evropského trhu kolektivniho investovani a za
predpokladu 2% podilu CR na evropském trhu by pfijmy Ceského statniho rozpoctu pri
scénari 2 nebyly 24,55 mld. korun, ale 34,30 mld. korun.

Dopady na pracovni trh budou nicméné tlumeny malym podilem fondii v celkovych
portfoliich ceskych investicnich spole¢nosti. (Zatimco v CR je podil fondid vici
individudlnim Gétim 1:5, v celoevropském méritku je tento podil 1:0,74).

2.1.1.4 Shrnuti a vysledky analyzy dopadu zavedeni pravnich forem
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Hlavni vysledky kvantitativni analyzy moznych dopadi zvysené atraktivity Ceské republiky
pro spravcovské spolecnosti shrnuje nasledujici tabulka. Tabulka ukazuje udaje, které
nezohlednuji budouci rtst evropského trhu. Analyzovany jsou tedy hypotetické varianty, ze
Ceska republika ziska vétsi podil na majetku ve spravé evropskych fondfi, aniz by byla
zohlednéna vySe uvedena projekce rustu evropského trhu (tj. predpoklada se, Ze v majetku
fondt se sidlem v EU je celkem 7920 mld. EUR, coz je Gdaj platny ke konci roku 2011).

PFijmy Piimo Pracovni
Vyse podilu | statniho vytvofena mista vcetné

na trhu EU rozpoctu pracovni nepFrimo
(mid. korun) | mista’® vytvoienych®

Scénatf 1 predstavuje malo ambiciézni variantu, kdy se predpoklada, ze Ceska republika
doséhne podilu odpovidajicimu naptiklad mad’arskému podilu na evropském trhu. Scénar 2
pak piedstavuje realistickou, ale ambiciézni variantu, kdy Ceska republika dosdhne podilu
srovnatelného napiiklad s podilem Rakouska nebo Svédska na evropském trhu kolektivniho
investovani.

Jak je ze souhrnu patrné, u scénafe 1 jsou podstatné dopady na ptijmy statniho rozpoctu,
nicmén¢ dopady na pracovni trh jsou zanedbatelné. To je dédno tim, Ze zaméstnanost v sektoru
je dana celkovym objemem majetku ve spravé investi¢nich spolec¢nosti, z néhoz vSak v tuto
chvili pfedstavuje majetek fondl jen asi pétinu. Vzroste-li podil majetku fondi vuci
spravovanému majetku, bude dopad na zaméstnanost znatelnéjsi. U scénare 2 (tj. 2% podil
CR) je jiz nartist po&tu pracovnich mist znatelny.

Pro porovnani piijmi a vydaji ze statniho rozpoc¢tu vyjdeme ze ziejmé znacné nadsazené¢ho
predpokladu, Ze ndklady CNB na dohled nad timto sektorem ptedstavuji 5 az 10% celkovych
spravnich nakladi CNB, pfi¢emz zde pouzijeme odhad. CNB ve své vyroéni zpravé vykazuje
spravni ndklady za rok 2011 celkem 1,6 mld. korun (pfevazn¢ mzdové naklady), odhadem
predstavuji v roce 2011 naklady na dohled spojeny se spravou fondl kolektivniho investovani
a fondu kvalifikovanych investord 160 mil. korun. Pro zjednoduseni predpokladame, ze
naklady organu dohledu porostou ptfimo umérné s objemem majetku ve spraveé fonda.

15 Jedna se o pracovni mista v investiénich spole¢nostech a samospravnych investicnich fondech.

16 Jedna se o souCet pfimo vytvofenych pracovnich mist a pracovnich mist vytvofenych u dodavateld souvisejicich
sluzeb. Vychazi se z ,optimistického" multiplikacniho koeficientu ve vysi 5,59 odhadnutého francouzskou asociaci pro
spravu aktiv AFG (viz. vySe). Jak bylo zminéno vySe, je pravdépodobné, ze dopady na pracovni trh budou v ramci
¢eského prostfedi tlumeny rdznymi faktory. Proto byl v pfedchozi detailnéjsi analyze zvazovan rovnéz nizsi
multiplikacni koeficient.
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Administrativni naklady
organu dohledu (mid.
korun)

PFinosy do statniho

\ELELICN)

Varianta 1 (scénar 1)

Tabulka ukazuje, Ze i1 pfi zna¢né nadsazenych odhadech nékladl na dohled ptevySuji piijmy
statniho rozpoctu ve vSech ptipadech vydaje spojené s dohledem. Z toho vyplyva:

Varianta 1 (scénar 2)

Zacileni na zvySeni atraktivity Ceské republiky pro spravcovské spole¢nosti je
dlouhodobé udrzitelné a neznamena pro stitni rozpocet Zadné naklady. Naopak,
znamena Cisty prinos jak pro statni rozpocet, tak i pro pracovni trh.

Nezavedeni této zmény by naopak mohlo znamenat negativni dopad na pfijmy statniho
rozpoctu i na pracovni trh, protoZe by tak pokracoval, zejména v oblasti veiejnych
fondii, trend koncentrace ve vyznamnych evropskych finanénich centrech.

Za naklady lze tedy povazovat potencialni rizika vztahujici se k ochran¢ investort a téz vétsi
komplikovanost pravni tpravy. Nicméné tyto naklady povazujeme za malé z nésledujicich
divodi:

Investor muze i nadale zvolit ,,konzervativni* pravni formu.

Budou-li naklady na zajisténi pravnich sluzeb vyssi z diivodil zmény legislativy, promitne se
toto do bilanci podnikatelskych subjektl. Pravni Gprava nicméné ziistane po materialni
strance u naprosté vétSiny ceskych fondl shodnd, zmény spocivaji prevazné v tom, ze budou
podnikatelskym subjektim poskytnuty dodate¢né moznosti. Neni tedy pravdépodobné, ze by
naklady na pfizplisobeni se nové legislativé mohly prevysit jeji ptinosy.

Pfevazna cast dodatecnych pozadavki vyplyva ztranspozice smérnice AIFMD. Témto
nakladiim nelze ptedejit, protoze se jedna o povinnou transpozici evropské legislativy.

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

Tabulka 1: Aspekty varianty 0

Dusledek
Ochrana investord
Naklady investora
Naklady na ,,compliance"

Negativni dopad (pokracujici koncentrace ve

PFijmy statniho rozpoctu finanénich) centrech)

Negativni dopad (pokracujici koncentrace ve
financnich centrech)

Pravni kontinuita a prehlednost pravni Gpravy
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Varianta 1 — fond kolektivniho investoviani miiZze byt podilovym fondem, akciovou
spole¢nosti, akciovou spolecnosti s proménnym zakladnim Kkapitalem a fond
kvalifikovanych investori muZe byt podilovym fondem, akciovou spolecnosti,
svéfenskym fondem, komanditni spole¢nosti, spolecnosti s rucenim omezenym,
druzstvem, evropskou spole¢nosti, nebo evropskou druZstevni spole¢nosti

Ddsledek

Ochrana investort Potencialné negativni dopad

Tabulka 2: Aspekty varianty 1

Neméni se (naklady spojené s transpozici
Naklady na ,compliance" AIFMD se neberou v potaz, protoze jim nelze

predejit)

P¥ijmy statniho rozpoctu Vyra’zne pozitivni dopad (viz kvantitativni
analyza)

Pozitivni dopad (viz kvantitativni analyza)

Pravni kontinuita a prehlednost pravni

Gpravy Potencialné negativni dopad

2.1.1.5. Porovnani variant a navrh nejvhodnéjsiho reseni

Tabulka 3: Dopady varianty 1 ve srovnani s nulovou variantou

Fond kolektivniho investovani miize byt podilovym
fondem, akciovou spolecnosti, akciovou spolecnosti s
proménnym zakladnim kapitalem a fond kvalifikovanych
investori milze byt podilovym fondem, akciovou
spolecnosti, svéifenskym fondem, komanditni spolec¢nosti,
spolec¢nosti s ruéenim omezenym, druZstvem, evropskou
spolecnosti, nebo evropskou druzstevni spolecnosti

Pfinosy

PFijmy statniho rozpoctu

Naklady

Ochrana investort

Naklady investora

Naklady na ,compliance™

Pravni kontinuita a prehlednost
pravni Gpravy
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Ackoli je zfejmé, Ze varianta 1 by vedla k vétsi komplexité pravni Gpravy a k ur€itym rizikim
spojenym s novymi pravnimi formami, tyto efekty jsou odhadovany spise jako nevyznamné,
zatimco dopady na piijmy statniho rozpoctu a na pracovni trh jsou jednoznacné pozitivni.
Doporucuje se tedy zvolit variantu 1, tedy zavedeni novych pravnich forem.

2.1.2. ODDELENA UPRAVA POVINNOSTI OBHOSPODAROVATELE
A ADMINISTRATORA

2.1.2.1 Definice problému a navrh variant reSeni

AIFMD upravuje rozsah ¢innosti spravce (obhospodatrovatele) v €l. 4 a 6 a v ptiloze I, kterd
obsahuje seznam vsSech c¢innosti, které muize spravce vykondvat. Mezi cinnosti, které
vykonavé spravce, patii podle AIFMD vzdy sprava portfolii a fizeni rizik. Ostatni aktivity
uvedené v ptiloze 1 spravce pouze ,,mize vykonavat“, ale nemusi, z ¢ehoz vyplyva, ze je
muze vykonavat nékdo jiny. Tyto ostatni aktivity zahrnuji administrativni tkony (podle
ptilohy I AIFMD se jedna o pravni sluzby a tcetni sluzby v ramci spravy fondu, vyfizovani
zéadosti o poskytnuti informaci od zakaznikli, ocefiovani a stanovovani cen v¢etné danovych
pfiznani, sledovani dodrzovani pravnich a jinych predpist, vedeni registru drzitelii podilovych
jednotek/akcionari, rozdélovani zisku, emitovani a vyplaceni podilovych jednotek a akeii,
smluvni vyrovnani (vCetn¢ odeslani osvédceni)), vedeni zdznamil, nabizeni (marketing)
a dalsi ¢innosti spojené s majetkovymi hodnotami, do nichz investi¢ni fond investuje.

Ackoli smérnice AIFMD (resp. smérnice UCITS IV v ptipad¢ standardnich fondl) ve znacné
mife urCuje, jakym zplisobem maji byt Cinnosti uvedené v priloze I vykonavany, je zaroven
ve znacné mife ponechdno na narodnich upravach Clenskych stati, jakym zptisobem budou
regulovany samotné subjekty zajiStujici tyto sluzby ve vztahu kinvesticnimu fondu.
U specidlnich fondt a fondt kvalifikovanych investorti vznika otdzka, které osoby mohou
vykonavat Cinnosti zahrnuté pod pojmem ,,administrace®. V piipadé¢ standardnich fonda
je situace jina, protoze UCITS IV stanovi, Ze veskeré Cinnosti zahrnuté smérnici AIFMD
pod pojmem ,,administrace musi vykondvat spravce (obhospodatovatel). V souladu s UCITS
IV tedy navrh zékona stanovi, ze administraci standardniho fondu mtize vykonavat pouze
osoba, ktera je i obhospodatrovatelem tohoto fondu.

V zasad¢ se nabizeji dva mozné pfistupy k feSeni administrace u specidlnich fondl a fond
kvalifikovanych investort, které se liSi ve zplisobu, jakym jsou upraveny situace, kdy
obhospodatrovatel sdm nevykondva administrativni ¢innosti. Prvnim pfistupem je umoznit toto
vyhradné na zéklad¢ outsourcingu (delegace), druhym piistupem je pfimo upravit povinnosti
administratora v navrhu zakona. V prvnim pifipadé zlstdva celd odpovédnost za
obhospodaiovani a administraci na obhospodafovateli, zatimco ve druhém piipade je
umoznéno rozdeleni odpovédnosti mezi obhospodatovatele a administratora. Pfitom je
zachovéana moznost, aby obhospodaiovatelem i administratorem byla tatdz osoba. Dusledky
této varianty ve srovnani se stavajicim stavem jsou popsany a vyhodnoceny nize.

Navrh variant FeSeni

Navrzeny byly celkem 2 varianty:

o varianta 0 — uprava povinnosti administratora a obhospodarovatele na
zakladé delegace (outsourcing),
. varianta 1 - zavedeni oddélené tpravy povinnosti administratora

a obhospodarovatele.
Zakladni variantou (varianta 0) je vyluéné vyuziti principu outsourcingu. 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 zaklad¢ principu
outsourcingu.
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Alternativni variantou (varianta 1) je oddéleni subjekti administratora a obhospodatovatele
a zvlastni Upravy povinnosti obou v navrhu zakona. Statut investicniho fondu v takovém
piipad¢ vzdy uvadi, kdo je obhospodafovatelem a kdo je administratorem fondu. Oznacenim
jiné osoby jako administratora investicniho fondu ve statutu se pfenasi odpovédnost za
administraci na tuto osobu a tato osoba odpovida i za vSechny dalSi osoby, které povéti
vykonem urcitych ¢innosti v ramci administrace. U této varianty se nejednd o delegaci.
Obhospodatovatelem ¢i administratorem neni osoba, na kterou by byla néktera z téchto
¢innosti pouze delegovana, aniz by za jeji vykon nesla soukromopravni odpovédnost ve
vztahu k investicnimu fondu a jeho investorim, popft. veiejnopravni odpovédnost.

Administratorem mulze byt timto nadvrhem zakona definovany hlavni administrator, tj.
pravnickd osoba, kterd ziskd povoleni pouze k vykonu ¢innosti administratora investi¢niho
fondu, nebo investicni spolec¢nost, kterd ma povoleni k obhospodafovani i k administraci
investi¢niho fondu nebo srovnatelnd zahrani¢ni osoba, kterd fond zaroven 1 obhospodaiuje.

Obhospodarovatelem pak bude bud’ externi subjekt (investi¢ni spole¢nost, ktera vytvorila
podilovy fond nebo kterd uzaviela obhospodafovatelskou smlouvu s investiénim fondem
s pravni osobnosti, poptipad¢ zahrani¢ni spravce) nebo jim bude samospravny investi¢ni fond,
ktery obhospodatuje svlij majetek sam.

2.1.2.2 Zhodnoceni variant a navrh nejvhodnéjsiho reseni

1. Dopad na rozvoj trhu kolektivniho investovani a na atraktivitu Ceské republiky pro
spravcovské spolecnosti CR

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

Varianta 1 se v tomto ohledu inspiruje zkuSenostmi a pravni Gpravou Lucemburska. Institut
administratora (administrative agent, agent administratif du secteur financier, central
administration) byl v Lucembursku zaveden zakonem z 2. srpna 2003, ktery definuje n¢které
nové kategorie profesiondlnich dodavatelli sluzeb finan¢niho sektoru a novelizuje zékon
o finan¢nich trzich z 5. dubna 1993. Zakon definuje administratora jako osobu, ktera na ucet
bank, profesionalti financniho sektoru, obchodnikl s cennymi papiry nebo penzijnich fondu,
v ramci smlouvy o outsourcingu sluzeb, vykonava administrativni ¢innost, kterd je soucasti
profesiondlni ¢innosti zadavatele. Administratorem potom muze byt pouze pravnicka osoba
s vlastnim kapitdlem minimalné 1 500 000 eur.

Tento administrator je zaroven pln¢ opravnén v oblasti komunikace se zdkaznikem. V ramci
lucemburské praxe patii mezi hlavni tkoly téchto subjektl predevSim vypocet vlastniho
kapitalu (NAV, net asset value) a vedeni ucCetnictvi. Administratofi se nicmén¢ ve stale veétsi
mife stavaji hlavnimi dodavateli komplexnich sluzeb spojenych s kolektivnim investovanim,
coz zahrnuje sjednavani obchodi zahrnujicich derivaty, poskytovani analyz trhii a pravnich
systémull, navrhovani nastroji pro fizeni rizika pro investi¢ni fondy, vypocet systémil
odménovani, zajiStovani plnéni regulatornich pozadavkl (compliance), zajistovéani IT
infrastruktury investi¢nich fondt a dalSich klicovych ¢innosti, které jsou vyznamnou soucasti
spravy investi¢nich fondu.

Varianta 1 je zaroven zpiisobem, jak do jisté miry podpofit to, aby sluzby kolektivniho
investovani v oblasti ¢innosti administratora byly poskytovany na ¢eském tzemi a nebyly na
zaklad¢é outsourcingu poskytovany ze zahrani¢i (viz nize). I z tohoto divodu miZze tato
varianta podpofit domaci trh sluzeb v oblasti kolektivniho investovani.
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Varianta 1 nepfedstavuje pro investi¢ni spole¢nosti zddna vyraznd omezeni, ale spise rozsiteni
moznosti z pohledu ucastnikli trhu. Paklize by chtéla investi¢ni spole¢nost vykonavat obé
funkce (obhospodatfovani i administraci), je ji to 1 nadale umoznéno. Paklize by tato investicni
spole¢nost preferovala princip ,,outsourcingu®, tj. ur¢it odpovédnost administratora na zakladé
smlouvy, rovné€z ji to je 1 naddle umoznéno. Navrhovana tprava v principu pouze pridava
dodatecnou moznost, kdy na sebe obhospodafovatel nemusi vzit odpovédnost za
administrativni ukony amulze vyuzit moZnosti ponechat tuto odpovédnost na
administratorovi.

UmozZnénim vice variant v uspoifadiani vztahi mezi obhospodarovatelem
a administratorem se zvySuje atraktivita Ceské republiky pro spravcovské spole¢nosti.
V tomto ohledu zde plati i zavéry kvantitativni analyzy provedené v predchozi sekci
ohledné dopadi na statni rozpocet a pracovni trh.

2. Dopad na dohled, transparenci a ochranu investori

Varianta 1, kterd zavadi osobu administratora jako specificky subjekt navrhu zédkona, zaroven
podporuje zavedeni konceptu administratora jako specializovaného subjektu. V tomto ohledu
se navrh zdkona rovnéz inspiruje lucemburskym pravem, které formuluje koncept
wadministration centrale, kdy se pozaduje, aby urcité kliCové ¢innosti obhospodatrovatele
a administratora byly provadény na lucemburském uzemi a zakazuje se pfiliSna
»fragmentace* téchto Cinnosti jejich zadavanim piili§ velkému poctu dodavateli (Circular
IML 91/75).

Vyznamnou okolnosti, kterou je nezbytné vzit vUvahu pii 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 zajistovany na tuzemi Ceské republiky. Nasledkem otevieni
¢eského trhu vii¢i zahraniénim subjektim a podilovym fondiim, k némuz ma dojit mimo jiné i
na zéklad¢ transponovanych smérnic, existuje vyssi pravdépodobnost, ze obhospodafovatelem
investi¢niho fondu se sidlem v CR bude zahraniéni subjekt. Je v zajmu Ceské republiky, jak
z ekonomického pohledu, tak i zpohledu regulace, vytvofit zdkonny ramec pro to, aby
dodavateli administra¢nich &innosti byly pfevazné osoby se sidlem v CR. Z tohoto hlediska se
nabizeji dvé mozna feSeni. Prvnim je zavést, podobné jako je tomu v Lucembursku, pravidlo,
7e uréité ¢innosti mohou byt zadavany pouze dodavatelim na tGzemi Ceské republiky.
Druhym moznym feSenim je pravé zavedeni subjektu administratora, ktery je subjektem
ceského prava a ktery jediny mlize 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 splilujicimi néro¢na kritéria, a budou pifimo regulovany timto navrhem
zakona a dohliZzeny organy dohledu, povede spiSe k vétsi mife transparence, nez k jaké by
vedlo feSeni, kdy by tyto ¢innosti mohly byt vykonavany prakticky kymkoli na zékladé
outsourcingu. Toto plati zejména v piipadé zahrani¢nich investi¢nich spole¢nosti, které budou
muset vyuzit sluzeb administratora, ktery je subjektem ceského prava.

3. Pravni kontinuita a prehlednost upravy

Varianta 1 znamend odklon od stavajiciho stavu, kdy se platnd pravni tprava (ZKI) obraci
vzdy na ,investiéni spole¢nost”, jako na subjekt odpovédny za obhospodafovani a
administraci fondu kolektivniho investovani. Nicméné je tifeba zduraznit, ze jedinym
disledkem varianty 1 je rozdéleni odpovédnosti, piesnéji, umoznit rozdéleni odpovédnosti,
mezi dva rizné subjekty zédkona.
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Z toho vyplyva, Ze tato zména neznamena pro investiéni spolecnosti a samospravné fondy
zadné neodvratné naklady. Osoba (pfipadné osoby), kterd zakladd nebo vytvaii investi¢ni
fond, se mize rozhodnout, zda vySe uvedené¢ moznosti ,,rozdéleni odpovédnosti vyuzije ¢i
nikoli. Pokud nema zajem této moznosti vyuzit, potom ve statutu investicniho fondu urci, ze
obhospodaiovatelem 1 administratorem ve smyslu navrhu zakona je sam obhospodatovatel.
V takovém ptipad¢ se z pohledu této osoby nic neméni oproti zptisobu, jakym by postupovala
podle platné upravy, a tato osoba tedy ani nenese zadné dodatecné naklady. Néklady na
,»pfizpisobeni se“ nové upravé by nesly pouze osoby, které dobrovolné zvoli vyuziti nove
skytané moznosti rozdéleni odpovédnosti. Paklize tyto osoby vyuziji této moznosti
dobrovoln¢, pak lze predpokladat, ze tak ucinily, protoze to pro né znamena Cisty piinos. Pro
ucely tohoto hodnoceni tedy miizeme predpokladat, Ze tato navrhovand zména neznamena pro
soukromé subjekty znevyhodnéni oproti stavajicimu stavu.

Do jisté miry dojde ke zvySeni komplexity pravni tpravy a v souvislosti se zavedenim nového
subjektu mohou vzniknout urcité naroky na organ dohledu. Nicméné¢, vzhledem k tomu, ze ve
vétSing¢ piipadt lze predpokladat, ze administraitorem bude sam obhospodarovatel, je
navrhovand zména spise formalniho razu a nepovede k podstatnym zménam ve vztazich mezi
dohlizenymi subjekty.

Varianta 0 — iiprava povinnosti administratora a obhospodarovatele na zakladé delegace

Disledek

Narocnost vykonu c¢innosti organu M(iZe byt obtiZnéjsi z diivod& fragmentace
dohledu

(outsourcing)

Tabulka 4: Aspekty varianty 0

Atraktivita Ceské republiky pro

spravcovské spolecnosti a pro

poskytovatele sluzeb

Ochrana investort Prostiednictvim smluv o delegaci

Kontinuita a pfehlednost pravni Gpravy Vyssi

Varianta 1 — zavedeni oddélené pravy povinnosti administratora a obhospodarovatele

Disledek

Narocnost vykonu c¢innosti organu Koncept administratora mize dohled
usnadnit, omezeni fragmentace

Tabulka 5: Aspekty varianty 1

Atraktivita Ceské republiky pro

spravcovské spolecnosti a pro
poskytovatele sluzeb

Ochrana investort Ochrana postavena na primé regulaci
administratora

Kontinuita a prehlednost pravni Gpravy Dochazi k zavedeni odliSného modelu
regulace investi¢nich spolecnosti
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Tabulka 6: Dopady varianty 1 ve srovnani s nulovou variantou'’

Zavedeni oddélené Gpravy povinnosti
administratora a obhospodaiovatele

Dopad

Pfinosy

Narocénost vykonu ¢innosti organu dohledu

Atraktivita Ceské republiky pro spravcovské
spolecnosti a pro poskytovatele sluzeb

Naklady

Kontinuita a prehlednost pravni Gapravy

Varianta 1 predstavuje feSeni, které ucastnikim trhu poskytuje vetsi spektrum moznosti
a zaroven, zejména z hlediska otevieni trhu v souvislosti se zavedenim evropského pasu
(AIFMD), muze predstavovat zpusob, jakym wusnadnit dohled diky koncentraci
administrativnich ukoni u subjektl, které se na tuto ¢innost specializuji a podléhaji dohledu.
Rovnéz se ptimou regulaci administratora posiluje ochrana investora, zejména proto, Ze se tim
omezuje fragmentace administrativnich ukont.

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 uvetejiovani vyrocnich zprav pouziva i ZPKT.

Navrh variant FeSeni
Navrzeny byly celkem 2 varianty:

o varianta 0 — ponechat stavajici lhiitu 4 mésice,
o varianta 1 — prodlouzit stavajici lhtitu na 6 mésicu.
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 uvetejiiovani vyro¢nich zprav obdobné, jako tomu je podle § 85 ZKI
a§ 118 ZPKT.

17 Znaménka + a — a 0 znamenaji intenzitu dopadu ve srovnani s nulovou variantou. U pfinosl tedy + znamena vys$si pfinos
a— niz8i pfinos. Naopak u nakladd + znamena, Ze naklady budou vysSi a— niz§i neZ u nulové varianty. 0 znamena Ze
pfinosy, resp. naklady, jsou u obou variant srovnatelné, nebo nelze jednoznaéné urit, Ze je jedna varianta v daném ohledu
lepsi, resp. horsi.
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Tabulka 7: Aspekty varianty 0

Duasledek

Transparentnost investi¢nich fond@

Administrativni a transakéni naklady na
strané investi¢nich fond{

Administrativni naklady na strané Ceské
narodni banky

Rovnost pristupu Neni dotcena

Varianta 1 — prodlouZeni lhiity

Tato varianta vyuzivd poskytnuté diskrece. Noveé zavedené prodlouzeni lhity pro
uvetejnovani vyrocnich zprav by zbyte¢né zvysilo administrativni naroky na nékteré subjekty,
které by musely posilat vyro&ni zpravy v riiznych periodicitach Ceské narodni bance a téz by
to zbyte¢nd zptisobovalo zahlceni Ceské narodni banky v souvislosti s timto. Obecné, pro
zptehlednéni pravnich prepisii a pro upevnéni principu pravni jistoty subjektd, je lepsi
zachovavat lhity, je-li to mozné, a pouzivat stejné lhlity v podobnych piipadech. Dale by
prodlouzeni lhiity mohlo znamenat snizeni transparentnosti hospodateni investi¢nich fondu.

Tabulka 8: Aspekty varianty 1

Ddsledek

Transparentnost investicnich fondi

Administrativni a transakéni naklady na | Vy
strané investic¢nich fondt

Administrativni naklady na strané Ceské | Vy
narodni banky

Rovnost pFistupu Neni dotcena

Zhodnoceni variant a navrh nejvhodnéjsiho FeSeni

Z vyse uvedeného je ziejmé, Ze vhodnéjSim krokem je zachovéni varianty 0. Tato varianta
nenarusuje rovny pfistup k investi¢nim fondiim se sidlem v CR a v ostatnich statech EU.
Z hlediska informacni transparentnosti je kratS$i lhita vhodngj$i, nezli prodlouZena lhita.
Dutlezitym faktorem je i to, ze se nezvysuji administrativni naklady na pfijem, zpracovani
a kontrolu t&chto informaci na stran& organu dohledu - Ceské narodni banky.
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Tabulka 9: Dopady varianty 1 ve srovnani s nulovou variantou'®

- @@ @@ @ | Variantal
Dopad
Prodlouzena lhiita na 6 mésicli

PFinosy

Informacéni transparentnost investi¢nich fondt

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

Naklady

Administrativni a transakéni naklady na strané
investic¢nich fondt

Administrativni naklady na strané organu
dohledu - CNB

II

2.2.2. IMPLEMENTACE CL. 6 ODST. 4 ATIFMD (§ 11 ODST. 6)

Clanek 6 odst. 4 AIFMD umoziiuje ¢lenskym statiim rozifit okruh investiénich sluzeb, které
muze investiéni spolecnost opravnénd piesahnout rozhodny limit (external alternative
investment fund manager) a zahrani¢ni osoba s povolenim podle § 481 poskytovat. Kromé
¢innosti uvedenych v Pfiloze 1 AIFMD aobhospodafovani standardnich fonda
a srovnatelnych zahrani¢nich investi¢nich fondii podle UCITS IV (déle jen ,,UCITS fondy*)
muze investi¢ni spolecnost opravnéna piesahnout rozhodny limit obhospodafovat majetek na
zakladé¢ volné uvahy vramci smluvniho wujednani (individual portfolio management)
a poskytovat dalsi vedlejsi investicni sluzby (non-core services).

Navrh variant FeSeni
Zvazovany byly celkem 2 varianty:

. varianta 0 — transpozice ¢l. 6 odst. 4 tak, Ze investi¢ni spolecnosti opravnéné
pfesdhnout rozhodny limit a zahrani¢ni osobé s povolenim podle § 481 bude umoZnéno
poskytovat pouze Cinnosti uvedené v Piiloze 1 AIFMD, pficemz investi¢ni spole¢nost
muze jesté doplitkove spravovat i UCITS fondy,

o varianta 1 — transpozice ¢l. 6 odst. 4 tak, ze dojde k rozsifeni oblasti investi¢nich
sluzeb, které mize poskytovat investi¢ni spolecnost opravnéna presahnout rozhodny limit
a zahrani¢ni osoba s povolenim podle § 481.

Varianta 0 — transpozice ¢l. 6 odst. 4 tak, Ze investi¢ni spolecnosti opravnéné presahnout
rozhodny limit a zahrani¢ni osobé s povolenim podle § 481 bude umoZnéno poskytovat
pouze investi¢ni sluZzby uvedené v Priloze 1 AIFMD, pri¢emZ investi¢ni spole¢nost miiZe
jeSté dopliikové spravovat i UCITS fondy

8 Znaménka + a — a 0 znamenaji intenzitu dopadu ve srovnani s nulovou variantou. U pfinosl tedy + znamena vys$Si pfinos

pfinosy, resp. naklady, jsou u obou variant srovnatelné, nebo nelze jednoznaéné urit, Ze je jedna varianta v daném ohledu
lepsi, resp. horsi.



-4] -

v rw

Tato varianta transponuje uvedeny ¢lanek zpusobem, ktery nevyuziva moznost rozsitit oblast
¢innosti, které je investi¢ni spolecnost opravnénd piesdhnout rozhodny limit a zahrani¢ni
osoba s povolenim podle § 481 opravnéna vykonavat, o dal$i investi¢ni sluzby. Na zaklad¢
této varianty mtiize investicni spole¢nost opravnéna piesahnout rozhodny limit vykonavat
pouze obhospodatfovani a administraci specialnich fonda, fondu kvalifikovanych investora a
srovnatelnych zahrani¢nich investi¢nich fonda v souladu s Pfilohou 1 AIFMD a dodatecné
obhospodaiovani UCITS fondt na zéklad¢ povoleni v souladu s UCITS IV a zahrani¢ni osoba
s povolenim podle § 481 pouze obhospodafovani a administraci non-UCITS fondd, je-li
opravnéna presahnout rozhodny limit.

Tabulka 10: Aspekty varianty 0

Ddsledek

Rozsah cdinnosti investicni spolecnosti | Nerozsifuje se
a zahraniéni osoby s povolenim podle
§ 481

Administrativhi naklady na strané
investic¢ni spolec¢nosti a zahrani¢ni osoby
s povolenim podle § 481

Administrativni naklady na strané Ceské
narodni banky

Varianta 1 — transpozice ¢l. 6 odst. 4 tak, Ze dojde k rozsifeni oblasti investi¢nich sluzeb,
které miiZe poskytovat investicni spolenost opravnéna presahnout rozhodny limit
a zahranicni osoba s povolenim podle § 481

Podle varianty 1 umozni ¢lensky stat poskytovat investi¢ni spolec¢nosti opravnéné piesdhnout
rozhodny limit a zahrani¢ni osobé s povolenim podle § 481 jiné investicni sluzby nebo
vykonavat i jiné cCinnosti. Zékladnim kritériem pro pravni upravu cinnosti investic¢ni
spolecnosti opravnéné presdhnout rozhodny limit a zahrani¢ni osoby s povolenim podle § 481
je rozliSeni mezi hlavni ¢innosti a vedlejsi Cinnosti. Obhospodatovani se pak nasledné sklada
ze dvou klicovych oblasti, tj. obhospodatfovani majetku neboli sprava majetku investicnich
fondli nebo zahrani¢nich investi¢nich fondu (collective portfolio management) a tizeni rizik
(risk management). Proto by investicni spolecnost opravnénd presdhnout rozhodny limit
a zahrani¢ni osoba s povolenim podle § 481 nem¢éla ziskat povoleni vztahujici se pouze k
jedné z téchto oblasti, nebo jen k dopliikovym Cinnostem (provadeéni administrace fondl),
které jsou soucasti obhospodarovani fondu, poptipad¢ pouze k investi¢nim sluzbam. Diskrece
¢lenského statu spoc¢ivda v mozZnosti povolit investini spole€nosti opravnéné piesdhnout
rozhodny limit a zahrani¢ni osobé s povolenim podle § 481 poskytovat investi¢ni sluzby
podle €l. 6 odst. 4 AIFMD, a to: obhospodafovat majetek zdkaznika na zakladé volné tvahy
v ramci smluvniho ujednani (individual portfolio management) a poskytovat vedlejsi sluzby
(non-core services), kterymi jsou investicni poradenstvi tykajici se investiCnich ndastroji,
uschova a sprava investi¢nich nastroji véetné souvisejicich sluzeb, avSak pouze ve vztahu
k cennym papirim vydavanym investicnim fondem nebo zahrani¢nim investi¢nim fondem,
a pfijimani a preddavani pokynid tykajicich se investicnich nastroji. AIFMD vyjmenovava
investi¢ni sluzby a ¢innosti, ke kterym mize investicni spoleCnost opravnéna piesdhnout
rozhodny limit a zahrani¢ni osoba s povolenim podle § 481 ziskat povoleni pouze soucasn¢ s
jinymi sluzbami a ¢innostmi. Investi¢ni spole¢nosti opravnéné piesahnout rozhodny limit
a zahrani¢ni osob¢ s povolenim podle § 481 ovSem nelze udélit pouze povoleni k
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1. poskytovani investiCnich sluzeb, aniz by méla soucasné¢ povoleno obhospodarovat
investi¢ni fondy nebo zahrani¢ni investi¢ni fondy,

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

3. poskytovani vedlejSi Cinnosti souvisejici s obhospodafovanim investi¢nich fondi
a zahrani¢nich investi¢nich fondd, aniz by méla soucasné povoleni k obhospodarovani
majetku a fizeni rizik té€chto fondl nebo

4. obhospodarovani majetku investi¢nich fondl a zahrani¢nich investi¢nich fondi nebo
pouze k fizeni rizik téchto fond.

Tabulka 11: Aspekty varianty 1

Ddsledek

Rozsah cinnosti investicni spolecnosti | RozsSifFuje se
a zahranicni osoby s povolenim podle
§ 481

Administrativhi ndaklady na strané
investicni spolecnosti a zahranicni osoby
s povolenim podle § 481

Administrativni naklady na strané Ceské | Zvysuji se
narodni banky

wewr

Zhodnoceni variant a navrh nejvhodnéjsiho FeSeni

Z vyse uvedeného je zfejmé, Ze varianta 1 ma vysSi pifinos oproti varianté¢ 0. Investi¢ni
spole¢nost opravnéna piesahnout rozhodny limit a zahrani¢ni osoba s povolenim podle § 481
mize na zakladé rozsifeni okruhu investi¢nich sluzeb poskytovat vice sluzeb, a rovnéz ma
moznost byt vice flexibilni ve vztahu k obhospodatovani jednotlivych typt investi¢nich fonda
a zahrani¢nich investi¢nich fondii. Zaroven musi investi¢ni spole¢nost oprdvnéna presahnout
rozhodny limit a zahrani¢ni osoba s povolenim podle § 481 pfi poskytovani investi¢nich
sluzeb dodrzovat pravidla vyplyvajici z MiFID, kterd byla transponovana do ZPKT. Timto
zpisobem se zdroven zachovava pravni kontinuita a ndvaznost na platnou pravni upravu
tykajici se okruhu investi¢nich sluzeb, které je investi¢ni spolenost opravnénd piesahnout
rozhodny limit a zahrani¢ni osoba s povolenim podle § 481 opravnéna poskytovat. Jedinou
zménou je, Ze investi¢ni spolecnost opravnéna presahnout rozhodny limit a zahrani¢ni osoba s
povolenim podle § 481 mize kromé stavajicich investicnich sluzeb nové¢ pfijimat a predavat
pokyny tykajici se investi¢nich nastrojl.

Tabulka 12: Dopady varianty 1 ve srovnani s nulovou variantou

Dopad Rozsifeni oblasti investiénich sluzeb pro
investi¢ni spole¢nost a zahranicni osobu s
povolenim podle § 481

Rozsifeni v rozsahu poskytovanych investi¢nich
sluzeb
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Naklady

Administrativni naklady na strané investi¢ni
spolec¢nosti a zahrani¢ni osoby s povolenim podle
§ 481

Déleni ¢innosti investi¢ni spole¢nosti opravnéna piresahnout rozhodny limit a zahrani¢ni
osoby s povolenim podle § 481 v souladu s AIFMD

Cinnosti
15/Z0

HlavniZinnosti

WedlejSiCinnosti

Uschovaasprava

Obhospodafovani
majetku
investinich fondd

Investicni
poradenstvi

_ Pfijimania investignich
predavanipokyni

nastroji

Dalsi Cinnosti

Cinnostispojené
s aktivity
investiénich fondd

N abize ni ce nnych

Administrace Y
[ET ]

2.2.3. IMPLEMENTACE CL. 9 ODST. 6 AIFMD
Upraveno v ramci ¢asti 2.2.1. této pfilohy.
2.2.4. IMPLEMENTACE CL. 11 AIFMD

Predpoklady pro odnéti povoleni k Cinnosti investi¢ni spolecnosti opravnéné piesahnout
rozhodny limit, zahrani¢ni osobé s povolenim podle § 481 a samospravného investi¢niho
fondu jsou taxativné vymezeny v ¢l. 11 AIFMD. Jedinou moZznosti pro stanoveni i jinych
predpokladi, na zakladé kterych bude organ dohledu opravnén odejmout povoleni i mimo
oblast piisobnosti AIFMD, je moznost, kterou bude ptipoustét vnitrostatni pravni Giprava.

Navrh variant reSeni

Zvazovany byly celkem 2 varianty:

. varianta 0 — transpozice ¢l. 11 tak, Ze Ceskd narodni banka miZe odejmout
povoleni k ¢innosti pouze v ptipad€, nastane-li skute¢nost uvedena v AIFMD,
o varianta 1 — transpozice ¢l. 11 tak, ze Ceskd narodni banka muze odejmout

povoleni k ¢innosti i v piipade€, nastane-li skutecnost, kterou AIFMD neuvadi
Varianta 0 — transpozice €l. 11 tak, Ze Ceska narodni banka miiZe odejmout povoleni
k ¢innosti pouze v pripadé, nastane-li skute¢nost uvedena v AIFMD.

Tato varianta transponuje uvedeny c¢lanek 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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MozZnost odejmout povoleni k ¢innosti | NepFipousti se
mimo ddvodi uvedenych v AIFMD

Ochrana investori a reputacni riziko

Administrativni naklady na strané Ceské
narodni banky

Varianta 1 — transpozice ¢l. 11 tak, Ze Ceska narodni banka miiZze odejmout povoleni
k ¢innosti i v pfipadé, nastane-li skutecnost, kterou AIFMD neuvadi

Varianta 1 umoziiuje odejmout povoleni i v pfipad¢ kdy nastane situace, kterou ¢l. 11 AIFMD
neuvadi. Ceska pravni Giprava tak reaguje na potencialni situace, které mohou nastat zejména
v souvislosti s ipadkem obhospodafovatele nebo s absenci depozitate investicniho fondu po
dobu delsi nez 3 mésice. Zakon zavadi obligatorni diivody 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 institutli a po¢itd s moznosti odejmout povoleni
hlavnimu administratorovi, nastanou-li divody stanovené zakonem.

Tabulka 14: Aspekty varianty 1

Duasledek

MozZnost odejmout povoleni k ¢innosti | PFipousti se
mimo divodl uvedenych v AIFMD

Ochrana investor(i a reputacni riziko Vyssi

Administrativni naklady na strané Ceské | Zvysuji se
narodni banky

Zhodnoceni variant a navrh nejvhodnéjsiho FeSeni

Varianta 1 ma vétsi pfinos oproti varianté 0. Vychazejic z platného stavu, 1ze konstatovat, Ze
Ceska pravni uprava vyuzila diskreci, jednd-li se o moznost odnéti povoleni, kterou ji
umoznuje smérnice UCITS IV (€l. 7 odst. 5 pism. f)), kterd stanovuje moznost odejmout
povoleni k ¢innosti investic¢ni spolecnosti nebo investi¢niho fondu, nastane-li ptipad, pro ktery
vnitrostatni pravni pfedpisy jednotlivého ¢lenského statu stanovuji odnéti povoleni.
V navaznosti na kontinuitu pravni Upravy se jevi jako vhodné vyuzit moznost stanovit
ptedpoklady, na zakladé kterych dochazi k odnéti povoleni mimo oblast plisobnosti AIFMD
(L. 11 pism. f)), vychdzejic pritom z divodl podle platni pravni Gpravy (napf. insolvencni
fizeni, nucend sprava, nezbytnost v z4jmu ochrany investorti a podobng). Timto zplisobem se
zvySuje rovnéz ochrana investoru.

Tabulka 15: Dopady varianty 1 ve srovnani s nulovou variantou

Varianta I

Stanoveni podminek pro odnéti povoleni k
cinnosti obhospodafiovatele mimo oblast
plsobnosti AIFMD

Pfinosy



Ochrana investor@ a stability trhu a zabranéni
systémovym rizikéim

Naklady

Administrativni naklady na strané Ceské
narodni banky

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

Moznost stanovit, ze depozitafem nekterych fonda kvalifikovanych investorti miize byt i jina
osoba nez banka nebo obchodnik s cennymi papiry, konkrétné napiiklad notéat, advokat nebo
registrator (soukromd osoba, na niz byla zidkonem delegovana plisobnost vést vefejny
rejstiik).

