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Zkratky

V tomto konzultaénim materialu se rozumf:

»AIF“ nebo
fondem*
»AIFMD* nebo ,,Smérnici“

walternativnim

Cennymi papiry vydavanymi
AIF
»CRD*%

»CRD III*

»CNB*

»OR%

»EU*

»EU fondem*

wKomisi“

wkotovanou spolecnosti“

»MiFID%

wministerstvem®
»NAV#
nwnekotovanou spolecnosti“

»non-EU fondem*
worganem ESMA“
»SFEU%

»SPV%
wSpravcems®
»UCITS IV#

nlvérovou instituci“

nireti zemi“

wZKI%

»ZPKT

Alternativni investi¢éni fond

Smérnice Evropského parlamentu a Rady ¢. 2011/61/EU ze
dne 8. ¢éervna 2011 o spravcich alternativnich investic¢nich
fondu

také majetkové ucasti v takovych fondech

Smeérnice Evropského parlamentu a Rady 2006/48/ES ze dne
14. c¢ervna 2006 o pristupu k ¢innosti avérovych instituci a
o jejim vykonu

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2010/76/EU ze dne
24. listopadu 2010, kterou se méni smérnice 2006/48/ES
a 2006/49/ES, pokud jde o kapitalové pozadavky na
obchodni portfolio aresekuritizace ao dohled nad
zasadami odménovani

Ceska narodni banka

Ceska republika

Evropska unie

Alternativni investi¢ni fond, ktery je usazen v EU

Evropska komise

Pravnicka osoba upravena soukromym nebo verejnym
pravem, ktera ma sidlo v EU a jejiz akcie nebo obdobné
cenné papiry predstavujici podil na takové osobé jsou
pfijaty k obchodovani na evropském regulovaném trhu
Smeérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/39/ES ze dne
21. dubna 2004 o trzich finanénich nastroju

Ministerstvo financi

Net asset value (Cista hodnota majetku)

Pravnicka osoba upravena soukromym nebo verejnym
pravem, ktera ma sidlo v EU a jejiz akcie nebo obdobné
cenné papiry predstavujici podil na takové osobé nejsou
pfijaty k obchodovani na evropském regulovaném trhu
Alternativni investicni fond, ktery neni usazen v EU
Evropsky organ pro cenné papiry a trhy

Smlouva o fungovani Evropské unie

Special purpose vehicle (Uéelova spoleénost)

Spravce alternativniho investiéniho fondu (AIFM)

Smérnice Evropského parlamentu a Rady ¢. 2009/65/ES ze
dne 13. ¢éervence 2009 o koordinaci pravnich a spravnich
predpisu tykajicich se subjektu kolektivniho investovani do
prFevoditelnych cennych papiri (SKIPCP)

Uvérova instituce podle CRD (typicky banka a spofitelni a
avérni druzstvo, v tomto konzultacnim materialu jsou ale
mysleny i Gvérové instituce z jinych élenskych stati, pokud
neni uvedeno jinak)

Stat, ktery neni ¢lenskym statem EU ani netvofi soucast
Evropského hospodarského prostoru

Zakon ¢. 189/2004 Sbh., o kolektivhim investovani, ve znéni
pozdéjsich predpist

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

znéni pozdéjsich predpist



Uvodem

Cil konzultacniho materialu a konzultac¢ni proces

Promitnuti smérnice o spravcich alternativnich investicnich fonda do pravnfho fadu pfinese
vjznamnou zménu v regulaci kapitdlového trhu v Ceské republice. Zamérem je transponovat
tento evropsky pfedpis ucelné, tj. vyhovét jeho pozadavkim s ohledem na potfeby ceského
financ¢niho trhu, a transparentné, tj. poskytnout prostor pro vyjadfen rovnéz siroké odborné
vefejnosti.

Upravu smérnice Ize rozdélit do deviti zakladnich oblasti. Toto rozvrZeni sleduje systematické
uspofadani konzulta¢niho materialu:

Kapitola 1 Zakladni informace

Kapitola 2 Rozsah pusobnosti

Kapitola 3 Povolovaci rezim a kapitalové pozadavky
Kapitola 4 Pravidla obezfetného podnikani

Kapitola 5 Ocenovani (valuace)

Kapitola 6 Povéfeni jiné osoby (delegace)

Kapitola 7 Depozitat

Kapitola 8 Pravidla transparence

Kapitola 9  Pravidla propagace (marketing) a evropsky pas

Cilem toho konzulta¢niho materialu je pfedstavit novou pravni apravu, kterou AIFMD pfinasf,
a ziskat nazory a naméty od ucastnikt trhu, profesnich organizaci a odborné vefejnosti.
Vsechny vécné pfipominky a naméty jsou vitany, a to i k aplnosti vychodisek, faktickych
a pravnich omezeni, a koneéné 1 k pouzité terminologii a jeji srozumitelnosti. Ministerstvo
povazuje konzultacni materidl za dulezity faktor pro pifpravu ucastniku financni trhu na novy
rezim, ktery transpozice tohoto pfedpisu EU pfinese. Vysledky vefejné diskuse jsou dulezité
pro formulaci finalni podoby navrhu znéni zakona, ktery bude smérnici transponovat.