Navrh variant reSeni

Navrzeny byly celkem 3 varianty:

o varianta 0 — ponechani stavajiciho stavu, tj. nevyuziti diskrece a omezeni subjekti,
které mohou byt depozitaiem,

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

o varianta 2 — ¢aste¢né vyuziti diskrece, tj. aby depozitafem mohli byt navic pouze

notafi, navic pouze ve vztahu k fondiim kolektivniho investovani
Varianta 0 — ponechani stavajiciho stavu, tj. nevyuziti diskrece a omezeni subjekti,
které mohou byt depozitafem

Tato varianta nepifinasi zadné zmény do stavajiciho stavu. Jeji nevyhodou je to, ze by
nadmérné zatézovala nckteré investi¢ni fondy, pro které je bankovni depozitat zbytecnou
zatézi (napf. protoze investuji do nelikvidnich aktiv). Obecné je sluzba depozitafe nakladna
apo implementaci AIFMD a UCITS bude jest¢ nakladnéjsi, ato z divodu zpfisnéni
odpové&dnosti depozitafe za ztratu investicnich néstroji. RovnéZ by to mohlo mit negativni
dopad na atraktivitu Ceské republiky pro spravcovské spolecnosti a pro poskytovatele sluzeb
ve vztahu k zahranici.

Tabulka 16: Aspekty varianty 0

Disledek

Pozadavek, aby depozitafem byla banka Neméni se nad ramec povinnych zmén (podle
AIFMD miize byt depozitafem i obchodnik s
cennymi papiry spliujici podminky pro vykon
této cinnosti)

Ochrana investori vs. nakladnost Feseni | Ochrana investord je kladena pred naklady s
tim spojené, chrani se ale profesionalni
investofi

Soulad domaci legislativy se smérnici EK | Diskrece nevyuzita; Feseni je v souladu se
smérnicemi
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Varianta 1 — plné vyuziti diskrece, tj. povoleni, aby depozitafem mohli byt advokati,
notari nebo registratori

Tato varianta vyuziva diskreci v maximélni mife. Na druhou stranu v Ceské republice
nepusobi registratofi (na rozdil napt. od Velké Britanie, kde obchodni rejstiik vedou fyzické
osoby). Advokati zase pusobi jako nezavislé entity a nevystupuji v pozici nositele vetejné
moci. Jejich povinnost chranit zajmy klienta (obhospodarovatele) by mohla byt v pfimém
rozporu s pozadavkem chranit z4jmy investord (dochazelo by ke stfetu z&jmi). Proto se
navrhuje nevyuzit tuto diskreci ve vSech jejich aspektech.

Tabulka 17: Aspekty varianty 1

Pozadavek, aby depozitafem byla banka RozsiFeni nad ramec povinnych zmén: u
nékterych fondi moznost, aby depozitafem
byl advokat, notar nebo , registrator"

Ochrana investori vs. nakladnost feseni | Kritérium sniZzeni nakladt jde na ukor
ochrany investor(, byt by se jednalo
o investory profesionalni

Soulad domaci legislativy se smérnici EK | Diskrece vyuzita plné; reseni je v souladu se
smérnicemi

Dopad na atraktivitu Ceské republiky pro | Potencialné zvysena, ale s rizikem moralniho
spravcovské spolecnosti hazardu

Varianta 2 — ¢astené vyuziti diskrece, tj. aby depozitaFem 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 notariim
a k fondum kvalifikovanych investori. Pro podlimitni obhospodafovatele specialnich fondi
se navrhuje na n¢ vztdhnout obdobné upravu dle UCITS IV. Napt. ndvrhy nafizeni
o EuVECA a EuSEF nezavadi vibec povinnost mit depozitaie, protoze se jedna o fondy
kvalifikovanych investorti vhodné pouze pro profesiondlni investory. Navrhuje se ceské fondy
kvalifikovanych investorti nadbyte¢né regulovat, a to zejména s ohledem na private equity
fondy a venture capital fondy.

Tabulka 18: Aspekty varianty 2

Duasledek

vrv

Pozadavek, aby depozitafem byla banka Rozsifeni nad ramec povinnych zmén: u
nékterych fondéi moznost, aby depozitaiem
byl notar

Ochrana investort vs. nakladnost Feseni | Jedna se o kompromis mezi pfimérenym
snizenim nakladéi a adekvatni ochranou
profesionalnich investori

Soulad domaci legislativy se smérnici EK | Diskrece vyuzita castecné; feseni je
v souladu se smérnicemi
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Wewr

Zhodnoceni variant a navrh nejvhodnéjsiho FeSeni

Z vyse uvedeného je ziejmé, Ze varianta 2 ma vys$i piinos 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.
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Tabulka 19: Dopady varianty 2 ve srovnani s nulovou variantou

Varianta I1

Vyuziti diskrece jen ve vztahu k notaiFim
a fondaim kvalifikovanych investort

PFinosy

Vliv na atraktivitu Ceské republiky pro

spravcovské spolec¢nosti

Zachovani adekvatni ochrany profesionalnich
investori a neohrozeni ochrany drobnych
investort

Naklady

Moznost snizeni nakladd 1] fondu
kvalifikovanych investort

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 tdajti auditorem a pro uverejnéni 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 spocivd v moZnosti povolit
obhospodarovatelim nabizejicim mimounijni specidlni investi¢ni fondy, aby vyro¢ni zpravy
téchto specidlnich investi¢nich fondl byly ovéfeny auditorem podle mezinarodnich tcetnich
standardil platnych v tieti zemi, kde ma tento fond sidlo.

Navrh variant FeSeni

Navrzeny byly celkem 2 varianty:

o varianta 0 — transpozice pouze prvniho a druhého pododstavce ¢l. 22 odst. 3
AIFMD,
o varianta 1 — vyuziti diskrece poskytnuté tietim pododstavcem €. 22 odst. 3 AIFMD

a povoleni obhospodarovateliim, kteti nabizeji mimounijni specidlni investi¢ni fondy, aby

vyroéni zpravy téchto specidlnich investicnich fondi byly ovéfeny auditorem podle

mezinarodnich Gcetnich standardi platnych v tieti 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
uvefejiovat stejné informace jako tuzemské specidlni investicni fondy a tedy 1 ucetni zavérku
oveéfenou auditorem v souladu se smérnici 2006/43/ES. Nevyuziti diskrece tedy v podstaté
znamena zachovani stavajiciho stavu.



Dopady z hlediska atraktivity Ceské
republiky pro spravcovské spolecnosti

Transparence specialnich
nabizenych verejnosti

Podpora sektoru finanénich sluzeb
kolektivniho investovani v CR

Navaznost na platnou pravni Gpravu K materialni zméné platné upravy nedochazi

Varianta 1 — povoleni obhospodafovateliim, ktefi v CR nabizeji mimounijni specialni
investi¢ni fondy, aby vyro¢ni zpravy téchto specialnich investi¢nich fonda byly ovéreny
auditorem podle mezinarodnich ucetnich standarda platnych v tfeti zemi, kde ma
specialni investi¢ni fond sidlo

Vyuziti diskrece by znamenalo nutnost posoudit zpusob, v kazdém jednotlivém ptipadé,
jakym jsou mezinarodni Ucetni standardy uplatiiovany v zemi, v niz ma nabizeny specialni
investi¢ni fond sidlo a v niz podléha jeho ucetni zévérka auditu. Znamenalo by to zaroven
nutnost v zakon¢ definovat kritéria, na jejichz zaklad¢ by takové posuzovani organem dohledu
probihalo. Vzrostly by tedy administrativni nédklady a pravni Uprava by byla komplikovang;si.

Dopad na trh by byl nejednoznacny. Na jedné strané 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 potencialné 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
existyjicich mimounijnich fondd. Vzhledem k tomu, Ze jednim z cild smérnice AIFMD je
i podpora navratu specidlnich fondii na uzemi EU, se toto jevi jako kontraproduktivni.

Tabulka 21: Aspekty varianty 1

Disledek

Dopady z hlediska atraktivity Ceské | Nejednoznaény dopad
republiky pro spravcovské spolecnosti

Transparence specialnich fondd

nabizenych v CR

Podpora sektoru financnich sluzeb - S
kolektivniho investovani v CR Spise negativni dopad
Dochazi k materialni zméné oproti platné

Navaznost na platnou pravni Gpravu > >
P p P Upravé

Zhodnoceni variant a navrh nejvhodnéjsiho reseni
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Z vyse uvedeného je ziejmé, ze varianta 1 z celkového hlediska nepiedstavuje ptinos. Klicovym
faktorem je, Ze varianta 0 by mohla mit z hlediska podpory sektoru finan¢nich sluzeb lepsi dopad
a to pii zachovani stavajici pravni Gipravy a pravni kontinuity. Z hlediska transparence se taktéz
jevi varianta 0 jako lepsi, protoze zaruCuje, ze zpravy auditora maji u nabizenych fonda
srovnatelnou vypovidaci hodnotu.

Tabulka 22: Dopady varianty 1 ve srovnani s nulovou variantou

Varianta I

Povoleni auditu podle mezinarodnich
Gcetnich standardi platnych v tieti zemi u
specialnich fondl nabizenych v CR

Atraktivita CR pro spravcovské spoleénosti
Podpora sektoru sluzeb kolektivniho investovani
Naklady

Navaznost na platnou pravni Gpravu

Transparence nabizenych specialnich fond{

2.2.7. IMPLEMENTACE CL. 28 ODST. 1 DRUHEHO PODODSTAVCE AIFMD

Ustanoveni upravuje vyménu informaci o obhospodatovateli mezi ¢lenskymi staty za situace,
kdy tento obhospodatovatel ziskal podil na vSech hlasovacich pravech pravnické osoby, ktera
je malym nebo stfednim podnikem ajejiz wCastnické cenné papiry nejsou pfijaty
k obchodovéni na evropském regulovaném trhu (dale jen ,,SME®). Soucasti téchto informaci
o obhospodarovateli by byly i postupy vnitini a vnéj$i komunikace a informace o zamezeni
stfetu zajmi mezi obhospodafovatelem a touto pravnickou osobou. V Ceské republice zatim
obdobna pravni uprava chybi. Vzhledem k tomu, e v Ceské republice neni zadny organ

dohledu SME, pfichazi v ivahu pouze informac¢ni povinnost viic¢i zahranici.
Navrh variant FeSeni

Navrzeny byly celkem 3 varianty:

o varianta 0 — nezpfistupiiovat informace orgdniim dohledu SME c¢lenskych zemi,
kde pravnicka osoba sidli,

. varianta 1 — zptistupniovat informace organim dohledu SME c¢lenskych zemi, kde
pravnicka osoba sidli, obhospodafovatelem,

o varianta 2 — zpfistupiiovat informace organtim dohledu SME ¢lenskych zemi, kde

pravnicka osoba sidli, Ceskou narodni bankou.
Varianta 0 — nezpristupiiovat informace orgianim dohledu ¢lenskych zemi, kde
pravnicka osoba sidli

Tato varianta nevyuziva poskytnuté diskrece. Vychozim ptedpokladem je, Ze oznamovaci
povinnost obhospodarovatelti a informa¢ni povinnosti organi dohledu jsou jiz tak Siroce
nastavené¢ v AIFMD, Ze tato povinnost by zbyte¢né¢ administrativné zatéZovala jak
obhospodatovatele, tak popt. Ceskou narodni banku. JelikoZ doposud ¢eska pravni uprava
tyto situace nefeSila, varianta 0 by nekladla Zadné podminky a néklady pro dotéené subjekty
navic.
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Tabulka 23: Aspekty varianty 0

Duasledek

Informacni transparentnost
obhospodarovatele

Administrativni a transakéni naklady na
obhospodarovatele

Administrativni naklady na strané Ceské
narodni banky

Neni dotcena

Rovnost pFistupu k obhospodarovateliim

se sidlem v CR a v ostatnich statech EU

Varianta 1 — zpristupiiovat informace organiim dohledu ¢lenskych zemi, kde pravnicka
osoba sidli, obhospodarovatelem

Tato varianta vyuziva poskytnuté diskrece. Dava povinnost obhospodatrovateltim, v ptipade,
ze nabudou ucast na SME, informovat i organ dohledu stitu dotcené SME. Tato varianta
administrativné zatézuje obhospodarovatele, pficemz jeho samotnou transparentnost nijak
neovliviiuje, vzhledem k tomu, Ze takovou oznamovaci povinnost ma jiz vii¢i Ceské narodni
bance.

Tabulka 23: Aspekty varianty 1

Informacni transparentnost
obhospodarovatele

Ddsledek

<
<
¢
X

Administrativni a transakc¢ni naklady na
obhospodarovatele

Administrativni naklady na strané Ceské
narodni banky

Rovnost pristupu k obhospodarovatelim | Neni dotéena

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 vyuZziva poskytnuté diskrece. Dava povinnost Ceské narodni bance, v piipads,
ze obhospodafovatel nabude ucast na SME, informovat také organ dohledu statu dotcené
SME. Tato varianta administrativné zatézuje Ceskou narodni banku, p¥i¢em transparentnost
obhospodarovatele nijak neovliviiuje, vzhledem k tomu, Ze dohled nad obhospodarovatelem
vykonava pravé Ceska narodni banka.
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Tabulka 24: Aspekty varianty 2

Duasledek

Informacni transparentnost
obhospodarovatele

Administrativni a transakéni naklady na
obhospodarovatele

Administrativni naklady na strané Ceské
narodni banky

Rovnost pFistupu k obhospodarovateliim Neni dotcena

se sidlem v CR a v ostatnich statech EU

Zhodnoceni variant a navrh nejvhodnéjsiho FeSeni

Z vyse uvedeného je ziejmé, Ze nejvhodnéj$im krokem je situace, kterou nastifiuje varianta 0.
Tato varianta nenarusuje rovny pfistup k obhospodatovateliim se sidlem v CR a v ostatnich
staitech EU. Z hlediska informacni transparentnosti je povinnost informovat organ dohledu
pravnické osoby nevyznamny. Dtlezitym faktorem je také to, Zze tato varianta nezvySuje
administrativni ndklady ani na stran¢ obhospodarovatele, ani na stran¢ organu dohledu -
Ceské narodni banky.

Tabulka 25: Dopady varianty 1 ve srovnani s nulovou variantou
VELELICR

Dopad
Oznamovaci povinnost obhospodarovatele

PFinosy

Informacni transparentnost
obhospodarovatele

Rovnost pfistupu k obhospodarovateléiim se
sidlem v CR a v ostatnich statech EU

Naklady

Administrativni a transakéni naklady na strané
obhospodarovatele

Administrativni naklady na strané organu
dohledu- CNB

II
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Tabulka 26: Dopady varianty 2 ve srovnani s nulovou variantou

Varianta I1

Informadni povinnost Ceské narodni banky

PFinosy

Informacni transparentnost
obhospodarovatele

Rovnost pfistupu k obhospodarovatelim 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 investorim a pouze na tizemi 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
fidictho  non-UCITS  fondu, ktery neni  spravovdn  povolenym  unijnim
obhospodaiovatelem)'’, pokud jsou splnény tyto podminky:

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

b) v potfebném rozsahu byly uzavieny dohody o spolupraci mezi piisluSnymi organy
domovského ¢lenského staitu obhospodarovatele a organy dohledu tfeti 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 izemi 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 pied 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 aproto lze tento C¢lanek povazovat za moznost poskytnout zminénym
obhospodarovatelim urcitou ulevu.

19 Cl. 31(1) AIFMD umoz#uje ud&leni evropského pasu pouze podfizenym fondim investujicim do unijniho fidiciho fondu
unijniho obhospodarovatele. Investuje-li podfizeny fond do mimounijniho Fidiciho fondu, potom se na néj vztahuje ¢lanek 36.



-54 -

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 lhiity pro
transpozici maji vSechny mimounijni investi¢ni spolecnosti spadajici do ptisobnosti AIFMD
a evropské investicni spolecnosti obhospodatujici mimounijni non-UCITS fondy, které
spadaji do piisobnosti AIFMD, podléhat tomuto jednotnému rezimu (viz recital 4 AIFMD).

Navrh variant reSeni

Navrzeny byly celkem 2 varianty:

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

o 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

obhospodarovateliim nabizeni mimounijnich investi¢nich fondi v CR

Tabulka 27: Aspekty varianty 0

Trh sluzeb kolektivniho investovani v CR

Administrativni zatéz organt dohledu

Komplexita pravni Gpravy

Ochrana investorii a financni stability

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

Tabulka 28: Aspekty varianty 1

Trh sluzeb kolektivniho investovani v CR

Administrativni zatéz organt dohledu Zvysena

Komplexita pravni Gpravy Vyssi

Ochrana investort a financéni stability

Zhodnoceni variant a navrh nejvhodnéjsiho FeSeni

Kli¢ovym se pro posouzeni této diskrece jevi vyhodnoceni miry redlného dopadu na subjekty
trhu. Jak vyplyva z ¢l. 3 odst. 2 AIFMD, tato smérnice se vztahuje pouze na
obhospodarovatele, ktefi jsou opravnéni piekrocit rozhodny limit (dale jen ,nadlimitni
obhospodarovatelé) atedy i minimalni pozadavky uvedené v ¢l. 36 odst. 1 se vztahuji
pouze na nadlimitni unijni obhospodatovatele a z tohoto hlediska by vyuziti diskrece ¢1. 36
mélo omezeny dopad, protoze by se tykalo pouze nejvétSich subjekta.
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Neni ziejmé, zda je pro ¢esky trh nabizeni mimounijnich investi¢nich fond vyhodné, protoze
vyhody plynouci z otevieni ¢eského trhu v této oblasti by byly vyvazovany zvySenim rizik
a konkuren¢nim ohroZzenim domacich subjektu.

Nevyuziti zde poskytované diskrece bude navic mit vyznam pouze v obdobi piechodné doby
dvou let po vyprseni lhity pro transpozici AIFMD. Po této 1hit€ by mél vstoupit v platnost
rezim evropského pasu anasledné budou mit unijni obhospodafovatelé moznost nabizet
mimounijni investi¢ni 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 fondii a 3) pouze po dobu 2 let.

Proti tomu je nutné zvazit administrativni nadklady orgént dohledu a riziko nepiehlednosti
pravni Gpravy. Vyuziti diskrece by znamenalo zvysené zatizeni CNB pii uzavirani dohod
s organy dohledu se tfetimi zemémi ato i u obhospodarovatelll, ktefi 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 né&j), ktery by vedl k jesté vétsi komplexité jiz tak
slozité upravy nabizeni cennych papiri investi¢nich fondi.

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

Naésledujici analyza je formalnim shrnutim vyse uvedenych argumentt.

Tabulka 29: Dopady varianty 1 ve srovnani s nulovou variantou

Dopad

Povolit unijnim obhospodarovateltim
nabizeni fondl v CR v pfechodném obdobi

Trh sluzeb kolektivniho investovani v CR
Komplexita pravni Gpravy

Ochrana investori a financni stability

Administrativni zatéz organt dohledu

Ackoli porovnani obou variant vyzniva z hlediska redlného dopadu neurcité, navrhuje se
poskytnutou diskreci nevyuzit a to zejména proto, ze vytvoieni dvojiho rezimu by vedlo ke
komplexité navrhu zdkona a k administrativni zatézi CNB, ktera by ziejmé nebyla vyvazena
realnym pozitivnim dopadem na trh. Zvolena byla tedy varianta 0.

2.2.9. IMPLEMENTACE CL. 36 ODST. 2 AIFMD

Ustanoveni umoznuje ulozit unijnim obhospodafovatelim piisnéjSi povinnosti pii nabizeni
investic do mimounijnich fond? investortim na uzemi 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.
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2.2.10. IMPLEMENTACE CL. 42 ODST. 1 AIFMD

Ustanoveni umoznuje povolit mimounijnim obhospodafovatelim béhem prechodného obdobi
mezi transpozi¢ni lhltou a zahajenim vylucné aplikace evropského pasu (v navaznosti na
druhé provadéci opatieni Evropské komise, tj. po uplynuti 5-ti let) nabizeni unijnich
1 mimounijnich non-UCITS investi¢nich fondi, které tento obhospodarovatel obhospodaiuje,
na tizemi CR, aniz by tento obhospodafovatel musel plnit podminky AIFMD v plném
rozsahu, za ptedpokladu, ze budou splnény alesponi tyto podminky:

a) obhospodarovatel ve vztahu k témto fondim dodrzuje povinnosti tykajici se transparence
(¢l. 22 az 24 AIFMD) adale povinnosti stanovené pro piipad fondu, ktery nabyva
ovladdaci podily ve spolecnostech, které nejsou piijaty k obchodovani na evropském
regulovaném trhu (tj. €l. 26 az 30 AIFMD),

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

c) treti zemé, v nizZ je obhospodarovatel, a popfipadé tézZ mimounijni investi¢ni fond, usazen,
neni uvedena na seznamu nespolupracujicich zemi a uzemi vypracovaném Finan¢nim
akénim vyborem proti prani penéz a financovani terorismu.

Navrh variant FeSeni

Navrzeny byly celkem 2 varianty:

o varianta 0 — nevyuzit diskrece, tj. uplatnit na mimounijni obhospodafovatele od
pocatku AIFMD ve stejném rozsahu, v jakém se uplatni v rezimu s pasem,
o varianta 1 — vyuzit diskrece, tj. povolit mimounijnimu obhospodafovateli béhem

pfechodného obdobi nabizeni unijnich i mimounijnich non-UCITS investi¢nich fonda
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

Ddsledek

Komplexita pravni Gpravy

Ochrana investort a financéni stability

Pozitivni dopad

Pozitivni dopad

Varianta 1 — vyuzit diskrece, tj. povolit mimounijnimu obhospodarovateli béhem
pirechodného obdobi nabizeni unijnich i mimounijnich non-UCITS investi¢nich fondia
vV reZimu narodni dpravy
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Tabulka 31: Aspekty varianty 1

Trh sluzeb kolektivniho investovani v CR | Pozitivni dopad, ale sporného vyznamu

Administrativni zatéz organt dohledu
Komplexita pravni Gpravy Negativni dopad

Ochrana investort a finanéni stability Negativni dopad

wewr

Zhodnoceni variant a navrh nejvhodnéjsiho FeSeni

Clanek umoziiuje Ceské republice povolit mimounijnim obhospodafovatelim b&hem
prechodného obdobi nabizeni non-UCITS investi¢nich fondi v CR v reZimu narodni tpravy
a poskytnout jim tak pirechodné obdobi, kdy nebudou muset okamzité¢ plné prizpisobit své
piistupy k obhospodatovani investi¢nich fondi pozadavkim AIFMD. VyuZiti této diskrece by
mohlo predstavovat ur¢itou pobidku pro tyto obhospodarovatele.

V tomto piipad€ se jednd o pfechodné obdobi 5-ti let, pfipadné vice, paklize by doSlo
k odlozeni zavedeni vyluéné aplikace rezimu evropského pasu.

Redlny dopad na trh byl nicméné vyhodnocen jako zanedbatelny z dlivodu malého poctu
obhospodarovateld ze tfetich zemi, ktefi jsou nadlimitni, u nichz Ize ptedpokladat, ze by méli
zdjem zakladat v CR investiéni fondy, au nichZ lze navic piedpokladat, Ze nebudou po
uplynuti dvouleté prechodné lhity usilovat o ziskani evropského pasu. Lze se domnivat, Ze
nadlimitni obhospodatovatelé ze tietich zemi, ktefi budou usilovat o zaklddani investi¢nich
fondd v CR, tak budou ¢init za Gidelem ziskani piistupu na evropsky trh v rezimu evropského
pasu. Z pohledu mimounijnich obhospodafovatelii 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 vramci CR v rezimu bez evropského pasu (v rezimu
¢l. 42) by mélo pro nadlimitni mimounijni obhospodatrovatele s nejvétsi pravdépodobnosti
maly vyznam. Nelze proto ani ocekavat, Ze by tito obhospodarovatelé¢ méli zdjem 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 ud¢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.
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Tabulka 32: Dopady varianty 1 ve srovnani s nulovou variantou

Povolit mimounijnimu obhospodafrovateli
béhem prechodného obdobi nabizeni non-
UCITS investi¢nich fondd v reZimu narodni
Gpravy

Trh sluzeb kolektivniho investovani v CR
Komplexita pravni Gpravy

Ochrana investort a financni stability

Administrativni zatéz organd dohledu

Dopad by mélo vyuziti diskrece spiSe z hlediska regulatorniho ramce ato z hlediska
komplexity pravni upravy a z hlediska obtiZznosti ochrany investorii a finan¢ni 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
obhospodatovatellim, ktefi hodlaji nabizet investice do non-UCITS fondi investorim na
tizemi 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 umoznuje, aby bylo obhospodarovatelim non-
UCITS fondi povoleno tyto fondy nabizet retailovym investorim na uzemi CR, nezavisle na
sidle obhospodatfovatele ana sidle fondu. Za predpokladu, ze Clensky stat této diskrece
vyuzije, ustanoveni dale ve druhém pododstavci umoziiuje tomuto ¢lenskému statu uplatnit
ptisngjsi pravidla pro nabizeni non-UCITS fondt retailovym investorim.

Interpretace ustanoveni:

Ustanoveni predevsim vyplyva ze struktury upravy nabizeni investi¢nich fondt v kapitolach
VI a VII AIFMD. Na rozdil od platné narodni upravy, kterd vychazi z déleni investi¢nich
fondli na fondy kolektivniho investovani a fondy kvalifikovanych investort, vyuziva AIFMD
navic déleni v zavislosti na tom, zda jsou investi¢ni fondy nabizeny profesionidlnim nebo
retailovym investorim. AIFMD upravuje nabizeni investicnich fondi ve vztahu
k profesionalnim investorim a nabizeni investi¢nich fondil retailovym investoriim je feSeno
formou diskrece poskytnuté ¢lenskym statim v ¢l. 43. Podle ¢l. 43 maji ¢lenské staty moznost
povolit nabizeni investi¢nich fondl i retailovym investorim a je v jejich kompetenci, zda
zavedou pro tento typ nabizeni ptisnéjs$i podminky.
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Tento ptistup zifeyme vyplyva z predpokladu, ze AIFMD se zaméfuje predev§im na: 1) feSeni
systémovych rizik na urovni spolecného trhu a 2) vytvoreni harmonizovaného regulatorniho
ramce pro profesiondlni investory a investicni spole¢nosti. Na druhou stranu, ochranu
retailovych investori AIFMD c¢aste€né ponechdva na Clenskych statech. AIFMD v ¢l. 43
ponechdva na clenskych statech, zda se rozhodnou umoznit nabizeni non-UCITS fonda
retailovym investorim a zéroven ponechava na clenskych statech, aby zajistily potfebnou
miru ochrany retailovych investoru.

Na rozdil od oblasti upravované UCITS IV tedy lze shrnout, Ze v oblasti non-UCITS fondd je
zavedeni ochrany retailovych investor ukolem narodnich tprav ¢lenskych stati.

V névrhu zékona jsou formy non-UCITS fondl, které mohou byt nabizeny retailovym
investoriim, souhrnné oznaceny jako specialni fondy. Fondy kvalifikovanych investorti jsou
nabizeny pouze profesionalnim investorim. Platna pravni uprava CR rovnéz umoZiiuje
nabizeni vSech non-UCITS fondi, které nejsou fondy kvalifikovanych investort, retailovym
investorim.

Navrh zakona tedy umoziuje nabizeni non-UCITS fondl vefejnosti a diskrece poskytnuté
prvnim pododstavcem ¢l. 43 je tedy vyuzito. Diskrece poskytnuté druhym pododstavcem
¢l. 43 je rovnéz vyuzito, protoze pravidla vztahujici se na skupinu specidlnich fondd jsou
piisngjsi, nez pravidla vztazend na fondy kolektivniho investovani.

Uprava klade piisnéjsi podminky u specialniho fondu predeviim: 1) v oblasti piipustnych
pravnich forem, kde specidlni fond mize byt pouze podilovym fondem nebo akciovou
spolecnosti; 2) v oblasti vydavani a odkupu cennych papirti vydavanych speciadlnim 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 zakona upravuje investi¢ni limity specialniho fondu, pravidla pro vyuziti financnich
derivati a jinych technik pii obhospodafovani majetku fondu, pravidla pro vyuziti oznaceni
investi¢niho fondu; 5) v oblasti povinnosti tykajicich se informovani investorii specidlniho
fondu, které vychazeji z irovné ochrany investora nastavené smérnici UCITS IV. To se tyka
ustanoveni upravujicich obsah vyro¢nich zprav, obsah statutu a poskytovani jinych informaci
investorim. Specidlni fond na rozdil od fondu kvalifikovanych investori vypracovava
ipololetni zpravu asdéleni kli¢ovych informaci; 6) v oblasti Upravy povinnosti
obhospodaiovatele, administratora, depozitare, hlavniho podptirce a jinych klicovych roli je
na urovni ochrany investora UCITS IV.

Navrh variant FeSeni

Navrzeny byly celkem 3 varianty:

o varianta 0 — nevyuzit diskrece, tj. neumoznit obhospodafovatelim nabizeni non-
UCITS fond retailovym investortim na tzemi CR,

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

o varianta 2 — vyuzit diskrece, tj. umoznit obhospodafovatelim nabizeni non-UCITS

fondd retailovym investorim na uzemi CR s tim, Ze budou upraveny piisnéjsi podminky
nad ramec AIFMD na zaklad¢ zachovani hlavnich prvka platné Gpravy.
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Varianta 0 — nevyuzit diskrece, tj. neumoZnit obhospodarovatelim nabizeni non-UCITS
fondu retailovym investorim na izemi CR

Tabulka 33: Aspekty varianty 0

Duasledek

Ochrana investort a financéni stability

Pozitivni dopad
Kontinuita regulatorniho ramce Nezachovana

Negativni dopad

Atraktivita Ceské republiky pro
spravcovské spolecnosti

Negativni dopad

Varianta 1 — vyuZit diskrece, tj. umoZnit obhospodarovatelim nabizeni non-UCITS
fondu retailovym investoriim na izemi CR a uplatnit pouze podminky podle AIFMD

Tabulka 34: Aspekty varianty 1

Disledek

Ochrana investorii a financni stability Negativni dopad

Kontinuita regulatorniho ramce Nezachovana

Atraktivita Ceské republiky pro
spravcovské spolecnosti

Varianta 2 — vyuZit diskrece, tj. umoZnit obhospodafovateliim nabizeni non-UCITS
fondi retailovym investorim na tizemi CR s tim, Ze budou upraveny p¥isné&j$i podminky
nad ramec AIFMD na zikladé zachovani hlavnich prvka platné upravy a prizpusobeni
nékterych aspekti zahrani¢nim konvencim

Tabulka 35: Aspekty varianty 2

Ddsledek

Ochrana investori a financni stability Pozitivni dopad

Kontinuita regulatorniho ramce Zachovana

Pozitivni dopad

Atraktivita Ceské republiky pro
spravcovské spolecnosti
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Zhodnoceni variant a navrh nejvhodnéjsiho FeSeni

Plosné zruseni moznosti nabizet non-UCITS fondy retailovym investorim by vedlo k tak
podstatnému naruseni rozvoje trhu, ze ¢ini variantu 0 tézko pfijatelnou, nehledé na posileni
ochrany investorti, k niz by nesporné doslo.

Varianta 1 by znamenala piedevs§im naruSeni kontinuity regulatorniho ramce, protoze AIFMD
neupravuje specifika nékterych typt non-UCITS fondi, které jsou u nas nabizeny vefejnosti.
Z dtivodi zna¢ného oslabeni regulace nelze posoudit dopad na rozvoj trhu a atraktivitu Ceské
republiky pro spravcovské spolecnosti, nebot” vyhody pro atraktivitu plynouci z usnadnéni
podminek pro obhospodatfovatele by mohly byt smazany nasledky snizené transparence
a snizenou divérou retailovych investora.

Varianta 2 ptedstavuje vyuziti obou diskreci poskytnutych ¢l. 43 AIFMD a odstupiiovanou
transpozici AIFMD z hlediska rozdéleni na retailové a profesiondlni investory. Zatimco
AIFMD nastavuje ramcova pravidla, kterd se pouziji pro investi¢ni fondy obhospodatovatele
opravnéného piekrocit rozhodny limit, platnd uprava je zachovana jako uprava pravidel pro
nabizeni retailovym investorim. Toto feSeni znamend, Ze nedojde k naruSeni pravni
kontinuity ani ochrany retailovych investort.

Z hlediska rozvoje trhu Ize tuto variantu hodnotit pozitivné, protoze zajiStuje stavajici pravni
jistotu a duvéru retailovych investort, kterd je pro rozvoj trhu zasadni. Z hlediska dopadu na
atraktivitu Ceské republiky pro spravcovské spolednosti je t&zké tuto variantu vyhodnotit,
protoze nelze kvantifikovat a porovnat vyhody kvalitnéjsi regulace s nevyhodami plynoucimi
z nakladi investi¢nich spolecnosti plynoucich z této regulace. Nicmén¢ vzhledem k zachovani
kontinuity s platnou pradvni upravou lze predpokladat, ze dopad této varianty by byl
piinejmensim ,,neutralni.

Tabulka 36: Dopady varianty 1 ve srovnani s nulovou variantou

Umoznit obhospodarovatelim nabizeni non-
UCITS fond retailovym investoriim na Gzemi
CR a uplatnit podminky podle AIFMD

PFinosy

Ochrana investori a financni stability

Kontinuita regulatorniho ramce
T E

Atraktivita Ceské republiky pro spravcovské
spolec¢nosti

Naklady

Naklady
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Tabulka 37: Dopady varianty 2 ve srovnani s nulovou variantou

Varianta 11

Umoznit obhospodarovatelim nabizeni non-
UCITS fond{ retailovym investorim na Gzemi
CR s tim, Ze budou upraveny pfFisnéjsi
podminky nad ramec AIFMD na zakladé
zachovani hlavnich prvk platné uapravy
a prizpdsobeni nékterych aspekti
zahraniénim konvencim

Ochrana trhu retailového investovani

Kontinuita regulatorniho ramce

Atraktivita Ceské republiky pro spravcovské
spoleénosti

Naklady N/A

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

2.3. Zmény, u nichz je dle UCITS IV mozna diskrece ¢lenskych stata
2.3.1. IMPLEMENTACE CL. 1 ODST. 3 UCITS IV

Ustanoveni ¢l. 1 odst. 3 UCITS IV umozZiuje, aby standardnim fondem mohl byt bud’ fond
bez pravni subjektivity zalozeny podle smluvné-zavazkového prava (podilovy fond), nebo
fond bez pravni subjektivity zaloZzeny podle trustového prava (svéfensky fond), nebo fond
s pravni osobnosti zalozeny podle vefejného prava. Podle platné upravy mize byt
standardnim fondem pouze podilovy fond. UCITS IV tedy poskytuje moznost zavést dvé dalsi
formy, a sice svéfensky fond a fond s pravni osobnosti. Zaroven je nutné vychazet z ¢l. 3
pism. a) UCITS 1V, ktery tika, ze tato smérnice se nepouzije na uzaviené fondy. Jinymi slovy,
standardnim fondem muze byt pouze fond ,otevieného typu®, tj. fond musi splnovat
podminku uvedenou v ¢l. 84 odst. 1 UCITS IV asice, ze musi na zadost odkupovat cenné
papiry, které vydava.

V Evropé béZznou pravni formou, kterd ma pravni osobnost a zaroven odpovidd koncepci
otevien¢ho fondu, je akciova spole¢nost s proménnym zakladnim kapitalem (ve Francii,
Lucembursku ¢i Belgii ,,SICAV®, v Anglii nebo Irsku ,,Open-ended investment company*,
v Némecku ,,Investmentaktiengesellschaft).

Navrh variant FeSeni

Navrzeny byly celkem dvé varianty:

. varianta 0 — ponechani stavajiciho stavu — standardni fond mtize mit pouze pravni
formu podilového fondu,
J varianta 1 — standardni fond mtze mit pravni formu podilového fondu, nebo pravni

formu akciové spolec¢nosti s proménnym zakladnim kapitalem.
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Varianta 0 ponechani stavajiciho stavu — standardni fond mtiZe mit pouze pravni formu
podilového fondu

Vyhodami této varianty by bylo maximdalni zachovani kontinuity se stavajici Upravou
v oblasti standardnich fondd. To by piedstavovalo jednozna¢né ptinosy z hlediska pravni
jistoty. Tato varianta by rovnéz piedstavovala nulové zvyseni nakladi dohledového orgénu.

Ziejmou nevyhodou této varianty je, 7¢ Ceska republika by i nadale v tomto ohledu méla
konkuren¢ni nevyhodu ve vztahu k evropskym zemim s vyspélymi kapitalovymi trhy, kde je
tato pravni forma bézna. Tento aspekt bude dale rozveden u varianty 1, kde budou rozebrany
vyhody pravni formy SICAV z hlediska snizeni vstupnich bariér.

Tabulka 38: Aspekty varianty 0

Vyse vstupnich bariér pfFi vytvareni struktur kolektivniho
investovani na trhu standardnich fondi

Atraktivita Ceské republiky pro spravcovské spoleénosti CR
na trhu standardnich fond

Administrativni naklady na strané Ceské narodni banky

Ochrana investora standardnich fond@

Varianta 1 - standardni fond miiZze mit pravni formu podilového fondu, nebo pravni
formu akciové spole¢nosti s proménnym zakladnim kapitalem

Piinosy:

Tato varianta pfedstavuje predevsim krok k vétsi konvergenci ¢eského pravniho fadu v oblasti
kapitalovych trhi k pravnim tadim evropskych zemi s rozvinutymi kapitdlovymi trhy.
Prevazna vétSina téchto zemi totiZ tuto pravni formu u standardniho fondu umoziiuje, a to jiz
od 90. let. V nékterych ztéchto stati dokonce predstavuje SICAV preferovanou formu
standardniho fondu, zejména v Lucembursku.

Fakt, ze Cesky pravni f4d neumoznuje, aby mél standardni fond pravni formu SICAV, tedy
pfedstavuje znacnou konkurenni nevyhodu. Pro podpofeni tohoto argumentu plati
argumenty, které byly uvedeny v ¢asti 2.1.2 v hodnoceni dopadu zavedeni novych pravnich
forem.

Kli¢ovymi konkuren¢nimi vyhodami SICAVu jsou naptiklad:

. Obhospodarovatel, ktery chce realizovat vétsi mnozstvi investiCnich strategii,
nemusi za timto ucelem ziskéavat licenci investi¢ni spole€nosti, ale sta¢i mu ziskani licence
samospravného fondu s pravni formou SICAV. To mulze znamenat podstatné snizeni
vstupnich nakladu.

o Investi¢ni spole¢nost méa povinnou vysi kapitalu 125 000 EUR a tento kapital musi
navyS$it az na 10 mil. EUR, v zévislosti na objemu obhospodatovaného majetku (¢l. 7
UCITS 1IV). Tento kapital investi¢ni spolec¢nosti je nutné pficist k minimalnimu kapitalu
obhospodaiovaného podilového fondu, ktery musi Cinit do 6 mésici 1250 000 EUR.
Samospravny standardni fond musi nicméné mit pouze pocatecni kapital ve vysi 300 000
EUR a do 6 mésicti musi dosahnout objem jeho majetku 1 250 000 EUR. Dalsi kapitalové
pozadavky na samospravny standardni fond kladeny nejsou. Ve vysledku jsou tedy
kapitalové pozadavky na celkovy kapitdl SICAVu mirnéjsi, coz opét predstavuje zvolnéni
vstupnich bariér. Dal§i nevyhodou investi¢ni spoleCnosti je, Ze jeji vlastni kapital
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piedstavuje soucasné kryti ptipadnych zdvazkl a musi proto své prostiedky investovat do

likvidnich aktiv a nesmi zaujimat spekulativni pozice, pricemz u kapitadlu samospravného

standardniho fondu takové omezeni neplati a samospravny fond mé tedy vétSi volnost

v tom, jakym zplisobem rozd¢li sviij kapital mezi provozni prostiedky a investi¢ni pozice.
Vstupni bariéry u standardniho fondu dle uspoiadani

Samospravny

U SICAV

IS/SICAV

205 000 300 000
“ -~

1 250 000 1 250 000

Povoleni investi¢ni spolecnosti
nebo samospravného fondu

Podani zadosti o zapis fondu,
nebo podfondu, do seznamu CNB
podminény predloZzenim statutu
a jinych dokumenti (timto se
nahrazuje dosavadni povolovaci
Fizeni u fond& bez pravni
osobnosti)

Celkova minimalni vyse kapitalu
pfri zalozeni (EUR)

Celkova minimalni vyse kapitalu
po 6 mésicich od vzniku
standardniho fondu

Maximalni podil, ktery Ize 1 250 000
z minimalniho kapitalu drzet
v investicnich pozicich

1 250 000

Minimalni pozadavky na kapital
dalsiho vytvoireného podilového
fondu nebo podfondu do 6 mésici
od jeho vytvoreni

Oteviena forma

Poznamky: Vstupnimi bariérami jsou zde obecné mysleny prekazky i ndaklady, které se vztahuji
k zakladani a vytvareni struktur kolektivniho investovani. Zvyraznéna jsou pole, kde ma dana
struktura vyhodu oproti ostatnim. (IS/PF = investicni spolecnost obhospodarujici podilovy
fond, IS/SICAV = investicni spolecnost obhospodarujici nesamospravny SICAV.)

V tabulce jsou zvyraznéna pole, u nichz md dané uspotfadani vyhodu. U samospravného
SICAVu jsou vstupni bariéry obecné nizsi, s vyjimkou pocatecniho kapitalu, ktery musi byt
vys$si. Nicméné, toto je kompenzovano tim, Ze na rozdil od pocatecniho kapitdlu investi¢ni
spolecnosti Ize tento majetek volné investovat podle uvazeni obhospodatovatele, protoze
minimalni vyse kapitalu se tyka pouze majetku fondu jako celku a nikoli té ¢asti majetku,
ktera ptipada na zakladatelské akcie nebo na provozni majetek.
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Klicovymi vyhodami samospravného SICAVu je, ze mize zakladat soubory majetku bez
podani podminéné Zadosti o zapis do seznamu CNB (tj. nemusi CNB piedlozit Zadost
obsahujici statut ajiné dokumenty), Ze neexistuje zddné omezeni pro minimalni kapital
podfondu a Ze nemusi mit zddny majetek ,,bez vynosi®, tj. majetek odpovidajici vlastnimu
kapitalu investi¢ni spole¢nosti.

Tyto vyhody poskytuji SICAVu vétsi flexibilitu. Ackoli SICAV jako celek musi dosdhnout
do 6 meésicti minimalni vyse kapitalu 1250 000 EUR, maze mit i podfondy, které tohoto
objemu majetku dlouhodobé nedosahuji. Tim se SICAVu (at uz samospravnému nebo
nesamospravnému) umozinuje podstatné vétsi flexibilita, co se ty¢e pouzivanych investicnich
strategii — miZe teoreticky zavést podfondy se strategii, pro které nemiiZze za dané situace na
trhu ziskat investice ve vysi 1 250 000 EUR ve lhaté 6 mésict.

Naklady:

Z hlediska nékladl je u standardniho fondu zejména nutné zvazit, zda tato varianta nemtize
vést ke snizeni urovné ochrany investorii. Principem konceptu ,standardnich fonda“ je
vytvofeni mezinarodni znacky, kterd retailovym investortim zarucuje vysokou uroveil ochrany
jejich investice a u niz se tato uroven v principu nelisi mezi jednotlivymi staty.

Nasledujici faktory mohou vést ke zvySeni rizika z pohledu investora:

o Pravni nejistota. Investi¢ni spoleCnosti a zakladatelé samospravnych SICAVi
zpocatku nebudou mit k dispozici jednoznacny vyklad pravnich pfedpisti v této oblasti.
o Ptechodné obdobi, kdy se bude vytvaret administrativni praxe organu dohledu.

Dohled nemusi byt vtomto obdobi tak efektivni, jako je v zemich, kde existuji
dlouhodobé;jsi zkusenosti s touto pravni formou.

o Ptechodné obdobi, kdy se bude vytvafet obchodni praxe vtomto odvétvi.
Vzhledem k tomu, ze pravni forma SICAV u néas dosud nebyla vyzkousena, nejsou
zavedeny UcCetni postupy a subjekty podnikajici v odvétvi kolektivniho investovani
nemohou mit zkuSenosti s fizenim tohoto typu fondu.

. Klicovym zdrojem rizika je fakt, Zze Gprava majetkovych vztahli uvniti spolecnosti
SICAV muze podléhat rozporuplnym pravnim vykladim. Stejné jako podilovy fond
predstavuje i podfond urcitou anomalii, neni ani pravnickou osobou, ani neni pouhym
souborem majetku. Je oddélenou casti jméni s oddélenou odpovédnosti a s oddélenym
ucetnictvim. Praxi zavedenou u podilovych fondi nebude mozné jednoduse prevést,
protoZze majetek v podilovém fondu neni majetkem investiéni spolecnosti, zatimco
majetek v podfondu je formalné majetkem SICAVu.

Tato rizika vSak budou sniZovana nasledujicimi faktory:

J Obhospodarovatelé¢ téchto fondii budou moci vychéazet z praxe jinych evropskych
zemi, kterd je obecné¢ snadno pfistupna diky provazanosti a snadné vyméné informaci
v oblasti kapitadlovych trhil (univerzalnim jazykem je zde anglictina).

J Obhospodarovateli téchto fondi mohou zpocatku byt subjekty, které maji
zahrani¢ni zkuSenost. Takovi jiz na naSem trhu ptisobi v podob¢ investi¢nich spole¢nosti
vlastnénych belgickymi, francouzskymi ¢i rakouskymi bankami. Ti mohou pfispét
k vytvoteni praxe, kterou postupné ptevezmou i domaci subjekty.

. SICAV zlstava svou povahou akciovou spolecnosti. To je pfitom pravni forma,
fondt“, které jsou akciovymi spole¢nostmi. Jde tedy jen o zavedeni principu prabézného
odkupovani a vydavani investi¢nich akcii a zavedeni u€etni praxe ve vztahu k proménlivé
vysi kapitalu a ve vztahu k podfondiim.
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o Standardni fondy podléhaji piisnému dohledu a Ceskd narodni banka bude mit
vyznamné pravomoci, na jejichz zdkladé miize zaruit ochranu investori. CNB ma
k dispozici pravidelné vykazy o ¢innosti standardnich fondu a v pfipadé jakékoli obavy
oochranu majetku investori mize zavést opatfeni k napraveé, nafidit zménu
obhospodarovatele, zavést nucenou spravu, a v pripadé poklesu kapitalu fondu pod urcitou
hranici mtize tento fond 1 zrusit a natidit jeho likvidaci.

o Standardni fondy maji dale celou $kalu opatieni, kterd posiluji ochranu investort,
zejména je jejich majetek ulozen u depozitafe, jimz je banka a ktery ma povinnost dohlizet
na soulad ¢innosti obhospodatovatele se zdkonem pti nakladani s uloZenym majetkem.

Lze tedy shrnout, Ze v oblasti standardnich fonda ur€ité riziko pro investory existuje, nicméné
z vySe uvedené analyzy vyplyva, Ze toto riziko se pfevazné projevi v podobé zvySenych
nakladl spojenych s fizenim téchto spolecnosti, ptipadné ve zvysSenych nakladech organu
dohledu. Zjisti-li u akciovych spole¢nosti s proménnym zakladnim kapitalem CNB vys§i miru
rizika, musi v odpovidajici mife zvysit intenzitu dohledu na zakladé svych pravomoci
posuzovat ,fidici a kontrolni systémy obhospodatovateli a administratori a zajistit tak
odpovidajici miru ochrany investort. Rizika vyplyvajici z potencidlné¢ nejednoznacného
vykladu majetkovych vztahli uvnitt spole¢nosti v souvislosti s podfondy nicméné nelze zcela
eliminovat zvySenou intenzitou dohledu, mize proto dojit k pfipadnym soudnim sportm,
které by znamenaly ztraty majetku, nebo dodate¢né vylohy investord.

Tabulka 39: Aspekty varianty 1

Vyse vstupnich bariér pfi vytvareni Snizuji se (viz tabulka vyse)
struktur kolektivniho investovani na trhu
standardnich fond@

Atraktivita Ceské republiky pro Zvysuje se, konvergence k evropskym
spravcovské spolecnosti standarddm

Administrativni naklady na strané Ceské | Zvysuji se, nutné dorovnani pocéateéni vyssi
narodni banky miry rizika

Zhodnoceni variant a navrh nejvhodnéjsiho FeSeni

Nasledujici tabulka porovnava variantu 1 ve vztahu k varianté 0. Je zfejmé, ze vzrostou jak
ptinosy, tak i naklady. P¥inosy plynou ze zvyseni atraktivity Ceské republiky pro spravcovské
spolecnosti, naklady pak plynou znovych administrativnich nékladl organu dohledu.
Piipadné spory ohledn¢ majetkovych vztahi pak mohou vést ke ztrdtdm investorti a ke
zvySeni reputacniho rizika celého trhu. ProtoZe ztéto analyzy neni jasné, zda prevazuji
naklady nebo pfinosy, byl proveden odhad moznych kvantitativnich dopadt v obecné roviné
porovnanim moznych vynosti plynoucich ze zvyseni atraktivity Ceské republiky pro
spravcovské spolecnosti. Tento odhad kvantitativnich dopada je zahrnut v ¢asti této zpravy
tykajici se dopadii novych pravnich forem. Na zaklad¢ kvantitativni analyzy moznych piinost
a ndkladi zavedeni novych pravnich forem se dochazi k zadvéru, ze u varianty 1 pfinosy
prevysuji naklady.
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Tabulka 40: Dopady varianty 1 ve srovnani s nulovou variantou

Standardni fond méze mit pravni formu
podilového fondu, nebo pravni formu akciové
spolec¢nosti s proménnym zakladnim
kapitalem

Atraktivita Ceské republiky pro

Naklady
Snizeni ochrany investora standardnich
fondd +

Zvolnéni vstupnich bariér pfFi vytvareni
struktur kolektivniho investovani na trhu
standardnich fondd

Administrativni naklady na strané Ceské
narodni banky

2.3.2. IMPLEMENTACE CL. 70ODST. 1 DRUHEHO PODODSTAVCE UCITS IV A CL. 9
ODST. 6 AIFMD (SOUCASNY § 69 ODST. 2 ZKI)

MozZnost kryt ¢ast pocatecniho kapitalu az do vySe 50% zarukou banky nebo pojistovny je
v souladu s pozadavkem UCITS IV a AIFMD navézana na castku, o kterou je investi¢ni
spolecnost, resp. samospravny investicni fond, povinna/povinen pocatecni kapitadl navysit
v zavislosti na hodnoté majetku v obhospodafovanych investicnich fondech a zahrani¢nich
investi¢nich fondech (0,02 % nad 250 mil. EUR, max. v8ak 10 mil. EUR).

Navrh variant FeSeni

Navrzeny byly celkem 3 varianty:

o varianta 0 — ponechani stavajiciho stavu, tj. vyuziti diskrece pouze ve vztahu k
UCITS 1V,

o varianta 1 — vyuziti diskrece i ve vztahu k AIFMD,

. varianta 2 — zruSeni diskrece ve vztahu k UCITS IV ajeji nevyuziti ve vztahu
k AIFMD.

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

Tato varianta nepifinasi zadné zmény do stavajiciho stavu. Jeji nevyhodou je to, ze by
vytvarela nerovné podnikatelské prostiedi, kde je vyjimka vyuZita ve vztahu ke standardnim
fondiim, nikoli vSak jiz ve vztahu k ostatnim fondim. Takové z(ne)vyhodnéni je
neopodstatnéné.
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Tabulka 41: Aspekty varianty 0

Dusledek

Pozadavek na kryti pocatecniho kapitalu

Zplsob kryti pocatecniho kapitalu

Soulad domaci legislativy se smérnici EK | Diskrece vyuzita pouze ve vztahu k UCITS 1V;
reseni je v souladu se smérnicemi

Varianta 1 — vyuZiti diskrece i ve vztahu k AIFMD

7

Tato varianta pfind$i moznost kryt Cast vlastniho kapitdlu az do vySe 50% zarukou banky
nebo pojistovny i pro obhospodafovatele opravnéné presahnout rozhodny limit a je v souladu
s pozadavkem AIFMD.

Pro praktickou €innost investi¢ni spole¢nosti (samospravného investicniho 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 pocatecniho kapitalu formou zaruky
jevi jako moznost pro snizeni nakladd investi¢ni spolecnosti /samospravného investi¢niho
fondu. Zaruka poskytnuta uvérovou instituci nebo pojisStovnou splni stejny ucel pii
vynalozeni niz§ich nakladd. V tvahu 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 42: Aspekty varianty 1
Disledek

Zpisob kryti poc¢atecéniho kapitalu Investicni spolecnost/Samospravny
investic¢ni fond ma k dispozici vice moznosti

Soulad domaci legislativy se smérnici EK | Diskrece vyuzita jak u UCITS 1V, tak u
AIFMD; Feseni je v souladu s obéma
smérnicemi

Konkurenceschopnost ¢eskych subjektti Zvysena jak na domacim trhu, tak ve vztahu
k zahranici

Varianta 3 — zruSeni diskrece ve vztahu k UCITS 1V a jeji nevyuziti ve vztahu k AIFMD

Tato varianta rusi moznost kryt ¢ast vlastniho kapitalu az do vySe 50% zarukou banky nebo
pojistovny pro obhospodarovatele standardnich fondi anezavadi tuto moznost pro
obhospodarovatele opravnéné presahnout rozhodny limit.
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S ohledem na vySe uvedené by tato moznost znamenala vétsi zatéz pro obhospodarovatele
standardnich fondi ve srovnani se soucasnym stavem, a nepfindsela by zasadni pfinosy.
Mohla by predstavovat svym zpilisobem omezeni ristu a snizeni konkurenceschopnosti
ceskych subjektl na evropském trhu ve vztahu k ¢lenskym stattim, které této diskrece vyuziji.

Tabulka 43: Aspekty varianty 2

Dusledek

Pozadavek na kryti pocatecniho kapitalu

Zplsob kryti pocatecniho kapitalu Investi¢ni spolecnost/Samospravny
investicni fond ma k dispozici méné moznosti

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

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

Zhodnoceni variant a navrh nejvhodnéjsiho reseni

4

Z vyse uvedeného je ziejmé, Ze varianta 1 ma vyssi piinos oproti ponechani stavajiciho stavu
i oproti variant¢ 2. Dilezitym faktem je, Ze vySe kryti vlastniho kapitdlu investi¢ni
spolecnosti/samospravného  investicniho fondu se nezméni, nicméné investicni
spole¢nost/samospravny investi¢ni fond bude mit $ir$i Skalu moznosti, jak tento pozadavek
splnit. V praxi, kdy je investi¢ni spolecnost/samospravny investi¢ni fond soucasti financni
skupiny banky ¢i pojistovny, je tak pro investi¢ni spolecnost/samospravny investicni fond,
resp. jeji akciondfe/investory, vhodnéjsi a méné ndkladnou moZnosti doplnéni az 50 %
dodatkového kapitalu formou zaruky namisto ptimého vazani finan¢nich zdroji.

Tabulka 44: Dopady varianty 1 ve srovnani s nulovou variantou

Doplnéni o mozZnost zajistit az 50 %
dodatkového kapitalu formou zaruky

PFinosy

Vyse kryti pocatecniho kapitalu
investicni spolec¢nosti/samospravného
investic¢niho fondu

Moznosti pokryti pocatecniho kapitalu
investicni spolec¢nosti/samospravného

investi¢niho fondu

Naklady

Naklady kryti pocatecniho kapitalu
investicni spolec¢nosti/samospravného
investicniho fondu
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2.3.3. IMPLEMENTACE CL. 21 ODST. 1 UCITS IV

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

Navrh variant FeSeni

Navrzeny byly celkem 2 varianty:

o varianta 0 — ponechani stavajiciho stavu — informacni povinnosti pro zahrani¢ni
investi¢ni spolecnost,
o varianta 1 — roz§ifeni informaéni povinnosti pro zahrani¢ni investicni spole¢nost

o pravidelné zpravy.
Varianta 0 — ponechadni stivajiciho stavu — informacni povinnosti pro zahrani¢ni
investi¢ni spole¢nost

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

Tabulka 45: Aspekty varianty 0

Duisledek

Informacni transparentnost zahranicni investicni
spolecnosti

Administrativni a transakc¢ni naklady na strané zahranicni
investicni spolecnosti

Administrativni naklady na strané Ceské narodni banky

Rovnost pFistupu k investi¢nim spolec¢nostem se sidlem Neni dotcena
v CR a v ostatnich statech EU

Varianta 1 — rozSifeni informacni povinnosti pro zahraniéni investi¢ni spole¢nost
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 téchto spole¢nosti i na domaci organ dohledu - Ceskou
narodni banku.
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Tabulka 46: Aspekty varianty 1

Dusledek

Informacni transparentnost zahranicni investicni
spolecnosti

Administrativni a transakc¢ni naklady na strané Zvysuji se
zahranicni investicni spolecnosti

Administrativni naklady na strané Ceské narodni banky | Zvysuji se

Rovnost pfistupu k investi¢nim spoleénostem se sidlem | Neni dotéena
v CR a v ostatnich statech EU

Zhodnoceni variant a navrh nejvhodnéjsiho reseni

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 vjinych castech zdkona. Dulezitym faktorem je i to, Ze se nezvySuji administrativni
naklady na piijem, zpracovani a kontrolu téchto informaci na strané organu dohledu - Ceské
narodni banky.

Tabulka 47: Dopady varianty 1 ve srovnani s nulovou variantou

Varianta I

Rozsireni informacni povinnosti pro
zahraniéni investi¢ni spolecnost o pravidelné
zpravy

PFinosy

Informacni transparentnost zahranicni
investicni spolecnosti

Rovnost pFistupu k investi¢nim
spolec¢nostem se sidlem v CR a
v ostatnich statech EU

Naklady

Administrativni a transakc¢ni naklady na
strané zahranicni investicni spolecnosti

Administrativni naklady na strané organu
dohledu - CNB
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2.3.4. IMPLEMENTACE CL. 38 ODST. 1 UCITS IV

Smérnice uklada clenskym statim umoznit alesponl jednu formu pfemén standardnich fondi
(splynuti, slou¢eni nebo pfeména, pfi niz dochazi k ptevodu majetku dvou nebo vice fondi
nebo podfondii bez likvidace, které budou i nadale existovat do okamziku vypotadani jejich
zéavazka, na nastupnicky fond nebo podfond) podle UCITS IV a zavést jednu nebo vice forem
splynuti/sloucent, které¢ UCITS IV piedpoklada.

Navrh variant FeSeni

Navrzeny byly celkem 2 varianty:

o varianta 0 — ponechadni stavajiciho stavu, tj. pouze splynuti nebo slouceni
podilovych fondd,
J varianta 1 — zavedeni vSech forem splynuti/slouceni uvedenych v ¢l. 2 odst. 1

pism. p) UCITS IV.
Varianta 0 — ponechani stavajiciho stavu

Ve stavajici Ceské zadkonné upravé jsou obsazeny piremény podilovych fondi uvedenych
v ¢l. 2 odst. 1 pism. p) UCITS IV, na které odkazuje ¢l. 38 odst. 1 UCITS IV. Jde o slouceni
a splynuti fondt. Vzhledem k tomu, ze ¢lanek 38 UCITS IV pozaduje zavedeni jedné nebo
vice forem pro pieshrani¢ni a vnitrostatni slouceni a splynuti fondl, lze povaZovat tento
pozadavek za splnény jiz ve stavajicim stavu ¢eské zakonné Gpravy.

Tabulka 48: Aspekty varianty O

SplInéni pozadavku v ¢l. 38 UCITS IV

Transponovani vsech 3 moznych forem faze dle cl.
38 UCITS IV

Srozumitelnost a prehlednost c¢eské Gpravy
zakona

Vyuzitelnost vSech 3 moznych forem fize dle cl.
38 UCITS IV s ohledem na pravni povahu ceskych
standardnich fond(i

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

Tato varianta piedpoklada doplnéni stavajicich 2 forem premény podilovych fonda
obsazenych ve stavajici ¢eské zdkonné upravé o 3. formu, uvedenou v ¢l. 2 odst. 1 pism. p)
bod iii) UCITS IV. Pii ni dochazi k prevodu majetku dvou nebo vice SKIPCP ¢i jejich
podfondil (déale jen ,zanikajici UCITS®), které budou i nadale existovat do okamziku
vypofadani jejich zdvazki, na jiny podfond stejného UCITS, na UCITS, ktery zfizuji, nebo
na jiny existujici UCITS nebo jeho podfond (déle jen ,,nastupnicky UCITS®).

Vyuzitim varianty 1 by tak byly do Ceské zdkonné upravy zavedeny vSechny formy
splynuti/slouceni dle ¢lanku 38 UCITS IV, i kdyZ povinnd je transpozice pouze toliko jedné
formy spojeni fond.
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Tabulka 49: Aspekty varianty 1

Duasledek

Spinéni pozadavku v ¢l. 38 UCITS IV

Transponovani vSech 3 moznych forem spojeni dle cl. 38
UCITS 1V

Srozumitelnost a prehlednost ceské Gpravy zakona

Vyuzitelnost vsech 3 moznych forem spojeni dle cl. 38
UCITS IV s ohledem na pravni povahu ceskych
standardnich fond

Zhodnoceni variant a navrh nejvhodnéjsiho reseni

Z vyse uvedeného je ziejmé, Ze varianta 0 1épe odpovidd hledisku platného ¢eského prava
s ohledem na pravni povahu ceskych standardnich fondl. Tato varianta napliiuje pozadavek
obsazeny v ¢l. 38 UCITS IV na transpozici alesponl jedné formy spojovani tim, ze obsahuje
moznost slouceni a splynuti fondi. Zavedeni tfeti mozné¢ formy spojeni fondl obsazené
ve smérnici by z hlediska platné Ceské tpravy mélo pramalé faktické uplatnéni.

Tabulka 50: Dopady varianty 1 ve srovnani s nulovou variantou

Varianta I

PFinosy

SplInéni pozadavku v ¢l. 38 UCITS IV

Transponovani vsech 3 moznych forem
spojovani fondi dle él. 38 UCITS IV

Naklady

Srozumitelnost a prehlednost ceské
apravy zakona

Vyuzitelnost vSech 3 moznych forem
spojovani fondi dle él. 38 UCITS IV
s ohledem na pravni povahu ceskych
standardnich fondl
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2.3.5. IMPLEMENTACE CL. 39 ODST. 6 UCITS IV

Pro piipady slouceni nebo splynuti, na které se vztahuje UCITS IV, se stanovuje moznost
dosahnout na dobu 6 mésicii od rozhodného dne vyjimky z povinnosti dodrzovat pravidla
rozlozeni rizika, tj. implicitné se povoluje 1 splynuti nebo slouceni fondt, jejichz majetkové
portfolio a zpiisob investovani jsou rozdilné. Zavadi se téz povinnost potvrdit depozitari
ukonceni ptevodu majetku dle ¢l. 48 odst. 4 UCITS IV. Ustanoveni promita do ZKI téz ¢l. 42
UCITS 1V, ktery zaklada povinnost depozitaiti (nebo auditorii — véc diskrece Clenskych stati)
zkontrolovat nékteré aspekty slouceni nebo splynuti avydat otom zpravu piistupnou
podilniktim/majiteltim cennych papirti a ptislusSnym organiim dohledu.

Navrh variant reSeni

Navrzeny byly celkem 2 varianty:

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

Varianta 0 — ponechani stavajiciho stavu; tj. zavedeni moZnost poZzadat Ceskou narodni
banku o vyjimku ze statutu na dobu nejdéle 6 mésici (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 zmeéna struktury majetku nebyla provadéna pod tlakem za
nevyhodnych podminek (prodej velkého mnozstvi cennych papirt v ptipadé mensSich trha
muze ovlivnit kurzy téchto cennych papira).

Tabulka 51: Aspekty varianty 0

Proveditelnost splynuti nebo slouceni Mozna i v pFipadé, Ze zGcastnéné fondy maji
jiné struktury majetku a investovani.

Rizika plynouci ze splynuti nebo slouc¢eni | Omezena
pro podilniky fondu kviili poruseni
statutu

Pravdépodobnost nucené zmény Zvysena
struktury 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 fondi andsledné¢ i stanovenych limith pro jednotlivé investice je vSak
mozné, ze k prekroceni limith mizZe dojit i v prubéhu 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 sloucenim 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.
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Tabulka 52: Aspekty varianty 1

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

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

Pravdépodobnost nucené zmény Omezena
struktury majetku a naklady s tim
spojené

Zhodnoceni variant a navrh nejvhodnéjsiho FeSeni

Z vySe uvedeného je ziejmé, Ze varianta 0 Iépe vyhovuje praxi splynuti nebo slouceni fondu.
Pfindsi rovnéz vyrazné niz$i rizika pro podilniky fondu kvili poruseni statutu fondu. Tim,
ze poskytuje lhitu 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 nastroji a snizuje naklady fondu.

Tabulka 53: Dopady varianty 1 ve srovnani s nulovou variantou

Varianta I

Dopad

PFinosy
Proveditelnost splynuti nebo slouceni

Naklady

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

Naklady spojené s urychlenou nucenou
zménou struktury majetku

2.3.6. IMPLEMENTACE CL. 42 ODST. 1 UCITS IV

Clanek 42 UCITS IV pozaduje, aby pravni predpisy domovskych &lenskych statil zanikajicich
standardnich fondl povéfily bud’ depozitafe, nebo nezavislého auditora ovéfenim piijatych
kritérii pro ocenéni aktiv a pasiv k rozhodnému dni pro vypocet sménného poméru, platby
v hotovosti za jednu podilovou jednotku a metodu vypoctu sménného poméru. O tomto
ovefeni vyda depozitai nebo auditor zpravu a poskytne ji bezuplatné na pozadani podilnikiim
nebo orgdntim dohledu.

Navrh variant FeSeni
Navrzeny byly celkem 2 varianty:

o varianta 0 — ponechéni stavajiciho stavu, tj. transpozice ¢l. 42 UCITS 1V tak, Ze
ovéereni udaju slouceni nebo splynuti bude provadét depozitar,
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o varianta 1 — transpozice ¢l. 42 UCITS IV tak, ze ovéfeni tidaji slouceni nebo
splynuti bude provad¢t auditor.

Varianta 0 — ponechani stavajiciho stavu, tj. transpozice ¢l. 42 UCITS IV tak, Ze ovéreni

udaju slouceni nebo splynuti bude provadét depozitar

Depozitai podilovych fondii jiz podle soucasné pravni Upravy vramci své bézné Cinnosti pro
podilovy fond plni povinnosti, které jsou obdobné pozadavkiim smérnice, tj. zejména kontroluje
zpusob ocenovani majetku fondu, zda podilové listy jsou vydavany v souladu se statutem fondu
a ZKI a zda aktualni hodnota podilového listu je vypocitana v souladu se statutem fondu a ZKI.
Depozitar t¢z podle souc¢asné pravni tipravy poskytuje své stanovisko ke splynuti podilovych fondt.
Stanovit tedy povinnost podle ¢l. 42 UCITS IV depozitafi je v souladu s dosavadni pravni Gpravou
a postavenim depozitate vii¢i podilovému fondu.

Tabulka 54: Aspekty varianty 0

Duasledek

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

Depozitar ovéruje platby v hotovosti za
podilovy list

Depozitar ovéruje metodu vypoctu
sménného poméru

Poskytnuti zpravy o ovéreni

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

Je sice teoreticky mozné uvazovat o povéteni nezdvislého auditora ovétenim udaji slouceni
nebo splynuti, takové feseni se vSak na prvni pohled nejevi jako efektivni. Auditor na rozdil
od depozitafe nema denni kontakt s majetkovymi operacemi standardniho fondu. Pokud by
mél byt auditor povéfen oveéfovanim podle ¢l. 42 UCITS 1V, lze se obavat i objektivné

vysSich nakladt, které by oproti depozitaii auditor musel vynalozit, aby pozadované udaje
mohl ovéftit. Informace k tomuto ovéfeni by navic auditor stejné nejspis Cerpal od depozitaie.

Tabulka 55: Aspekty varianty 1

Duasledek

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

Auditor ovéruje platby v hotovosti za

jednu podilovou jednotku

Auditor ovéfuje metodu vypoctu
sménného poméru

Provedeni auditt a jejich zpFistupnéni
podilnikéim a prisluSnym organiim
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Zhodnoceni variant a navrh nejvhodnéjsiho FeSeni

Z vyse uvedené¢ho 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 depozitdf, uruje nezavislého
auditora. Varianta 0 naopak navazuje na soucCasny pravni stav a vyuziva dosavadniho vztahu
depozitate 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, zZe ovéteni udaji slouceni nebo splynuti bude provadét depozitar.

2. DOTCENE SUBJEKTY

DotCenymi subjekty jsou stavajici adresati ZKI, tj. zejména: investi¢ni spolecnosti,
samospravné investi¢ni fondy, zahrani¢ni investi¢ni spole¢nosti, pokud obhospodatuji fondy
kolektivniho investovani, spole¢nici investi¢nich fonda a depozitéfi investi¢nich fonda.

Vzhledem ktomu, ze navrh zdkona primarn€¢ transponuje AIFMD, vztahnou se hlavni
obsahové zmény zejména na investicni spolecnosti obhospodatujici specidlni investi¢ni fondy
v rozsahu prevysujicim 100 mil. EUR. S ohledem na moznost opt-inu do rezimu AIFMD se
ale Uprava vztahuje i na ostatni investi¢ni spole¢nosti a investi¢ni fondy. S ohledem na novou
systematiku zdkona a terminologické zmény je nova uprava relevantni pro vSechny vyse
uvedené subjekty, byt na ostatni jiz existujici subjekty se vétSina obsahovych zmén
nevztdhne. Nova pravni tUprava je ale vyznamnd 1 pro subjekty, které v oblasti
obhospodafovani a administrace investicnich fond zatim nepiisobi, ale o vstupu do tohoto
odvétvi uvazuji (napiiklad na tzv. hlavni administratory). Nové se pravni uprava vztahuje i na
osoby se sidlem mimo EU, pro které je Ceska republika referenénim statem.

3. KONZULTACE

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

Zaroven byla provedena konzultace s vefejnosti ato na zakladé konzultacnich materialt
a vefejného slySeni k navrhu 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 vetejné slySeni k nadvrhu zékona, a to k navrhu zakona o investi¢nich
spolecnostech a investi¢nich fondech; zicastnilo se jej ptiblizné¢ 100 zastupct 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). Jejich podnéty byly pii pripravé koneéného navrhu zvazeny
a v naprosté vétSing pripadi 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 predloZzen ke konzultaci
navrh zakona o investi¢nich spoleCnostech a investicnich fondech, zohlednujici vysledky
piedchozich vefejnych konzultaci a vefejného slySeni, s terminem k vyjadieni do 12. kvétna
2012.
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4. 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
zlstava piislusnost Ceské narodni bance. V gesci Ceské narodni banky ziistava vydavani
provadécich pravnich predpisi o zadostech, o0 oznamovani Ceské narodni bance
a o pozadavcich na fidici akontrolni systémy apravidla jedndni obhospodatovateli
a administratort investi¢nich fondt. Pro vydavani provadécich pravnich ptedpisti ve vztahu
k ostatnim aspektim navrhu zédkona je navrhovano zmocnéni pro vladu.

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

5. PREZKUM UCINNOSTI

Pfezkum ucinnosti a vhodnosti nové upravy obhospodafovani a administrace investicnich
fondli by mél byt v souvislosti s vyvojem financniho trhu pritbézné provadén Ministerstvem
financi jako ustfednim orgdnem statni spravy pro finan¢ni trh. Zohlednény by mély byt
poznatky nabyté pfi vlastni ufedni ¢innosti i1 pfipominky dotéenych subjektli, zejména pokud
jde o praktické dopady regulace na fungovani finan¢niho trhu.
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B. ZVLASTNI CAST

CAST PRVNI, UVODNI USTANOVENI
K§1

Vymezuje se pusobnost zdkona a pfedmét Upravy, a to s ohledem na navrhy prezentované
dale. Zakladnimi sluzbami ve vztahu k investicnim fondim je jejich obhospodatovani
(collective portfolio management), jejich administrace anabizeni investic do nich
(marketing). Dale se v souvislosti s pozadavky smérnic Evropské unie odkazuje na tyto
smérnice a z divodu pravni jistoty se odkazuje i na veskera pifimo pouzitelnd nafizeni
Evropské unie v této oblasti.

K§2az4
K§2

Caste¢né se piebira soucasné ustanoveni § 2a odst. 4 ZKI, dochazi viak k vyznamovému
posunu. Zatimco ZKI stanovi vyjimky ze zdkazu shromazd’ovani penéznich prostiedkli od
vetejnosti (diive § 2a odst. 1 a 2 ZKI, nyni § 98, 99 a 205), zde se jednd o vynéti ze samotné
pusobnosti zdkona. V ndvaznosti na pfislusné predpisy Evropské unie se tak vyjimaji z
pusobnosti tohoto zakona nékteré ¢innosti, které by jinak splnily pojmové znaky piredmétu
¢innosti investi¢nich fondl. Zde uvedené entity tak nemohou byt investiénim fondem podle
tohoto zakona.

Ustanoveni je doplnéné o transpozici AIFMD, ato zejména ve vztahu k holdingovym
spole¢nostem (€. 2 odst. 3 pism. a) a ¢l. 4 odst. 1 pism. 0) AIFMD; § 2 pism. b)), spolecnému
investovani v ramci koncernu, neni-li investorem investi¢ni fond (¢l. 3 odst. 1 AIFMD; § 2
pism. ¢)), tzv. family office vehicles (rec. 7 AIFMD; § 2 pism. d)) a sekuritizaci (¢l. 2 odst. 3
pism. g) AIFMD; § 2 pism. e)).

Obdobné¢ podle dnesniho § 2a odst. 4 ZKI dochazi rovnéz k vynéti z ptisobnosti tohoto zékona
financovani Cinnosti ,,béznych* obchodnich spole¢nosti, jako je vyroba, obchod, vyzkum a
jiné nez finan¢ni sluzby, nebot ucfelem téchto subjektd neni investovani v souladu s
vymezenou investi¢ni strategii (§ 2 pism. a); a contrario viz rec. 6 a €l. 4 odst. 1 pism. a)
AIFMD). Tato vyjimka by podle zdméru zdkonodarce méla dopadnout i na tzv. joint ventures
(rec. 8 AIFMD). Co se rozumi pod pojmem joint ventures je napi. upraveno ve Sdé¢leni
Komise o pojmu pln¢ funkénich spoleénych podnikd podle nafizeni Rady (EHS) ¢. 4064/89
o kontrole spojovani podniki (98/C 66/01).

Dale dochazi k vynéti holdingovych spolecnosti, jejichz defini¢cnim znakem je to, Ze nejsou
ziizeny za ucCelem tvorby zisku prodejem svych dcefinych podnikii nebo piidruzenych
spole¢nosti.

Z pusobnosti jsou také vynaty fondy rodinného majetku (bézné oznacované jako family office
vehicles), které investuji soukromé bohatstvi investorli, aniz by ziskavaly kapital z vnéjSich
zdroji, nebot’ nejsou podle rec. 7 AIFMD povazovany za alternativni investicni fondy.
Pouzity pojem ,,zd&vod na rodinném zékladé* by mél vykladan s ohledem na zapracovanou
smérnici (a anglicky ekvivalent tohoto pojmu), nikoli jako pojem totozny k pojmu ,,rodinny
zavod“ podle nového obcanského zdkoniku. Pravé s ohledem na bezrozpornost vykladu se
navrhuje uziti pojmu ,,zavod na rodinném zaklad¢é* a nepiebirda se pojem nové zakotveny
¢eskym civilnim pravem. Oc¢ekéva se, ze ESMA bude publikovat vyklad tohoto pojmu.
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Ze zékazu jsou dale vynaty sekuritizacni subjekty (securitisation special purpose entities)
nebot’ jejich jedinym ucelem je provadét sekuritizaci, nikoliv investi¢ni sluzby. Obdobné
podle ¢l. 4 odst. 1 pism. an) AIFMD se dopliuje odkaz na piislusné natizeni Evropské
centralni banky.

Pfestoze je ustanoveni nezminuje, tak z pusobnosti mezinarodnich smluv vyplyva, ze subjekty
nespadajicimi do ptsobnosti tohoto zakona jsou také mezindrodni finanéni instituce jako napf.
Mezindrodni ménovy fond, Svétova banka, Evropska investi¢ni banka atd. (viz ¢l. 2 odst. 3
pism. c) AIFMD).

Ustanoveni déle vyslovné nezmifiuje Ceskou narodni banku, piestoze z ¢l. 2 odst. 3 pism. d)
AIFMD vyplyva, Ze se na centralni banky nevztahuje. Cesk4 narodni banka neni podle zékona
o Ceské narodni bance opravnéna provadét ¢innosti, na které se vztahuje AIFMD a smérnice
UCITS 1V, proto neni potiebné ji explicitné vyjimat z pisobnosti tohoto zédkona (navic v
oblasti dohledu tento zakon ¢innost Ceské narodni banky upravuje). Do &innosti centralnich
bank jinych stati nemtize ¢eské pravo zasahovat.

K§3

Tento zdkon se rovnéZ nevztahuje na ¢innost upravenou jinymi zakony, kterd by materidlné
mohla naplnit definici investi¢niho fondu (viz zejména § 93 odst. 1 a § 95 odst. 1), je vSak jiz
upravena jinymi zdkony. Ustanoveni je formulovano tak, aby nevylucovalo odkaz na obdobné
pouziti tohoto zdkona. N¢které Cinnosti upravené jinymi zakony, které sice spocivaji ve
shromazd’'ovani penéznich prostiedkii od vefejnosti (investorl), avSak nenapliuji dalsi
materidlni znaky investi¢niho fondu (investovani ve prospéch investori na zéklad¢ investi¢ni
strategie) se jiz na rozdil od § 2a odst. 3 ZKI vyslovné nevyjimaji z plisobnosti tohoto zédkona,
protoze do této plisobnosti nespadaji ex definitione. Jedna se naptiklad o ¢innost bank, nadaci,
loterii a vefejnych sbirek. Ceské pravo nemiize zasahovat do &innosti zahrani¢nich vlad, proto
nejsou vyslovné uvedeny zahrani¢ni systémy dichodového zabezpeceni (viz ¢l. 2 odst. 3
pism. e) AIFMD).

K§4

ProtoZze je tento zdkon koncipovan Siroce a zahrnuje i obhospodafovani zahrani¢nich
investi¢nich fondl Ceskym obhospodafovatelem, obhospodafovani ceskych investi¢nich
fondi zahrani¢énim obhospodatovatelem a nabizeni investic do zahrani¢nich investi¢nich
fondd v Ceské republice, ¢emuZ odpovida i pouZivana terminologie (,,obhospodatovatel
investicniho fondu a zahrani¢niho investiéniho fondu®), je timto ustanovenim postaveno
najisto, ze v ptipadg, Ze ¢innost nemé zadny vztah k tzemi Ceské republiky, pak se na ni tento
zakon nevztahuje. Toto je vyznamné i z hlediska AIFMD, kterd upravuje obhospodatovatele
se sidlem mimo Evropskou unii (rnon-EU AIFM), kteii si od data, které¢ v budoucnu stanovi
Evropskd komise, budou muset pro své plisobeni v Evropské unii obstarat povoleni orgénu
dohledu né&kterého z ¢lenskych stattl. Ceska narodni banka tak v budoucnu nebude povolovat
jen subjekty se sidlem v Ceské republice, ale bude ud&lovat povoleni i obhospodafovateliim
se sidlem mimo Evropskou unii, pro které bude Ceska republika referenénim statem (tzn. ktefi
zde budou obhospodarovat investi¢ni fondy nebo nabizet investice do investi¢nich fondil a
zahrani¢nich investi¢nich fondd v mife vyssi nez jinde v Evropské unii - viz § 493).

CAST DRUHA, OBHOSPODAROVATEL

Tato ¢ast upravuje zdkladni pravidla podnikani obhospodatovatele, zejména s ohledem na
jeho tidici a kontrolni systém, pravidla jednani, personalni vybaveni, pravidel pro outsourcing
a pozadavki na kapitdl aupravuje nékteré zakladni koncepty, jako je vymezeni pojmil
obhospodarovani a obhospodarovatel, vymezeni zakladnich subjekt, které mohou byt
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obhospodatovateli, zakladni principy podnikani obhospodafovatele, zakladni principy
evropského pasu a otazku rozhodného limitu.

K§5az17

Je zde upraven zakladni ramec pro obhospodafovani investicnich fondd. Stanovuje se, Ze
obhospodarovatel mtize obhospodaiovat ¢eské investi¢ni fondy i zahrani¢ni investi¢ni fondy.
Je ale ziejmé, Ze zahrani¢ni investi¢ni fondy miize obhospodafovatel se sidlem v Ceské
republice as povolenim Ceské narodni banky obhospodafovat jen tehdy, pfipousti-li to
zahrani¢ni pravni uprava (resp. pravni fad domovského stitu daného fondu). Dale se
v souladu s evropskou legislativou (Ptiloha II UCITS IV a Ptiloha I AIFMD) stanovuje, ze
obhospodaiovani investi¢niho fondu v sobé zahrnuje obhospodafovani majetku tohoto fondu,
véetné investovani, (collective portfolio management) a fizeni souvisejicich rizik. Ostatni
aktivity ve vztahu k tomuto fondu jsou soucasti administrace investicniho fondu. Pouze ve
vztahu k obhospodafovani investi¢nich fondu je evropskou legislativou upraveno, Ze se jedna
o monopol ,,regulovanych® osob (viz napt. ¢l. 13 UCITS 1V ac¢l. 20 AIFMD), zatimco
administrativnimi Gkony lze povéfit 1 ,,neregulovanou® osobu (typicky se jedna o vedeni
ucetnictvi, pravni sluzby ¢i marketing).

Jako narodni diskrece (§ 6 odst. 2) se stanovuje, ze specidlni fondy (tj. non-UCITS fondy
urcené pro vetejnost) mize obhospodafovat pouze osoba, kterd ma licenci podle AIFMD (t;.
ktera je opravnéna piesahnout rozhodny limit podle ¢l. 3 odst. 2 AIFMD). Toto se stanovuje
bez ohledu na to, zda tato osoba rozhodny limit skute¢né piesahuje (§ 16). Zajmem je vyuzit
robustni regulace podle AIFMD k ochrané drobnych (retailovych investord). V opacném
piipad¢ by musela byt zvolena narodni uprava, kterda by ale do zna¢né miry konvenovala s
pozadavky AIFMD. Timto povinnym opt-inem do rezimu AIFMD je témto manazerim dana
vyhoda evropského pasu pfi zachovani srovnatelné ochrany drobnych investord.