Soucasné je tieba fici, ze vaimame prilezitosti, které AIFMD muze pfinést pro posileni pozice
Ceské republiky coby atraktivnéjsiho pravniho prostiedi pro sektor kolektivntho investovani,
V souvislosti s transpozici AIFMD se planuje celkova revize pravn{ upravy kolektivniho
investovani, ktera vyuasti v pfijeti nového zakona. Revizn{ prace budou zalozeny na vychodisku
materialni kontinuity dosavadni pravni dpravy, a budou vychazet z myslenek kritického
vyhodnoceni vyvoje tuseku kolektivniho investovani (zejména v Lucembursku, Irsku a Velké
Britanii) a sektoru private equity a venture capital. Pfedstaveni osnovy odborné vefejnosti se
pfedpoklada béhem podzimu tohoto roku.



Lhiata pro vyjadieni a kontakt

Tento material vychazi ze stavu ke dni 15.7.2011.

Lhita pro zasilani pfipominek je stanovena do 26.8.2011

Odpovédi na otazky, jakoz 1 dal$i pfipominky, je mozné zasilat elektronicky na adresu
kapitalovy.trth@mfcr.cz, a to vzdy s oznacenim
»AIFMD,

* ok ok % %

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

Kapitoly 1, 2: Jan Sovar, odd. Kapitalovy trh, odbor Finanéni trhy IT

Kapitola 3: Michaela Bujiiakova, odd. Kapitalovy trh, odbor Financni trhy 11
Kapitoly 4, 5, 6: Stanislav Holes, odd. Kapitalovy trh, odbor Financni trhy 11
Kapitoly 7, 8: Ales Kralik, odd. Kapitalovy trh, odbor Finanéni trhy II

Kapitola 9: Jarmila Pilkova, odd. Kapitalovy trh, odbor Financni trhy II


mailto:kapitalovy.trh@mfcr.cz�

Zakladni informace

AIFMD patii do souboru legislativnich opatfeni navrhovanych,
projednanych a pfijatych jako reakce EU na negativni vyvoj na
finanénich trzich v minulych letech.

ZAKLADNIi EVROPSKA
PRAVNiI UPRAVA

Recital 1 az 4 AIFMD

Hlavnim deklarovanym cilem AIFMD je pomoci sofistikovanéjs
regulace v dosud na drovni EU neharmonizovanych oblastech zajistit lepsi dohled nad
systémovymi riziky vyplyvajicimi z velké ekonomické sily, kterou AIF mohou pfedstavovat.
Ackoliv 1ze mit pochybnosti o tom, do jaké miry AIF, zejména v podob¢ hedge fondu, pfispély
k odstartovani a prohloubeni finanéni krize pfed tfemi lety, v ramci EU nakonec pfevazil
nazor, ze regulace tohoto segmentu hospodarstvi je nezbytna.

Je ambici AIFMD pokryvat oblast vsech ,alternativnich® a dosud neharmonizovanych
subjekti/fondu shromazd'ujicich penézni prostfedky od investort za ucelem jejich spole¢ného
investovani podle stanovené strategie., tzn. napfiklad private equity fonda, komoditnich fonda
a fondu nemovitosti. Adjektivum ,,alternativni ma odliSovat tuto regulaci od regulace tzv.
standardnich fondu kolektivniho investovani, neboli téz tzv. UCITS fondd, jejichz pravni rezim
jiz evropské pravo harmonizuje. Pravni fady clenskych statd EU jsou v této oblasti velmi
ruznorodé, mnohde nejsou jednotlivé formy AIF vtubec regulovany.

Prvotn{ navrh pfedstavila Komise dne 20.4.2009. V nasledujicim
legislativnim procesu byla pfedloha intenzivné diskutovana
a zasadné vécné ménéna. Hledani shody jak na arovni Rady, tak i
€lanek 53 odst. 1 SFEU | v ramci trialogi bylo nesnadné. Proces pifijeti vyvrcholil

Clanek 290 SFEU schvalenim kompromisniho textu dne 11.11.2011 Evropskym
Clanky 56 aZ 58 AIFMD parlamentem, ktery dne 27.5.2011 potvrdila také Rada. Samotna
smérnice byla publikovana v Utednim véstniku Evropské unie dne
1. 7. 2011 jako pfedpis 2011/61/EU. Pravnim zakladem AIFMD je &l 53 odst. 1 SFEU'.
AIFMD obsahuje celou fadu zmocnéni pro Komisi, aby pfijaty text AIFMD doplnila
podrobnéjsi apravu tykajici se organizace i ¢innosti spraved a provadéni AIFMD v konkrétnich
pfipadech. Z hlediska informaci obsazenych v tomto konzulta¢nim materialu je tedy tfeba
vychazet z toho, ze jak samotna AIFMD, tak tento konzulta¢ni material pfedstavuje zakladni
ramec pravni apravy, ktera bude dale doplnéna na sekundarni drovni provadécimi piedpisy
Komise.”

ZAKLADNI EVROPSKA
PRAVNIi UPRAVA

1 “Za Celem usnadnéni pfistupu osob k samostatnym vydélecnym Cinnostem a jejich vykonu piijmou Evropsky parlament a Rada
fadnym legislativnim postupem smérnice upravuijici vzajemné uznavani diplomd, osvédeni a jinych dokladd o kvalifikaci, jakoz
i koordinaci pravnich a spravnich predpist Clenskych statl tykajicich se pfistupu k samostatnym vydéleénym cinnostem a jgjich
vykonu.”