Oproti tomu u fondd kvalifikovanych investord je vétSi moznost volby: Zejména jejich
obhospodaiovatel miize mit licenci podle AIFMD (s vyhodou pasu, avSak pii plnéni
povinnosti uloZenych obhospodafovateli opravnénému ptesdhnout rozhodny limit). V
takovém piipad¢ se bude jednat o investi¢ni spolecnost opravnénou presahnout rozhodny limit
nebo o samospravny investicni fond opravnény piesahnout rozhodny limit (a to bud o
specialni fond, nebo o fond kvalifikovanych investortl). Zde je tfeba pocitat s aplikaci ptimo
pouzitelnych piedpistit EU (nafizeni), které ukladaji povinnosti AIFM (spravci alternativnich
investi¢nich fond).

Druhou moznosti je povoleni v souladu s nafizenim o EuVECA/EuSEF (evropské fondy
rizikového kapitdlu a evropské fondy socidlniho podnikani). Vyhodou je evropsky pas,
nevyhodou pak omezend investi¢ni strategie. Povoleni podle nafizeni o EuVECA/EuSEF
upravuje § 479 odst. 2 - bude se tedy jednat povoleni k ¢innosti o investi¢ni spole¢nosti.

Dalsi moznosti je volba tzv. ndrodniho rezimu (,,/ight* rezimu) - viz zejména § 28, § 56 a §
293 odst. 2, kdy se jako narodni diskrece kladou na tyto manazery obdobné podminky jako na
manazery evropskych fondi rizikového kapitalu (ale bez vyhody evropského pasu, zato bez
limitd na investice). Tyto osoby budou bud’ investicni spolecnosti, kterd neni opravnéna
pfesdhnout rozhodny limit a obhospodatfuje pouze fondy kvalifikovanych investor a
srovnatelné¢ zahrani¢ni investi¢ni fondy nebo samospravnym investicnim fondem, ktery je
fondem kvalifikovanych investorii. Tyto osoby budou sice podléhat dohledu Ceské narodni
banky, ale pouze v omezeném rozsahu, tj. pouze tehdy, pokud budou piedstavovat systémové
riziko (viz § 536). Tyto osoby budou v rezimu tohoto zdkona, mohou tedy vyuzivat noveé
nabizenych derivaci pravnich forem (nékteré pravni formy mohou typicky vyuzivat jen fondy
kvalifikovanych investorti). U derivaci pravnich forem je tfeba poznamenat, Ze je bude mozno
aplikovat az po nabyti G¢innosti soukromopravni rekodifikace (napt. komanditni spolecnost
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na investicni listy nebo svétensky fond - viz § 664). Jiz existujici pravni formy Ize ale nové
vyuzit jiz od nabyti u¢innosti tohoto zékona, napf. spole¢nost s ru¢enim omezenym, druzstvo
nebo komanditni spole¢nost (v takovém piipadé je tieba vénovat pozornost § 183 az 186,
ktery obsahuje odchylky jak od dnesniho obchodniho zakoniku, tak od zékona o obchodnich
korporacich). Zda bude pro tyto osoby umoznén vyhodnéjsi danovy rezim, zavisi na novele
danovych predpisti, které jsou pripravovany relativné nezavisle na tomto navrhu zékona (a
nejsou soucasti prilozeného zménového zékona, ktery je upravuje pouze terminologicky).

Posledni moznosti je existovat mimo plsobnost tohoto zdkona (v takovém ptipad¢ se pouzije
pouze § 15, ktery je transpozici pozadavku ¢l. 3 odst. 3 AIFMD a vSechna ustanoveni na n¢j
odkazujici - napt. § 17, § 477, § 480, § 513, § 533, § 596, § 616 odst. 5, § 620 odst. 5, § 637,
§ 646 odst. 2 a § 662 odst. 3). Takova osoba musi byt pouze zapsina v seznamu Ceské
narodni banky a plnit nékteré informaéni povinnosti a nesmi tvrdit, ze podléha dohledu Ceské
narodni banky (protoze nepodléha, krom¢ dohledu na plnénim pravé této povinnosti). Tato
osoba neni investi¢ni spole¢nosti. Ji obhospodatrované ,,fondy* (at’ jiz ve form¢ pravnickych
osob nebo ve formé souborit majetku, napt. svétenské fondy) vSak nejsou investicnimi fondy
podle tohoto zdkona a nemohou tak vyuzit pfipadny vyhodné&jsi daflovy rezim ani pravni
formy podle tohoto zidkona (nemohou byt podilovym fondem, SICAVem, komanditni
spoleCnosti na investi¢ni listy ani svéfenskym fondem podle tohoto zikona). Takovéto
»fondy* ani nesmi pouzivat chrdnéné oznaceni, jako naptiklad ,,investi¢ni fond*.

Ceské investiéni fondy miize obhospodatovat jen osoba s povolenim Ceské narodni banky,
nejde-li o zahrani¢ni osobu, ktera tyto fondy obhospodaiuje na zakladé tzv. evropského pasu
(management company podle UCITS IV nebo externi spravce podle AIFMD). Typicky se
bude jednat o investicni spolecnost, dale o samospravny investicni fond (investi¢ni fond s
pravni osobnosti, ktery ma povoleni Ceské narodni banky k &innosti samospravného
investi¢niho fondu), zahraniéni osobu se sidlem mimo EU, pro kterou je Ceska republika
referencnim statem (tzv. non-EU AIFM neboli mimounijni spravce dle smérnice AIFMD; v
tomto zakon¢ zahrani¢ni osoba s povolenim podle § 481) a dale osoby, které obhospodatuji
ceské investi¢ni fondy na zakladé evropského pasu dle UCITS IV (ve vztahu ke standardnim
fondim) nebo dle AIFMD (ve vztahu ke specidlnim fondim a fondim kvalifikovanych
investorl). Jak smérnice UCITS IV, tak smérnice AIFMD stanovuje, ze samospravné
investi¢ni fondy nemohou obhospodarovat jiné investi¢ni fondy (¢l. 6 odst. 3 AIFMD a ¢l. 30
treti pododstavec UCITS IV). Neni proto mozna situace, aby obhospodatrovatelem ceského
investi¢niho fondu byl zahrani¢ni investicni fond (samospravny). Rovnéz neni mozné, aby
cesky samospravny investi¢ni fond obhospodatroval zahrani¢ni investi¢ni fond.

V platném zékonu o kolektivnim investovani je za nesamospravny investi¢ni fond povazovan
takovy investi¢ni fond (akciova spolecnost), ktery uzaviel s investi¢ni spolecnosti smlouvu o
svém obhospodarovani. Podle platného zédkona o kolektivnim investovani musi mit i takovy
fond povoleni Ceské narodni banky (byt s niz§imi pozadavky na svou osobu, protoZe tyto
pozadavky plni za n¢j investi¢ni spolecnost). V praxi ale dochazelo ke stfetim z4ajml mezi
statutarnim organem ,,nesamospravného* investicniho fondu a statutarnim organem investi¢ni
spoleCnosti. Proto tento navrh zdkona vyuziva moznosti nového soukromého prava (novy
obcansky zakonik a zakon o obchodnich korporacich), aby statutdrnim organem pravnické
osoby byla jind pravnickd osoba (jednajici v této funkci prosttednictvim svého povéreného
zmocnénce - fyzické osoby). Tato moznost se ale uplatni az po Gc¢innosti této rekodifikace
(pfedpoklada se ucinnost od 1.1.2014). Tuto situaci feSi prechodnd ustanoveni v § 651.
Podnikatelské opravnéni ,nesamospravného® investicniho fondu je odvozeno od
podnikatelského opravnéni jeho obhospodafovatele (jeho statutarniho organu). Rejstiikovy
soud by tedy m¢l i tomuto fondu zapsat jako podnikatelskou ¢innost ,.Cinnost investi¢niho
fondu“. Protoze se i tento ,nesamospravny* fond de facto obhospodafuje sdm (skrze svij
statutarni orgédn), nelze v zdkoné hovofit o nesamospravném fondu a zdkon tento pojem
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nepouziva (a€ jde o v praxi zauzivany pojem). Protoze pravnickd osoba, ktera je statutarnim
organem tohoto fondu, je obhospodatfovatelem tohoto fondu, plni veSkeré povinnosti ulozené
obhospodarovateli. Z toho plyne i to, ze toto obhospodatfovani (a pfipadné 1 administraci)
provadi prostfednictvim svého vécného a personalniho vybaveni. To ostatné plyne i z § 210,
podle kterého nelze do nakladl obhospodafovaného fondu zahrnout administrativni naklady
jeho obhospodafovatele (a administratora). K obhospodafovani nesamospravného
investicniho fondu tak nelze vyuzit zaméstnance tohoto fondu, protoze by pak
obhospodarovatel nejednal s odbornou péci a obchazel by ustanoveni § 210. Teoreticky je ale
mozné, ze zameéstnanci nesamospravného investicniho fondu budou vyuzivani k
administrativnim ¢innostem formou outsourcingu (tj. za Uplatu tomuto fondu). Toto feSeni ale
asi nebude pftili§ praktické, protoze u nesamospravného investi¢niho fondu lze spise oc¢ekavat,
ze bude bez persondlniho substratu. Navic u nesamospravného investicniho fondu se
nerozliSuje mezi provoznim majetkem (k vykonu cinnosti) a investicnim majetkem (k
investovani), a proto v majetku tohoto fondu mohou byt pouze povolena aktiva podle statutu
(takovy fond by tak naptiklad nemé¢l vlastnit nemovitost, pokud neni fondem investujicim do
nemovitosti).

Zékon v obecnych rysech vymezuje predmét podnikani obhospodatfovatell. Tzv. externi
spravei mohou vedle samotného obhospodatfovani a administrace i poskytovat investicni
sluzby nebo vymezenou doplitkovou ¢innost. Obdobné podle Zivnostenského zakona se fesi
den vzniku podnikatelského opravnéni s rozliSeni, zda je zadatel v dob& rozhodnuti zapsan
v obchodnim rejstiiku nebo nikoli.

V ptipadé evropského pasu se rozliSuje, zda tyto osoby obhospodatuji ¢eské investi¢ni fondy
prostiednictvim pobocky obchodniho zadvodu (dle terminologie pfed novym obcanskym
zakonikem a zdkonem o obchodnich korporacich: ,,organizacni slozka podniku‘) na tzemi
CR nebo tzv. ,,napiimo®, a tedy bez této pobocky. Zahrani¢ni osoby s evropskym pasem podle
UCITS 1V se tidi ¢eskym pravem jen v rozsahu, v jakém upravuje tyto fondy (tj. zejména ve
vztahu ke statutu, sdéleni klicovych informaci, vyro¢nich a pololetnich zprav, investovani
fondu, vztahy s investory, atp.), naopak se nefidi ustanovenimi upravujicimi vnitfni organizaci
takové osoby. Zahrani¢ni osoby s evropskym pasem podle AIFMD se tidi ceskym pravem jen
v rozsahu pravidel jedndni a fizeni stfetl zajmu. Zahrani¢ni osoby ze tietich zemi se fidi
¢eskym pravem jen v rozsahu, v jakém vykondvaji Cinnost na zdklad¢ povoleni udéleného
Ceskou narodni bankou.

Dle svého ¢l. 3 odst. 2 se AIFMD pouzije pouze pro obhospodarovatele, kteii spravuji
alternativni (non-UCITS) investi¢ni fondy, jejichz majetek presahuje 100 mil. EUR (cca 2,5
mld. K¢). Ostatni, tzv. podlimitni, obhospodaiovatelé se tidi pouze ¢l. 3 odst. 3 AIFMD, ale
maji moznost dobrovolného opt-inu do rezimu AIFMD. Vyhodou vyuZiti prdva na opt-in je
ziskani evropského pasu, nevyhodou pak nutnost fidit se AIFMD aji provadéjicimi
nafizenimi. Nejen z tohoto diitvodu navrhla Evropskd komise v prosinci 2011 pifijmout dvé
nova nafizeni, kterd umoznuji v piipad¢ splnéni urcitych podminek vyuzit evropského pasu
pro podlimitni obhospodafovatele. Jednd se o nafizeni o evropskych fondech rizikového
kapitalu (pusobicich pod znackou EuVECA) anafizeni o evropskych fondech socidlniho
podnikani (plsobicich pod znaCkou EuSEF). Tato nafizeni vychdzi 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 minimalné¢ 100 tis. EUR. Fondy EuVECA musi investovat 70 %
svého majetku do malych a stfednich podnikli a fondy EuSEF musi investovat 70 % svého
majetku do tzv. socialnich podnikd, které jsou malymi a stfednimi podniky a maji socialné
prospésny ucel (napt. zaméestnavaji jinak tézko zaméstnatelné osoby).
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Zékladni rozhodny limit 100 mil. EUR neplati pfi splnéni urcitych podminek a lze pouzit
rozhodny limit vys$i, ato 500 mil. EUR. Témito podminkami je zejména to, ze
obhospodaiované investi¢ni fondy nesmi vyplacet ani rozd€lovat investice po dobu 5 let od
ucinéni této investice (,,no redemption rights exercisable during a period of 5 years following
the date of initial investment in each AIF*). Aby bylo mozno vyuzit tuto vyjimku, nesmi navic
obhospodarované investicni fondy vyuzivat pakového efektu (tj. nesmi obchodovat s vyuzitim
pujcenych penéz nebo s vyuzitim derivath obsahujicich pakovy efekt). Do vypoctu
rozhodného limitu se pocitaji pouze non-UCITS investicni fondy, proto jsou vylouceny
standardni fondy a srovnatelné zahrani¢ni investicni fondy, stejné jako obhospodatované
ucastnické fondy nebo diichodové fondy, které jsou v § 3 vyjmuty z plisobnosti tohoto zdkona
a nejsou tedy investicnimi fondy.

Z vypoc¢tu rozhodného limitu se vedle UCITS fondi vyclenuji 1 subjekty vyjmuté
z pusobnosti AIFMD a poté nékteré subjekty uvedené v prechodnych ustanovenich AIFMD.

Bliz8i 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 plné pravidla stanoveni v AIFMD,
napiiklad to, ze rozhodny limit ma byt pocitdn v rdmci 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 obchazet, kdy by se vétsi obhospodafovatelé mohli rozdé€lit do vice menSich
obhospodarovateli, ale stdle by byly propojeni v ramci koncernu. Navrh zdkona tak uziva
spojeni ,,pravné nebo fakticky*.

Ptekroci-li osoba, kterd neni opravnéna presdhnout rozhodny limit, tento limit, musi do 30
dnt podat zadost o povoleni nebo piestat napofad rozhodny limit prekracovat. To ji ale
nebrani v tom, aby tuto Zadost podala jesté¢ pred tim, nez rozhodny limit prekroc¢i (pak tato
podminka neplati). Sankci za nesplnéni je moznost zruseni soudem.

K§18 a7 28

Uprava obsahuje nejprve zékladni pravidlo jednani s odbornou pééi, fadné (tj. s pé&i fadného
hospodaie) a obezfetné (tj. s ndlezitou opatrnosti). K tomu je tieba zavést fidici a kontrolni
systém.

Navrhuje se tpravu pro UCITS i AIFMD upravit spolecné s tim, Ze podrobnosti podle UCITS
stanovi vyhlaska Ceské narodni banky a podrobnosti podle AIFMD stanovi naiizeni Evropské
komise k jeho provedeni. Pfipadné odchylky (napf. pozadavek na 2 vedouci osoby) jsou
vyslovné feSeny.

Dal§im aspektem je rozdéleni funkce obhospodafovatele a administratora. Tim doslo i
k rozd¢leni fidiciho a kontrolniho systému s ohledem na to, zda se jedna o fidici a kontrolni
systém ve vztahu k obhospodafovani ¢i fidici a kontrolni systém ve vztahu k administraci.
Ackoli tak fidici akontrolni systém bude ze své podstaty u jedné osoby (investini
spole¢nosti) pouze jeden, bude muset splitovat rizné pozadavky, pravé s ohledem na to, jaké
¢innosti tato osoba provadi a ve vztahu k jakym typtim fondu. Hypoteticky piiklad: investi¢ni
spolecnost, kterd obhospodafuje standardni fondy (bez jejich administrace) a provadi
administraci fondt kvalifikovanych investori v rozsahu neptesahujicim rozhodny limit, bude
muset mit fidici a kontrolni systém obhospodatovatele dle UCITS IV a zdroven fidici
a kontrolni systém administratora obdobné¢ dle natizeni o EUVECA. Tento pfiklad je ale
pouze teoreticky, protoze zakon v souladu s evropskou legislativou (UCITS 1V) stanovuje, ze
administratorem standardnich fondi mtize byt pouze investicni spole¢nost, kterd je
obhospodaiuje. Nelze proto obhospodarovat standardni fondy bez jejich administrace. To ale
nebrani tomu, aby tato investi¢ni spole¢nost administraci (nebo jeji ¢asti) standardniho fondu
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povétila jinou osobu. Naopak AIFMD rozdéleni administrace a obhospodafovéani sice
vyslovné nepiedpoklada, ale de facto umoziuje (viz definici spravce a spravy v ¢l. 4 odst. 1
pism. b) a w) AIFMD ¢i ustanoveni o tom, ze spravce nesmi délat pouze administraci). Jsou
tak de facto mozné rizné kombinace pozadavkil na fidici a kontrolni systém, a to i s ohledem
na to, ze pokud investi¢ni spolecnost poskytuje iinvesticni sluzby (napt. individudlni
portfolio management), musi mit zaroven fidici a kontrolni systém obdobny jako u
obchodnika s cennymi papiry ve vztahu k témto investi¢nim sluzbam.

Obhospodarovatel nesmi naruSovat integritu trhu (tj. nesmi zejména manipulovat s trhem
a zneuzivat vnitini informace) a musi jednat v nejlepSim zajmu jim obhospodatfovanych fondi
ajejich investord. Toto zakladni pravidlo jednani znamena, Ze obhospodafovatel musi
dodrzovat i1 dalsi podrobnéjsi pravidla jednani, zejména pravidla tykajici se sdruzovani
obchodt, pravidla upravujici pobidky, povinnost best execution, zakaz provadét nadbyte¢né
obchody (tzv. churning) apravidla pro osobni obchody (tj. obchody osob propojenych s
obhospodarovatelem, tzv. osob se zvlastnim vztahem k obhospodatovateli). Obdobn¢ jako u
fidiciho a kontrolniho systému, 1 zde v pfipad¢ obhospodatovatele opravnéného presahnout
rozhodny limit (spravce dle AIFMD) upravuje blize tato pravidla provadéci nafizeni k
AIFMD (zejména ¢l. 18 az 30 dle ndvrhu Evropské komise).

V ptipad¢ upravy outsourcingu ndvrh zdkona respektuje odliSnosti pravni Upravy podle
UCITS IV a podle AIFMD. Ackoli UCITS IV vyslovné neupravuje tzv. subdelegaci
(povéteni dalsiho povéienou osobou), navrhuje se tuto upravit obdobné podle AIFMD i pro
standardni fondy.

V platném ZKI je srovnatelnd Gprava obsazena zejména v § 74 (odborna péce), § 74a (tidici
a kontrolni systém), § 74b (persondlni vybaveni), § 75 (pravidla Cinnosti) a § 78 ZKI
(outsourcing). V evropském pravu je srovnatelnd tiprava 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 zohlediiuje navrh tzv. UCITS 5, neboli novely UCITS IV, kterad
navrhuje i v ptipad¢ obhospodarovatelll standardnich fondd zavést pravidla na odménovani
nekterych osob (Cl. 14a a 14b UCITS IV dle navrhu UCITS 5 - viz ale prechodné ustanoveni
v § 665 odst. 3 pism. b)).

K §29 az 32

Néavrh vychazi jednak z €l. 7 odst. 1, 10 odst. 1 a 29 odst. 1 UCITS IV a z ¢l. 9 AIFMD, které
odkazuji na ¢l. 57 smérnice 2006/48/ES ana ¢l. 21 smérnice 2006/49/ES (obé souhrnné
oznacované jako CRD). Stanovuje se, ze investicni spolecnost musi mit pocatecni kapital
(initial capital) ve vysi 125 tis. EUR. Ackoli souc¢asny ZKI pouziva pojem ,,vlastni kapital,
navrhuje se obdobné podle zdkona o podnikdni na kapitdlovém trhu (ZPKT) hovofit
o0 ,pocateCnim kapitalu (initial capital) a o ,kapitdlu“ (own funds) aprevzit definici
pocatecniho kapitalu ze ZPKT. Samospravny investi¢ni fond musi mit poc¢atecni kapital ve
vysi 300 tis. EUR, jak vyzaduje AIFMD i UCITS IV. Pro investi¢ni spole¢nosti
a samospravné investi¢ni fondy, které jsou v narodnim light rezimu, se navrhuje minimalni
vyse pocateniho kapitalu 50 tis. EUR.

Minimalni vyse kapitdlu musi byt alesponl ve vysi ¢tvrtiny spravnich nakladii a jedné Ctvrtiny
odpist a zarovenn nesmi poklesnout pod pozadovany pocatecni kapital. Jaké polozky se do
kapitalu zapo¢itavaji, stanovi Ceska narodni banka vyhlaskou.

Pozadavek na kapitdl se navySuje pii piekroCeni hodnoty obhospodafovaného majetku
v ¢astce 250 mil. EUR, a to maximalné¢ na 10 mil. EUR. Ve vztahu k navySeni kapitalu se
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navrhuje vyuzit diskrece obou smérnic a umoznit pokryti z 50% zéarukou banky nebo
pojistovny. Dle smérnic se upfesiiuje, ze outsourcing nema vliv na vypocet
obhospodaiovaného majetku (tj. zapocitdvaji se 1 fondy, které na zdkladé¢ povéieni
obhospodafuje jind osoba, anaopak se nezapocitdvaji fondy, které obhospodafovatel
obhospodaiuje na zaklad¢ povéteni).

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

V souladu s AIFMD se kladou pozadavky na umisténi pocate¢niho kapitalu externiho spravce
a na umistnéni dodate¢ného kapitdlu samospravného fondu. Kapitdl méd byt umistén
v likvidnim majetku, ktery neni spekulativni.

V platném ZKI je Gprava obsazena v § 69 odst. 1 az 4 ZKI.
K§33

Jak UCITS 1V, tak AIFMD umoziuji externim spravcum (tj. v Ceskych podminkéach
investi¢ni spolec¢nosti), aby poskytovali nad rdmec obhospodafovani investicnich fonda
1 n¢které investi¢ni sluzby. Jedné se zejména o sluzbu individualniho portfolio managementu
(ktery mohou investicni spolecnosti vykonavat napiiklad ve vztahu k ucastnickym
o sluzbu investicniho poradenstvi a vedeni evidence podilovych listd a akcii SICAV.
Investicni spolecnost mize rovnéz provadeét tischovu a spravu investiCnich nastroji (tzv.
custody). V rozsahu, v jakém investi¢ni spolenost poskytuje investi¢ni sluzby, se na ni hledi
jako na obchodnika s cennymi papiry a musi plnit pravni povinnosti obdobn¢ jako obchodnik
s cennymi papiry. Investi¢ni spolecnost nesmi byt oprdvnéna poskytovat doplitkové investi¢ni
sluzby, pokud zaroven neposkytuje individudlni portfolio management. V souladu s UCITS
IV 1 AIFMD se zakazuje, aby investi¢ni spolecnost investovala individudlni majetek
zékazniki do ji obhospodatovanych fondu. V platném ZKI je poskytovani investi¢nich sluzeb
upraveno zejména v § 15 odst. 3a 4, § 69 odst. 5a § 76 ZKI.

K §34az737

Jedna se o novou pravni Gpravu, kterd vychazi z ¢l. 26 az 30 AIFMD. Je zde obsaZena Uprava,
pokud obhospodatovatel prostiednictvim jim obhospodaiovanych fondt ziska vice nez 50 %
podil na hlasovacich pravech nekoétované osoby nebo ziskd podil na kotované osobé podle
smérnice o povinnych nabidkach prevzeti. Takovy obhospodafovatel musi informovat
ovlddanou pravnickou osobu ajeji spole¢niky. Zarovenn musi byt zajiSténo informovani
zaméstnancl nebo jejich zastupcti této ovladané spoleCnosti. Obhospodarovatel rovnéz
informuje investory dotcenych fondd. Dale jsou stanoveny pozadavky na obsah vyro¢ni
zpravy, a to, dle volby obhospodatovatele, bud’ vyro¢ni zpravy dotceného investicniho fondu,
anebo vyro¢ni zpravy ovladané osoby. Obdobné podle soukromopravni upravy obchodniho
prava jsou stanoveny i vefejnopravni povinnosti ohledné neopravnéného vyvadéni majetku z
této ovlddané spolecnosti (tzv. asset stripping neboli tunelovani). Podil na hlasovacich
pravech se pocita i s ohledem na podily drzené neptimo, napt. prostiednictvim osoby jednajici
ve shodé. Tyto clanky obsahuji také Upravu oznamovani piekroCeni urCitych podili na
,nekotovanych® malych a stfednich podnicich Ceské narodni bance (jimi vydavané cenné
papiry nebo zaknihované cenné papiry nejsou pfijaty k obchodovani na evropském
regulovaném trhu, a proto se na né nevztahuje tzv. transparencni smérnice ¢. 2004/109/ES)
obdobn¢ dle transparenéni smérnice. Tato uprava je obsazena v Casti vénované plnéni
oznamovacich povinnosti vii¢i Ceské narodni bance.
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CAST TRETi, ADMINISTRATOR

Tato ¢ast upravuje zakladni pravidla podnikani ve vztahu k administraci investi¢nich fonda
a kopiruje systematiku piredchozi Casti.

K§38az744

V souladu s evropskou legislativou (Ptiloha II UCITS IV a Ptiloha I AIFMD) se stanovuje,
které cinnosti jsou povazovany za administraci investicniho fondu, resp. zahrani¢niho
investicniho fondu. Predpokladd se wvznik specifického subjektu nazvaného hlavni
administrator, ktery se bude specializovat na administraci investicnich fondl a ktery nebude
opravnén investi¢ni fondy obhospodafovat. Takovy subjekt nebude povazovan ani za
spravcovskou spolecnost (management company) dle UCITS 1V, ani za spravce (AIFM) dle
AIFMD, protoze nebude investi¢ni fondy, jejichz administraci provadi, obhospodatovat.
Krom¢ né¢j mohou administraci investicnich fondl provadét investicni spole¢nost
a samospravny investi¢ni fond, maji-li to uvedeno v povoleni. Samospravny investi¢ni fond
vSak nesmi provadet administraci jinych investi¢nich fondi. Administraci investi¢nich fondii,
které obhospodatuje, miize provadét i zahrani¢ni osoba na zaklad€ tzv. evropského pasu s
pobockou ¢i bez pobocky (dle UCITS IV v piipadé¢ standardnich fondi a dle AIFMD
v ptipadé specidlnich fondii a fondl kvalifikovanych investorl). RovnéZz zahrani¢ni osoba se
sidlem mimo Evropskou unii a s povoleni organu dohledu jiného clenského statu muze
provadét administraci specidlnich fondi a fondd kvalifikovanych investor, které
obhospodaiuje.

AIFMD v ptiloze I rozliSuje mezi obhospodafovani a administraci, a vyslovné stanovuje, Ze
spravce nemuze provadet pouze administraci (bez obhospodatrovani), z ¢ehoz plyne, Ze osoba,
kterd provadi jen administraci, neni spravcem podle AIFMD (a jeji pravni postaveni neni
evropskym pravem harmonizovéano). Protoze se umoznuje, aby obhospodatovatel neprovad¢l
administraci, provadi-li tuto administraci jind osoba (tzv. administrator), stanovuje se, Ze
hovofti-li provadéci natizeni k AIFMD o spravci (AIFM), avSak reguluje Cinnost, ktera je
soucasti administrace (typicky ocenovani majetku a zavazkl investi¢niho fondu, viz ¢l. 70 az
77 dle cislovani navrhu Evropské komise, pfipadné pravidla o upisovani a odkupovani
cennych papirt dle ¢l. 26), fidi se témito ustanovenimi administrator, tedy osoba, kterd tuto
¢innost skutecné provadi. Naopak administrator se nebude fidit ustanovenimi tohoto natizeni,
vztahuji-li se k Cinnosti, kterd je soucasti obhospodafovani (typicky fizeni rizik, fizeni
likvidity a pravidla pro obchodovani s nastroji sekuritizace; viz ¢l. 39 az 58). Néktera
pravidla, napiiklad pravidla pro pobidky (¢l. 24 dle ¢islovani navrhu Evropské komise) se
uplatni jak pro obhospodatovatele, tak pro administratora.

Nejlépe lze koncepci oddéleného obhospodafovani aadministrace demonstrovat na
konkrétnim pfipadu: Investicni spole¢nost, kterd obhospodatuje fond kvalifikovanych
investord, se rozhodne, ze se chce plné vénovat jeho obhospodafovani a nechce provadét jeho
administraci. V takovém pfipadé ma dvé moznosti: 1) ve statutu tohoto fondu se oznaci jako
obhospodarovatel a jako administratora uvede jinou, k tomu opravnénou, osobu; 2) ve statutu
tohoto fondu se ozna¢i jako obhospodafovatel 1 administrator, ale podstatnou c¢asti
administrace povefi jinou osobu nebo jiné osoby (outsourcing administrace). V prvnim
piipad¢ jiz oznacenim jiné osoby jako administratora investi¢niho fondu se nese odpovédnost
za administraci tato osoba atato osoba odpovida i za vSechny dal$i osoby, které poveri
vykonem urcitych ¢innosti v ramci administrace. V druhém piipadé je obhospodatovatel (ve
funkci administratora) stale odpovédny za veSkerou ¢innost zahrnutou v ramci administrace,
a to bez ohledu na to, zda jejim vykonem povéfil jiného €i zda takto povéfena osoba povétila
dalsiho.
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Stanovuji se néktera pravidla pro provadéni administrace investi¢nich fond. Neni naptiklad
piipustné, aby zahrani¢ni osoba provadéla administraci ¢eskych investi¢nich fondd, pokud je
zéarovenl neobhospodatuje (to vSak nebrani tomu, aby vykonavala jednotlivé Cinnosti, které
zahrnuje administrace na zaklad¢ povéereni). Diivodem pro toto feSeni je to, ze evropsky pas
se vztahuje na obhospodaiovani (a pfipadné marketing) investi¢nich fondd, nikoli na jejich
administraci. Nelze vSak zakazat osobé, kterd vyuzila evropsky pas pro obhospodatovani
¢eského investicniho fondu, aby u tohoto fondu nemohla provadét administraci. Je ale mozné,
aby si zahrani¢ni obhospodarovatel investicniho fondu zvolil za administratora tohoto fondu
cesky subjekt. Lze pfedpokladat, ze tak ucini z diivodu uspory nakladi, protoze k administraci
je tfeba znat Ceské pravni piedpisy a idedlné i Cesky jazyk (typicky k plnéni pravnich
povinnosti, vedeni ucetnictvi nebo informovani investortt). Zakon rovnéz nedovoluje, aby
zahraniéni osoba se sidlem mimo EU, pro kterou je Ceské republika referen¢nim statem,
provadéla v Ceské republice pouze administraci investi¢nich fondd. To je ostatnd v rozporu s
logikou, s jakou se urcuje referencni stat (jde o stat, kde je obhospodatrovano nejvic fondil
nebo nejvetsi majetek v rdmci fonda).

Obdobné¢ podle upravy obhospodarovatele se vymezuje predmét cinnosti hlavniho
administratora a den, od kterého je opravnén administraci provadét. Rovnéz se stanovuje, Ze
po udé¢leni povoleni k administraci se jiz nevyzaduje dalSi podnikatelské opravnéni
k provadéni jednotlivych ¢innosti, které jsou soucasti administrace. Vyjimkou jsou pouze ty
casti administrace, které jsou investi¢ni sluzbou, a to je nabizeni investic a vedeni evidenci
investiCnich nastrojii. Pfichazi v uvahu, Ze povoleni hlavniho administratora bude mit
napiiklad obchodnik s cennymi papiry nebo banka, mtize se ale jednat i o osobu bez dalSich
podnikatelskych opravnéni. Pokud hlavni administrator (¢i jiny administrator) nemuze
poskytovat ptislusné investicni sluzby a nemuize tak vést evidenci a/nebo nabizet investice,
musi tyto Cinnosti zajistit od externich dodavatelti. Stavi se ale na jisto, ze pokud
obhospodarovatel provadi administraci fondi, které obhospodatuje, nejedna se o poskytovani
investi¢nich sluzeb, protoze tyto sluzby nejsou poskytovany pro ,,jiného“. Aby nehrozila
pochybnost, zdkon jasné uvadi, Zze vykon jednotlivé Cinnosti, kterou zahrnuje administrace,
neni administraci, a proto se k takové &innosti nevyzaduje povoleni Ceské narodni banky.
Vyzaduje se tu ale ptislusné povoleni podle obecnych pravnich piedpisi.

K § 45 a7 56

Administrator musi poskytovat sluzby s odbornou pé¢i a vykondvat svou Cinnost fadné a
obezietné, k cemuz zavede, udrzuje a uplatiiyje fidici a kontrolni systém. 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 fondl, vyfizovani
stiznosti a reklamaci, vedeni evidence o investorech, pfijimani a vyfizovani pokynt k upsani
¢i odkoupeni cennych papiri nebo zaknihovanych cennych papirG as tim souvisejici
pozadavek vedeni evidence takovych pokynl a informovéani o téchto pokynech). Né&které
pozadavky je tfeba vnimat pouze ve vztahu k provadéné Cinnosti (tj. administraci). Naptiklad,
protoze administrator nenaklada nijak s majetkem investicnich fondd, nemutze fidit rizika
spojena s timto naklddanim (obhospodatovanim). Navic fizeni rizik je soucasti
obhospodaiovani. Predpoklada se, ze administrator bude hlavnim kontaktnim mistem pro
investory, vcetné potencidlnich investori. Naopak nebude obhospodaiovat majetek
investi¢nich fondd. Proto u néj 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 obhospodarovatel jedna v nejlepSim zajmu investorti jim
obhospodatovanych investi¢nich fondl pouze zprostiedkované, a to tim, ze jedna v nejlepSim
z4jmu jim obhospodafovanych investi¢nich fondt, tak administrator ptichazi do kontaktu s
investory, a proto je u n¢j tfeba klast o to vétsi diiraz na jednani v nejlepSim z&jmu téchto
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investori. Nem¢l by jim proto napiiklad nabizet nevhodné produkty nebo poskytovat
nepravdivé informace.

Administrator by typicky mél byt schopen investorovi poskytnout statut investicniho fondu,
sdéleni klicovych informaci, vyrocni nebo pololetni zpravu investicniho fondu v aktudlnim
znéni ana dozddani i v listinné podobé. Administrator by mél byt schopen investorovi
poskytnout i dopliujici informace, jako naptiklad aktualni hodnotu (zaknihovaného) cenného
papiru vydavaného investicnim fondem ¢i udaje o historické vykonnosti daného fondu.
Administrator by mél byt investorovi k dispozici, at' jiz v pfipadé¢ dotazi ¢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 zajmu investorii, naptiklad doporuci investi¢ni
fond s nejvy$Sim vstupnim poplatkem (zatimco u obhospodafovatele hrozi, Ze nebude z
divodu pobidky jednat v nejlepS§im zajmu jim obhospodatovanych fondi, napiiklad bude
investovat do nevhodnych aktiv nebo nedodrzi pravidlo best execution). Rovnéz praveé u
administratora je tfeba klast vétsi diiraz na rovné zachazeni s investory.

V ptipad¢ outsourcingu dle ¢l. 20 AIFMD (ale 1 v ptipad¢ €l. 19 odst. 6 AIFMD, ¢i v piipadé
¢l. 78 az 85 nafizeni k provedeni AIFMD) je tieba poznamenat, Ze z hlediska evropského
prava bude externi administrator (tj. neni-li obhospodarovatel a administrator jedna a tataz
osoba) povazovan za delegata (povefenou osobu, poskytovatele outsourcingu), pifipadné za
externiho ocenovatele, aproto jakykoli outsourcing ze strany administratora je tfeba
z hlediska AIFMD povaZovat za subdelegaci, neni-li obhospodarovatel a administrator jedna
osoba.

K§57a58

Protoze se ptedpokladd vznik zvlastniho subjektu, tzv. hlavniho administratora, ktery bude
pouze provadét administraci a nebude moci obhospodaiovat investicni fondy, je tfeba upravit
1 pozadavky na pocatecni kapital takové osoby. Jednd se o narodni pravni Upravu. Navrhuje se
stanovit, ze minimalni vySe pocateCniho kapitdlu musi byt 50 000 EUR, obdobné¢ jako
u obchodnika s cennymi papiry, ktery nesmi piijimat penézni prostfedky a investi¢ni nastroje
od zakazniku.

K§359

Administrator provadi administraci investiéniho fondu na zaklad¢ smlouvy o administraci.
Upravuji se zdkladni (minimdlni) naleZitosti smlouvy, kterou uzavird obhospodatovatel
s administratorem. Pozadavkem je, aby tato smlouva byla pisemnd. Dale musi tato smlouva
upravovat spolupraci mezi obhospodatfovatelem a administratorem, aby mohli oba plnit své
pravni povinnosti. Rovnéz je tieba zajistit predavani dokumentti a informaci mezi
administratorem a depozitafem, ktery neni smluvni stranou této smlouvy. Smlouva musi byt
rovnéz uplatnd, ale Uplatu lze stanovit naptiklad i tak, Ze administratorovi nalezi za nabizeni
investic do investi¢nich fonda vstupni poplatek, ktery hradi investor. Smlouva by rovnéz méla
stanovit najisto, zda mize administrator povéfit vykonem urcité ¢innosti, kterou zahrnuje
administrace (outsourcing administrace) jiného.

CAST CTVRTA, DEPOZITAR
K § 60

Ustanoveni na zaklad¢ ¢l. 2 odst. 1 UCITS IV acl. 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 nastrojii. Upravuje se v souladu s poZadavky AIFMD 1 depozitaf ve
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vztahu k fondim ze tfetich zemi, které obhospodafuje osoba s povolenim Ceské narodni
banky (nebo které jsou v Ceské republice nabizeny - viz té¢z § 327).

K§é1

Jde o transpozicni ustanoveni feSici zakladni konflikt zajml mezi obhospodafovatelem
(manazerem) investi¢niho fondu a investory, kdy generelné uschovou majetku fondu je
povéten 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 obhospodaiovatele
a depozitare. Depozitat nesmi v zadném piipad¢ vykonéavat nebo ovlivilovat ¢innosti jako je
sprava portfolia ¢i fizeni rizik fondu, coz jsou zdkladni ¢innosti obhospodatovatele. Proto
depozitat zdsadn¢ vykonava kontrolu ¢innosti obhospodatovatele ex post, nezasahuje nijak do
realizace investi¢ni strategie fondu napiiklad formou ex ante kontroly ptikazi, které od
obhospodaiovatele dostava. Pokud si pfesto v ramci depozitaiské smlouvy néjakou formu ex
ante kontroly obhospodatovatel a depozitaf mezi sebou nastavi, nesmi pii ni dochazet k
»sméSovani“ obou funkci (obhospodatovatele a depozitafe) naptiklad byt CasteCnym
pfenosem vykonu nékteré ze zakladnich ¢innosti obhospodarovatele na depozitare.

K§ 62

Tento paragraf je transpozi¢nim ustanovenim upravujicim zakladni standardy vykonu funkce
depozitare.

K§ 63

Jde o transpozi¢ni ustanoveni regulujici rehypotekaci, kterd byla diive Siroce dovolovana
a vyuzivana nejen depozitafi, ale hlavn¢ prime brokery. Nicméné na ptfipadu Lehman
Brothers se ukdzalo, ze podobna situace muze zpiisobit fondim velké problémy (tézko se
dohledévalo, kde se viibec majetek fondi poskytnuty znovu jako kolateral nachazi, natoz aby
se ziskal zpét). Proto depozitaf nemize bez souhlasu obhospodatovatele majetek fondl
poskytnuty mu jako kolateral znovu pouzit na zajisténi vlastnich zadvazki. Je na depozitaiské
smlouvé, jak si obhospodatfovatel a depozitaf nastavi vzajemnou komunikaci a schvalovaci
proces. Obdobna uprava rehypotekace pak plati i pro hlavniho podpiirce (prime broker),
nebot’ zde je rehypotekace jest¢ mnohem castéj$im jevem.

K§ 64

Jde o transpozi¢ni ustanoveni upravujici zékladni postupy pro fizeni rizik vyplyvajicich
z moznych stfetli z4jmda.
K § 65

Jde o transpozic¢ni ustanoveni, kdy v tomto ustanoveni je obecn¢ 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 podpirce je lex specialis vici této obecné uprave. Odstavec tieti je pak
ustanoveni transponujici ¢l. 19 AIFMD a soucasné¢ umoziujici 1 depozitaii standardniho
fondu poskytovat sluzbu ocenovatele.

K § 66

Oproti dosavadni tpravé v ZKI se neptebiraji vSechna ustanoveni vyzadujici ex ante kontrolu
ze strany depozitafe fondu jako byla ustanoveni vyzadujici pozastaveni provedeni piikazu
obhospodarovatele.
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Neni na depozitaii, aby suploval roli dohledového organu ariskoval pfitom, Ze svym
postupem zpusobi fondu Skodu, za kterou bude nasledn¢ odpovidat. Depozitai tedy kontroluje
(nasledné) jakym zplsobem obhospodatfovatel vykonava svou ¢innost a zjisténé nedostatky
s obhospodatfovatelem projedna.

K § 67

Zde jsou upraveny dva zdkladni pozadavky (Uplatnost a pisemna 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 obhospodatovatele, 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§ 68

Jde o transpozi¢ni ustanoveni, které ukladd fondim mit pouze jednoho depozitiie. To se
nejevi jako Stastny pfistup, zejména po zkuSenostech s padem Lehman Brothers, kdy
s majetkem fady hedgovych fondi neslo po dlouhou dobu nakladat. Proto fada fondii dnes
pouziva nékolik depozitait, aby se vyhnula koncentraci rizik do jedné entity, a proto se také
pro investicni fondy, jejichz regulace stile zlstavd ve vyluéné pulsobnosti ceského
zékonodarce, tato doktrina neptebira (§ 83 odst. 1).