2 Vtomto sméru se doporucuje sledovat internetové stranky organu ESMA. Organ ESMA dne 13. 7. 2011 uverejnil konzultacni
materidl k navrhim nékterych provadécich opatfeni Komise k AIFMD. Konzultaéni procedura konéi dne 13. 9. 2011. Vice na

http://www.esma.europa.eu/images/bt_view.qgif.




Pusobnost

2.1 Pojem ,spravce“ (AIFM) a ,AlF< (alternativni
investiéni fond) a rozsah piusobnosti

Zakladnimi pojmy, které vymezuji pusobnost AIFMD, jsou
»AIF“ a ,spravce®. Ackoli je AIFMD, uz podle svého nazvu,
pfedpisem, ktery reguluje cinnost spravcd, nikoli alternativnich
él1. 2, 3, 4 odst. 1 pism. fondu jako takovych, je klicovym pojmem pravé pojem AIF. Je
a) a b) a €l. 5 AIFMD tomu tak proto, ze v okamziku, kdy lze fici, ze urcity subjekt ¢i
Recital 6 az 8 AIFMD jiny pravni institut napliuje znaky AIF podle Smérnice, mtZe
a soucasné musi byt obhospodafovan pouze spravcem, ktery
splni poZadavky Smérnice’.

ZAKLADNI EVROPSKA
PRAVNIi UPRAVA

Vykiad pojmu ,, AIF*

AIF je pfitom definovan velmi Siroce, jako subjekt kolektivniho investovani, véetné jeho
podfondu, ktery (i) ziskava kapital od vétsiho poctu investorti (from a number of
Investors) s cilem investovat jej v souladu s urlitou investi¢ni politikou ve prospéch
téchto investort a (ii) nenf povinen zfskat povolen{ podle ¢l. 5 UCITS IV*, tj. z hlediska ¢eské
pravni Gpravy neni standardnim fondem. Pfitom neni rozhodné, podle jakého prava byl AIF
zalozen ¢i ve které zemi je AIF usazen (ma sidlo). Rozhodna neni ani pravni forma AIF, tedy
to, zda ma AIF pravni subjektivitu, ¢i jde o pouhy smluvni vztah nebo institut trustového
prava’. Relevantn{ neni ani otevienost &i uzavienost fondu’.

Pro posouzeni toho, zda konkrétni subjekt spada pod pojem AIF, je klicovy vyklad slovniho
spojeni ,,v&tsi poclet investord*’. Smérnice sama tento pojem nijak nedefinuje ani
nerozvadi. Oporu pro interpretaci tohoto pojmu nenalezneme ani v jinych pfedpisech ¢i
judikatufe EU. Prosty jazykovy vyklad je problematicky vzhledem k tomu, Ze se jedna

o znaéné vagni pojem®. Co je zfejmé, Ze tu musi byt dana mnohost investort.

3Cl. 5 AIFMD.

4Cl. 4 odst. 1 pism. a) AIFMD

5 Cl. 2 odst. 2 pism. b) AIFMD

6 Cl. 2 odst. 2 pism. a) AIFMD

7 Srov. presné znéni definice v ¢l. 4 odst. 1 pism. a) bod (i) AIFMD a obdobné recital 6., které stanovi, Ze AIF ziskava kapital od vétsiho
poctu investord.

8 Zajimava mlze byt komparace s jinymi jazykovymi verzemi vramci Clenskych statd EU. Pojem ,number of investors* pouzity
v anglické jazykové verzi Smérnice, lze obecné prelozit vtomto kontextu jako ,nékolik investor(“ nebo také ,fada investord"“.
Francouzska jazykova verze pouziva pojem ,un certain nombre d’investisseurs", coz Ize pielozit jako ,uréity poget investord“, némecka
jazykova verze pak pracuje s pojmem ,eine Anzahl von Anlegern®, ktery Ize prelozit jako ,mnoZstvi investord" nebo ,znacny pocet
investor(“, slovenska jazykova verze pouziva spojeni ,viacery investory”, italska jazykova verze pouziva pojem ,una pluralita di
investitori“, coZ je mozno preloZit jako ,velké mnozstvi investord“, Spanélska verze hovofi o ,una serie de inversores”, mozny preklad by
znél ,fada investord“. Vétsina uvedenych jazykovych verzi tedy pouziva pojmu, které navozuji dojem vysokého poctu investord,

fadové alespon v desitkach.



I bez konkrétnitho normativniho zakladu se domnivame, ze vyklad tohoto pojmu, vychazejici
ze smyslu a acelu Smérnice, by m¢l dospét k tomu, Zze pocet investoru, ktery nezaklada
aplikaci Smérnice na dany subjekt, méné nez 7.

Tento vyklad pojmu ,,vétsi pocet” v rliznjch kontextech pfisuzuji obecné i &eské soudy’.
V ¢eském pravnim fadu je toto slovni spojeni pouZito napifklad v oblasti prava trestntho'” ¢i
pracovniho'' i v riznych dalsich pfedpisech'”. Je ovsem tieba piihlédnout k tomu, Ze v riznych
kontextech muze tento pojem nabyvat ruzny vyznam — to, co je v nékteré oblasti ,,velkym
poctem muze byt v jiné oblasti naopak poctem bezvyznamnym. Proto je tfeba zohlednit
1 konkrétni oblast, na kterou je AIFMD zaméfena, a tou je kolektivni investovani. (Ta v praxi
byva casto reprezentovana dcislem 7, jako hranici, kterou standardné nepfevysuje pocet
investoru fondu private equity).

7, normativnich ¢asti Smérnice, ale pfedevsim z jejich recitald lze vycist, ze jejim cilem je jak
ochrana stability financ¢nich trhti obecné, tak ochrana investord do alternativnich fonda
konkrétné". Subjekty, které neshromazd’uji takovy objem majetku, jenz by mohl vyznamné
zvysovat systemické riziko na financnich trzich, jsou vylouceny z pusobnosti Smérnice pomoci
vyslovné vyjimky a podléhaji pouze registraci s tim, ze mohou dobrovolné optovat pro rezim
AIFMD, aby mohly vyuzit vyhod Smérnici stanovenych, zejména pokud jde o aplikaci
evropského pasu'®. Pokud jde o ochranu investord, lze dovodit, ze AIFMD by se neméla
vztahovat na pfipady, kde zvlastni vefejnopravni ochrana neni odivodnéna vzhledem
k bliZ§im vztahu investori mezi sebou, jejich profesionalité a popfipadé individualnim
vztahu ke spravci fondu. Tyto okolnosti Ize pak pfedpokladat pouze u velmi omezeného
okruhu osob, ktery muze odpovidat napiiklad obvyklému poctu investora do specialnich fonda
kvalifikovanych investort podle ¢eského prava a ktery se bude pocitat v jednotkach osob.

Pokud bychom pfeci jen hledali jakousi, byt’ nepfimou, paralelu v pravu EU, ktera se
tyka ochrany investorti a pro tyto ucely vymezuje takovy jejich pocet, jenz potiebu zvlastni
vefejnopravni ochrany nevyvolava, nabizi se srovnani s prospektovou smérnici”’. Ta
vylucuje povinnost uvefejnit prospekt cenného papiru u téch vefejnych nabidek, které jsou
urceny méné nez 150 fyzickym nebo pravnickym osobam v jednom clenském staté, jinym nez
kvalifikovanym investorum. Lze tedy fici, ze maximalni vyse hranice, o které se da v tomto
sméru uvazovat, aby AIF nesplioval kritérium mnohosti, je 150 investora.

Jaky je vas nazor na uvedeny navrh interpretace pojmu ,,vétsi pocet investoru“? Nabizi se podle
vas odavodnéni k jinému vykladu tohoto pojmu, tedy ke stanoveni hranice, ktera je rozhodna
pro otazku, zda se ma jednat o alternativni fond ve smyslu AIFMD, jinak, nez ¢islem 7 a vice?
Jaky pocet byste (tfebas i v fadech) v tom pfipadé navrhovali?

9 Viz napfiklad rozsudek Nejvys$$iho soudu (Rt) 7 To 55/81:,Za vétsi podet osob se v soudni praxi povazuje alespori sedm osob
skute¢né pfitomnych.”

10 Srov. § 302, 303 ¢i § 311 zakona ¢. 40/2009, trestni z&kon.

1 Srov. § 286 odst. 1, § 287 odst. 2 pism. g)

12 Odlisny vyklad je zaujiman napfiklad v pipadé obcanského zakoniku, ktery hovofi v § 622 a 648 o ,vétSim poctu vad” - tento pojem
je pak soudni praxi vykladan jako 3 a vice vad.

13 Cil AIFMD Ize vycist zejména z jejich recitalli, pfedevsim recitdlu 1 az 3 a 5, ale také pfimo z jednotlivych ustanoveni - srov.
napfiklad ¢l. 36 odst. 1 pism. b) ¢i ¢l. 42 odst. 1 pism. b) AIFMD hovofici o spolupraci organt dohledu pfi kontrole systemického rizika,
nebo ¢l. 67 odst. 4, €. 68 odst. 4, které vypocitavaji, jaké zajmy ma brat v Gvahu ESMA pii tvorbé stanoviska k pouzivani evropského
pasu spravcu.

4 Cl. 3 odst. 2 az 4.

15 Cl. 3 odst. 2 pism. b) Smérmice Evropského parlamentu a Rady 2003/71/ES ze dne 4. listopadu 2003 o prospektu, ktery ma byt
zvefejnén pfi vefejné nabidce nebo piijeti cennych papird k obchodovani, a o zméné smérnice 2001/34/ES, ve znéni Smémice
Evropského parlamentu a Rady 2010/73/EU a 2010/78/EU



Platna pravni uprava

Z hlediska ceské pravni apravy pojem ,,AIF“ odpovida bez jakychkoli pochybnosti podilovému
fondu, ktery neni standardnim fondem, a nesamospravnému investicnimu fondu, pojem
»Spravce® pak odpovida investi¢ni spoleCnosti nebo samospravnému investi¢cnimu
fondu."