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 tzv. sub-custodiany.

K § 69

Ustanoveni vymezuje entity, které mohou byt depozitaii UCITS fondt, specialnich fond
a fondi kvalifikovanych investorti (tedy fonda podle AIFMD).

Funkce depozitate vyzaduje provadéni zejména kontrolni ¢innosti (byt’ ex post) ve vztahu k
obhospodarovateli, coz je dopliikova ¢innost jak pro banku, tak i obchodnika s cennymi
papiry. Proto byl zakotven v odstavci 2 pozadavek, aby entity uchézejici se o funkci
depozitafe byly skute¢né na tuto Cinnost pfipraveny a nedochazelo tak k situacim, kdy se
nasledné zjisti, ze naptiklad depozitai neni schopen zajistit efektivni kontrolu, protoZe na to
nema vybudované informac¢n¢ technologické systémy.

K§70

Upravujic se n€které nalezitosti depozitaiské smlouvy s tim, Ze podrobnosti stanovi provadéci
natizeni Evropské komise k UCITS 5 a k AIFMD.

K§71

Jde o transpozi¢ni ustanoveni, které vymezuje zédkladni funkce safe-keeping podle AIFMD (a
UCITS 5), tedy ,,custody* (opatrovani a uschova) a ,,record keeping* (evidence a kontrola).

Ustanoveni odstavce 1 pism. a) upravuje opatrovani (custody) podle ¢lanku 21 odst. 8, pism.
a) AIFMD. Zastupitelné investi¢ni nastroje musi byt vedeny u depozitafe na vlastnickém uctu
ziizeném pro fond jako konecného investora. Nelze tolerovat praxi, kdy by byl majetek fondu
na urovni depozitare tohoto fondu smichén s majetkem jinych klientti depozitare v ramci jeho
vedeni na tzv. omnibus U¢tu nebo veden na jiné jméno, nez jméno fondu (generelné plati, Ze
vlastnikem investi¢nich nastroji je ten, na jehoz jméno je ticet veden).

Nadto lze poznamenat, Ze custody sluzby jsou vykonavany na zdkladé¢ smlouvy o uctu, které
by méla byt soucasti baliku smluv mezi obhospodaiovatelem a depozitatem. Na zékladé této
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smlouvy o uctu pak depozitatr provadi piikazy obhospodatrovatele, vede ucet a zajistuje, 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 u¢tu depozitare
o uroven vyse odpovida poctu investicnich nastroji v jeho vlastni evidenci, tedy v majetku
fondu a ostatnich klient depozitate).

Otevieni vlastnického uctu na jméno fondu piimo u centralniho depozitaife cennych papird,
kdy depozitat fondu funguje jako operator tohoto uctu (nebo jim povéiena osoba tak funguje),
se nepovazuje za preneseni vykonu ¢innosti (tedy za ,,sub-custody*), ale téz za opatrovani. To
je dulezité zejména pro jednostupniové systémy vedeni evidence cennych papirti, coz je
i ptipad tuzemské evidence, kterd kombinuje jedno- a dvoustupiiovy systém Jednostupiiovy
systém (tj. vlastnické ucty na jméno konecného investora jsou vedeny na urovni CSD) je
pouzivany napfiklad v Cing, Finsku, aje 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 jednostupiiové evidenci nema moznost vybéru, prost¢ 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 u¢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
osoba (tady pak depozitat musi provést due diligence této osoby, nebot’ ma povinnost nahradit
chybéjici investi¢ni nastroje).

Fyzicka uschova listinnych cennych papirti je upravena v pismenu b).

Jiny majetek nez majetek v opatrovani ¢i tischové je pak evidovan (tj. record keeping/safe-
keeping) podle pismene c).

Déle je depozitai povinen mit piehled o majetku fondu (ve vétSin¢ piipadi poskytnuty
hlavnimu podpilirci ve formé financniho zajisténi) , ktery ma u sebe hlavni podptrce pro
zajisténi vykonu svych sluzeb (pakovani fondu, vyporadani obchodi, derivatové transakce
atd.). Za ztraty na tomto majetku odpovida hlavni podpirce (nikoliv depozitar) pfimo fondu.
Pokud by vsak depozitai zanedbal své povinnosti a nemél fadny prehled o majetku fondu, a
jak s nim hlavni podptirce naklada, byl by i on odpovédny v souladu s obecnymi piedpisy
upravujicimi nahradu Skody. Pokud by hlavni podplrce fungoval jako sub-custodian
depozitate, tak se na n¢j uplatni vSechny ustanoveni pro delegaci funkce (§ 77 a nasl.) véetné
odpovédnosti.

K§72

Ustanoveni reguluje naklddani s penéznimi prostfedky fondu a umoziuje ziidit ucty i u jinych
a ,,vrstevnatéj$i“ v zavislosti na investi¢nich strategiich fondu, nez jak je popsana v tomto
ustanoveni. S ur¢itym zjednoduSenim se da konstatovat, Ze toto ustanoveni reguluje zékladni,
,Nejvyssi® uroven platebnich uctl, a nikoliv ten nejposlednéjsi ucet n¢kde tieba v Australii
vedeny u lokalni entity coby Ucastnika mistniho platebniho systému, jehoz pomoci pfimo
nebo nepiimo depozitai nebo hlavni podpiirce nebo obhospodatovatel vypotradavaji uzavieny
obchod. V kazdém ptipad¢ ale depozitat by mél byt informovan o vSech pohybech penéznich
prostiedkii patficich fondu. V ramci celé komplexni struktury Gcéth tak musi byt zajistén
efektivni pfenos informaci.
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V odstavci druhém jsou pak vymezeny osoby, u kterych mtize byt ucet zfizen. Nicméné toto
ustanoveni nezaklada povinnost vyjmenovanych osob ucet zfidit, vzdy zalezi na vili obou
stran, zda dojde k uzavieni smlouvy o zfizeni penézniho uctu pro fond.

K§73

Jde o transpozi¢ni ustanoveni. Kontrolni povinnosti jsou vykonavany ex post a zahrnuji
ptedevsim kontrolu postupii obhospodarovatele nebo ocenovatele, nikoliv kontrolu samotného
vysledku.

K§74

Vymezuji se prava a povinnosti obhospodafovatele, jako jedné ze dvou smluvnich stran
depozitatské smlouvy. Je postaveno najisto, Ze i obhospodaiovatel miize ziizovat penézni
ucty.

K§75a76

Ustanoveni fe$i situaci, kdy dosavadni depozitaf piestane ¢innost depozitdie vykonavat.
Upravuji se jednak pravni ucinky takové situace navenek, a jednak se zajistuje, aby doba, po
kterou fond nema depozitafe, byla minimalni ¢i zddna.

K§77a78

Delegace opatrovani/custody podle § 71 odst. 1 pism. a) zahrnuje i1 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 ucétu (account
agreement) pro fond uzaviena mezi obhospodafovatelem (nebo depozitdifem zastupujicim
obhospodarovatele) a touto jinou osobou (lze si predstavit i tfistrannou smlouvu zahrnujici
depozitate, obhospodafovatele a tuto jinou osobu povéfenou vedenim vlastnického uctu).
Nutnost delegace custody na jinou osobu muze vyplyvat napiiklad ze zahrani¢ni pravni
upravy evidenci investic¢nich néstroju.

Velmi nestastné AIFMD zahrnuje i1 regulaci vztahl v ramci fetézce drZeni investi¢nich
nastrojii mezi depozitafem fondu, ktery mad majetek fondu ve svém opatrovani, a relevantnim
centralnim depozitafem cennych papirtt (CSD), kdy investicni nastroje v majetku fondu jsou
o urovenn vy§ vedeny na zdkaznickém (omnibus Uc¢tu) uctu otevieném na jméno depozitaie
fondu spolu s majetkem ostatnich klientli tohoto depozitare.

V budouci evropské legislativé upravujici nepfimé drZeni investicnich nastrojii (Securities
Law Directive) by bylo nanejvys vhodné celou tuto ¢ast AIFMD vypustit a upravit v rdmci
AIFMD jen situaci popsanou v odstavci 1.

Koncept delegace sub-custody a odpovédnosti za ztratu investiCnich nastroji (tzv. look
through approach), kdy depozitaf ma de facto povinnost nahradit ztratu investi¢nich nastrojii
vzniklou na vSech trovnich od CSD az po depozitaie samotného, narusuje cely systém drzeni
investi¢nich néstrojl, protoze nerespektuje obvyklou praxi ohledné€ udrzovani integrity emise,
rekonciliace a béznych postupti pii feSeni nedostatku cennych papirti na tom kterém stupni
v fetézei drzeni téchto investicnich ndstrojii. Jinymi slovy feceno, z depozitafe je timto
postupem vlastné vytvaren kvazi ,,garan¢ni fond* pro cely fetézec.

Z hlediska bezpe¢ného fungovéani kli€¢ovych trznich infrastruktur jako jsou CSD a jimi
provozovanych vypotadacich systému, je tento postup velmi nestastny.

K§79

Toto ustanoveni upravuje ,delegaci delegace®, tedy situaci, kdy sub-custodian povéri
vykonem dané funkce dal§iho. Celé toto ustanoveni v AIFMD je velice pochybné, nebot
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mimo EU je tézko vymahatelné. Pfitom alternativni fondy, ale i UCITS fondy jiz dnes bézné
investuji v USA nebo v asijskych zemich. Opét nastaveni odpovédnosti depozitate (v tomto
piipad¢ tézko prenositelnou na dal§iho sub-custodiana) z depozitare ¢ini ,,garan¢ni fond*.

K § 80 az 82

Ustanoveni jsou transpozi¢ni, ustanoveni § 80 obsahuje standardni odpovédnost za zavinéni
formou nedbalosti. Nejde tedy o objektivni odpoveédnost.

Ohledné¢ § 81 a 82 lze fici, ze pravni koncept spojeny s pojmem ,,loss* je v AIFMD ponékud
nejasny. Pokud se v ESMA doporuceni uvadi, Ze ,,/oss* neznamena napiiklad ztratu danou
poklesem ceny aktiva na trhu, tak je ziejmé, Ze nejde o klasicky pravni institut odpovédnosti
za Skodu. Totéz plati pro piipad, ze by depozitat mél byt odpovédny za ztratu investicnich
nastrojii v disledku podvodného jednani osoby, se kterou depozitat neni v zadném pravnim
vztahu. Z toho diivodu neni pouzivan pojem ,nahradi skodu®, ale ,,nahradi ztratu*. Situace,
kdy jde o ztratu atest jeji trvalosti, budou specifikovany v provadécich aktech Evropské
komise. Dojde tedy k vyrazné intervenci do naseho obcCanského prava a nebude mozné
ptedejit kolizim s pravnimi instituty upravenymi v obcanském nebo obchodnim pravu.

K§83a84

Ustanoveni upravuje situaci pro obhospodatovatele, resp. fondy, které nespadaji do plné
pusobnosti AIFMD. Jde o fondy nabizené vyluéné kvalifikovanym investorim, kdy tyto
fondy mohou mit vice depozitara.

AIFMD pftipousti jako depozitaie i notafe. Notai by mohl fungovat jako depozitat pro
PE/venture capital fondy a mit v uschové listinné akcie cilovych spolecnosti. Vyuziti této
moznosti je v diskreci ¢lenskych stati, nelze tedy o¢ekavat obdobny piistup v celé EU.

CAST PATA, HLAVNI PODPURCE

K § 85 a7 91

Jedna se o vymezeni tzv. prime brokera, ktery obvykle poskytuje sluzby hedgovym fondim
na vlastni ucet (funguje jako protistrana fondl) a ktery dosud ¢asto fungoval i jako depozitat
pro tyto fondy. V AIFMD dochazi k odd¢leni téchto dvou sluzeb (prime brokerage
a depozitaiské funkce) s cilem zvySit ochranu majetku fondt. Hlavni podplrce muize 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.

Tato Cast je transpozi¢ni a stanovi, kdo muze vykondvat Cinnost hlavniho podptrce pro
investicni fondy. V § 87 je pak postaveno najisto, ze hlavni podplrce muze pro fond
vykonavat 1 jiné sluzby nez jen podporu investi¢nich strategii fondu a za tim ucelem drzet
majetek fondu. To znamend, Ze depozitat fondu nemusi mit ve své moci nebo pod kontrolou
vSechen majetek fondu. Nicméné funkce hlavniho podpiirce nesmi slouzit k obchazeni
pravidel upravujicich ¢innost depozitafe fondu, zejména ohledné vykonu ¢innosti opatrovani
investi¢nich nastrojii. Cinnost hlavniho podpirce je vyznamna zejména pro vypoiadani
obchodl s derivaty. Obecné lze ocekavat, ze pfevazna ¢ast majetku fondu, ktery bude mit
hlavni podptirce pod svou kontrolou, bude poskytnuta hlavnimu podptrci ve formé kolateralu.
Z toho diivodu je v § 90 upraven zékaz rehypotekace bez souhlasu obhospodatovatele. Jen tak
1ze zajistit skute¢n€ u€¢innou ochranu majetku fondu.

Hlavni podptirce pak mize vykonavat i funkci depozitate, pokud obé ¢innosti ma oddéleny
a uplatnuje systém fizeni rizik vzniklych zmoznych stieti z4jmt vzeSlych z cCinnosti
depozitate a hlavniho podpirce.
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CAST SESTA, INVESTICNI FONDY
K §92

Nova pravni uprava stavi na delineaci fondu kolektivniho investovani, tj. fondu, ktery
shromazd’uje penéznich prostiedky od vetejnosti, a fondu kvalifikovanych investort. Hlavnim
smyslem jsou rozdilné¢ regulatorni pozadavky s ohledem na ochranu nekvalifikovanych
investora.

K§93

Z § 93 ustanoveni také vyplyva, ze fondy kolektivniho investovani mohou shromazd’ovat od
investorli pouze ajen penézni prostiedky. Proto se napf. do podilového fondu, ktery je
fondem kolektivniho investovani, nemohou shromazd’ovat penézi ocenitelné véci, a to bez
ohledu na to, ze tato moZznost je vyslovné umoznéna v ¢astech tykajicich se jednotlivych
pravnich forem, ze kterych by tato moznost mohla byt dovozovéna.

V § 93 dochdzi také k vymezeni, co se rozumi investi¢ni strategii. Tato hraje Ustifedni roli pfi
rozhodovéani investorti, zda do takového investicniho fondu investovat své penézni
prostiedky. JelikoZ investicni strategie je Casti statutu, kterd je nezménitelnd, je z hlediska
pravni jistoty dulezité v zakoné stanovit, co se ji mysli. Stejné tak je pro investory dulezité,
aby byla investicni strategie z hlediska majetkovych hodnot, do kterych fond investuje, co
mozna nejkonkrétnéjsi. Prosté vymezeni ,,cenné papiry* tak typicky nebude dostacujici.

K § 9%

Kolektivni investovani (tj. shromazd’ovani penéznich prostfedkii od vetejnosti) provadi pouze
fondy kolektivniho investovani, u kterych se rozliSuje, zda jsou fondy standardnimi ci
specialnimi.

K§95a96

Stanovi se, Zze fond kvalifikovanych shromazd'uje penézni prostiedky nebo penézi ocenitelné
véci od vice investoril, ¢imz se mysli alesponi 2. Z toho vyplyva, Ze investorti musi byt vice
nez 1, na druhou stranu se nestanovi urcity vyssi pocet oproti dosavadni Gprave.

Za mnohost investorli se povazuje také situace, kdy jediny investor investuje ve fondu
penézni prostiedky nebo penézi ocenitelné véci od dalSich osob, a to v jejich prospéch. Muze
se jednat o obchodniky s cennymi papiry, penzijni fondy a dalsi. Dalsi vyjimkou je situace,
kdy jedinym investorem je typicky stat, ktery zfidi investi¢ni fond, jehoz ucelem muze byt
napiiklad podpora malych a stfednich podnikatelid. Zohlediiuje se tak pokyntit ESMA, ktera
blize vymezila pojem ,,number of investors®, a to tak, ze tato podminka je splnéna, paklize
neni v zakladatelskych dokumentech investicniho fondu omezen pocet investorti na 1.

Za fond kvalifikovanych investori se dale povazuji fondy, které jsou regulovany natizenimi
o fondech rizikového kapitalu a fondech socidlniho podnikéni. Nejedna se o transpozici pfimo
pouzitelného pravniho ptfedpisu, pouze se stanovi, jak se na tyto investi¢ni fondy hledi.

K§97

Za zahrani¢ni fond se povazuje takovy, jenz byl zaloZen nebo vytvofen podle ciziho prava,
coz je jedinym kritériem pro posouzeni, zda se jedna o zahrani¢ni investi¢ni fond.

K§98a99

Prebira se ustanoveni § 2a odst. 1 ZKI, ktery ani nyni v praxi nepusobil zadné potize, at’ uz
vykladové ¢i praktickeé.
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K§100a101

K ptipustnym pravnim formam investi¢nich fondt obecné

Rozsifuje se moznost pravnich forem investicnich fondt s ohledem na praxi obvyklou
v zahranici (zejména v Lucembursku) tak, Ze se umoziuji i jiné pravni formy nez je akciova
spolecnost a podilovy fond. Dopliuje se uprava akciové spolecnosti s proménnym zakladnim
kapitdlem (viz nize), kterd muize byt také standardnim fondem, nebot’ se stile jedna
o0 ,,otevienou* formu. Pro fondy kvalifikovanych investori se doplnuji dalsi pravni formy. U
komanditni spolecnosti se upravuji odchylky od obecné uUpravy, zavadi se také pro ucely
private equity a venture capital fondi derivat komanditni spole¢nosti umoziujici vtélit
obchodni podil komanditistti do cenného papiru.

Déle se stanovi, ze fondem kolektivniho investovani investujicim do nemovitosti nebo tcasti
v nemovitostni spolec¢nosti miize byt jen otevieny podilovy fond nebo akciova spolecnost
s proménnym zékladnim kapitalem tak, aby byla zachovéana otevienost vstupu a vystupu
investora. Toto omezeni se vSak neuplatni pro fondy kvalifikovanych investora.

Dochazi dale k definici nemovitostni spole¢nosti, pfi¢emz se zamérné vynechava definice
nemovitosti, kterd je obsazena ve spole¢nych ustanovenich (§ 628).

K§102

Pfebiraji se soucasna ustanoveni § 6 odst. 1 a odst. 2 véty prvni a § 7 odst. 4 a odst. 3 véty
prvni ZKI legislativné technicky upravena. Vyslovné se také stanovi, Ze pro podilniky se
ustanoveni obcanského zékoniku tykajici se spoluvlastnictvi nepouziji, ato z divodu
specifického postaveni podilového fondu.

S ohledem na to, ze podilovy fond je non-subjektem, se urcuje, Ze podilovy fond je
obhospodatovan obhospodafovatelem, a to jeho vlastnim jménem na tcet tohoto fondu.

K§103

Ponechava se dnesni koncepce, kdy podilovy fond nema pravni osobnost, neni tedy subjektem
prav apovinnosti. Tim je obhospodafovatel podilového fondu, ktery je také zavazan
z pravniho jednéani u¢inéného pted vznikem podilového fondu.

K§104

Na oznaceni podilového fondu, na které se vztahuji podobné pozadavky jako na firmu.
Oznaceni nesmi byt zaménitelné s oznacenim jiného podilového fondu anesmi pusobit
klamavé. Soucasti oznaceni vSak miiZze byt jméno, firma ¢i prvek pfiznany pro néazev
zakladatele. K odivodnéni odstavce 2 viz odivodnéni k § 107.

K§105

Stanovi se pravidlo, ze v evidenci bude uveden jako vlastnik podilovy fond, ponévadz
identifikace veskerych jeho podilnikii jakozto vlastnikl by byla neprakticka.

K§106

Jedna se ovymezeni procesu zalozeni podilového fondu, které platnd tUprava nezna.
Vymezuje se s ohledem na to, Ze v praxi mize dochéazet k zalozeni podilovych fonda, které
jsou teprve nasledné prevadény obhospodatrovatele. Najisto se také stanovi, kdy je podilovy
fond vytvoten a kdy zalozen.

Vzhledem ke klicovému vyznamu statutu se procesem vytvareni podilového fondu v zasadé
rozumi vytvareni statutu se vSemi nalezitostmi, pficemz k samotnému vytvotreni podilového
fondu dojde v okamziku, kdy obhospodatovatel souhlasi s obsahem statutu.
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Pro veskerd pravni jednéni, ke kterym dochazi pti vytvareni podilového fondu, se stanovi
povinna pisemna forma.

K§ 107

Upravuje se moznost vyluéné rozhodovat o osobé obhospodarovatele, administratora
a depozitaie podilového fondu, nebo rozhodovat o zméné v osobé tohoto obhospodatovatele,
administratora nebo depozitate za predpokladu, Ze v oznaceni podilového fondu je tato osoba
zakladatele, at’ jiz pravnicka osoba nebo ¢lovék, vyslovné uvedena. Kromé celého jména c¢i
nazvu je mozné uzit pouze ¢ast nazvu, coz bude typické pro nékteré financni skupiny, u nichz
staCi ¢ast ndzvu k tomu, aby adresat bezpochyby poznal, k jaké skupiné dany investi¢ni fond
nalezi. Vyslovné tak toto ustanoveni prolamuje obecny zékaz zasahovat do obchodniho
vedeni, které nalezi statutarnimu organu. To odpovida zakladnim znakim koncepce tzv.
promotéra zndmé kuptikladu z lucemburské upravy.

K§108

Stanovi se okamzik, kterym podilovy fond vznika. K vzniku dochazi zapsdnim do seznamu
podilovych fondd, ktery pro tyto u¢ely vede Ceska narodni banka. Podilovy fond zanika
vymazem ztoho seznamu provedeného Ceskou narodni bankou na zakladé Zadosti. Jde
o jediny seznam vedeny CNB, jehoZ zapisy maji konstitutivni povahu.

K§109az111

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

Zaroven se stanovi, Ze obhospodatovatel ma pfistup k udajim ze seznamu podilnikli pouze
pokud jsou nutné pro obhospodafovani fondu. Vychazi se z toho, Ze seznam podilnikli vede
administrator podilového fondu a na stran¢ obhospodatovatele musi byt opravnény zéjem pro
zptistupnéni informaci ze seznamu podilnika.

K§112

Jedna se o jinou formulaci soucasného ustanoveni § 8 odst. 3 véty pred stfednikem ZKI
doplnéné o vymezeni situaci, kdy je odlisSné zachazeni pfipustné. Zejména je dilezita ochrana
prav tietich osob nabytych v dobr¢ vife.

Zasada rovného zachazeni se stanovi pouze pro podilové fondy, nebot’ pro ostatni spole¢nosti
plyne z obecné korporatni tipravy.

K§113

V navaznosti na dosavadni pravni Upravu se upravuje fakultativni organ obhospodatovatele
podilového fondu — shromazdéni podilnikl a vymezuje se jeho plisobnost.

K§114

Jedna se o jinak formulovany § 16 odst. 1 a 2 ZKI.
K§116

Jedna se o pravni vymezeni zplsobu, jakym podilovy fond shromazd'uje penézni prostredky
a také penézi ocenitelné hodnoty v pfipadé fondu kvalifikovanych investorii. Déle se upravuje
ocenéni téchto penézi ocenitelnych hodnot, ato poukazem na Upravu korpordtniho prava
k ocenovani nepenézitych vkladii do obchodnich spole¢nosti.

K§115a117
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Jedna se o vymezeni podilového listu jako zaknihovaného cenného papiru nebo ucastnického
cenného papiru na fad & na jméno. Uprava tak opousti moznost vydavani listinnych
podilovych listi na dorucitele, jejichz vlastnik nebude zndm. Pro soucasné podilové fondy,
které vydaly listinné podilové listy na dorucitele, je v pfechodnych ustanovenich stanoveno,
ze nadale mohou fungovat jako nyni. Pouze od Uc¢innosti tohoto zdkona jiz nebude listinné
podilové listy na dorucitele mozné vydavat.

K§118
Stavi se na jisto, ze podilové listy mohou byt vydavéany v riznych ménach.
K§119

Upravuje se t€innost prevodu podilového listu, kterou je potieba navazat na ozndmeni zmény
osoby podilnika administratorovi a ptedlozeni podilového listu administratorovi.

K§120a121

Upravuji se zvlaStni prava, kterd mohou byt s podilovym listem spojena. Ustanoveni také
obsahuje ptrikladmy vycet zvlastnich prav, kde inspiraci byla pravni uprava Lucemburska.

K§122 az127

U uzavieného podilového fondu se v pfipadé zmény druhu podilového listu nebo pro piipad
jeho vytazeni z obchodovani na evropském regulovaném trhu upravuje povinnosti vefejného
navrhu na odkoupeni podilovych listl podilnikt, ktefi s provedenim této zmény nesouhlasili.
Jedna se o vyznamny zasah do vlastnického prava, proto se k této prave ptistupuje po vzoru
ustanoveni o vefejném navrhu na odkoupeni ¢i sménu akcii v ptipadé zmény jejich druhu.

Ustanoveni stanovuje vyjimky z nutnosti ucinit vefejnou nabidku na odkoupeni, dale stanovi
podminky pro odkoupeni, vic¢i kterym osobdm ma vetejna nabidka sméfovat a také moznost
vzdani se prava na odkoupeni. U¢inky vzdani se prava na odkoupeni se vztahuji také na
jakéhokoliv dal$iho nabyvatele podilového listu a pfi ptipadnych pfevodech bude potieba na
to pamatovat.

K§ 128

Zakladni charakteristikou otevieného podilového fondu je pravo na odkoupeni spojené s
podilovym listem. Déle se stanovi, po€et podilovych listl, které mize podilovy fond vydat,
neni omezen.

K§129 a 143

Stanovi se povinna soucést oznacenti.

K § 130 az 141

Ustanoveni o vydavani a odkupovani podilovych listi jsou z velké miry obdobnou aplikaci
platnych ustanoveni ZKI o vydéavani a odkupovani podilovych listd (§ 10 az 12 ZKI)
a transpozici smérnice UCITS IV, konkrétné ¢lankt 85 a 87. Podilové listy se upisuji proti
uplnému splaceni jejich aktudlni hodnoty. Stejnd zisada se uplatni pfi zpétném odkupu
podilovych listd. Je tieba stanovit, ze podilnici mohou kdykoliv pozadat investi¢ni fond
o odkup podilovych listi aza odkoupené podilové listy obdrzet jejich aktudlni hodnotu
vyhlaSenou ke dni, ke kterému obdrzel zadost podilnika o odkoupeni podilového listu,
pfipadné snizenou o srazky stanovené ve statutu.

Dale dochazi ke konkretizaci v ptipad¢ podilového fondu, ktery investuje jako fond penézniho
trhu, a to tak, Ze tento podilovy fond je povinen odkupovat podilové listy denné.
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Ustanoveni § 138 odst. 1 je transpozici UCITS IV, kterd umoziuje, aby podfizeny fond
zastavil vydavani nebo vykupovani svych podilovych listl pro ptipad, Ze tak ucinil fidici fond
u svych podilovych listi. Tim vSak neni dotCeno obecné pravidla, Ze tak smi ucinit pouze
tehdy, je-li to nezbytné z diivodu ochrany prav nebo pravem chranénych zajmu podilniki.

K§ 142

Ptebiraji se soucasné ustanoveni § 13 a 13a ZKI.
K §144

Po vzoru platné Upravy se vymezuji disledky situace nastanuvsi po uplynuti doby, na niz byl
uzavieny podilovy fond zalozen.

K § 145

Stanovi se, ze pro vydavani podilovych fondl se pouziji ustanoveni pro vydavani podilovych
listli otevienym podilovym fondem. Nadto se stanovi, Ze podilové listy museji mit ur¢itou
jmenovitou hodnotu.

K § 146

Upravuje se obdobné pouziti rezimu odkupovani podilového listu uzavieného podilového
fondu, je-li tu pravo na jeho odkoupeni ureno ve statutu. V ptipadé, ze je uzavieny podilovy
fond zaloZzen na dobu neurcitou nebo del$i nez 10 let, musi odkoupit podilového listu
nejpozdéji po deseti letech, pficemz tato povinnost je stanovena zakonem, nikoliv statutem.
Uprava sleduje ochranu investora, nebot’ doba 10 let je dlouha 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 § 147

Upravuje se postup v ptipad¢, ze soud rozhodl, Ze s podilovym listem nejsou spojena zvlastni
prava. V takovém piipad¢ se stanovi povinnost obhospodatrovatele dany druh podilovych listh
odkoupit, paklize jej vlastnik daného druhu podilovych listli o odkup pozada. Této povinnosti
obhospodatovatele se miize opravnény dozadovat také u soudu.

K § 148

Podstata svétenského fondu je v tom, Ze zakladatel vycleni ze svého majetku cast, kterou
svéii n¢jakému ucelu. Tak vznikne oddélené vlastnictvi, k némuz pivodni vlastnik jiz nema
vlastnickd prava. Tato prava vykonava svétensky spravce, jenz vSak také neni vlastnikem
svétenského fondu. Ten je povinen spravovat a rozmnozovat majetek svéfenského fondu, dbat
o naplnovani jeho ucelu arespektovat prava zakladatelti. Svéfenské fondy nemaji pravni
osobnost, jsou zakladany na dobu urCitou avyhradné za ucelem investovani svéfenych
prostiedki.

Na rozdil od upravy svétenského fondu dle ob¢anského zakoniku mize svétensky fond, ktery
je investicnim fondem, vzniknout pouze na zakladé smlouvy. Explicitné€ je také stanoveno, ze
zakladateli svéfenského fondu, ktery je investiénim fondem, miZe byt vice. Aniz bychom
chtéli predjimat, zda svéfensky fond podle obcanského prava muize byt zalozen vice
zakladateli, pro svéfensky fond jako investi¢ni fond je toto stanoveno pro jistotu vyslovng.

Zakazuje se vytvoreni svéfenského fondu tak, ze zjiz existujiciho fondu kolektivniho
investovani bude vyclenén majetek; to predstavuje dulezity prvek ochrany podilniki, aby
nemohl byt majetek vyvadeén z podilového fondu bez jejich souhlasu — s ohledem na charakter
podilového fondu takovy orgén z povahy absentuje. Nadto veskera pravni jednani ucinénd
v souvislosti se zakladanim svéfenského fondu musi mit obligatorné¢ pisemnou formu; pii
jejim nedodrzeni jsou pravni jednani neplatna.
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K§ 149

Stanovi se, Ze se obecna Uprava statutu sveéfenského fondu nepouZzije, naopak se uplatni
uprava statutu investicniho fondu podle tohoto zakona, nebot’ a¢ svéfensky fond, stale se
jedna o investi¢ni fond a statut musi odraZet specifika statutu investi¢niho fondu.

K § 150

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 svétenského fondu, ktery je investiénim fondem, byl nékdo jiny,
nezli investi¢ni spolec¢nost nebo zahrani¢ni osoba s povolenim podle § 481.

K§151

Stanovi se, ze spravce svéfenského 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§152
Stanovuje se, ze spravce dohlizi obhospodarovatel.
K §153

Vylu€uje se pouziti ustanoveni § 1465 nového obcanského zdkoniku vzhledem k tomu, ze
sveétensky spravce aten, kdo ma pravo dohledu nad spravou svéfenského fondu jako
investiéniho fondu, bude taz osoba.

K§154

Ustanoveni o akciovych spole¢nostech s proménnym zakladnim kapitdlem (tzv. SICAV) jsou
nova a jsou inspirovana obdobnou upravou Némecka.

Hlavnim divodem navrhované zmény je promitnout do ceského prava kolektivniho
investovani fenomén SICAYV, tj. v disledku umoznit vznik investi¢niho fondu, ktery v sobé
spojuje vyhody vlastni pravni subjektivity (ochrana majetku akcionatii/investori, moznost
vy$$i miry zapojeni do rozhodovacich procest, pokud jde o zasadni otdzky, tykajici se fondu)
a vyhody oteviené¢ formy subjektu kolektivniho investovani (vysoka likvidita investice,
vhodna i pro retailové investory).

Cilem konkrétniho legislativniho feSeni je pii co nejmensim zasahu do upravy akciové
spole¢nosti v zdkon€ o obchodnich korporacich umoznit, aby akciova spolecnost (pouze
v ptipad¢ investicniho fondu, nikoli tedy v jinych piipadech), mohla bez pfilisné
administrativni zatéze, prutahti andkladi ménit pruzné vysi svého zékladniho kapitalu
vydavanim a odkupovanim akcii.

Administrativni zatéz, néklady a pritahy lze pak odstranit jednoznacné tim, Ze se skutecny
zékladni kapital takovéto akciové spolecnosti nebude zapisovat do obchodniho rejstiiku,
adale tim, ze se neuplatni obecné piedpisy upravujici interni postupy pii zvySovani
a snizovani zakladniho kapitalu, k témto zménam bude dochazet bez nutnosti o nich
rozhodovat ¢i splnit stanovené podminky prostym vydavanim a odkupem akcii na Zzadost
investoru.

Tato akciovéa spole¢nost musi mit zaveden monisticky systém vnitini struktury. Je to dano
tim, Ze ve spravni rad¢ se koncentruje obchodni vedeni a zaroven kontrolni funkce (srov.
§ 456 odst. 2 a § 460 odst. 1 zdkona upravujiciho obchodni spole¢nosti a druzstva).
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K § 155

Akciova spolecnost s proménnym zakladnim kapitadlem neni zv1aStni pravni formou, jedna se
stale o akciovou spole¢nost, u niz zdkon stanovi v souladu s 2. obchodni smérnici urcita
specifika. Zakladni kapitdl vzdy rovnd vlastnimu kapitdlu. Ke zméné vySe zakladniho
kapitalu, at’ uz jeho snizeni ¢i zvySeni, dochazi automaticky upsanim ¢i naopak odkoupenim
ucastnickych akcii. K takové zméné neni potfeba formalnich tkoni, jakym je naptiklad zéapis
prislusné zmény do obchodniho rejstiiku, do kterého se zapisuje pouze tzv. zapisovany
zékladni kapital, coz je Castka, kterou pfi zaloZeni akciové spolecnosti vlozili zakladatelé
upisem zakladatelskych akecii.

K § 156
BliZe se vymezuje obsah stanov v ndvaznosti na charakteristiku SICAV.

K§ 157

Upravuje se vztah akciové spolecnosti s proménnym zakladnim kapitalem k obecné uprave.
Nezminuje se zadkon o nabidkach ptevzeti, nebot’ ten je vyloucen na jiném mist¢.

K § 158 a7 162

Zékon jednoznacné 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* investi¢niho fondu. Pravé oni maji ve vztahu k investicnimu
fondu postaveni akciondit s pravem ucasti na valné hromad¢, oproti vlastnikiim investicnich
akcii, ktefi nemaji postaveni srovnatelné s akciondfem, nemaji vliv na samotny chod
investi¢niho fondu a zdsadn€ nemaji na fizeni spolecnosti.

K§ 163

Na vydévani a odkupovani investiCnich akcii se obdobné uziji ustanoveni o vydavani
a odkupu podilovych listi. Investi¢ni akcie se upisuji proti uplnému splaceni jejich aktudlni
hodnoty. Stejnd zasada se uplatni pii odkoupeni investicnich akcii. Je tfeba stanovit, ze
akcionafi mizou kdykoliv pozadat o odkoupeni investicni akcie a obdrzet za ni aktudlni
hodnotu, kterd na ni pfipada podle stavu NAV; skutecny zakladni kapitdl ovSem nemiize
klesnout pod minimalni hranici pro vlastni kapitdl investi¢niho fondu; v takovém ptipadé
akcionafi nemaji narok na vraceni akcii. Odkoupenim investi¢ni akcie tato zaniké a skutecny
zakladni kapitél se snizuje.

Pro zménu druhu akcii se postupuje podle obecné tpravy
K § 164

Jde o zamezeni jednéni, kdy jsou zavazky akciové spole¢nosti s proménnym zakladnim
kapitalem splaceny pomoci prostfedki shromazdénych vydavanim investi¢nich akcii nebo ze
ziskil z investovani téchto prostiredku.

K § 165 a7 168

Ustanoveni o podfondech jsou nova a jsou inspirovana obdobnou upravou v zahrani¢nich
pravnich predpisech (zejména Némecko). Podfond se po vzoru téchto Gprav vymezuje jako
ucetné oddelena ¢ast jmeéni spolecnosti.

Je vhodné umoznit investicnim fondim (paklize maji formu SICAV) Clenit se na podfondy,

nebot’ to zakladd moznost podilnika a investorti ménit investi¢ni strategii zménou podfondu,
a to pouze za rezijni naklady (tedy bez Gctovani plné vyse vstupniho a vystupniho poplatku,



-102 -

ktery lze uctovat pouze pii prvotnim ndkupu a pii konecném odprodeji cennych papira
otevieného fondu ¢lenéného na podfondy).

Dal$im divodem je moznost oddéleni majetku jednotlivych podfonda pro ptipad predluzeni
a snizeni administrativni zatéZe pfi jejich vytvateni, spojovani ¢i ruseni s likvidaci.

Fondy ¢lenéné na podfondy (ve svéte znamé jako umbrella funds - zastteSujici fondy) maji
tedy moznost poskytnout investorovi universalni nabidku investi¢nich strategii. Zastfesujici
fondy by mély splnovat znak otevienosti (tj. umoznit pruzny vstup a vystup investorti), proto
nenavrhujeme umoznit ¢lenéni na podfondy uzavienym fondim kolektivniho investovani.

Hlavnim principem zUstava, Ze ,,zastfesujici SICAV je stale sam o sob¢ investicnim fondem.
Do obchodniho rejstiiku se tak bude zapisovat pouze akciova spolecnost, nikoli jeho
jednotlivé podfondy. Clenéni na podfondy bude vyplyvat ze stanov a statutu. Pii uzavirani
smluv je tfeba téz uvadét majetkem kterého podfondu jsou zavazky kryty ¢i zda jsou zadvazky
kryty pomérné majetkem vice podfondi.

Ackoli formalné bude majetek investi¢niho fondu ve vlastnictvi investicniho fondu, bude
tento majetek ucetn¢ oddélen na jednotlivé podfondy. U kazdého investi¢niho nastroje tak
bude dohledateln¢, v majetku kterého podfondu se nachédzi. Bude tak mozné zabranit tomu,
aby se neuhrazené¢ zavazky plnily z majetku jiného podfondu stejného investi¢niho fondu.

Akcie k podfondu bude obsahovat ve vymezeni prav a povinnosti upfesnéni, ze se vztahuje ke
konkrétnimu podfondu, a pifipadné jakd dal$i prava jsou sni spojena. To bude znamenat
zejména to, ze podil na zisku, podil na ztrat¢ a podil na likvida¢nim zlstatku se budou
vztahovat pouze k tomuto podfondu.

K§ 169

Jedna 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§170

Vedle komanditni spolecnosti podle obecné tpravy se mize jednat o komanditni spolecnost,
kterd bude mit oproti obecné Upravé v zadkoné o obchodnich korporacich urcitd specifika,
nebo o komanditni spole¢nost, u které bude navic vyjimecéné upraveno vydavani cennych
papirQ, do kterych bude vtélen podil komanditistii na této spole¢nosti. Po vzoru zahrani¢nich
pravnich uprav se tak upravuje jedna ze zadoucich forem typicka pro private equity a venture
kapitdlové financovani. Forma komanditni spolecnosti se voli proto, ze nejlépe v ¢eskych
pomérech odpovida limited liability partnership (LLP). Moznost vydavat cenné papiry
ptestavujici podil na spolecnosti se upravuje proto, aby zejména finan¢nim institucim byla
usnadnéna ucast v takovychto fondech kolektivniho investovani — drzba cennych papirt je
v tomto piipadé¢ vhodnéjsi nez drzba obecné majetkové ucasti s neomezenym rucenim za
zavazky.

K§171 az 175

Upravuji se odchylky od bézné komanditni spole¢nosti podle navrhu zdkona o obchodnich
korporacich, které umozni vtéleni podilu komanditisty do cenného papiru, v mnohém se vSak
na tento odkazuje. Cenny papir, oznaCovany jako investi¢ni list, bude mit obdobné vlastnosti
jako kmenovy list predstavujici podil na spolecnosti s ru¢enim omezenym podle navrhu
zakona o obchodnich korporacich — spolecnost tak miize, ale nemusi vtélit podily do tohoto
cenné¢ho papiru, bude se jednat o cenny papir na fad, ktery ovSem bude moci existovat vzdy
pouze jako listinny cenny papir. Jeho pfevoditelnost bude ze zdkona neomezena stejnym
zpusobem, jako prevoditelnost podilu spole¢nika spolecnosti s ruCenim omezenym, ktery je
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piedstavovan kmenovym listem. Bude se jednat o investi¢ni nastroj ve smyslu zékona
o podnikédni na kapitdlovém trhu, piestoze zdkon zakazuje obchodovani tohoto cenného
papiru na regulovaném nebo jiném vefejném trhu, nebot’ investi¢ni listy jsou ptevoditelné a
jako s takovymi s nimi mize byt obchodovano. V zdkoné se pouze zakazuje s nimi
obchodovat na regulovaném ¢i vefejném trhu, pficemz veiejnym trhem se rozumi trh néjak
institucionalizovany, napf. multilateral trading facility dle MiFID apod. Ostatn¢ MiFID,
pokud hovofti o investi¢nich nastrojich, hovoii o ,transferable securities*, coz investi¢ni listy
jsou.

Upravuje se dispozice s investicnim listem, ktera je neomezena. Vychazi se zUpravy
kmenového listu, ktery je neomezen¢ a nepodminéné prevoditelny ze zdkona. Z toho diivodu
se nebude do obchodniho rejstiiku zapisovat komanditista, paklize je jeho podil pfedstavovan
investi¢nim listem.

K§176 az 178

Stanovi se povinnost vklady v minimalni vyS$i splatit pred zépisem fondu korporatnich
investic do obchodniho rejstiiku. Soucasné z dikce ustanoveni plyne, ze vklady mohou byt
poskytnuty toliko v penézich, tedy jako penézité¢ vklady. Oproti obecné uprave se stanovi, ze
spravcem vklad maze byt toliko budouci komplementar.

K§179a 180

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

K§181a182

Vystoupeni spolecnika se ponechdva bez uprav, nebot’ podil v komanditni spole¢nosti na
investicni listy je neomeziteln€ prevoditelny, a to ze zakona, tudiz ani ve spolecenské smlouvé
nelze stanovit jinak.

Upravuje se tedy zvlasté¢ vylouceni spole¢nika, pticemz v piipadé komplementatre tak Ize
ucinit pouze z divodd, které budou uvedeny ve spolecenské smlouvé a je nutné o tomto
rozhodnuti pofidit notarsky zapis podle casti Sesté oddilu 4 notaifského tadu. Podil
v komanditni spolecnosti na investi¢ni listy, pfedstavovany pravé investi¢nim listem, se po
ukonceni ucasti vylouceného spolecnika povazuje za uvolnéni podil dle zdkona upravujiciho
pravni poméry obchodnich spole¢nosti.

K§183 az 186

Stanovi se odchylky od béZné korporatni upravy komanditni spolecnosti tak, aby bylo
dosazeno jednoty, pokud jde o oba typy komanditni spole¢nosti.

Zakonnd moznost vystoupeni je zcela zdmérn¢€ vyrazné omezena, nebot’ je zajem na tom, aby
okruh spole¢nikli zdstal co nejstabilngjsi. S tim souvisi také moznost vystoupeni ze
spole¢nosti v piipadé, Ze v ni zanikla ucast spole¢nika, kterého vystupujici spolecnik oznacil
za klicového ve spolec¢enské smlouvé. Tento institut je znamy ze zahrani¢i a slouzi k ochrané
investora, ktery mnohdy investuje s tim, ze zarukou pro néj je dalsi z investor, se kterym ma
dlouhodob¢ dobré zkuSenosti, obchodni vztahy apod. V piipadé€, ze ucast tohoto klicového
spole¢nika zanikla, jinak feCeno doSlo k situaci, za které by investor na pocatku danou
investici neprovedl, je vhodné umoznit takovému investoru zkomanditni spole¢nosti
vystoupit.

Ustanoveni upravuji také moznost vystoupeni spole¢nika ze spolecnosti na zékladé dohody.
Stanovi se také podminky, které musi byt v piipadé dohody splnény a povinnosti konciciho

~r o7

neomezen¢ ruciciho spolecnika.
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K§187

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

K § 188

Ptebiraji se standardni charakteristiky tzv. exchange traded funds, zndmé z Lucemburska ¢i
Velké Britanie a 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§ 189

Stanovi se zékladni povinnosti vydat a mit statut ke kazdému investicnimu fondu a ptipadé
také ke podfondu.

K §190 az 193

Administrator investicnich fondi provadi vypocet aktudlni hodnoty cenného papiru nebo
zaknihovaného cenného papiru vydavaného investiénim fondem nebo jiného podilu na
investicnim fondu ve lhitach stanovenych dle typu fondu. Pro vypocet této hodnoty je
podstatné spravné stanovit hodnotu fondového kapitalu (NAV, net asset value), a pro toto
stanoveni hodnoty NAV je dulezité spravné ocenit majetek a dluhy investi¢niho fondu (viz
dale). Za stanovenou hodnotu cenného papiru nebo zaknihovaného cenného papiru
administrator odkupuje a vydava tyto cenné papiry nebo zaknihované cenné papiry. Zakon
rozliSuje, zda se stanovuje aktudlni hodnota podilového listu nebo investi¢ni akcie a stavi
najisto feSeni pfipadnych spornych situaci. Zejména v piipadé akciové spolecnosti s
proménnym zakladnim kapitadlem se rozliSuje, zda jsou vytvoreny podfondy. Pokud podfondy
vytvofeny nejsou, jsou s investi¢ni akcii i se zakladatelskou akcii spojena stejnd prava na
podil na majetku fondu, proto nema smysl rozliSovat mezi tzv. provoznim majetkem a
majetkem investovanym. Pokud podfondy vytvotfeny jsou, urcuje se aktualni hodnota pouze
ve vztahu k tomuto podfondu. Tim ale neni dotena moznost, aby pifi vytvoreni podfondu
bylo rozhodnuto, Ze se do tohoto podfondu umist'uje i &ast provozniho majetku. Cl. 85 UCITS
IV stanovuje, ze zptsob 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 § 194 a7 202

Zakon upravuje zékladni ndleZitosti ocenovani v inspiraci dosavadni Upravy. Zakladnim
konceptem je vsouladu se zdkonem o oceniovani pojem ,redlnd hodnota™ (fair value).
Reédlnou hodnotu lze stanovit cenou dosazenou na trhu, kde se dané aktivum obchoduje,
posudkem znalce nebo kvalifikovanym odhadem. Zakon ve vétSin€ piipadi preferuje cenu
dosazenou na trhu. Nékterd specifika, jako je napiiklad ocenovani pohledavek po splatnosti,
upravi vyhlaskou Ceska narodni banka. Dale se v souladu s ¢l. 19 AIFMD stanovuje, Ze
ocenéni musi provadét osoba nezavisla na obhospodarovateli. Touto osobou muze byt
administrator, ale miize ji byt 1 jind osoba (napt. depozitat, ma-li vytvoteny piedpoklady pro
nezavislé ocenovani). C1. 85 UCITS IV ponechava ocefiovani na pravu ¢lenského statu nebo
na statutu fondu.

K§203

S ohledem na specifickou povahu investi¢niho fondu se vylucuji néktera ustanoveni obecnych
piedpist obchodniho prava (podobné § 5 odst. 4 ZKI) a zdkon o nabidkach prevzeti.

K§204
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Jedna se o vymezeni rozsahu, v jakém se pouZzije tento zédkon na entity upravené piimo
pouzitelnymi evropskymi predpisy, a konkrétné¢ se jedna o evropské natizeni o fondech
rizikového kapitalu a evropské nafizeni o fondech socialniho podnikani

CAST SEDMA, FONDY KOLEKTIVNIHO INVESTOVANI
K § 205 a 206

Ustanoveni upravujici vylu¢nou ¢innost fondu kolektivniho investovani piebird ustanoveni
§ 65a ZKI, ustanoveni upravujici vylou€eni nepfipustnych cennych papiri nebo
zaknihovanych cennych papirt vychazi z ustanoveni § 5 ZKI s vyjimkou zatimniho listu
a zvyhodnénym tUcastnickym papirGim pro zaméstnance za zvyhodnénych podminek.
Vyslovné se jiz neuvadéji prioritni akcie, které jiz zdkon o obchodnich korporacich nezna,
a doplnuji se op¢ni listy. Soucasné se nepiebird zdkaz uzavieni smlouvy o pfevodu zisku,
kteryzto koncept nova pravni uprava obchodnich spolecnosti nezna.

K § 207

Vyslovné se stanovi, ze fond kolektivniho investovani nemiize zmeénit svou investi¢ni
strategii, kterou si vymezil ve statutu. Nelze akceptovat, aby investofi investujici své
prostfedky v domnéni, Ze se jednd napt. o investi¢ni fond investujici do dluhopisti zdpadnich
zemi, zacal nov¢ investovat do akcii rozvijejicich se zemi. Navadi se tim k tomu, aby byl
takovy investi¢ni fond zruSen a vytvofen novy. Proto se také stanovuji minimalni pozadavky
a prekazky pro vytvofeni investicniho fondu. Chténd situace je, aby v pfipadé¢ zmény
investi¢ni strategie doslo ke zruseni dotéeného investicniho fondu a vytvofeni nového.

K § 208

Minimélni vySe vlastniho kapitélu, které musi byt dosazeno fondem kolektivniho investovani
do 6 mésicti ode dne, kdy mu bylo udéleno povoleni, je stanovena na trovni 1 250 000 EUR.
Tato ¢astka odpovida pravni tipravé Lucemburska.

K §209a210

Pfejima se soucasné ustanoveni § 18 ZKI, které se terminologicky upravuje s ohledem na
novou Upravu, a dale dopliuje o transpozici ¢l. 46 UCITS IV. Toto ustanoveni plati jen pro
fondy kolektivniho investovani, pro fondy kvalifikovanych investora plati, Ze si vysi uplaty za
obhospodarovani mohou volné upravit ve statutu.

K§211

Ustanoveni chrani investory pfed ne¢ekanym zvySovanim Uplaty za obhospodafovani fondu ¢i
srazky pfi ukonceni investice nad vysi, kterou stanovi statut. Nepfipousti se, aby naklady pro
investora mohly byt zvySeny nad jim ocekavanou a ve statutu ozndmenou mez. V ptipadé, ze
se tak stane, ma investor pravo na odkoupeni podilovych listd nebo investi¢nich akcii bez
srazky. Toto vzdy plati pouze pro investory, kteti do fondu kolektivniho investovani vlozili
své penézni prostiedky pred danou zménou.

K §212 a7 214

V navaznosti na platnou pravni Gpravu se vychazi ztoho, zZe ucetni zavérku
obhospodafovaného  fondu kolektivniho investovani  schvaluje  pfisluSny  organ
obhospodatrovatele. Soucasné se, rovnéz na zéklad¢ dosavadni pravni Upravy, piebiraji pravni
disledky neschvaleni ucetni zavérky a postupu pii thradé ptipadné ztraty.

K § 215 az 217
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Zakotvuje se povinnost obhospodatovatele fondu kolektivniho investovani dodrzovat pravidla
pro skladbu majetku, investi¢ni limity a techniky obhospodafovani fondu a dale, aby
nafizenim upravila podminky pro piijeti nebo poskytnuti tvéru nebo zaptjcky, daru, zajisténi
dluhu tfeti osoby nebo thradu dluhu ve vztahu k majetku fondu apro uzavirani smluv
o prodeji investiCnich nastroji, které fond nema ve svém majetku. Tato pravidla vymezi
vladni natizeni.

Déle se upravuji situace, za kterych miize dojit nebo doslo k nesouladu skladby majetku
tohoto fondu s pravidly pro skladbu majetku a stanovi se blizsi postup obhospodatrovatele.

K§218

V navaznosti na evropské pravo se obhospodatovateli 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 § 219 a7 226

Predmétna ustanoveni jsou transpozici ustanoveni smérnice UCITS 1V, zejména ¢lanki 69 az
75. Na kontinuu dosavadni pravni Upravy se vztahuji na veSkeré fondy kolektivniho
investovani, naproti tomu se vSak nevztahuji na fondy kvalifikovanych investorti, u nichz
zékon na jiném misté pouze stanovi povinnost statut vypracovat.

Navrh vymezuje, které¢ udaje musi statut fondu kolektivniho investovani obsahovat. Blizsi
pozadavky na obsah a strukturu stanovi na zédkladé¢ zmocnéni Ceské narodni banka vyhlaskou.

K § 227 az 232

Pfedmétna ustanoveni jsou nutnou transpozici smérnice UCITS IV, zejména ¢lanki 78 az 81,
od které se navrh neodchyluje. Na kontinuu dosavadni pravni tpravy se vztahuji i na specialni
fondy.

Zustava institut tzv. sdéleni klicovych informaci (Key Investor Information Document, KIID).
Zavedenim tohoto informa¢niho dokumentu doslo k nahrazeni zjednoduseného statutu, a to
jak pro standardni fondy, tak i pro fondy specialni. Nalezitosti sdéleni klicovych informaci
pro specialni investicni fondy upravuje jiz platné natizeni vlady.

Obdobn¢ jako drive v ptipad¢ zjednoduseného statutu je zadouci, aby byla uprava sdéleni
klicovych informaci, tykajici se standardnich fondi, vztazena obdobné na fondy specidlni. Je
totiz v z4jmu pravni jistoty a prehlednosti Gipravy pro adresaty pravnich norem, a predevs§im
také v zajmu ochrany investor na kapitdlovych 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 tGrovni Evropské unie vytvofena pravé
v reakci na nedostatky upravy zjednodusSeného statutu. Nepodafilo se totiz dosdhnout
zakladniho cile tohoto institutu, a to poskytnout investorim a potencialnim investorim do
fondi kolektivniho investovani strucnym a srozumitelnym zpisobem zakladni piehled
o povaze arizicich dané investice. Sdéleni kli¢ovych informaci nedostatky pfedchozi tipravy
odstrafiuje. Bylo by proto nevhodné aplikovat na specialni fondy kolektivniho investovani
upravu zjednoduSeného statutu, ktera je povazovéana za prekonanou, a nevyuzit vzoru upravy
dokonalejsi a moderné;jsi.

Co se tyce poskytovani sdéleni klicovych informaci, to se obecné poskytuje v listinné podobé.
Pfi splnéni urCitych vyjimek muaze byt poskytovano na internetové stranky. Avsak vzdy, kdyz
o to investor pozada, bude mu sdéleni klicovych informaci poskytnuto v listinné podobg, i
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kdyby byly splnény podminky pro to, aby mohlo byt sd€leni kli¢ovych informaci
poskytovano na internetovych strankach.

K § 233 az 237

Uprava vyroéni zpravy fondu kolektivniho investovani je novym promitnutim ¢l. 68 a 75
a prilohy I smérnice UCITS 1V, transpozici ¢l. 22 AIFMD a pfevzetim platné upravy
v piipad¢ zvlastnich ndlezitosti vyrocni zpravy fondu nemovitosti. Vzhledem k tomu, Ze se
tato Cast navrhu zdkona vztahuje nejen na UCITS fondy, ale i na fondy kolektivniho
investovani, na které se vztahuje AIFMD, je Uprava koncipovana tak, aby byla i v souladu
s touto smérnici (dalsi nalezitosti vyroéni zpravy specidlniho fondu obhospodatrovatele, ktery
je opravnén piekrocit rozhodny limit, které jsou nad ramec pozadavkti obsazenych v UCITS
IV, jsou uvedeny v ¢asti 3 piilohy 1 a jsou transpozici €l. 22 odst. 1 AIFMD).

V souvislosti s oddélenim funkci administratora a obhospodatfovatele je povinnost uvetejnit
vyro¢ni zpravu vyslovné pfifazena administratorovi. Smérnice UCITS IV a AIFMD poZzaduji
uvetejnéni vyrocni zpravy ve lhité maximalné 6 mésicii po skonceni ucetniho obdobi, zde je
v navaznosti na platnou tpravu v § 85 ZKI zachovana lhita 4 mésicti. Pozadavek, aby byla
vyrocni zprava veiejné pristupnd po dobu nejméné 5 let, neni transpozicni a vychazi z Gpravy
vyro¢ni zpravy emitenta v § 118 odst. 2 ZPKT. Transponovan je dale pozadavek smérnice
UCITS 1V, aby byla vyro¢ni zprava poskytnuta na zddost bezuplatn¢ investorovi i v listinné
podobé. Dale je upravena povinnost podiizeného fondu poskytnout investorovi i posledni
uvetejnénou 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 Gpravé upraveno § 85 ZKI.
Navrhované ustanoventi je retranspozici ¢l. 73 UCITS 1V 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 podiizeného fondu je
retranspozici ¢l. 62 UCITS IV.

Uprava pololetni zpravy fondu kolektivniho investovani prebira a doplituje upravu pololetni
zpravy obsazenou v § 86 ZKI a v priloze 2 vyhlasky ¢. 194/2011 Sb. Evropské piedpisy
upravuji pololetni zpravu v recitdlu 58 a 64 a ¢l. 50 odst. 1 pism. e) bod iii, ¢l. 63 odst. 2, 3
a5, Cl. 68 odst. 1 pism. c) a odst. 2 pism. b), €l. 69 odst. 4, €l. 74, €l. 75 odst. 1 a 3, €1. 78 odst.
4 acl. 93 odst. 2 pism. a) a v Priloze I ¢asti B bodech I az IV UCITS IV. Ustanoveni
pozadujici, aby byla pololetni zpréva ptistupnd po dobu nejméné péti let, vychazi z Gpravy
pololetni zpravy emitenta v § 118 odst. 2 ZPKT. Pozadavek na poskytnuti pololetni zpravy na
zadost investorovi 1 v listinné podobé 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.

K § 239 a 240

Jedna se o pfevzatd terminologicky, vécné (s ohledem na rozSifeni poctu pravnich forem,
kterych mohou investi¢ni fondy nabyvat) a systematicky upravena ustanoveni § 88 odst. 1 az
3 ZKI upravujici pravidelné uvetejnovani klicovych ukazatelli otevieného podilového fondu,
investicniho fondu a uzaviené¢ho podilového fondu. Tato ustanoveni jsou transpozici ¢l. 76
UCITS V.

K § 241
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Jedna se o transpozici ¢l. 23 AIFMD vztahujici se na specialni fondy obhospodatfovatele
opravnéného piesahnout rozhodny limit. Ustanoveni upravuje rozsah informaci, které ma
investor obdrzet pied uzavienim smlouvy a které ma dostavat periodicky po uzavieni
smlouvy. Ustanoveni je transponovano jako celek a jsou zde tedy urcité duplicity v piipadé,
ze jsou zminéné informacéni povinnosti zahrnuty jiz v povinnosti uveiejnit prospekt. Zvolena
forma transpozice je vSak nezbytna, protoze ustanoveni je pouzito (formou odkazu) i v ¢asti
tykajici se fondu kvalifikovanych investorii, u nichZ neni obsah prospektu upraven.

K § 242 a 243

Navrhovana tprava vychazi z § 79 a 80 ZKI a zaroven je transpozici ¢l. 70 odst. 2 a3 a ¢l. 77
UCITS IV. Navrhovana uprava vypousti néktera ustanoveni, ktera nejsou pozadovana UCITS
IV ana druhou stranu, né¢kterd ustanoveni jsou upravena tak, aby piesnéji odpovidala znéni
¢l. 70 odstaveii 2 a3 a¢l. 77 UCITS IV.

K § 244
Jedna se o transpozici ¢l. 63 odst. 4 UCITS IV.
K § 245 a7z 247

Jednd se odneSni § 2 odst. 1 pism. x), y) ZKI, které jsou nové upraveny tak, aby se
vztahovaly i na specialni fondy a zahrnovaly i pfeshrani¢ni vztahy. Jedna se o dnesni § 24
odst. 2 ZKI, § 15 odst. 6 ZKI, § 30a ZKI a § 35a az 35¢ ZKI. v ptipadé standardnich fondl se
jimi retransponuji pozadavky smérnice UCITS 1V, €l. 58 az 67.

Ustanoveni upravuji vztahy mezi podfizenym a fidicim fondem. Pfedev§im podminky pro
schvaleni vyjimky pro investovani podfizeného fondu. Jde o implementaci kapitoly VIII.
smérnice UCITS IV, upravujici struktury ,,master-feeder, jde-li o standardni fondy.

Ridici fond se nijak zasadné nelii od ,,b&Zného* fondu kolektivniho investovani, s vyjimkou
zdkazu investovat jako podfizeny fond, zdkazu investovat do cennych papiri nebo
zaknihovanych cennych papiri podfizenych fondi. Ridici fond mé4 navic moznost neziskavat
prostiedky od vefejnosti, pokud do n¢j investuji alespoil dva podiizené fondy.

Podiizeny fond je fond kolektivniho investovani, ktery nemusi diverzifikovat portfolio,
vétSinu majetku investuje do cennych papirti vydavanych jednim fidicim fondem a zbylych
nejvyse 15 % majetku pouziva k hedgingu nebo je drzi v dopliikovych likvidnich aktivech
(zejm. pro odkupy vydavanych podilovych listit).

UCITS 1V atedy i navrhované ustanoveni stanovi z divodu fadného fungovani struktury
podminky pro spolupréaci obou dotéenych fondd, jejich depozitdit a auditort a také orgéant
dohledu.

K § 248

Jednd se o vycet podminek, jeZ musi byt splnény pied tim, nez se obhospodafovateli
investicniho fondu povoli investovat jako podfizeny fond. Stim je spojena povinnost
obhospodafovatele podfizeného fondu vykonévat dohled nad vykonem cinnosti
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. Ustanoveni § 275 odst. 1 pism. g) je nutné vykladat
s ptihlédnutim k § 347, 360 a 361.

K § 249 a 250

Uvertejnéni oznameni administratorem je rozhodné pro pocatek behu 30 denni lhity, po kterou
maji podilnici nebo akcionafi pravo na odkoupeni podilovych listii nebo investi¢nich akcii. Po
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uplynuti této lhaty také miize fond piekroc€it investicni limity stanovené v nafizeni vlady
a investovat minimalné 85% hodnoty majetku fondu do cennych papiri nebo zaknihovanych
cennych papirt vydavanych fidicim fondem.

Z dtivodu ochrany investord administrator nejen ze uveiejnéni predmétné ozndmeni, ale dale
jej poskytne investorim, nebot’ nelze ocekavat, ze tito natolik bedlivé sleduji oznameni
tykajici se fondu kolektivniho investovani, do néhoz investovali. Vzhledem k prekluzi prav po
uplynuti lhiity 30 dni je obeznameni investort klicové, pfiCemz dana lhlta vzdy bézi ode dne
uveiejnéni oznameni.

Upravuje se tak postup, jakym investi¢ni fond, kterému bylo schvalenim zmény statutu
umoznéno investovat jako podiizenému fondu do cennych papiri nebo zaknihovanych
cennych papirt vydavanych fidicim fondem, oznami svym podilnikiim ¢i akcionarfim
planovanou zménu investicni strategie. S uvefejnénim této informace se poji dvé skutecnosti;
jednak od tohoto okamziku vznika podilnikiim ¢i akcionafiim préavo na odkoupeni podilového
listu nebo investicni akcie bez srazek stanovenych statutem, jednak od tohoto dne zacina
bézet tficetidenni lhiita, po jejimz uplynuté teprve mize podfizeny fond piekrocit limit pro
rozlozeni a omezeni rizika spojeného s investovanim.

Postupné dochazi k preméné fondu kolektivniho investovani na podfizeny fond. Casova osa
vypada zhruba tak, Ze investi¢ni fond nejdiive pozadd ozménu Ceskou narodni banku,
posléze oznami svym podilnikiim ¢i akciondiim tuto skute¢nost a umozni jim odkoupeni
cennych papirli nebo zaknihovanych cennych papiri, az jakmile ub¢hne tato doba, podfizeny
fond investuje az 100% svého majetku do cennych papirti vydavanych fidicim fondem.

K § 251, 252a 255

Stanovi se povinnost obhospodafovateli a administratorovi podfizeného a fidiciho fondu,
pokud se nejedna o totozné osoby, dohodnout se na pravidlech jednani mezi nimi. Jednani
mezi nimi musi byt z dlivodu transparentnosti upraveno, nadto je zde zajem investort tato
pravidla znat. Upravuje se také povinnost tuto dohodu investorim poskytnout. Rozhodné
pravo je upraveno na zakladé ¢l. 14 smérnice Evropské komise provadéjici UCITS IV
a upravujici master-feeder struktury ¢. 2010/42/EU. Zaroven se také stanovi okruhy, na
kterych se musi obhospodafovatel a administrator podiizeného a fidiciho fondu dohodnout,
piicemz se jednd o zalezitosti stanovené v ¢l. 8 az 19 smérnice Evropské komise ¢.
2010/42/EU.

K § 253

Ustanoveni je transpozici €l. 65 odst. 2 a 66 odst. 2 UCITS IV slouZicich k ochrané akcionait
¢i podilnikt podiizeného fondu.

K § 254

Umoziuje se vyslovné dohoda podtizeného a fidiciho standardniho fondu o ocenéni a vyméné

casti portfolia podtizeného standardniho fondu do majetku fidiciho fondu sménou za cenné

papiry nebo zaknihované cenné papiry vydavané timto fidicim fondem. Tento postup je
predvidan ¢l. 64 odst. 4 pism. b) UCITS 1V.

K § 256

Stanovi se zvlastni povinnost obhospodatrovatele podiizeného fondu informovat depozitaie
tohoto fondu o vécech, které jsou pro vykon Cinnosti depozitife nutné a které se tykaji
fidiciho fondu. Jedna se o transpozici €l. 61 odst. 1 UCITS IV.

K § 257 a7 260
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Stanovi se povinnost depozitafe fidiciho a podfizeného fondu dohodnout se na pravidlech
jednani. Déle se stanovi okruhy, na kterych se musi depozitaii dohodnout. Tato povinnost
neplati v pfipad¢€, ze depozitare jeden z fondl nema. Ustanoveni jsou v celé Sifi transpozici
UCITS IV a smérnice Evropské komise ¢. 2010/42/EU.

Nadto se upravuje situace, kdy si depozitaii sdéluji citlivé ¢i ditvérné informace. Tato vyména
je nevyhnutelnd pro spravné plnéni jejich funkci, musi se tak postavit na jisto, ze sdé€leni
téchto informaci nemiize konstituovat poruseni smluvnich ujednani ¢i povinnosti stanovenych
timto ¢i jinym zdkonem.

K § 261 az 263

Stanovi se povinnost auditora fidiciho a podfizeného fondu dohodnout se na pravidlech
jednéani. Dale se stanovi okruhy, na kterych se musi auditoii dohodnout. Ustanoveni jsou
v celé §if1 transpozici UCITS IV a smérnice Evropské komise ¢. 2010/42/EU.

Nadto se upravuje situace, kdy si auditofi sdéluji citlivé ¢i davérné informace. Tato vyména je
nevyhnutelnd pro spravné plnéni jejich funkci, musi se tak postavit na jisto, Ze sdéleni téchto
informaci nemuze konstituovat poruseni smluvnich ujednani ¢i povinnosti stanovenych timto
¢1 jinym zékonem.

K § 264

Jedna se o zvlastni informa¢ni povinnosti Ceské narodni banky vi&i obhospodafovateli
podfizeného investicniho fondu, které jsou transpozici ¢lanku 67 odst. 1 a 2, resp. 59 odst. 2
UCITS V.

K § 265 az 271

V piipadé ocenovani nemovitosti zakon vychézi z § 53e az 53h ZKI, dopliiuje ale moznost
ocenéni ¢lenem vyboru odborniki a provadi ncktera upiesnéni z divodu zvySeni pravni
jistoty. Vzhledem k tomu, Ze u nemovitosti nelze snadno zjistit cenu dosazenou na trhu
(nemovitosti nejsou zastupitelné), pozaduje posudek znalce nebo ¢lena vyboru odbornikd,
ktery je ekvivalentni znalci v oboru oceflovani nemovitosti.

CAST OSMA, FONDY KVALIFIKOVANYCH INVESTORU
K § 272

Vymezeni kvalifikovaného investora se ptebira z lucemburské upravy. Stanovi se kritéria pro
uréeni, kdo je kvalifikovanym investorem. Ze zdkona jimi jsou vSechny osoby uvedené v § 2a
ZPKT.

Kvalifikovany investor podle pismene h) je investor, jehoZ investice do investicnich fonda
povazovanych za fondy kvalifikovanych investord ¢ini 125000 EUR a vice. Castky
v jednotlivych fondech kvalifikovanych investort Ize scitat, ale bude muset byt dodrzena po
celou dobu. Pokud napftiklad vyse vkladi nebo investic klesne v disledku jednani investora
(napft. z investi¢niho fondu odejde), piestava byt kvalifikovanym investorem.

Co se tyCe investora v pismeni 1), jednd se o investora, ktery je investuje alesponn 125 000
EUR do prave jednoho fondu kvalifikovanych investort.

U obou vyse zminénych investor se vyzaduje, aby po vzoru EuVECA podepsal prohlaseni
ohledné védomosti s investici podstupovanych rizik. Uéelem bylo nahradit nevhodny test dle
MiFID, zaroven vSak zajistit, ze se fondy kvalifikovanych investorti nestanou zaleZitosti
retailovych investort.
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Smyslem téchto pismen je urcit, ze dany investor je kvalifikovany, nebot’ je ochoten
investovat znacnou castku do vyrazné rizikového investi¢niho fondu, a zaroven pisemné
prohléasi, ze je obeznamen s veSkerymi riziky. Lze tak piredpokladat, ze si je védom
podstupovaného rizika a déale shromazdil a prostudoval podle n¢j dostate¢né mnozstvi
informaci.

K § 273

Vyslovné se omezuje aplikace ustanoveni tohoto zakona na fondy, které budou upraveny
piimo pouzitelnymi ptredpisy Evropské unie, tzv. EuSEF a EuVECA nafizeni, kde je vySe
minimalni investované ¢astky nizsi (100 000 EUR ¢i ekvivalent v jiné méné).

K§274

Zakazuje se moznost nekoho zprostit povinnosti vlozit pfedmét vkladu nebo povinnosti
investovat v minimalni vysi nebo ve vysi, kterou urCuje statut. Zaroven se stanovi, Ze
k pfipadné dohodé tohoto se tykajici se nepfiihlizi a povinnost vlozit pfedmét vkladu nebo
investovat v pfedmétné vysi nadale trva. Déle je stanovena povinnost splatit penézity vklad ¢i
investice minimaln¢ ve vysi 125 000 EUR pied navrhem na zapis investicniho fondu do
obchodniho rejstfiku nebo pfed vznikem fondu kvalifikovanych investorti bez pravni
osobnosti.

Tato tprava vkladové povinnosti je specialni k upravé obsazené v zadkon¢ upravujiciho pravni
poméry obchodnich spole¢nosti a druzstev, proto se subsidiarné uziji ustanoveni obecného
korporatniho prava pouze v ptipad¢€, ze situaci nelze vyfteSit pouze uzitim tohoto pravniho
predpisu.

K § 275

Vyslovné se upravuje moznost plnéni vkladové povinnosti po ¢astech na predvidani této
skuteCnosti ve spoleCenské smlouvé (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 statutdrniho organu, mezi které patii vraceni veskerych plnéni, ktera piijal od fondu
kvalifikovanych investorli, tomuto investicnimu fondu. Od odnéti hlasovacich prav i1 od
povinnosti vratit veskera plnéni se lze odchylit ve spole¢enské smlouvé. Z povahy véci se
ustanoveni vztahuje jen na obchodni spole¢nosti.

K §276

Zakon stanovi povinnost bliz§iho urfeni pravidel pro odménovani statutdrniho orgéanu
samospravného fondu kvalifikovanych investori a zptsob urceni jeho vydajt. Je dileZzité, aby
si spole¢nici fondu kvalifikovanych investori jasné¢ dohodli zplisob urceni odmény
obhospodatovatele a zptsob ,,proplaceni‘ jeho vydaji spojenych s obhospodatovanim.

K § 277

Taxativné se vymezuji vyjimky z prava spolecnika investicniho fondu na poskytnuti
informace a z povinnosti administratora umoznit spole¢nikovi investi¢niho fondu nahlédnout
do vSech dokladi investicniho fondu. Jde o dulezity princip kontroly cinnosti
obhospodatovatele.

K §278

Upravuji se po vzoru obvyklé praxe ze zahraniCi pravidla pro zdkaz konkurence. Jedna se
klicovou normu zajistujici profesionalni a férovy vykon ¢innosti obhospodarovatele. Jednani,
kterym by se mohl dostat do kolize se zajmy investicniho fondu, jehoZz je statutarnim
organem, se podmiiiuji souhlasem spolecnik. Rovnéz se ukladaji povinnosti vedouci osobé
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nevyvijet zadnou aktivitu smérem k potencidlnimu cili investice investicniho fondu, tedy aby
sam nebo na zaklad¢ jeho rady jiny neziskal vztah k potencidlnimu cili investice s cilem
»predbéhnout* samotny investi¢ni fond a profitovat z nasledného provedeni investice timto
fondem.

Zvlastni uprava zdkazu konkurence se tyka pouze vedoucich osob, na zdkaz konkurence
spole¢niku investi¢niho fondu se uziji ustanoveni zakona upravujiciho obchodni korporace.

K §279

Jako vychozi pravidlo se stanovuje, Ze ke zméné spoleCenské smlouvy samospravného fondu
sta¢i souhlas vSech spole¢nikii, ktefi jsou Cleny statutdrniho organu obhospodarovatele,
a vétSina hlasii ostatnich spole¢nikt. Ustanoveni vSak predvida moznost odchylit se od n¢;j.
Zaroven je vSak nutny souhlas spole¢nika, jehoz postaveni se zménou spolecenské smlouvy
zhors$i, jemuz budou omezena prava vyplyvajici ze spolecenské smlouvy, ¢i do nich bude
jinak nepfiznivé zasazeno.

K § 280

Jedna se prevzeti dosavadniho § 70 odst. 2 a 3 ZKI, s tim, Ze se v upravé kapitalu sjednocuje
vyjadieni v eurech.

K § 281

Stanovuje se, Ze vlastni kapital fondu kvalifikovanych investorti, ktery investuje jako tzv.
private equity nebo venture capital fond, musi Cinit do urcité doby stanoveni ve statutu
a spolecenské smlouvé 1 000 000 EUR. Maje na paméti, ze private equity fond nedrzi veskeré
penézni prostiedky, nybrz je shromazduje az v ptipadé¢ potieby, tedy pred samotnym
provadénim investice (investment stage), zakon na rozdil od ostatnich typi fondii nestanovi
pevnou lhitu.

K § 282

Minimalni vyse vlastniho kapitalu ptedstavuje jeden ze zékladnich stavebnich kament fondu.
Pod hrozbou zruseni fondu kvalifikovanych investorti se tak vyzaduje dodrzeni této minimalni
vyse.

K § 283

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¢nikt. Pokud souhlasi, potom tuc¢ast daného spole¢nika zanikne
(viz § 133 odst. 2 navrhu zdkona o obchodnich korporacich), jinak exekuci nebo vykon
rozhodnuti nelze vést. Je tieba doplnit, Zze vyporadaci podil a podil na likvidacnim zistatku
1ze postihnout exekuci i vykonem rozhodnuti bez tohoto omezeni — dle obecné tpravy.

K § 284 a7 286

Zakotvuje se povinnost obhospodafovatele fondu kvalifikovanych investorii dodrzovat
pravidla pro skladbu majetku, investi¢ni limity a techniky obhospodatfovani fondu a déle, aby
nafizenim upravila podminky pro piijeti nebo poskytnuti tvéru nebo zaptjcky, daru, zajisténi
dluhu tfeti osoby nebo thradu dluhu ve vztahu k majetku fondu apro uzavirani smluv
o prodeji investiCnich nastroji, které fond nema ve svém majetku. Tato pravidla vymezi
vladni natfizeni. ZvIasté se upravuji obdobna pravidla jako u fondu kolektivniho investovani,
jde-li o fond kvalifikovanych investor investujici do nemovitosti nebo do tucasti
v nemovitostni spolecnosti, s tim, ze zfizeni vyboru odbornikil se nevyzaduje.
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Déle se upravuji situace, za kterych miize dojit nebo doslo k nesouladu skladby majetku
tohoto fondu s pravidly pro skladbu majetku a stanovi se blizsi postup obhospodatrovatele.

K § 287

V navaznosti na evropské pravo se obhospodarovateli fondu kvalifikovanych investort, ktery
je opravnén presdhnout rozhodny limit, uklada povinnost osvédé¢it na zadost CNB piiméfenost
limith, které mé nastaveny pro investovani s vyuzitim pakového efektu, investuje-li timto
zpisobem.

K § 288 a7z 292

Uprava statutu terminologicky upravuje ustanoveni odst. 1 a2 § 84 ZKI. Ustanoveni
upravujici povinnost aktualizaci informaci obsazenych ve statutu prebira a terminologicky
upravuje ustanoveni § 84a odst. 3 ZKI.

Uprava vyroéni zpravy je transpozici ¢l. 22 a29 AIFMD a pouzije se pouze pro fondy
obhospodatovatele, ktery je opravnén piekrocit rozhodny limit. Povinnost uvetejnit zpravu
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.

K § 293

Jedna se o transpozici ¢l. 23 AIFMD vztahujici se na fondy kvalifikovanych investort
obhospodatovatele opravnéného piesahnout rozhodny limit. Ustanoveni upravuje rozsah
informaci, které ma investor obdrzet pred uzavienim smlouvy a které ma dostavat periodicky
po uzavieni smlouvy. Ustanoveni je transponovano jako celek a jsou zde tedy urcité duplicity
v pripadg, Ze jsou zminéné informacni povinnosti zahrnuty jiz v povinnosti uvetejnit prospekt.
Zvolena forma transpozice je vSak nezbytnd, protoZe ustanoveni je pouzito (formou odkazu) u
fondt kvalifikovanych investord, u nichz neni obsah prospektu upraven.

CAST DEVATA, NABIZENI INVESTIC
K § 294 a7 299

Zakladni ustanoveni vymezuji zdkladni koncepty, jako je nabizeni investic do investi¢niho
fondu nebo zahrani¢niho investi¢niho fondu (a to 1 ve vztahu k podfondim; § 294) a to, Ze o
nabizeni investic se nejednd, jde-li o investici z popudu investora (§ 295). Vyslovné se
stanovuje, ze fondy kvalifikovanych investort (a srovnatelné zahrani¢ni investi¢ni fondy) Ize
vetfejn¢ nabizet, investici vSak smi ucinit jen kvalifikovany investor (§ 296). Investice do
zahrani¢nich specialnich fondd mohou byt v CR vefejné nabizeny jen, jsou-li
obhospodatovany osobou podle AIFMD (jde o obdobu diskrece v § 6 odst. 2. Neni-li tomu
tak, Ize je vefejn¢ nabizet srovnatelnym zplsobem podle § 296 (tj. investici smi ucinit jen
kvalifikovany investor). Zda je zahrani¢ni investicni fond fondem uréenym pro vefejnost
(specialnim) nebo fondem pro kvalifikované investory uréi CNB na zadost obhospodaiovatele
(§ 297). Dale se vymezuje vztah k evropskym nafizenim o EuVECA a EuSEF, které obsahuji
specificka pravidla pro nabizeni (private placement) - ve vztahu k vefejnému nabizeni ale 1ze
aplikovat § 296. V neposledni fad¢ se v souladu s AIFMD vymezuje, Ze evropské feeder
fondy, jejichz master je mimo EU se nepovazuji za evropské fondy (§ 299) - zdmérem
AIFMD je zamezit obchézeni této smérnice.

K § 300 az 326

Jedna se o tradi¢ni upravu evropského pasu, ktery jak UCITS IV, tak AIFMD rozliSuji
z hlediska pfeshrani¢niho nabizeni investic (tato ¢ast) a preshrani¢niho obhospodafovani
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(nésledujici c¢ast). Zatimco UCITS IV vychazi z principu domovského statu fondu (tj. bez
ohledu na domovsky stat obhospodarovatele), tak AIFMD vychazi z principu domovského
statu obhospodatrovatele. AIFMD navic rozliSuje, zda se jedna o fondy zalozené v ramci EU,
nebo o fondy zalozené mimo EU (v pfipadé UCITS IV tato moznost nepfichdzi v tivahu,
protoze vSechny standardni ,,UCITS* fondy jsou zaloZeny pouze v ramci EU). V piipadé¢
fondl ze tfetich zemi upravuje AIFMD v ¢l. 35, 36, 39, 40 a42 zvlastni podminky pro
nabizeni neevropskych fondl evropskymi spravci, nabizeni evropskych fonda
mimoevropskymi spravci a nabizeni neevropskych fondi mimoevropskymi spravcei. V €l. 66
odst. 3 navic AIFMD odkléda tc¢innost ¢lanka 35 a 37 az 41 (nabizeni s evropskym pasem) az
do okamziku, ktery stanovi Evropskd 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 zalozeno na principu notifikace, a to jak podle AIFMD (¢l. 31
a 32), tak podle UCITS 1V (€l. 91 az 96). N¢kdy je ale s notifikaci spojeno spravni fizeni, kdy
organ dohledu musi s notifikaci souhlasit. Cesk4 narodni banka bude notifikace prezkoumavat
pii zadosti o zapis do ji vedeného seznamu. Obecné plati, Ze investi¢ni fondy zapsané v
seznamech podle § 597 pism. a), b) nebo c¢) Ize v Ceské republice veiejnd nabizet. Zahraniéni
investi¢ni fondy lze v Ceské republice vefejné nabizet, jsou-li zapsany v seznamu podle § 597
pism. d). Nabizeni, které neni vefejnym nabizenim (tj. private placement) se fesi jen ve
vztahu k ustanovenim, které jsou transpozici AIFMD, protoZe tato smérnice reguluje i private
placement (na rozdil od UCITS 1V, kterd reguluje vefejné nabizeni). Ve vztahu k vefejnému
nabizeni fondi, které jsou v rezimu AIFMD nebo mimo AIFMD (podlimitni) se jedna o
narodni upravu, kterd je v souladu s diskreci podle ¢l. 43 AIFMD. Podle AIFMD se k piedani
notifikace vyzaduje souhlas domovského organu dohledu spravce. Oznamuje se vzdy organu
dohledu domovského statu, ktery informuje orgédn dohledu stitu, kde maji byt investice
nabizeny. Jak jiz bylo feCeno vySe, v pfipadé AIFMD (specialni fondy a fondy
kvalifikovanych investord) se jednd o domovsky stidt obhospodafovatele, zatimco v ptipadé
UCITS IV (standardni fondy) se jedna o domovsky stit fondu. AIFMD jako specifikum
upravuje 1 nabizeni fondl v domovském stit€é obhospodafovatele (¢l.31). Obsah
oznameni/zadosti je viceméné formalizovany, stejné jako postup vymeény informaci mezi
organy dohledu (byt’ z pohledu AIFMD jesté nebyly publikovany vSechny pottebné provadéci
piedpisy, lze ofekavat, ze se budou inspirovat nafizenim Komise EU k provedeni UCITS 1V
¢. 584/2010).