Vzhledem k $ifi definice AIF je ovSem tfeba analyzovat moznou aplikaci Smérnice také na dalsi
subjekty, popfipadé smluvni vztahy podle soucasné ceské pravni apravy.

V uvahu pfipadaji zejména penzijni fondy podle zikona ¢. 42/1994 Sb., o penzijnim
pfipojisténi se statnim ptispévkem. Ty by materidlné spliovaly definici AIF'" a soucasné tedy
také spravee, ve smyslu ,,samospravného obhospodatovani“'®, Pfesto jsme toho nazoru, Ze
postihnout obdobné instituce nebylo cilem AIFMD. Ackoli to pfimo nevyplyva z vyjimek
uvedenych v normativnim textu, Ize to dovodit zaprvé z vyslovné zminky v recitalu 8 AIFMD,
ktery fika, ze by se smérnice ,,neméla vztahovat na spravu penzijnich fondu®. Z nejasnych
duvodu se tento piipad, na rozdil od ostatnich subjektt zminovanych v recitalu 8., nedostal do
normativnich ustanoveni Smérnice. Dale lze ktomuto zavéru dospét nepfimo napfiklad
z ustanoveni ¢l. 6 odst. 4 pism. a) AIFMD, ktery, obdobné jako smérnice UCITS IV, stanovi,
ze krom obhospodatfovani AIF mohou spravci obhospodafovat mimo jiné také portfolia
penzijnich fondu. Z toho lze logicky dovodit, Ze se penzijni fondy nepovazuji za AIF. Uréitou
moznost skyta i nejasna formulace vyjimky uvedené v ¢l. 2 odst. 3 pism. e), ktery hovoii mimo
jiné o ,jinych institucich, které spravuji fondy podporujici systémy socialniho zabezpeceni
a duchodové systémy®. Zda lze penzijni fond oznacit za ,,fond podporujici dachodovy systém
je dalsi spornou vykladovou otazkou. Nicméné z vyse uvedenych skutec¢nosti plyne nas zaver,
ze zamérem AIFMD nebylo regulovat ¢innost penzijnich fondd. I v pfipadé opac¢ného zavéru
lze uzaviit, ze stavajici penzijni fondy provozujici ¢innost podle zdkona ¢. 42/1994 Sb. budou
moci vyuzit vyjimky tykajici se objemu spravovanych penéznich prostfedkti a budou tedy moci
pokracovat v ¢innosti na zakladé pouhé registrace u CNB. Registraéni rezim, upraveny v ¢l. 3
odst. 3 AIFMD, by pak nemé¢l penzijnim fondim stanovovat povinnosti nad ramec toho, co
plni uz podle soucasné pravni dpravy", ackoli tento zavér nebude jednoznaény, dokud
nebudou pfijata provadéci opatfeni Komise, upravujici blize zejména oznamovaci povinnosti
vidi organu dohledu, v nasem piipadé tedy CNB.

Obdobny problém vyvstane v piipadé pfijeti nového zakona o dichodovém spofeni a zakona
o dopliikovém penzijnim spofeni”, které zavadéji novy regulovany subjekt, tzv. penzijni
spolecnost. U té je navic mnohem pravdépodobnéjsi, Zze objem obhospodafovaného majetku
v tzv. dichodovych fondech™ a tcastnickych fondech® pfesihne limity stanovené AIFMD. U
penzijni spolecnosti je ovSem soucasné pravdépodobnéjsi, ze ji bude v pfipadé¢
obhospodafovani duachodovych fondd mozné podfadit pod vySe uvedenou vyjimku,
obsazenou v ¢l. 2 odst. 3 pism. e) AIFMD, jelikoz zde uz jednoznacné pujde o ,,instituci
spravujici fond podporujici dichodové systémy*.

Je tfeba rovnéz uvazovat nad tim, zda by pod definici AIF nemohly byt zafazeny i béZné
obchodni spole¢nosti, nebot” kazdou obchodni spole¢nost lze z materialni hlediska chapat
jako AIF. Tato moznost je ovSem podle naseho nazoru velmi nepravdépodobna. Cilem
Smérnice zjevné neni regulovat subjekty, které se vénuji jiné podnikatelské ¢innosti nez

16 To je zvlasté dllezité mit na zfeteli pfi studiu tohoto materidlu na mistech, kde se mluvi o spravci AIF.

17Cl. 4 odst. 1 pism. a) AIFMD

18 CI. 5 odst. 1 pism. b) AIFMD

19 Srov. zejména § 5, 9, 10, § 36 odst. 3 a § 42 odst. 4 zakona ¢&. 42/1994 Sb., o penzijnim pfipojisténi se statnim prispévkem
a 0 zménach nékterych zakonl souvisejicich s jeho zavedenim, ve znéni pozdéjSich predpisu.

20 \/ sou¢asné dobé jsou oba vladni navrhy zakoni projednavany Poslaneckou snémovnou Parlamentu CR, snémovni tisky &. 412
a413.

21Viz § 26 navrhu zakona o dichodovém sporeni.