Zékon voli systematiku, Ze se rozliSuje, zda jde o fond z Evropské unie nebo o fond mimo EU
a dale se rozlisuje, kdo tento fond obhospodatuje. ZvI4st je rovnéZ upraveno nabizeni v Ceské
republice a zvlast nabizeni v zahranici (v EU, protoze nabizeni mimo EU nemuze Ceské pravo
pravoplatné teSit a uplatni se narodni Uprava, protoze neexistuje evropsky pas). Ma-li byt
postupovano podle zahrani¢ni pravni Gpravy, zakon tyto pripady neupravuje.

Dnes je obdobné uprava obsazena v § 43 az 46 ZKI pro standardni fondy a § 58 a 59 ZKI pro
ostatni fondy. CI. 43 AIFMD navic umoziuje ¢lenskym statim v piipadé nabizeni retailovym
klientim stanovit dal§i pozadavky, ¢ili evropsky pas se v plné mite uplatni pouze v ptipadé
nabizeni profesiondlnim investorim (u fonda nabizenych vefejnosti je tfeba pfi preshranicnim
nabizeni znat 1 pravo statu, ve kterém jsou investice nabizeny). Pro spravnou aplikaci je tieba
znat i natizeni Evropské komise ¢. 2010/584 v piipad¢ standardnich fondt a ve vztahu ke
tretim zemim 1 nafizeni Evropské komise provadéjici AIFMD (¢l. 115 az 117 dle &islovani
navrhu Komise).

Pro lepsi zorientovani se v problematice, pfikladame nasledujici pifiklady s odkazem na
evropskou Upravu:

Obhospodaiovatel se sidlem v CR: ¢1. 91 az 96 UCITS IV a ¢l. 31, 32 a 35 AIFMD.
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Obhospodarovatel se sidlem v jiném ¢lenském staté: ¢l. 91 az 96 UCITS IV a ¢l. 31,32 a
35 ATFMD.

Obhospodaiovatel se sidlem mimo EU, pro né&jZ je Ceska republika referenénim stitem:
¢l. 39 a 40 AIFMD.

Obhospodaiovatel se sidlem mimo EU, pro néjiz Ceski republika neni referenénim
statem: ¢l. 39 a 40 AIFMD.

Ve vztahu ke standardnim fondim a srovnatelnym zahrani¢nim investicnim fondim se
pouzije § 300 az 308. § 309 az 327 jsou pak jiz transpozici AIFMD, respektive jejim nutnym
doplnénim (o ¢isté narodni upravu se jedna jen v § 310 a 323). Zlomovym okamzikem ve
vztahu ke tfetim zemim bude zavedeni evropského pasu, poté bude po jistou dobu existovat
dvoji rezim (evropsky pas a narodni rezim), poté¢ bude narodni rezim zakézan. Narodni rezim
upravuji ¢l. 36 a 42 AIFMD (§ 316, 318, 319 a 324). Evropsky pas poté ¢l. 35 a 37 az 41, z
nichZ nabizeni se tykaji jen ¢l. 39 az 41 (§ 317, 320, 321, 322, 325 a 326). V této souvislosti
je tfeba upozornit na to, ze ¢l. 37 je v Ceské republice adaptovan v § 481 (a nékterych
nasledujicich), coz mimo jiné feSi pfechodné ustanoveni v § 661. Do doby zavedeni
evropského pasu mohou obhospodatovatelé ze tfetich zemi plsobit v Evropské unii jen na
zakladé narodniho rezimu (pojem ,referenéni stat“ jesté nebude zaveden). V Ceské republice
tak naptiklad nebude umoznéno (stejné jako doposud), aby ceské fondy obhospodatovala
osoba ze tfeti zemé (osoba z EU je mlze obhospodatfovat jen na zaklad¢ evropského pasu -
viz § 14).

K § 327

Poté upravuje pozadavky na depozitafe fondu ze tieti zemé, je-li nabizen v Ceské republice.
Tento depozitat miize byt bud’ ze statu fondu (pism. a)) nebo ze statu obhospodarovatele v EU

(pism. b)).

CAST DESATA, PRESHRANICNI OBHOSPODAROVANI
K § 328 a7 344

Opét se jednd ojednu z forem evropského pasu. Tentokrat jde o preshrani¢ni
obhospodatovani (¢l. 16 az 21 UCITS IV acl. 33, 34, 37, 38 a4l AIFMD). Evropské
smérnice zde rozliSuji mezi obhospodafovanim bez pobocky a obhospodafovanim
prostfednictvim pobocky. Dnes je obdobné uprava obsazena v § 36 az 42 ZKI. Zékon opét
systematicky rozliSuje mezi tim, kde je umistén obhospodarovatel a kde je umistén fond. Pro
spravnou aplikaci je tfeba znat i nafizeni Evropské komise ¢. 2010/584 v ptipadé standardnich
fondu a ve vztahu ke tfetim zemim i natizeni Evropské komise provadéejici AIFMD (¢l. 115 az
117 dle ¢islovani ndvrhu Komise). V ptipadé obhospodatovani bez pobocky se jedna o Cistou
notifikaci bez pfezkumu, v pfipadé¢ umisténi pobocky se notifikace prezkoumava a orgén
dohledu hostitelského statu muize vyjadfit nesouhlas. Navic v piipadé¢ umisténi pobocky je
tato pobocka dohlizena organem dohledu hostitelského statu (byt’ v omezeném rozsahu).

CAST JEDENACTA, ZRUSENI, PREMENY A JINE MAJETKOVE DISPOZICE

Cast upravuje zruSeni, pfemény a jiné majetkové dispozice tykajici se nékterych subjekti
upravenych zdkonem arovnéz investicnich fondl bez pravni osobnosti. Z velké Casti se
piebira pravni Uprava obsazend ve stavajicich § 92 az 101b ZKI.

Cést jedenacta je roz¢lenéna do Sesti hlav: prvni se tyka investicni spole¢nosti, druhd hlavniho
administratora, tfeti investicniho fondu s pravni osobnosti a ctvrta podilového fondu. Pata
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hlava upravuje zménu domovského statu investicniho fondu nebo zahrani¢nich investi¢niho
fondu, tedy jeho ,,pfemisténi® (tzv. redomiciliaci) z ciziny do Ceské republiky nebo naopak.
V Sesté Casti jsou koncentrovana zmocnéni pro vydani provadécich predpisti stanovicich
nalezitosti zadosti o povoleni podle celé ¢asti jedenacté.

K § 345 az 353

Pravni tGprava zruSeni investicni spoleCnosti s likvidaci se bez vécnych zmén a po
formulacnich upravéch piebira ze stavajiciho zakona (§ 92 az 94 a § 134 ZKI). Nepiebira se
stavajici § 95 ZKI, ktery je i ve stavajici pravni upravé v podstaté nadbytecny, nebot’ se tyka
likvidace podilovych fondd v pfipadé zruseni investicni spolecnosti, pficemz obsah tohoto
ustanoveni vyplyva bez dalsiho 1 ze stavajiciho § 98 odst. 1 pism. d) a § 99 odst. 3 a 7 ZKI.

K § 354 az 356

Pravni uprava pfemén investicni spolecnosti se bez vécnych zmén apo formulacnich
tipravach prebira ze stavajiciho zakona (§ 96 ZKI). Ingerence Ceské narodni banky do
premény investicni spolecnosti se vSak nové omezuje pouze na piipady, kdy investicni
spole¢nost obhospodatuje alesponi jeden fond kolektivniho investovani.

K § 357

Zakaz dispozic s obchodnim zdvodem investi¢ni spolecnosti vychazi ze stavajiciho zédkona (§
97 ZK1) a zdkona o obchodnich korporacich a je formulaéné upraven.

K § 358 az 360

Na zruSeni, premény a jiné majetkové dispozice tykajici se hlavniho administratora se
obdobné pouziji ustanoveni o zruSeni, pfeménach a jinych majetkovych dispozicich tykajicich
se investicni spolecnosti. Jako vyjimka z tohoto pravidla se v § 359 upravuje zména pravni
formy hlavniho administratora, kterou je na rozdil od investi¢ni spolecnosti tieba pfipustit,
nebot’ hlavni administrator neni vazan urc¢itou pravni formou. Ke zméné pravni formy se vSak
vyzaduje povoleni Ceské narodni banky, jestlize hlavni administrator poskytuje administraci
alespon jednomu fondu kolektivniho investovani.

K § 361 a 362

Na zruSeni investi¢niho fondu s pravni osobnosti se obdobné pouziji ustanoveni o zruseni
investi¢ni spolecnosti. Tim se v podstaté piebird stavajici pravni uprava, kterd pouziva jinou
legislativni techniku, ale obsahov¢ je shodna. Nepiebira se stavajici § 95a ZKI, ktery upravuje
moznost poskytnout akcionaiim zruSené¢ho investi¢niho fondu zalohy na podil na likvida¢nim
zustatku, nebot’ tato moznost bude nové vyplyvat z obecného § 206 nového obcanského
zékoniku a contrario. Na rozdil od stavajici pravni Gpravy se i v pfipad¢ investi¢nich fonda
s pravni osobnosti zavadi povinnost slozit podil na likvida¢nim zistatku do soudni tischovy,
jsou-li splnény podminky pro nahradni splnéni podle obCanského zakoniku, a zaroven se
stanovi vyjimky z této povinnosti (dosud tato Uprava existovala pouze pro piipad likvidace
podilovych fondd, srov. § 99 odst. 4 ZKI).

K § 363 az 366

Pravni Uprava pfemén investicniho fondu s pravni osobnosti se bez vécnych zmén a po
formulacnich upravach piebird 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.

K § 367 az 370
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Vzhledem k nové pravni upraveé akciové spoleCnosti s proménnym zakladnim kapitdlem se
umoziiuje, aby se investicni fond, ktery ma pravni formu akciové spole¢nosti, pfeménil na
akciovou spoleCnost s proménnym zakladnim kapitadlem. K této pfeméné dojde tim, Ze
akciova spole¢nost zméni druh svych akcii tak, Ze se ¢ast znich stane zakladatelskymi
akciemi a ¢ast z nich akciemi investicnimi. Na proces zmény druhu akcii se zcela pouzije
pravni uprava prava obchodnich spoleCnosti. Zdejsi pravni uprava pouze stanovi, ze
zakladatelské akcie musi pokryt zapisovany zakladni kapitdl budouci akciové spolecnosti
s proménnym zdkladnim kapitdlem. O tom, které akcie se stanou zakladatelskymi a které
investi¢nimi, rozhoduje valna hromada spole¢nosti v rozhodnuti o zméné druhu akcii
predepsanou vétsinou s tim, Ze se vyzaduje souhlas vSech akcionarfii, jejichz akcie se maji stat
zakladatelskymi akciemi, nebot’ nikoho nelze proti jeho vili nutit, aby ziskal postaveni
zakladatele v akciové spole¢nosti s proménnym zékladnim kapitalem. Ochrana nesouhlasicich
akcionaiti, jejichz akcie se maji stat investiCnimi akciemi, je zajiSténa tim, Ze témto
akcionafiim vznika pravo, aby jim spolecnost ucinila vetejny navrh smlouvy (§ 335 odst. 1 a §
338 ZOK). Pfeména investicniho fondu, ktery ma pravni formu akciové spolec¢nosti, na
akciovou spole¢nost s proménnym zékladnim kapitdlem neni zménou pravni formy ve smyslu
zékona o preménach obchodnich spoleCnosti a druzstev, nebot akciova spolecnost
s proménnym zakladnim kapitalem je z hlediska pravni formy stale akciovou spolecnosti.

K§371

Ustanoveni reaguje na skute¢nost, Ze standardni fond (tj. fond odpovidajici pozadavkim
smérnice Evropské unie) bude nové moci existovat jako akciova spole¢nost s proménnym
zékladnim kapitdlem. Ustanoveni o fizich standardnich fondi, ktera transponuji pozadavky
ptislusné smérnice Evropské unie, bude proto tfeba vztahnout i na fuze, jichz se Gi€astni i tyto
akciové spoleCnosti. Proto se stanovi, ze obdobné se pouziji predev§im ustanoveni o fuzich
podilovych fondl, které maji pravni formu standardniho fondu, a teprve subsididrné
ustanoveni o pfeménach investiCnich fondl s pravni osobnosti a ustanoveni o pfeménach
akciovych spolecnosti obsazena v zakoné o pfeménach obchodnich spolecnosti a druzstev.

K §372

V pfipadé, Ze se nejednd o standardni fondy, se piipousti fuze akciovych spolecnosti
s proménnym zakladnim kapitdlem a oteviené¢ho podilového fondu, ovSem pouze zplisobem
slouceni, nikoli zptisobem splynuti.

K § 373

Pro podfond akciové spolecnosti s proménnym zakladnim kapitdlem se obdobné pouziji
ustanoveni o pfeméné podilového fondu. To vyplyvé predevSim z pozadavku ptislusné
smérnice Evropské unie, ktera pozaduje, aby podfondy standardniho fondu mély z hlediska
pfemén stejné postaveni jako standardni fond. Stejny princip se miiZze uplatnit 1 pro specialni
fondy a fondy kvalifikovanych investora.

K §374

Zakaz dispozic s obchodnim zdvodem investicniho fondu s pravni osobnosti vychdzi ze
stavajiciho zdkona (§ 97 ZKI) a zdkona o obchodnich korporacich a je formula¢né upraven.

K § 375 az 377

Ustanoveni o zruseni podilového fondu s likvidaci se bez vécnych zmén a po formulacnich
upravach prebiraji ze stavajiciho zdkona (§ 99 a CasteCné také § 98 ZKI). Nepiebird se
stavajici § 99 odst. 3 ZKI, nebot’ to, Ze v piipad¢ likvidace obhospodatovatele, zajisti splnéni
dluhti obhospodarovatele jeho likvidator, vyplyva z pravni Gpravy likvidace pravnickych osob
(srov. § 187 odst. 1 nového obcanského zakonik). V § 377 se ve srovnani se stavajicim § 99
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odst. 4 ZKI 1épe formuluje ustanoveni o slozeni podilu na likvida¢nim zastatku do soudni
uschovy tak, aby navazovalo na obecnou pravni upravu nahradniho splnéni.

K §378

Ustanoveni o moZnosti vyplacet podilnikiim zruSeného podilového fondu zalohy na podil na
likvidacnim ziistatku se bez zasadnich vécnych zmén piebira ze stavajiciho zdkona (§ 99a
ZKI), ptizptisobuje se vSak formulaéné dikci § 206 nového obcanského zakoniku.

K §379

Ustanoveni o likvidaci podilového fondu v pfipad€ ipadku obhospodatovatele se bez vécnych
zmeén a po formulacnich Gpravach piebiraji ze stavajiciho zakona (§ 99 odst. 5 az 7 ZKI).

K § 380

Zvlastni ustanoveni pro fidici a podifizené¢ fondy se bez vécnych zmén a po formulacnich
upravach prebiraji ze stavajiciho zakona (§ 99b ZKI).

K §381

Ustanoveni definuje pojem pfemény podilového fondu. Tato specidlni definice je nezbytna,
nebot’ obecné predpisy definuji pojem premény pouze ve vztahu k pravnickym osobam, a to
jesté ponckud uzeji nez zdejsi ustanoveni.

K § 382 az 397

Pravni uprava splynuti podilovych fondl se bez vécnych zmén a po formulacnich upravach
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 pripadé fondu kvalifikovanych investorti se tato ingerence neuplatni.
Oddil o splynuti tedy obsahuje tii Urovné pravidel v zavislosti na tom, o splynuti jakého
podilového fondu se jedna. Prvni troven predstavuje splynuti standardnich fondl, u néhoz se
vyzaduje povoleni Ceské narodni banky auplatni se pravidla vyplyvajici pro piemény
standardnich fondd z prava Evropské unie (napf. sdé€leni o splynuti ana né navazujici
pravidla). Druhou troven piedstavuje splynuti specialnich fondd, 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 Groven predstavuje
splynuti fondd kvalifikovanych investor, u néhoz se povoleni Ceské narodni banky
nevyzaduje.

K § 398 a7 413

Pravni tprava slouceni podilovych fondl se bez vécnych zmén a po formulacnich tpravach
prebirad ze stavajiciho zédkona (§ 100k az 100u 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 pfipad¢ fondu kvalifikovanych investorli se tato ingerence neuplatni.
O riizném rozsahu aplikace pravidel obsazenych v tomto oddile plati totéz, co bylo vyse
feceno k oddilu upravujicimu splynuti.

K § 414 a7 424

Jedna se onovou pravni Upravu, kterd na rozdil od stavajiciho zdkona umoziuje, aby se
podilovy fond (nikoli vSak 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 spole€nosti a podilnici stavajiciho podilového fondu se stanou
akcionafi noveé vzniklé akciové spole¢nosti. Vychazi se ztoho, ze aCkoli se zméni pravni
forma fondu a pravni postaveni investori, jejich faktické postaveni by nemélo byt podstatné
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dotéeno. Ingerence Ceské narodni banky se i zde omezuje pouze na piipady, kdy se jedna
o preménu fondu kolektivniho investovani. Ustanoveni tohoto oddilu svoji strukturou
maximalné respektuji strukturu analogickych oddil o splynuti a slouceni podilovych fond.

K § 425 a7 432

Po formula¢nich a systematickych upravach se prebira stavajici § 101a ZKI.
K § 433

Zvlastni ustanoveni pro fidici a podifizené¢ fondy se bez vécnych zmén a po formulacnich
upravach prebiraji ze stavajiciho zakona (§ 99¢ ZKI).

K § 434 a 435

Tento dil obsahuje spole¢na ustanoveni, kterd se pouziji pro jakékoli zruSeni nebo pfeménu
podilového fondu, lhostejno zda s likvidaci nebo bez likvidace. § 434 a 435 piebiraji po
formulac¢nich Gpravéch stavajici § 98 odst. 2 a § 98a ZKI.

K § 436 az 438

Nové se upravuje ,,premisténi (tzv. redomiciliace) zahrani¢niho investi¢niho fondu s pravni
osobnosti do Ceské republiky. Ta spo¢iva vtom, Ze zahraniéni investiéni fond s pravni
osobnosti premisti do Ceské republiky své sidlo a stane se deskou pravnickou osobou. Ma-li
se jednat o samospravny investi¢ni fond, zada se o povoleni k ¢innosti jesté pred pfemisténim
sidla (jde o analogii k situaci, kdy vznikd samospravny investicni fond zcela nové a kdy se
o povoleni k ¢innosti z4d4 také pted zépisem do obchodniho rejstiiku). V ostatnich ptipadech
se povoleni Ceské narodni banky nezada, protoZe ani pii vzniku fondu zcela nové se povoleni
nevyzaduje. VSechny ostatni otazky se fe$i podle zdkona o pfeméndch, ktery upravuje
pieshrani¢ni pfemisténi sidla.

K § 439 a7 441

Nové¢ se upravuje také redomiciliace (Ceského) investiéniho fondu s pravni osobnosti do
ciziny. Ta spo¢iva v tom, Ze investicni fond s pravni osobnosti pfemisti do ciziny své sidlo
a stane se zahrani¢ni pravnickou osobou. K redomicialiaci do ciziny se v ptipadé fondil
kolektivniho investovani vyzaduje souhlas Ceské narodni banky, kterd véc posuzuje
pfedevsim z hlediska ochrany investor fondu. Toto ustanoveni je tfeba chapat jako specialni
k § 384h zakona o pfeménach, a proto se tam uvedeny souhlas Ceské narodni banky v ptipadé
fondu kvalifikovanych investorti nevyzaduje, 1 kdyz obecné jisté plati, Ze tyto fondy podléhaji
dohledu Ceské narodni banky. Viechny ostatni otazky se fesi podle zakona o preménach,
ktery upravuje pteshranicni pfemisténi sidla. Ze zakona o preménach predevSim vyplyva
pravo spolecnikti investi¢niho fondu s pravni osobnosti na vystoupeni ze spole¢nosti (§ 384g
ve spojeni s § 376 nebo 382).

K § 442 a7 444

Ttfetim typem redomiciliace je redomiciliace zahrani¢niho investicniho fondu bez pravni
osobnosti do Ceské republiky. Podminkou je, Ze to piipousti pravo statu, kde ma zahrani¢ni
investi¢ni fond dosud sviij domicil. V tomto ptipad¢ sice nelze spoléhat na pravni upravu
zakona o pfeménach, protoZe se nejedna o pravnickou osobu. Na druhou stranu vSak otazky
piipustnosti neni tieba v Ceském zakon¢ tesit, protoze je upravi zahrani¢ni pravo. Z hlediska
¢eského zékona je tfeba upravit, kdo ma o pfeméné rozhodnout, aby byla zdvazna z hlediska
ceského prava, a jaky je den ucinnosti premény.

K § 445 a7z 453
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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 pfipadé nelze spoléhat na pravni upravu v zadkoné
o pfeménach, nebot’ se nejednd o pravnickou osobu. Zaroven je tfeba pomérné detailné
upravit prava investor, ktefi v disledku redomiciliace ptichdzeji o ochranu, kterou jim
poskytuje Ceské pravo. Proto se také v pfipadé fondii kolektivniho investovani vyzaduje
souhlas Ceské narodni banky, ktera véc posoudi piedevsim z hlediska zajmt investort.

K §454

Souhrnné zmocnovaci ustanoveni pro vydani provadécich ptedpist stanovicich nalezitosti
zé4dosti o povoleni podle celé ¢asti jedenacté.

CAST DVANACTA, OZNAMOVACI POVINNOST
K § 455 a7 477

Jedna se o ustanoveni, které vymezuji souhrnné jednotlivé oznamovaci povinnosti osob ve
vztahu k 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 zdsadné¢ o transpozi¢ni ustanoveni ¢l. 3
odst. 3, ¢l. 5 odst. 2, ¢l. 19 odst. 7, ¢l. 20, ¢l. 21 odst. 16, ¢l. 22 odst. 1, ¢l. 24, ¢l. 26 odst. 2, ¢l.
27 odst. 1 a¢l. 27 odst. 5, AIFMD a ¢l. 13 odst. 1, ¢l. 51 odst. 1, ¢1. 63 odst. 3, ¢l. 66 odst. 1,
Cl. 68, Cl. 74, Cl. 82 odst. 1, ¢l. 84 odst. 3 a¢l. 93 odst. 7 a 8 UCITS IV, a o ustanoveni
ptebirané ze stavajiciho ZKI.

K § 478

Jde o ustanoveni, které zmociiuje Ceskou narodni banku k vydani vyhlasky. Ceska narodni
banka muize s ohledem na potfeby dohledu nad kapitdlovym trhem konkretizovat typy fondu,
na které se budou dané povinnosti vztahovat a v jakém rozsahu (a tfebas nékteré informace
nevyzadovat viibec), dale formalni a materialni nalezitosti oznameni podle této casti, jakoz i
lhity, pfipadnou periodicitu, v niZ ji maji byt informace poskytovany.

CAST TRINACTA, RiZENI O ZADOSTECH
Tato ¢ast upravuje licenéni fizeni pied Ceskou narodni bankou. Obhospodaiovat investi¢ni
fondy a zahraniéni investi¢ni fondy miize pouze osoba s povoleni Ceské narodni banky nebo
osoba s povolenim organu dohledu jiného ¢lenského statu udéleného v souladu s pozadavky
UCITS IV nebo AIFMD. Zakon konstruuje 3 typy licen¢nich fizeni, vychéazejic z predpokladii
stanovenych UCITS IV nebo AIFMD a narodni tpravu licen¢niho fizeni pro ucely udé€leni
povoleni hlavnimu administratorovi. Zakon zavadi:

a) povoleni k ¢innosti investicni spole¢nosti (§ 479),
b) povoleni k ¢innosti samospravného investi¢niho fondu (§ 480)

¢) povoleni k ¢innosti zahrani¢ni osob¢ se sidlem ve staté, ktery neni ¢lenskym statem EU, je-
li Ceska republika jejim referennim statem (§ 481) a

d) povoleni k ¢innosti hlavniho administratora (§ 482).
K § 479 odst. 1
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Pravni uprava vztahujici se k povoleni k ¢innosti investi¢ni spole¢nosti vychazi ze sou¢asné¢ho
ustanoveni § 60 az 66 ZKI. Pozadavky, jez pro povoleni stanovuje tento zakon, jsou odrazem
retranspozice €l. 5 az 8 UCITS IV a zéroven dochazi k doplnéni o pozadavky podle ¢l. 6 az
8 AIFMD. Zadatel o povoleni bude Zadost o povoleni podavat na piedem stanoveném
formulafi.

Na zaklad€ udeleného povoleni bude obhospodatovatel opravnén vykonavat soubor ¢innosti
zahrnujici:

a) obhospodatovani majetku (portfolio management) investi¢nich fondi nebo zahranicnich
investi¢nich fondl a s tim souvisejici fizeni rizik (risk management) téchto fondi a

b) administraci (administration) investicnich fondi nebo zahrani¢nich investi¢nich fondu,
ktera hodla obhospodarovat, pficemz vycet jednotlivych Cinnosti tykajici se administrace
uvadi § 38.

Obhospodatrovatel muze dale poskytovat investicni sluzby uvedené¢ v § 11, spliuje-li
pozadavky podle § 507. Narodni uprava dale umoziuje vykonavat i jin¢ podnikatelske
¢innosti, ud¢li-li pfedchozi souhlas Ceska narodni banka podle § 508.

Povoleni podle § 479 predstavuje upravu pro ¢innost spraveti podle UCITS IV a AIFMD.
Osoba, jez neni spravcem podle ¢l. 3 odst. 3 AIFMD bude mit pro vykon své ¢innosti
nasledujici moZznosti:

a) dobrovolny opt-in pod regulaci navrhu zédkona a splnéni podminek, jenz pro Cinnost
spravce vyzaduje regulatorni ramec AIFMD a provadéci natizeni k AIFMD,

b) splnéni podminek podle natizeni o EUVECA a o EuSEF (dale viz diivodova zprava k § 479
odst. 2), nebo

¢) volba narodniho rezimu, v ramci kterého musi mit osoba povoleni Ceské narodni banky a ji
obhospodatované subjekty se stavaji investiénimi fondy. Vnitini organizace a pravidla jednani
této osoby se fidi nafizenim o EuVECA. Nevyhodou tohoto rezimu je, Ze osoba nema
evropsky pas a podléha dohledu Ceské narodni banky. Vyhodou je, Ze nemusi spliiovat piisné
podminky uvedené v § 479 a volba narodniho rezimu ji umoznuje vyuzit nékterd specifika
navrhu zakona, naptiklad je akciovou spolecnosti s proménnym zdkladnim kapitdlem
(SICAV), komanditni spole¢nosti na investi¢ni listy, ,,fondovou nalepku*, oznaceni investi¢ni
spole¢nost.

K § 479 odst. 2

Navrh zakon rovnéz reaguje na navrh 2 novych nafizeni, tj. evropského natizeni o fondech
rizikového kapitélu a evropského nafizeni o fondech socidlniho podnikani. Ceska narodni
banka udéli povoleni k ¢innosti investicni spolecnosti, hodla-li obhospodatovat kvalifikované
fondy rizikového kapitalu (Qualifying Venture Capital Fund, EuVECA) nebo evropské fondy
socidlniho podnikani (European Social Enterpreneurship Fund, EuSEF), spliuje-li zadatel o
povoleni podminky stanovené nafizenim EuVECA a EuSEF. Cilem natfizeni EuVECA je
stanovit jednotny soubor pravidel pro spravce entit pod oznacenim EuVECA, ktefi budou mit
moznost investovat na zaklad¢ jednotného pasu v celé¢ EU. I kdyz i tprava AIFMD jednotny
pas piipousti, oproti natizeni EUVECA vykazuje n€které odlisnosti. Podle AIFMD mohou pas
pouzivat pouze spravci, kteti spravuji majetek v ¢astce vyssi nez 100 resp. 500 miliontt EUR
nebo, ktefi se rozhodnou pro regulatorni rezim AIFMD. Natizeni o EuVECA se naopak
vztahuje na spravce, jejichZ spravovana aktiva nepfekracuji uvedené limity.

Dalsi upravou je zavedeni nového oznaceni EuSEF, s cilem umoznit investorovi rozpoznat
fondy, které se na investice do evropskych socialnich podniki zaméfuji. Socidlnimi podniky
jsou podle navrhu natizeni o EuSEF takové spolecnosti, jejichz jedinym cilem neni pouze
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maximalizovat zisk, ale maji také cile socidlni, napt. poskytovani socidlnich sluzeb nebo
zboZzi orientovaného na handicapované osoby. Aby fond ziskal oznaceni ,,EuSEF®, bude
muset prokazat, ze vynakladd vysoky podil investic (alesponn 70% majetku ziskané¢ho od
investortl) na podporu socialnich podnikl, pfi¢emz do socialnich podnikii budou moci
investovat toliko tzv. profesionalni investofi a pouceni investofi, ktefi investuji alespon
100 000 EUR.

K § 480

AIFMD rozliSuje mezi spravcem nesamospravného alternativniho investiéniho fondu, ktery
podle Upravy navrzené timto zdkonem koresponduje pojmu investiéni spolecnost (external
AIF manager) a samospravnym alternativnim investicnim fondem s povolenim spravce, ktery
odpovidad samospravnému investicnimu fondu (internal management). 1 ptes toto rozliSeni,
AIFMD ptedpoklada splnéni obdobnych podminek pro zahéjeni ¢innosti, bez ohledu na ,,typ*
spravce a s piihlédnutim na povahu samospravné €innosti subjektu. Samospravny investicni
fond je na zdklad¢ povoleni oprdvnén se obhospodatovat, ptipadné provadét pouze svou
vlastni administraci. Nova Uprava bude umoziovat vytvofit samospravny investicni fond
(investment company) 1 jako standardni fond. Vyuzije se tak dosavadni diskrece vyplyvajici

Navrh zakona reaguje rovnéz na piipad, kdy zadost o povoleni poda pravnickd osoba uvedena
v § 15. Jelikoz se bude jednat o osobu, kterd je z divodu vykonu své Cinnosti jiz zapsana
v obchodnim rejstiiku, nespliiovala by pozadavek ,,nové* zalozené spoleCnosti. Z tohoto
diivodu mize pravnickd osoba podle § 15 tuto podminku prolomit a pozddat o povoleni
k ¢innosti samospravného investicniho fondu i po svém zapisu do obchodniho rejstiiku.

K § 481

Nasledujici uprava je transpozici ¢lanku 37 AIFMD, ktery umoziuje, aby zahrani¢ni osoba ze
zem¢ mimo Evropsky hospodaisky prostor ziskala totozné povoleni jako Ceskd investi¢ni
spole¢nost, pouze s vybranymi vyjimkami, vyjadiujici specifika podle AIFMD. Jedna se o
pozadavky podle § 481 pism. d) az k), které jsou doplnény nad rdmec povolovaciho fizeni
Ceské investi¢ni spoleCnosti. Konkrétné¢ jde napiiklad o povinnost zahrani¢ni osoby mit
zastupce (legal representative), splitovat pozadavky v zdjmu piedchazeni legalizace vynost
z trestné cCinnosti a financovani terorismu. AIFMD uklada, aby zéstupce plnil funkci
kontaktnitho mista, a aby vSechna oficidlni korespondence mezi pfislusSnymi orgény,
obhospodarovatelem a investory investicnich fondt, které obhospodafuje zahrani¢ni osoba
s povolenim podle § 481, probihala prostfednictvim tohoto zastupce. Zastupce zahrani¢ni
osoby miize byt fyzicka osoba s bydlistém v Ceské republice nebo pravnicka osoba se sidlem
v Ceské republice. Zastupce bude zabezpelovat vyfizovani stiznosti a reklamaci investort,
uvefejilovat, zpiistupniovat a poskytovat udaje a dokumenty podilnikiim, obmySlenym nebo
spole¢nikiim tohoto fondu a jinym osobam a oznamovat udaje a poskytovat dokumenty Ceské
narodni bance nebo organu dohledu jiného ¢lenského statu. Zahrani¢ni osoba miize podat
7adost o udéleni povoleni Ceské narodni bance pouze za predpokladu, prokaze-li a zdiivodni-
li skute¢nost, ze Ceska republika je jejim referenénim statem podle predpokladi stanovenych
v § 493.

K § 482

N~

Jednou ze zakladnich novinek, kterou navrh zdkona piindsi, je umoznit provadét administraci
investi¢nich fondl a zahrani¢nich investi¢nich fondi osobé odlisné od obhospodaiovatele
téchto fondu. Podle tohoto zdkona miize administraci provadét i pravnicka osoba se sidlem
v Ceské republice. Tato osoba ovsem nesmi obhospodafovat investi¢ni fondy ani zahraniéni
investi¢ni fondy. Pozadavky vychazeji v zdsadé¢ ze soucasnych pozadavkil pro povoleni
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k ¢innosti investi¢ni spolecnosti. Piisobnost hlavniho administratora je ovSem ve srovnani s
investi¢ni spolecnosti v né€kolika smérech omezena. Hlavni administrator vykonava ve vztahu
k investicnim fondim a zahrani¢nim investicnim fondim vzdy pouze administraci téchto
fondli maximalné v rozsahu vymezeném v § 38 navrhu zdkona. Hlavni administrator bude mit
tedy vzdy povoleni pouze k ¢innosti administratora, v zavislosti na tom budou stanoveny také
ptedpoklady pro udéleni povoleni.

Hlavni administrator bude moci provadét administraci pouze u specialnich fondi,
srovnatelnych  zahrani¢nich investiénich fondfi, fondh kvalifikovanych investord
a srovnatelnych zahrani¢nich investi¢nich fondii vzhledem k tomu, ze by jinak nebyly splnény
pozadavky smérnice UCITS IV. Provadét administraci standardniho fondu miize pouze jeho
obhospodaiovatel, ovSem zakon nebrani tomu, aby nckteré z Cinnosti tykajici se administrace
byly pfedmétem outsourcingu a vykonavany jinou osobou, napt. hlavnim administratorem.

Na rozdil od soucasné upravy tak bude nejen mozné vyclenit urc¢ité ¢innosti, které konkrétni
spravce ve vztahu k investicnimu fondu a zahrani¢nimu investicnimu fondu vykonavat
nechce, a povéfit jejich vykonem jiny subjekt, ale tento subjekt ponese také svou vlastni Cast
odpovédnosti za vykon téchto povinnosti. Bude tak moznd délba obhospodatovani
investi¢nich fondl jak je zndma ze zahranici, kdy investicni fond ma ustaveného jednak
manazera svého portfolia a jednak subjekt, ktery provadi administrativni a dalsi vedlejsi
¢innosti souvisejici s obhospodarovanim.

K § 483 a7 489

Rizeni o Zadostech stanovuje postup pii posouzeni zadosti ze strany Ceské narodni banky.
Lhity pro rozhodnuti maji transpozi¢ni charakter, pficemz AIFMD oproti UCITS zavadi
nékterd specifika tykajici se posouzeni uplné zadosti.

Vysledkem licenéniho fizeni pied Ceskou narodni bankou je vydani jedno rozhodnuti, ve
kterém rozhodne o:

a) rozsahu Ccinnosti, které je obhospodaiovatel oprdvnén vykonavat (obhospodaiovani,
administrace, poskytovani investi¢nich sluzeb) vcetné ,typd“ investicnich fondd nebo
zahrani¢nich investi¢nich fondl, ve vztahu kterym bude této ¢innosti vykonavat,

b) udéleni souhlasu k vykonu funkce vedouci osoby a
¢) udé€leni souhlasu k nabyti kvalifikované ticasti.

Jedna se o podminéné rozhodnuti Ceské narodni banky. To znamena, ze Ceska narodni banka
neudéli souhlas k vykonu funkce vedouci osoby nebo souhlas k nabyti kvalifikované ucasti
bez tohoto, aby soucasné rozhodla o udéleni povoleni investi¢ni spole¢nosti, samospravného
investi¢niho fondu, zahrani¢ni osoby podle § 481 nebo hlavniho administratora.

K § 490 az 499

Zvlastni ustanoveni o posouzeni zadosti v pfipadé zahrani¢ni osoby jsou odrazem transpozice
¢l. 37 a 38 AIFMD, kter¢ zakladaji nékteré specifika v ptipadé povolovaciho fizeni tykajici se
zahranicni osoby. Jde zejména o povoleni vyjimky zplnéni povinnosti z divodu
neslucitelnosti neboli urceni referencniho statu podle podminek stanovenych v § 493. Urceni
referencniho statu je transpozici ¢l. 37 odst. 4 AIFMD. Vzhledem k tomu, Ze zahrani¢ni osoba
usazena ve treti zemi nema domovsky Clensky stat v EU, na ktery by mohla byt kladena
odpovédnost za udé€leni povoleni a dohled nad touto zahrani¢ni osobou, konstruuje AIFMD
obdobu domovského cClenského statu v podobé tzv. referenéniho ¢lenského statu. AIFMD
stanovi podrobnd pravidla, jak v riznych piipadech, které ptipadaji v tivahu, referencni
Clensky stat urcit, v€etné postupu v piipadé, kdy na zéklad¢é uvedenych pravidel 1ze urcit vice
Clenskych stati jako referencni stat zahrani¢ni osoby. Obecné se dé fici, Ze tato pravidla
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kladou diiraz jednak na to, kde jsou investicni fondy obhospodafované zahrani¢ni osobou ze
tieti zem¢ usazeny a jednak na lokalizaci nabizeni investic do investicnich fondd nebo
zahrani¢nich investi¢nich fondii. V tad¢ pfipadl se nabizi vice riznych moznosti (zejména
pokud zahrani¢ni osoba obhospodatuje vice investicnich fondl a nabizi investice do téchto
fonda ve vice ¢lenskych statech EU). Pro tyto ucely stanovi AIFMD povinnost podat zddost
vSem c¢lenskym statlim, které ptipadaji v tvahu, a které se pak musi dohodnout mezi sebou na
urceni referen¢niho statu, a to do jednoho mésice - jinak ma zahrani¢ni osoba pravo pfi
dodrZeni uvedenych kritérii zvolit si referencni stat sama. Podrobnosti tohoto postupu urci
piimo pouzitelny predpis EU upravujici urceni referencniho statu.

K § 500

Nésledujici ustanoveni reaguje na moznost obhospodafovatele podat Zzadost o zménu
povoleni. V tomto piipadé vydd Ceska narodni banka nové rozhodnuti, kterym se zrusi
dosavadni povoleni. Ustanoveni tohoto zakona upravujici proces a podminky ,,prvolicence* se
pouziji obdobn¢.

K 501 a 502

Zména v podstatnych skutecnostech rozhodnych pro udé€leni povoleni odrazi transpozici
¢l. 10 odst. 2 AIFMD v navaznosti na oznimeni této zmény Ceské narodni bance.
Obhospodatrovatel ma povinnost, jesté pfed samotnym provedenim veskerych podstatnych
zmén ve skuteCnostech, na jejichz =zdkladé¢ bylo udéleno povoleni k ¢innosti
obhospodatovatele, informovat Ceskou narodni banku o téchto zménach. Ceska narodni
banka rozhodne o zmén¢ do jednoho mésice (lhtta se prodlouZzi o dalsi jeden mésic, je-li to
nezbytné pro posouzeni zmény). Jedna-li se o zménu, vyzadujici ingerenci organu dohledu,
rozhodne Ceska narodni banka tak, Ze uréi podminky pro vykonani zmény nebo tuto zménu
zamitne. Nepostupuje-li Ceska narodni banka podle piedchazejici véty, plati, Ze
obhospodatovatel miize danou zménu provést.

K § 503 az 506

Rizeni o zapis do seznamu podle § 596 a 597 upravuje proces zapisu osob do seznamil
vedenych Ceskou narodni bankou. Obecné plati, ze Ceska narodni banka pfi posouzeni
zadosti nezkoumd pravdivost a piesnost informaci a osobu zapiSe do seznamu do 5
pracovnich dni ode dne doruceni Zadosti. To vSak neplati v piipad¢ zapisu:

a) investi¢ni spoleCnosti, samospravného investi¢niho fondu, zahrani¢ni osoby s povolenim
podle § 481 a hlavniho administratora; tyto osoby se zapisuji do pfislusSnych seznami
vedenych Ceskou narodni bankou sougasné s udélenim povoleni, bez potieby podavat zvlastni
zadost o zapis do seznamu,

b) standardniho fondu a tidajii o podfondu standardniho fondu,
¢) depozitafe investicniho fondu,

d) investi¢niho fondu, ktery neni samospravnym investicnim fondem za podminek uvedenych
v§513a

e) likvidatora a nuceného spravce.

Ve vysSe uvedenych piipadech se nebude jednat o formélni zapis do 5 pracovnich dni, nybrz
o povinnost Ceské narodni banky prezkoumat faktické splnéni podminek pro zapis do
seznamu, ve lhlté stanovené timto zdkonem. V ndvaznosti na to se povedou specificka
spravni fizeni. Navazujici ustanoveni fesi jednotlivé diivody pro vymaz ze seznamt.

K § 507
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Nasledujici ustanoveni je transpozici ¢l. 6 odst. 4 az 6 AIFMD a soucasné se jedna
o retranspozici ¢l. 6 odst. 3 a 4 UCITS IV. Ustanoveni o poskytovani investi¢nich sluzeb
zéaroven prebird stavajici § 15 odst. 3, 4 a § 60 odst. 4 ZKI. Investicni spole¢nost opravnéna
obhospodarovat jiné nez standardni fondy nebo srovnatelné zahrani¢ni investi¢ni fondy nebo
zahrani¢ni osoba s povolenim podle § 481 muze poskytovat investicni sluzby uvedené v § 11
odst. 1 pism. c) az f). Nesmi ovSem poskytovat investi¢ni sluzbu spocivajici v Gischové a
spravé investi¢nich nastrojl, pfijimani a predavani pokyni tykajici se investi¢nich nastroji
a investi¢ni poradenstvi bez souc¢asného obhospodafovani majetku zdkaznika, jehoz soucasti
je investicni nastroj, na zédklad¢ volné ivahy v rdmci smluvniho ujednani (individual portfolio
management). Zarovenl musi investicni spole¢nost prokazat splnéni stejnych podminek jako
obchodnik s cennymi papiry podle ZPKT a zahrani¢ni osoba s povolenim podle § 492 musi
prokézat splnéni podminek podle § 28 ZPKT pii poskytovani investiéni sluzby
obhospodaiovani majetku zédkaznika.