22\/iz § 93 navrhu zakona o dopliikovém penzijnim spofeni.




pouhému investovani shromazdénych penéznich prostiedkt. Pojem investovani® je
v kontextu Smérnice pouzivan podle naseho nazoru vjiném vyznamu, nez je bézna
podnikatelski ¢innost obchodnich spole¢nosti®. V ptipadé obchodni spole¢nosti lze jisté
hovofit o tom, ze jeji spolecnici do této spolecnosti investuji, ale uz nelze jednoznacné fici, ze
tato spolecnost ziskany kapital dale investuje v souladu s urcitou investicni politikou ve
prospéch téchto investorti jako svou pravidelnou obchodni c¢innost. Zaprvé, obchodni
spole¢nosti maji jisté urcity obchodni plan, ale nelze zde hovofit o investicni politice v tom
smyslu, ve kterém je tento pojem pouzivan v oblasti pisobeni na finanénim trhu. Nelze také
jednoznacné fici, ze cilem obchodni spolecnosti je pouze investovat shromazdény kapital ve
prospéch svych investord — vznikem obchodni spole¢nosti dochazi ke vzniku samostatného
subjektu prav a povinnosti, nejde o ,,majetek” spole¢niki, ale o osobu, ktera ma své vlastni
zajmy. Také statutarn{ organ spolecnosti ma zasadné povinnost jednat v zajmu spolecnosti,
nikoli jednotlivych spole¢niki. Pokud vezmeme v tvahu smysl a ucel Smérnice, pak 1ze také
argumentovat tim, ze bézna obchodni spole¢nost nezasahuje zpravidla vibec do déni na
financnich trzich (pokud neni soucasné financni instituci) a nemuze tedy mit vliv na zvySovani
systemického rizika. Soucasné ani neni pravdépodobné, Zze by evropsky regulator mél za cil
chranit investory — spolecniky obchodnich spole¢nosti pomoci vefejnopravni regulace — jejich
postaveni bylo vzdy povazovano za otazku soukromého prava. Vychazet lze také z recitalu 7
AIFMD, ktery stanovi, ze se Smérnice nema vztahovat na vehikly, které investuji soukromé
bohatstvi investoru (private wealth), aniz by ziskavaly kapital z vnéjsich zdroja. Za takovy subjekt
lze povazovat i obchodni spolecnost. Dalsi argument lze dovodit pfimo ze znéni cl. 4 odst. 1
pism. a) AIFMD, ktery definuje pojem AIF. Hovoii se zde totiz o ,,subjektu kolektivniho
investovani® (collective investment undertaking). Tento pojem je pouzivan i v jinych pfedpisech
prava EU s ustalenym vyznamem a oznacuje subjekty,,,jejichz cilem je kolektivni investovani
kapitalu ziskaného od vefejnosti a které provozuji svou cinnost na zakladé zasady rozlozeni
rizika*“*. Pravé tento pojmovy znak by bylo u obchodnich spole¢nosti obtizné najit. Rovnéz
nelze fict, ze by pfedmétem podnikatelské cinnosti obchodnich spolecnosti byla sprava
jednoho nebo vice AIF, jak stanovi ¢l. 4 odst. 1 pism. b) AIFMD, ktery definuje pojem
spravce. Predmétem podnikatelské cinnosti obchodni spole¢nosti bude zpravidla vyroba,
prodej ¢i poskytovani sluzeb.

Dal$im subjektem, ktery by teoreticky mohl byt zahrnut pod pojem AIF, jsou pojistovny
v pfipadé, Ze provozuji investiCni Zivotni pojiSténi. Jako v pfipad¢ penzijnich fondu je
vyjimka pro pojistovny sice zminéna v recitalu 8 AIFMD, ovSem v normativiim textu tuto
vyjimku pifimo nenajdeme. Argumentem proti je 1 skutecnost, ze podle recitalu 6 by se
Smérnice méla vztahovat pouze na subjekty, které provozuji kolektivni investovani jako svou
pravidelnou obchodni ¢innost (regular business). Clanek 4 odst. 1 pism. b) AIFMD pak pimo
vymezuje spravee tak, ze jde o pravnickou osobu, jejimz pfedmétem podnikatelské ¢innosti je
sprava jednoho nebo vice AIF. Hlavnim pfedmétem podnikani pojistoven je ovSem cinnost
pojistovaci. Navic neni obvyklé, aby tataz financni instituce byla regulovana na drovni EU vice
ruznymi pfedpisy. Vzhledem k tomu, Ze pojistovny jsou jiz pfedmétem pomérné rozsahlé
regulace zejména prostfednictvim smérnice Solventnost 117, lze pochybovat o tom, Ze by je
evropsky regulator chtél podridit soucasné i rezimu AIFMD. Z uvedenych diavodud jsme toho
nazoru, ze na pojistovny se aplikace AIFMD nevztahne. V krajnim pfipadé pak lze
pfedpokladat, Ze by obhospodafovany majetek shromazdény na zakladé investi¢niho Zivotnfho

2 Investici Ize definovat jako ekonomickou aktivitu spoCivajici v sou¢asném ulozeni financnich prostiedki nebo koupi néceho a
ocekavani budouciho zisku. V ekonomickeé teorii je investice definovana jako odlozena spotfeba.

24 Srov. napriklad €l. 2 odst. 1 pism. o) smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/71/ES ze dne 4. listopadu 2003 o prospektu,
ktery ma byt zvefejnén pfi vefejné nabidce nebo pfijeti cennych papirG k obchodovani, a 0 zméné smérnice 2001/34/ES, ve znéni
smérnice Evropského parlamentu a Rady 2010/73/EU a 2010/78/EU.