K § 508

V souvislosti s dosavadni Upravou registrace dalSi podnikatelské cinnosti podle stavajici
upravy § 60 odst. 7 az 9 ZKI doslo k nésledujicim zménam. Navrh zakona vyzaduje k vykonu
jiné podnikatelské &innosti predchozi souhlas Ceské narodni banky. Podminkou udé&leni
souhlasu je, ze podnikani podle jinych pravnich predpisti nebude branit jednak dohledu nad
osobou, jenz zada o udé¢leni souhlasu a nebude nijakym jinym zpisobem narusovat ¢innosti,
které¢ vykonava na zakladé povoleni udéleného podle tohoto zakona. Dalsi podminkou je, ze
investi¢ni spolecnost nebo zahrani¢ni osoba s povolenim podle § 481, kterd neni srovnatelna
se samospravnym investicnim fondem, miize Zadat o ud¢leni souhlasu, pouze k podnikani,
jenz ptimo souvisi se spravou jejiho vlastniho majetku.

K § 509

Jednd se o prevzaty a upraveny § 77 ZKI. Jelikoz stavajici znéni pfedstavuje nepfimétrené
prisnou regulaci, pfistoupilo se k ¢aste¢né modifikaci. Nové se stanovuje, ze investicni
spole¢nost musi mit k nabyti nebo zvyseni kvalifikované ucasti na jiné pravnické osobé nebo
k ovladnuti jiné pravnické osoby souhlas Ceské narodni banky, namisto tplného zakazu
ovladnuti. Obdobné se pouziji ustanoveni tohoto zdkona o kvalifikované €asti na investicni
spole¢nosti.

K § 510

Upravuji se podminky pro zapis depozitate do pfislusného seznamu vedeného Ceskou narodni
bankou. Pro zapis se vyzaduje, aby depozitai mél vytvoreny piedpoklady k plnéni povinnosti
depozitate vyplyvajici z tohoto zdkona a z ptimo pouZzitelnych predpistt EU.

K § 511 aS512

Upravuje se fizeni o zdpis standardniho fondu a udajii o podfondu standardniho fondu do
pfislusného seznamu vedeného Ceskou narodni bankou. Dle navrhované tpravy miize mit
standardni fond formu nesamospravného investicniho fondu nebo podilového fondu.
Podminky pro zapis vychazeji z &l. 5 UCITS IV, pfi¢emz Ceska narodni banka zapise tento
fond do seznamu do 2 mésicti ode dne podani UpIné zadosti. Pro Gcely navrhu zdkona se ma
za to, Ze zadost je Uplnd, ma-li pfedepsané naleZitosti a netrpi jinymi vadami. Obdobné
podminky pro zapis se pozaduji i v piipadé zapisu daji o podfondu standardniho fondu.

K §513 aS14

Upravuje se fizeni o zapis investi¢niho fondu, ktery neni samospravnym investi¢nim fondem
do pfislusného seznamu vedeného Ceskou narodni bankou. Navrh zdkona reaguje na situaci,
poda-li zadost o povoleni k ¢innosti investi¢ni spole¢nosti podle § 479 nebo k Cinnosti
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zahrani¢ni osoby podle § 481 pravnicka osoba uvedena v § 15. Ceska narodni banka rozhodne
o zapisu tohoto majetku do seznamil investi¢nich fondii podle § 597 pism. a) az c) podle
povahy spravovaného majetku. Hodla-li se pravnicka osoba stat nesamospravnym investicnim
fondem, musi pied zapisem do seznamu prokazat splnéni podminek stanovenych v § 513 odst.
1 pism. a) az c).

K § 515 az 518

Jedna se o prevzatd ustanoveni § 72 a 73 ZKI, upravujici udéleni souhlas k vykonu funkce
vedouci osoby investiéni spolecnosti a investi¢éniho fondu. Okruh subjektd se rozSifuje
o zahrani¢ni osobu s povolenim podle § 481 a hlavniho administratora. Dalsi zménou je, ze
Ceska narodni banka nebude pfi posuzovani fadného vykonu funkce piihlizet k tomu, zdali je
osoba ¢lenem koncernu, jedna-li se o tzv. non-executive directors.

K § 519

Ptejima se uprava § 198 ZPKT a seznam nucenych spradvci investi¢nich spolecnosti,
likvidatorti investi¢nich spolecnosti, fondi kolektivniho investovani s pravni osobnosti
a hlavniho administratora se upravuje v tomto zdkoné. Tomu odpovida i uprava fizeni o
zapisu do tohoto seznamu.

K § 520 az 524

Uprava nabyvani, zvySovani, pozbyvani kvalifikované €asti a udé€leni souhlasu k ovladnuti
investi¢ni spole¢nosti a samospravného investicniho fondu vychazi ze stavajici Gpravy podle
§ 71 az 71c ZKI. Nové se uprava kvalifikované i¢asti vztahuje i na hlavniho administratora.

K § 525 a7 528

Upravuje se fizeni o udéleni souhlasu ke zméné obhospodaiovatele a depozitare, jedna-li se o
zménu tykajici se standardniho fondu.

K § 529 a 530

Upravuje se fizeni o udéleni souhlasu ke zméné statutu standardniho fondu. Dle navrzené
tipravy bude Ceska narodni banka schvalovat statut a jeho zmény, jedna-li se o standardni
fond. Navrh zékona stanovuje okruh skuteCnosti, pro které se souhlas ke zméné statutu
nevyzaduje.

K§531

Upravuje se fizeni pro ucely povoleni oznacit podilovy fond a svéfensky fond podle
podminek uvedenych v § 104 odst. 2 a § 148 odst. 4. Osoba stimto povolenim bude
opravnéna oznacit podilovy fond nebo svéfensky fond svym jménem nebo ndzvem firmy,
jedna-li se o pravnickou osobu a rozhodovat otom, kdo bude obhospodarovatelem,
administratorem a depozitafem tohoto podilového fondu nebo svétenského fondu, jakoz
i rozhodovat o zméné v osobé tohoto obhospodafovatele, administratora nebo depozitaie. Tato
osoba bude typicky v postaveni tzv. promotéra.

K § 532 a 533

V zajmu zjednoduSeni a vétsi prehlednosti navrhu zakona se zavadi na konci ¢ésti tfinacté
spole¢na ustanoveni. Upravuje se zmocnéni pro Ceskou narodni banku upravit ve vyhlasce
formulat zadosti, formu a zplsob zasilani formulare. Osoba, jez zadala o povoleni jiz
v minulosti, nemusi pfedlozit v rAmci fizeni vedeného pted Ceskou narodni bankou podle této
casti doklady jiz predlozené, za predpokladu, Ze jsou stale aktualni. Timto zplisobem se fizeni
pred Ceskou narodni bankou zefektivni a zrychli. P¥imo pouzitelny piedpis Evropské unie



- 127 -

upravujici volbu regulatorniho rdmce urci predpoklady, které musi splnit Zadatel o povoleni,
ktery se rozhodl dobrovolné podridit do piisobnosti ndvrhu zékona.

CAST CTRNACTA, DOHLED CESKE NARODNi BANKY
K § 534 a7 537

Jedna se o prevzata a upravend ustanoveni soucasného § 102 ZKI.

Osobni rozsah dohledu je rozsifen o nové subjekty podléhajici dohledu Ceské narodni banky.
Jednd se o zahrani¢ni osobu s povolenim podle § 481, hlavniho administratora a hlavniho
podpirce investi¢niho fondu. V této souvislosti je tfeba rozliSovat, zda jde o subjekty podle:

a) Cl. 3 odst. 3 prvni pododstavec AIFMD - v takovém piipadé se nebude fidit navrhem
zakona a bude mit pouhou povinnost zapisu do seznamu a povinnost plnit oznamovaci
povinnosti,

b) ¢l. 3 odst. 3 druhy pododstavec AIFMD, tj. fungovani v rdmci narodniho rezimu —
v takovém piipadé bude spadat pod ptisobnost navrhu zakona a bude podléhat dohledu Ceské
narodni banky. Bude muset dodrzovat alespoii minimalni poZzadavky z nafizeni
o EuSEF/EuVECA, které nejsou navazany na ,,venture capital® investicni strategii,

c) ¢L. 3 odst. 4 AIFMD, tj. plny opt-in do rezimu AIFMD (vyhodou je evropsky pas) nebo

d) nafizeni o EuSEF, EuVECA (vyhodou je evropsky pas) - v takovém piipad¢ vSak plni
1 investi¢ni limity podle téchto natfizeni, véetné dovolenych aktiv.

Vécny rozsah dohledu specifikuje oblast predpisti, ze kterych vyplyvaji povinnosti, které musi
osoby podléhajici dohledu dodrzovat. Kromé zékona a provadécich pravnich piedpisii
k zakonu se jedna i o piimo pouzitelné evropské pravni predpisy.

K § 538 a 539

Prebira se a doplnuje soucasné ustanoveni § 103 ZKI v upravené podobé. Opatieni k naprave
maji vést k odstranéni pfi¢in zjisténého poruseni povinnosti a zdroven maji zabranit
opakovanému vyskytu poruseni povinnosti osob podléhajicich dohledu Ceské narodni banky.
Vybér vhodného opatfeni k nidpravé a jeho uloZzeni méd zohlednit miru proporcionality
a zavaznost 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 § 540

Vzhledem k moznosti ulozit donucovaci pokutu i1 opakované, pfistoupilo se v ramci
systematiky zakona k za¢lenéni tohoto ustanoveni do &asti upravujici dohled Ceské narodni
banky. Jak plyne z oznaCeni pokut jako pokut donucovacich, jejich Ucelem je pfimét
povinného ke splnéni vymahané povinnosti, a to vysi ulozené pokuty i predpokladem jejiho
opakovaného ulozeni. To vSak predpokladd, ze vymahana povinnost v dobé ukladéni
donucovacich pokut stale trva. Jen tak lze predpokladat, Zze ukladani pokut bude mit pozitivni
efekt na splnéni vymahané povinnosti a jen tehdy lze hovofit o vymahani uloZené povinnosti.

K § 541 a7 544

Upravuje se moznost Ceské narodni banky nafidit zménu obhospodarovatele, administratora,
depozitafe a auditora, dojde-li k poruseni povinnosti stanovenych v zdkoné nebo v piimo
pouzitelném ptedpisu EU.

K § 545
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Ptebira se § 104 ZKI, upravujici mimotadné provedeni auditu. Zaroven se dopliiuje nové
ustanoveni, které ma fesit ndklady provedeni mimoradného auditu za situace, kdy vysledky
auditu prokazou, ze k poruSeni povinnosti nedoslo. V tomto ptipad¢ bude takto vynalozené
naklady hradit Ceské narodni banka.

K § 546

Jednd se o ustanoveni, které je transpozici ¢l. 19 odst. 9 AIFMD, které umoziuje organu
dohledu clenského statu nafidit obhospodafovateli, aby ovéfil oceiovani majetku a dluhi
investi¢éniho fondu, jehoz administraci soucasné provadi. Toto ustanoveni ma za cil umoznit
Ceské narodni bance zasdhnout, zjisti-li zavazné nebo opakované poruseni povinnosti nebo
nedodrzovani podminek podle § 535. Nové ocenéni nemovitosti lze nafidit i v ptipadé
nemovitostnich fondi. Timto zplisobem se méa zabezpecit spolehlivé a objektivni oceniovani
aktiv, jenz je dulezité pro ochranu zajmu investora.

K § 547 az 549

Ustanoveni ptredstavuje transpozici ¢l. 8 odst. 4 a 25 odst. 3 AIFMD. Cilem ustanoveni je
zajistit stabilitu a integritu financniho systému prostfednictvim omezeni rozsahu povoleni
k ¢innosti, zdkazu vykonavat nékterou cinnost (napf. nabizet investice do zahrani¢niho
investicniho fondu) nebo stanovit podminky pro vykon jednotlivych ¢innosti investi¢ni
spole¢nosti, zahrani¢ni osoby podle § 481, samospravného investicniho fondu a hlavniho
administratora, porus$i-li tato osoba povinnosti stanovené zdkonem nebo podminky, na
zéaklad¢ kterych dosSlo k vydani rozhodnuti o udéleni povoleni k ¢innosti. AIFMD rovnéz
pfizndva pravomoc orgdnu dohledu stanovit podminky pro vyuziti pakového efektu pfi
obhospodarovani investi¢nich fond nebo zahrani¢nich investi¢nich fondd, jakoz i moznost
omezit rozsah investi¢ni strategie investiéniho fondu nebo zahrani¢niho investi¢éniho fondu,
ktery tato osoba obhospodaiuje.

K § 550

Ustanoveni upravuje zruSeni investi¢niho fondu bez pravni osobnosti, tj. podilového fondu a
svétenského fondu. Nedosdhne-li vlastni kapital investiéniho fondu hodnotu stanovenou
zdkonem, muze Ceskd nirodni banka rozhodnout o zruseni tohoto fondu. Toto vychazi
z Upravy kapitalu podle § 29 a nésl. navrhu zakona.

K § 551

Nasledujici ustanoveni vymezuje diivody pro obligatorni odnéti povoleni Ceskou néarodni
bankou, a soucasn¢ piebira soucasné¢ ustanoveni § 114 odst. 1 ZKI. Rovnéz se piebird
stavajici Uprava § 63 ZKI, kterd umoziiuje investi¢ni spole¢nosti podat Zadost o odnéti
povoleni na zakladé vlastni zadosti. Nastane-li situace uvedena v § 551, Ceska narodni banka
ma ze zakona povinnost vzdy odejmout povoleni k ¢innosti investicni spolecnosti, povoleni
k ¢innosti zahrani¢ni osobé podle § 481, povoleni k ¢innosti samospravného investi¢niho
fondu nebo povoleni k ¢innosti hlavniho administratora. V z4jmu ochrany investord se
dopliiuje toto ustanoveni o dal$i ptipad, v souvislosti s neustanovenim depozitaie
samospravného investi¢niho fondu po dobu delsi nez 3 mésice. Jedna se o plivodni ustanoveni
§ 114 odst. 7 ZKI, které je v ramci systematiky zaclenéné pod ustanoveni o obligatornich
diivodech odnéti povoleni. Dalsi diivody vychazeji z transpozice UCITS IV, které reaguji na
skuteCnost, Ze investicni spole¢nost s povolenim obhospodafovat standardni fondy a
srovnatelné zahrani¢ni investi¢ni fondy neobhospodafuje Zadny standardni fond. Dale se
promita transpozice ¢l. 37 odst. 12 AIFMD, ktery pozaduje od pfislusnych organt ¢lenskych
statli, aby odnaly povoleni k ¢innosti zahrani¢ni osoby podle § 481, nedojde-li k urceni
referencniho statu podle podminek stanovenych v § 498.
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K § 552 az 554

Nasledujici ustanoveni vymezuje diivody pro fakultativni odn&ti povoleni Ceskou narodni
bankou, a souasné prebira ustanoveni § 114 odst. 2 ZKI. P¥ipady, ve kterych mtize Ceské
narodni banka odejmout povoleni, jsou doplnény o dal§i ptfipady v souvislosti s novymi
subjekty (napf. hlavnim administratorem). Nové se doplituje ustanoveni o odnéti povoleni pro
ucely oznaceni podilového fondu a svétenského fondu, se suspenzivnim uc¢inkem rozhodnuti
Ceské narodni banky. Dil je systematicky zakonéen spoleénymi ustanovenimi, ktera fesi
situace v souvislosti s odnétim povoleni investiéni spolecnosti nebo samospravnému
investicnimu fondu.

K § 555

Ptebira se dosavadni tiprava § 114 odst. 10 ZKI.
K § 556

Obhospodarovatel miize rozhodnout o pozastaveni vydavani nebo odkupovani podilovych
listi nebo investi¢nich akcii, je-li to nezbytné z divodu ochrany prdv nebo pravem
chranénych zajmi vlastnikli téchto cennych papirii resp. zaknihovanych cennych papira.
Shleda-li Ceska narodni banka, e pravé toto rozhodnuti obhospodatovatele o pozastaveni
muze mit negativni disledky nebo byt v rozporu se zajmy vlastnikd podilovych listd nebo
investi¢nich akcii, miize rozhodnout o zruseni rozhodnuti obhospodatovatele. Ceska narodni
banka své rozhodnuti ozndmi formou vetejné vyhlasky.

K § 557

Jednd se o transpozici €l. 24 odst. 5 AIFMD. Cilem ustanoveni je upravit moznost organu
dohledu pozadovat od obhospodaiovatele nebo administratora dal$i oznamovaci povinnosti.
Ceska narodni banka tak miize prostiednictvim opatfeni obecné povahy vyzadovat pravidelné
informace nebo informace ad hoc.

K § 558 az 567

Ptebiraji se a formalné zptesiuji § 108 az 112 ZKI, upravujici podminky pro zavedeni nucené
spravy.

K § 568

Nasledujici ustanoveni navazuje na nucenou spravu. Explicitné se stanovuje, ze jeji zavedeni
nema vliv na finan¢ni zajiSténi ani na splnéni zavérecného vyrovnani podle ZPKT.

K § 569 a 570

Nasledujici uprava piebira a precizuje obsahove soucasna ustanoveni § 116 az 118 ZKI, ktera
jsou retranspozici ¢l. 21 odst. 3, 5, 7 a 8 UCITS IV. Soucasné jsou tato ustanoveni doplnéna
pro G&ely transpozice ¢l. 45 odst. 4 a 6 AIFMD. Uprava dohledu nad zahraniéni osobou podle
§ 14 odst. 1 pokryva situace, kdy tato zahrani¢ni osoba vykondvajici ¢innost v Ceské
republice, porusi povinnosti, jejichz plnéni podléha dohledu Ceské narodni banky. I v tomto
ptipadé viak musi Ceska narodni banka dodrzovat postup stanoveny zakonem, ktery ji uklada,
aby prvotné o poruseni povinnosti upozornila zahrani¢ni osobu podle § 14 odst. 1 a soucasné
iorgan dohledu, ktery této osobé udélil povoleni k ¢innosti. Zde se ptedpoklada, ze organ
dohledu, ktery této osob¢ udélil povoleni k ¢innosti, pfijme nezbytna opatieni, které zabrani
daldimu pfipadnému poruseni povinnosti. Nedojde-li k napravé, miize Ceska narodni banka
ulozit zahrani¢ni osobé podle § 14 odst. 1 opatfeni k napravé nebo jiné opatieni nebo sankci
podle tohoto zakona. Jedinou vyjimkou, kdy Ceska narodni banka mize uloZit zahraniéni
osob¢ podle § 14 odst. 1 sankci i bez predchazejiciho upozornéni organu dohledu, ktery této
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osob& udélil povoleni k &innosti, je potencionalni ohroZeni zajmt investor v CR. Obdobny
proces se aplikuje i1 v pfipad€ poruseni povinnosti zahrani¢ni osobou podle § 14 odst. 2.

K§571

Nasledujici ustanoveni upravuje dohled Ceské narodni banky vici investiéni spolenosti,
zahrani¢ni osobé s povolenim podle § 481, jejimz referenénim statem je CR, samospravnému
investicnimu fondu, vykonéavajicim ¢innost v jiném clenském staté, které¢ zaroven porusily
povinnosti stanovené cizim pravem. Jedna se o zrcadlovou situaci obdobné podle § 569 a 570
navrhu zakona.

K § 572 az 574

Jedna se o ptfevzata a upravend ustanoveni § 116 az 118 ZKI a rovnéz o retranspozici ¢l. 108
odst. 4 a 5 UCITS IV a zaroven transpozici ¢l. 45 odst. 7 az 9 AIFMD. Zjisti-li Ceska narodni
banka, ze zahrani¢ni investicni fond srovnatelny se standardnim fondem, nebo
obhospodatovatel opravnén presahnout rozhodny limit, porusi povinnosti, jenz nespadaji pod
dohled Ceské narodni banky, oznami toto poruseni organu dohledu, ktery této osobé udélil
povoleni k ¢innosti. Nedojde-li k napravé, mize Ceskd nirodni banka uloZit opatfeni
k napravé, jiné opatieni nebo sankci podle tohoto zdkona. Obdobny postup se pouzije
i v piipadé, domniva-li se Ceska nirodni banka, Ze povoleni zahrani¢ni osobé se sidlem ve
staté, ktery neni ¢lenskym statem EU, bylo udéleno v rozporu s pravem EU.

K § 575 az 578

Transponuji se obecnd ustanoveni ¢l. 50 odst. 5 a ¢l. 54 AIFMD a ¢l. 101 a ¢l. 110 odst. 1
smérnice UCITS IV.

K § 579

Ustanoveni je zobecnéno tak, aby pokrylo jak transpozici ¢l. 21 odst. 5 a ¢l. 101 odst. 8
UCITS IV ve znéni novely provedené tzv. smérnici Omnibus (2010/78/EU), tak ¢lanek 21
odst. 5 pism. b) a odst. 6, ¢lanek 35 odst. 15, ¢lanek 37 odst. 6, 7, 8, 9 a 12, ¢lanek 40 odst. 2,
15, ¢lanek 42 odst. 1, ¢lanek 45 a ¢lanek 55 AIFMD.

K § 580

V tomto ustanoveni jsou obsazeny informaéni povinnosti Ceské narodni banky ve vztahu
k Evropské komisi. Jde o transpozice clanku 69 odst. 2 AIFMD a ¢lankt 9 odst. 2, 21 odst. 9,
¢l. 43 odst. 2 a 52 odst. 4 UCITS.

V odstavci 3 se fesi informaéni povinnost Ceské narodni banky ve vztahu k Evropské komisi
ohledné druhti dluhopisti a obdobnych cennych papirti, do kterych mize obhospodatovatel
investovat na ucet standardniho fondu, ktery vychazi z ustanoveni § 48 ZKI, ktery odkazuje
na vycet cennych papirti podle § 28 odst. 2 pism. ¢) ZKI.

O jaké cenné papiry nebo zaknihované cenné papiry pujde, je tieba vylozit podle nafizeni
vlady upravujiciho investovani investi¢nich fondi. Jde o vyjimku z maximalniho mnoZstvi
objemu investic, kdy obhospodafovatel mize investovat az 25 % hodnoty majetku
standardniho fondu do dluhopist a obdobnych cennych papirti nebo zaknihovanych cennych
papirG vydavanych jednim emitentem; konkrétné do dluhopisi nebo obdobnych cennych
papir nebo zaknihovanych cennych papirt, které jsou vydavany jednou bankou, spofitelnim
a uvérnim druzstvem nebo zahranicni bankou, ktera ma sidlo v ¢lenském stat¢ a podléha
dohledu tohoto statu chranicimu z4jmy vlastniki dluhopist.

Tuto vyjimku v mnozstvi objemu investovani do dluhopisti nebo obdobnych cennych papirt
nebo zaknihovanych cennych papirt vydavanych jednim emitentem muize obhospodatovatel
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standardniho fondu wvyuzit, jsou-li penézni prostiedky ziskané¢ emisi téchto dluhopist
investovany do takovych druhli majetku, které do doby splatnosti dluhopisii kryji zavazky
emitenta spojené s jejich emisi, a které mohou byt v piipadé platebni neschopnosti emitenta
prednostné pouzity k vyplaceni jistiny dluhopisu a troku.

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

K § 581 az 589

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.
24 odst. 5, ¢l. 25, ¢l. 35, 37 odst. 10, 38 odst. 5 a 6, 39, 40, 41 odst. 4, 43 odst. 2, 46 odst. 3,
50 a 53 AIFMD a¢l. 9 odst. 2 a 21 odst. 9 UCITS IV.

K § 590

V tomto ustanoveni jsou obsaZena informacni povinnosti Ceské narodni banky ve vztahu
Evropské radé pro systémova rizika, ktera je transpozici ustanoveni ¢lanku 25 AIFMD.

K § 591 az 595

Nésledujici informaéni povinnosti jsou souhrnnou transpozici jednotlivych ustanoveni
AIFMD, popt. UCITS IV, ktera obsahuji povinnost informovat ptislusné organy dohledu
jinych cClenskych stath o skuteCnostech souvisejicich s kolektivnim a spoleénym
investovanim. Konkrétné jde o ustanoveni ¢lanka ¢l. 5 odst. 3, €1. 31 odst. 3, ¢1. 32 odst. 4, ¢l
39 odst. 4, ¢l. 45 odst. 5 a 7 a ¢l. 50 odst. 5 smérnice AIFMD a o ustanoveni ¢l. 21 odst. 4, ¢l.
66 odst. 1, ¢l. 67 odst. 2, ¢1. 101 odst. 3 a ¢l. 105.

K § 596 a 598

Upravuje se vedeni seznamil vedenych Ceskou narodni bankou. Podle navrhu zikona bude
Ceskd narodni banka vést seznamy obhospodafovateld, administratori. hlavnich
administratorti, depozitait, osob podle § 15, likvidatordi, nucenych spravcil, investicnich
fondl a zahrani¢nich investi¢nich fondii. Seznam likvidatori a nucenych spravct investi¢ni
spolecnosti a fondu kolektivniho investovani s pravni osobnosti prechdzi ze zakona
upravujiciho podnikani na kapitdlovém trhu do navrhu tohoto zakona. Technickou podporu
vedeni seznamil, jakoZ i rozsah a strukturu zapisovanych udajii zabezpe¢i Ceska narodni
banka. Seznamy by m¢éli poskytovat zakladni udaje o zapsanych subjektech, obdobné jako
v pfipadé stavajiciho seznamu regulovanych a registrovanych subjektt. Cilem seznamii bude
poskytnout S$ir§i vefejnosti informace o Cinnosti zapsanych subjekti a umoznit piimé
vyhledavani jednotlivych subjekti pusobici na finanéniho trhu v Ceské republice. Aby
nedoslo k nespravnému zpiisobu interpretace zakona, zdkon jasné stanovuje, Ze seznamy
vedené Ceskou narodni bankou nejsou vefejnymi rejstiiky ani vefejnymi seznamy.

CAST PATNACTA, SPRAVNI DELIKTY
K § 599 a7 622

Upravuji se spravni delikty v souladu se zdsadami spravniho trestani a s ohledem na to, ze se
v ptipad¢€ tohoto zdkona jednd z pfevazné ¢asti o vefejnopravni predpis. Spravni delikty jsou
systematizovany s ohledem na osoby, kter¢ se jich mohou dopustit. Jedna se o tradi¢ni soucast
zakonl upravujicich pravo finan¢niho trhu. § 622 odst. 2 je implementaci ndvrhu smérnice
UCITS 5 (novelizace UCITS IV), kterda mimo jiné harmonizuje i sankce. Ackoli tento navrh
smérnice jeSté nebyl publikovan, navrhuje se tuto smérnici jiz nyni ¢astecné implementovat, a
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to v rozsahu v jakém je slucitelnd s béznou praxi a aktualni pravni upravou. Sjednoceni vyse
pokut (aktualni navrh zatim zni 5 mil. EUR) zatim navrhovano neni, protoze v tomto bod¢
neni jesté¢ dosazeno plné shody mezi ¢lenskymi staty, do 3 let 1ze ale o¢ekdvat harmonizaci v
tomto ohledu.

CAST SESTNACTA, SPOLECNA, PRECHODNA A ZAVERECNA USTANOVENI
K § 623 a7 633

Vymezuji se zdkladni pojmy pro ucely zdkona. Piebiraji se soucasna ustanoveni § 2 a 131
ZKI. Dopliuji se i dal§i pojmy s ohledem na to, ze investi¢ni fond nemusi byt pouze akciovou
spolecnosti. Pojmy jsou fazeny abecedné, pro lepsi orientaci, vzhledem k jejich poctu.
Nékteré pojmy jsou zaroven transpozi¢nimi ustanovenimi. Jde napt. o pojmy:

1. ,,domovsky stat zahrani¢niho investi¢niho fondu* a jedna se o transpozici ¢lankt 4 odst. 1
pism. j), k), p), r), aa), ab) AIFMD.

2. ,hostitelsky stat obhospodatovatele®, jednd se o transpozici Clanku 4 odst. 1 pism. r)
AIFMD.

3. ,,organ dohledu®, jedné se o transpozici ¢lanku 4 odst. 1 pism. g) al) AIFMD a ¢l. 2 odst. 1
4. ,, kvalifikovana ucast, jedna se o transpozici ¢lanku 4 odst. 1 pism. ah) AIFMD

5. ,,uzké propojeni®, jedna se o transpozici ¢lanku 2 odst. 1 pism. s) smérnice UCITS a ¢lanku
4 odst. 1 pism. e) AIFMD.

6. vedouci osoby, jedna se o transpozici ¢lanku 3 odst. 4 pism. ai) smérnice Evropské komise
2010/43/EU.

7. nepfimy podil, jedna se o transpozici ¢lanku 4 odst. 1 pism. ah) AIFMD a¢l. 2 odst. 1
pism. j) smérnice UCITS.

K § 634 aZ 636

Uvedenad spole€na ustanoveni shrnuji Upravu ochrany oznafeni subjektli investovani
investi¢nich fondl 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 § 637

Upravuje se pasivni a aktivni piikaz osobé nepodléhajici dohledu Ceské narodni banky podle
tohoto zékona, pokud jde o pouzivani udaji o dohledu Ceské néarodni banky. Jednak se
zakazuje, aby tato osoby uvadéla tdaje o tom, Ze dohledu podléha, a jednak se ptikazuje, aby

aktivné uvadéla udaje otom, ze dohledu nepodléha. Jednd se o dulezity prvek ochrany
investora.

K § 638

Jde o ustanoveni pfebirajici soucasnou upravu obsazené¢ v § 132 ZKI. Ustanoveni zaroven
ponechavd moznost Ceské narodni bance urc€it, Ze zahrani¢ni osoby s oznamovaci povinnosti
vici ni mohou uvetejniovat dané dokumenty nebo udaje i v jiném jazyku, nezli jazyku
Ceském.

K § 639 a 640

Jde o ustanoveni piebirajici sou¢asnou upravu obsazené v § 133 ZKI.
K § 641
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Jde kolizni normu a zaroven o dil¢i transpozici ¢lanku 37 odst. 13 AIFMD, kterd ukazuje na
Cesky pravni fad v ptfipad€ spori mezi investory zahrani¢nich fondd obhospodatovanych
¢eskou investi¢ni spolecnosti nebo zahrani¢ni osobou s povolenim podle § 481.

K § 642 a7 665

Upravuji se intertemporalni ustanoveni k pravnim vztahiim v souvislosti s pfijetim nového
zékona.

Ustanoveni § 657 umoziuje po omezenou dobu vyuzivat jako depozitafe i zahrani¢ni banky z
EU, které nemaji pobo¢ku v CR. Vzhledem k tomu, Ze vykon funkce depozitafe zejména pro
hedgové fondy je velmi komplexni zalezitost, se kterou nejsou v tuzemsku zadné zkusenosti,
toto prechodné feseni by umoziiovalo témto fondtim v CR fungovat hned a vyuZivat sluzeb
depozitati v zahranici.

Ustanoveni § 662 te$i soulad mezi seznamy, které vede Ceskd narodni banka podle
stavajicich pravnich predpisii a mezi témi, které bude vést v souvislosti s nabytim ucinnosti
nove pravni Upravy.

Ustanoveni § 663 je transpozici ¢l. 43 odst. 2 AIFMD.

Ustanoveni § 664 tesi se vztah k nové soukromopravni upravé vzhledem k tomu, Ze novy
obcansky zdkonik anovy zakon o obchodnich korporacich nabyvaji G¢innosti o ptl roku
pozdéji, nez tento zakon, dale se vymezuji nékteré pravni pojmy, které zavadi nova
soukromopravni Giprava, ale dosavadni pravni fad tyto pojmy nedefinuje.

K § 666 aZ 675

Ustanoveni reguluji ¢innost depozitaie standardniho fondu, a to do uplynuti pfechodné doby
ode dne nabyti uc¢innosti smérnice UCITS 5, poté se depozitafi standardniho fondu budou fidit
pravni Upravou obsazenou v ¢asti ¢tvrté. V priubéhu piechodné doby ode dne nabyti Gi€innosti
smérnice UCITS 5 do uplynuti pfechodné doby je mozno se fidit ¢asti ctvrté jen, je-li to
vyslovné uvedeno ve statutu fondu.

Uprava depozitate standardniho fondu byla pievzata v maximalni mife, aby byla zachovéana
kontinuita dosavadniho fungovani. Nékterd ustanoveni byla presunuta do obecné ¢asti platné
pro vSechny depozitate, byla vypusténa ustanoveni o ex ante kontrole (jako je nyni napt. § 22
odst. 1 pism. h) nebo i) ZKI) v€etné pozastavovani provedeni piikazli. Déle byla vice
zdiraznéna soukromopravni povaha vztahu mezi obhospodafovatelem a depozitdifem
vymezenym v depozitdiské smlouve. Depozitaiskd smlouva by méla upravovat tento vztah
komplexn¢ a ve vSech detailech. Pravni iprava definuje pouze esencialni pozadavky na tuto
smlouvu, které vétSinou vyplyvaji z transpozice smérnice UCITS IV.

Z dtvodu systémového rizika pak byla vypuSténa povinnost mit pro vSechny fondy
s totoznym obhospodafovatelem stejného depozitafe. Koncentrace moznych rizik do jedné
entity je z hlediska fizeni rizik naprosto nevhodny postup. V pfipadé odebrani povoleni
depozitafi nebo v ptipad¢ jeho bankrotu by tak nebylo mozné nakladat s majetkem vSech
fondt spravovanych stejnym obhospodatfovatelem se vSemi negativnimi dasledky (vcetné
moznych ztrat) pro investory. Ani AIFMD ve svém kontroverznim pozadavku, ze kazdy fond
ma mit jednoho depozitdfe, nejde tak daleko, aby pozadovala, Ze vSechny fondy
obhospodaiované tymz obhospodarovatelem museji mit totozného depozitaie.

Ustanoveni § 667 je transpozi¢nim ustanovenim. Pokud depozitaiskéd smlouva upravuje i jiné
zéavazky, nez zavazek k vykonu ¢innosti depozitare, tyto zavazky se jiz nemusi fidit ceskym
pravem.
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Ustanoveni § 669 je ¢asteCné transpozicni ustanoveni. Oproti ptivodni Gpravé byla v odstavci
1, pism. a) zptfesnéna dikce ustanoveni o opatrovani zastupitelnych investi¢nich nastroji. Tyto
nastroje musi byt vedeny u depozitaie na vlastnickém uctu ziizeném pro standardni fond jako
kone¢ného investora. Nelze tolerovat praxi, kdy by byl majetek fondu na trovni depozitaie
tohoto fondu smichan s majetkem jinych klienti depozitafe 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 uctu (account agreement) ve prospéch fondu uzaviena mezi
obhospodatovatelem (nebo depozitdifem zastupujicim obhospodafovatele) a touto jinou
osobou (Ize si pfedstavit 1 tfistrannou smlouvu zahrnujici depozitate, obhospodafovatele 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
Spanélskd tprava drzeni cennych papirt (analogicka nasi centralni evidenci cennych papirt)
je striktné dvoustupiiova a z hlediska Span¢lského prava se tak stava vlastnikem danych
cennych papirli bez vyjimky ten, na jehoz jméno je ucet v druhém stupni veden. v ptipadé
investic do téchto cennych papiri musi depozitai fondu otevtit vlastnicky ucet pro tento fond
pfimo u ucastnika Spanélského centralniho depozitate cennych papirti a povéfit tak tohoto
ucastnika vykonem sluzby opatrovani podle odstavce 1 pism. a).

Pravni Gprava v této €asti zdkona nezahrnuje (a nepovazuje tak za pieneseni vykonu ¢innosti
opatrovani) regulaci vztahti v rdmci fetézce drzeni investicnich ndstrojii mezi depozitafem
fondu, ktery ma majetek fondu ve svém opatrovani, a relevantnim centralnim depozitafem
cennych papira (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 klientd tohoto depozitdfe. Vztahy vramci 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. Depozitdi musi mit piehled o pohybu veskerych penéznich prostiedkii na
vSech uctech. Zpravidla toho lze dosahnout tim, Ze kopie piikazii k provedeni platebnich
transakci jsou zasilany obhospodatfovatelem depozitafi, nebo osoby vedouci penézni ucty
informuji depozitafe o vSech platebnich transakcich, a to v nastaveném ¢asovém ramci.

Ustanoveni § 670 je transpozi¢ni ustanoveni. Kontrolni povinnosti jsou vykonavany ex post
a zahrnuji predevsim kontrolu postupii obhospodatovatele nebo ocenovatele, nikoliv kontrolu
samotného vysledku. To plati zejména pti kontrole ocenovani podilovych listi.

Ustanoveni § 671 stavi najisto, ze i obhospodafovatel miize ztizovat penézni ucty, coz je
dilezité zejména pro zajisténi hladkého chodu vydéavani podilovych listl a jejich odkupovani
a vyporadani uzavienych transakeci.

Ustanoveni § 672 upravuje povinnosti depozitafe pifi zaniku zavazku z depozitaiské smlouvy,
kdy oproti ptivodni upravé (nyni platné podle ZKI) byly vypustény nadbyte¢né a duplicitni
povinnosti depozitaie ohledné nakladani s majetkem fondu. Je to obhospodatovatel, kdo ma
stanovené povinnosti pfi nakladani s majetkem fondu, depozitdi plni jen jeho ptikazy
a povinnost sou¢innosti ma uz v depozitaiské smlouvé. Navic struktura penéznich ucti miize
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byt mnohovrstevnata a depozitat by ani nemohl pozastavit nakladani s penéznimi prostredky
zejména na Uctech, co si pifimo zfidil obhospodafovatel, a o pohybu na nichz je depozitar
pouze informovan.

Jsou také upraveny poméry v situaci, kdy novému depozitaii byl udélen souhlas Ceské
narodni banky a zahajuje tak svou c¢innost. Poméry v mezidobi pied schvalenim nového
depozitaie CNB, tedy vzajemné povinnosti obhospodafovatele a piivodniho depozitafe véetné
sou¢innosti puvodniho depozitafe, upravuje puvodni depozitiiskd smlouva (je to jedna
z jejich zdkonem vyZadovanych nalezitosti). Zde se pouze stavi najisto, Ze majetek fondu
bude vydéan bez zbytecného odkladu po udéleni povoleni novému depozitafi.

Fikce v odstavci 2, kdy ptvodni depozitat i po zaniku zédvazku z depozitatské smlouvy se
povazuje za depozitafe fondu, fesi situaci pro dobu, kdy jesté novy depozitai nezahdjil
¢innost. V této situaci ptivodni depozitdi musi i bez povoleni fungovat tak dlouho, dokud
nezahaji ¢innost novy depozitaf.

Odpovédnost piivodniho depozitate za zptisobenou Skodu v mezidobi mezi zdnikem zavazku
z depozitaiské smlouvy a predanim majetku fondu novému depozitaii se bude fidit obecnymi
ustanovenimi o odpovédnosti za Skodu. Specidlni tprava odpoveédnosti za Skodu nebo
povinnosti nahradit ztradtu investi¢nich nastroji podle tohoto zdkona se tak uplatni pouze na
ptipady vzniklé pfed zanikem zavazku z depozitaiské smlouvy. Neni mozné, aby i po zéniku
zévazku z depozitaiské smlouvy byl tento ptivodni depozitai nucen hradit ztraty investi¢nich
nastroju podle tohoto zékona.

Ustanoveni § 673 odst. 1 upravuje zadkladni povinnosti obhospodatfovatele ptfi ukonceni
smluvniho vztahu s depozitdfem. Pod provoznimi néklady v odstavci prvnim by pak mély byt
zahrnuty 1 naklady vynaloZzené byvalym depozitafem na tischovu majetku fondu v mezidobi
od zaniku zévazku z depozitarské smlouvy do doby, nez se funkce ujme novy depozitar.

Ustanoveni § 675 upravuje odpovédnost za Skodu. Oproti ptivodni tpravé v ZKI byl vypustén
dovétek o odpoveédnosti depozitafe v pripad€, ze poveri vykonem své Cinnosti jinou osobu,
nebot’ tato odpoveédnost za Skodu zplisobenou poveienou osobou jiz vyplyva z obecnych
ustanoveni obcanského prava.

K § 676

Timto ustanovenim se =zruSuje zdkon <¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani,
a podzakonné predpisy vydané k provedeni tohoto zdkona. Doprovodny zdkon o zméné
nekterych zakona v souvislosti s pfijetim zakona o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich
fondech a s pfijetim piimo pouzitelného pfedpisu Evropské unie upravujiciho vypotradani
nekterych derivati dale zruSuje jednotlivé novely zakona o kolektivnim investovani.
Nedochézi ke zruSeni provadéciho vladniho nafizeni ¢. 189/2011 Sb. upravujiciho sdéleni
klicovych informaci specialnich fondt, nebot’ s nim v rozsahu ptivodniho zmocnéni pocita
1 nova pravni uprava a pocita se pouze s jeho novelizaci v souvislosti se zménou terminologie.
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K § 677

Vzhledem k transpozi¢ni 1hité¢ smérnice Evropského parlamentu a Rady 2011/61/EU ze dne
8. Cervna 2011 o spravcich alternativnich investi¢nich fondl se u¢innost zékona navrhuje
k 1. ¢ervenci 2013.