25 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/138/ES ze dne 25. listopadu 2009 o pistupu k pojistovaci a zajistovaci cinnosti a

jejim vykonu (Solventnost II).




pojisténi nedosahl limita, které zakladaji aplikaci povolovactho rezimu podle AIFMD,
a pojist’ovny by tak mohly vyuzit vyjimky vyzadujici pouhou registraci u CNB.

Je tfeba pamatovat i na skutecnost, ze AIF muize mit nejen povahu samostatného subjektu, ale
muze jit i o &isté smluvn{ vztah, popfipadé trust®. Proto povahu AIF ve smyslu Smérnice
zfejmé v nékterych pfipadech naplni i tzv. svéfensky fond upraveny navrhem nového
ob&anského zikoniku®, pokud bude vytvofen pro soukromé ucely. Obcansky zakonik
dokonce vyslovné stanovi, ze ,,Tento fond I[ze /idit i za dicelem investovani pro dosageni zisku
k rozdéleni mei zakladatele, zaméstnance, spolecniky & jiné osoby. ““*Uvazovat lze o uplatnéni vyse
zminovaného recitalu 7, ktery hovofi o tom, ze za AIF by nemély byt povazovany subjekty,
jako jsou napf. fondy rodinného majetku, které investuji soukromé bohatstvi investort, aniz by
ziskavaly kapital z vnéjSich zdroju. V pfipadé svéfenského fondu pujde pravé o takovouto
,,soukromou® zalezitost omezeného okruhu subjektd. O AIF zfejmé nepujde v piipadé, kdy
bude svéfitel osobou odlisnou od beneficianta fondu (obmysleného), coz bude vzhledem
kucelu tohoto institutu zfejmé nejcastéjsi piipad. V kazdém pifpadé tento fond (resp.
sveéfensky spravce) bude moci vyuzit vyjimek zalozenych na objemu obhospodafovaného
majetku, ktery stézi muze dosahovat limita stanovenych v ¢l. 3 odst. 2 AIFMD.

Souhlasite s vys$e uvedenou interpretaci pojmu AIF, pokud jde o subjekty a jiné instituty
ceského prava, které bude tfeba pod tento pojem podradit? Bude podle vaseho nazoru za AIF
povazovan penzijni fond, penzijni spolecnost, pojist’ovna poskytujici investicni zivotni
pojisténi, bézna obchodni spolecnost nebo svéfensky fond? Jaké dalsi subjekty, popiipadé jiné
instituty ceského prava podle vaseho nazoru mohou naplnit materialni znaky AIF podle
Smérnice a z jakého duvodu?

Vykiad pojmu ,,spriavce*

AIFMD vyslovné uvadi, ze jejim smyslem neni upravovat vlastni status nebo naleZitosti
jednotlivych entit, které podle prava &lenskych stati spadnou pod definici AIF”. Jejim
cilem je harmonizovat pravni regulaci spravca. Vnitrostatni pravni pfedpisy nemohou v této
oblasti stanovovat podminky nad ramec AIFMD, jelikoz tcelem pravni regulace je posileni
fungovani vnitfntho trhu a ochrana investora v Unii.

Jak bylo uvedeno vyse, kazdy AIF muze byt obhospodafovan pouze spravcem, ktery splni
pozadavky AIFMD. Kazdy AIF pak muze byt spravovan pouze jednim spravcem (each AIF
shall have a single AIFM)™. Smérnice nijak nevymezuje, jaké subjekty spadaji pod pojem
»Spravce®, stanovi pouze, ze jim bude vzdy pravnickd osoba, jejimZ pfedmétem
podnikatelské ¢innosti je sprava jednoho nebo vice AIF’'. Tato pravnicka osoba muze mit
dle AIFMD v zasad¢ jakoukoliv formu, kterou pfipousti pravni rad, ve kterém je zaloZena.

Spravee musi byt vzhledem k AIF bud ,,vnéjS$im obhospodafovatelem®, tj. pravnickou
osobou obhospodaftujici majetek ve prospéch AIF, nebo jde o AIF, ktery je sam vlastnim
spravcem, pokud to jeho pravni forma umoznuje (bude se muset v tomto pifpadé jednat
o pravni subjekt) a pokud jeho statutarni organ rozhodl nejmenovat jiného, externtho

2 (. 2 odst. 2 pism. b) AIFMD

27 Srov. § 1439 az 1465 navrhu obcanského zakoniku — snémovni tisk 362.
28 § 1440 odst. 2 véta druha navrhu ob&anského zakoniku.

29 Recital 10 AIFMD

30 Cl. 5 odst. 1 AIFMD

31 Cl. 4 odst. 1 pism. b) AIFMD



spravce”. Smérnice se tedy vztihne jak na jiz existujici subjekty podle pravnich fadu ¢lenskych
statt, které budou muset nové naplnit jeji pozadavky, tak lze ocekavat i vznik subjektt novych,
dosud pravem neupravenych.

AIFMD ovsem nereguluje pouze unijniho spravce (EU AIFM), ktery obhospodafuje jeden
nebo vice EU nebo non-EU fondu, ale vztahuje se také na mimounijniho spravce (non-EU
AIFM), ktery obhospodafuje jeden nebo vice EU fondd, a mimounijniho spravce (non-EU
AIFM), ktery nabiz{ v Unii jeden nebo vice EU nebo non-EU fond&™; za ptedpokladu, ze
nedochaz k aplikaci AIFMD z divodu pouziti nékteré vyjimky.>

Vyjimky z aplikace AIFMD

Z vyse popsaného siroce pojatého okruhu subjekti, na néz se AIFMD bude aplikovat, jsou
stanoveny dva okruhy vyjimek.

AIFMD vymezuje nékteré subjekty, na néZ se jako celek nevztahne viibec.

Jedna se zaprvé o tzv. holdingové spoleénosti”. Ta je blize definovana jako spole¢nost
s podilem na akciich v jedné nebo vice jinych spolecnostech, jejimz obchodnim ucelem je
provadét obchodni strategii nebo strategie prostfednictvim svych dcefinych podnikd,
pfidruzenych spolec¢nosti nebo ucasti za ucelem prispéni k jejich dlouhodobé hodnoté, a ktera:

i) bud’ vykonava ¢innost na vlastni ucet a jeji akcie jsou pfijaty k obchodovani na regulovaném
trhu v Unii, nebo

i) neni zfizena pfedevsim za ucelem tvorby zisku pro investory prodejem svych dcefinych
podnika nebo pfidruzenych spole¢nosti, jak je doloZzeno ve vyroc¢ni zpravé nebo jinych
tfednich dokumentech™.

Platna pravni aprava

Z pohledu ceského prava sem bude mozno zafadit tzv. fidici osobu v ramci koncernu
(holdingu) podle obchodniho zikoniku, oviem pouze za predpokladu, Ze bude v konkrétnim
piipadé naplnovat také ostatni pojmové znaky dle AIFMD.

Z pusobnosti  AIFMD jsou dale vylouceny instituce zaméstnaneckého penzijniho
pojisténi, na néz se vztahuje smérnice 2003/41/ES, a ptipadné jejich spravei podle této
smérnice (pokud ovsem neobhospodaiujf jiny subjekt, ktery by naplnil znaky AIF)™.

Platna pravni aprava

Z hlediska ceské pravni dpravy zistava tato mnozina prazdna, pokud jde o instituce
zaméstnaneckého penzijniho pojistént. Ty totiz v Ceské republice podle platného prava vznikat
nemohou. Na druhou stranu neni vylouceno, aby néktery cesky subjekt vystupoval v roli
obhospodafovatele majetku instituce zaméstnaneckého penzijntho pojisténi usazené v jiném
&lenském staté EUY — v tom ptipadé by se na néj vztahla tato vyjimka.

32 Cl. 5 odst. 1 AIFMD

3 Cl. 2 odst. 1 AIFMD

3 Cl. 2 odst. 3a &l. 3 AIFMD

3 Cl. 2 odst. 3 pism. a) AIFMD

3 Cl. 4 odst. 1 pism. o) AIFMD

37 Viz § 66a odst. 7 zakona ¢. 513/1991 Sb., obchodni zakonik, ve znéni pozdéjich predpisd.

38 Cl. 2 odst. 3 pism. b) AIFMD

39 Srov. ¢l. 19 odst. 1 Evropského parlamentu a Rady 2003/41/ES ze dne 3. Gervna 2003 o Cinnostech instituci zaméstnaneckého
penzijniho pojisténi a dohledu nad nimi. Mohlo by se jednat napfiklad o investiéni spole¢nost &i obchodnika s cennymi papiry.




Vylouceny jsou také nadnarodni instituce a mezinarodni organizace (napf. Evropska
centralni banka, Evropska investicni banka, Svétova banka atd.), pokud spravuji AIF, které
slouzi vefejném zajmu.

AIFMD se nebude aplikovat ani na centralni banky® (tedy v nasich podminkach na CNB)
adale na organy statu, uzemni samospravy a jiné instituce, které spravuji fondy
podporujici systémy socialniho zabezpeceni a diichodové systémy"'.

Platna pravni uprava

V nasich podminkich do této kategorie, kromé organti statu jako Ceska sprava socidlniho
zabezpeceni, budou patrné patfit penzijni spolecnosti a penzijni fondy, jak je argumentovano
vyse.

Posledni dvé kategorie tvoii systémy zaméstnaneckého spofeni a SPV slouZici
sekuritizaci®.

Platna pravni uprava

Jako systém zaméstnaneckého spofeni by teoreticky mohly byt oznaceny nékteré druhy
sveéfenskych fonda podle navrhu nového obcanského zakoniku. Sekuritizacnim ucelovym
subjektem muze byt teoreticky jakakoli kapitalova obchodni spolecnost.

Z pusobnosti AIFMD jsou téz uplné vylouceni spravci (tedy subjekty, které jinak znaky
tohoto pojmu naplnuji), pokud obhospodafuji pouze majetek jednoho nebo vice AIF, jehoZ
jedinymi investory jsou pouze oni sami nebo subjekty z téZe skupiny, pokud tito spravci
sami nejsou AIF* (vyloucen je tedy piipad fetézenf).

AIFMD z davodu pravn{ jistoty naopak vyslovné uvadi, ze do jeji ptiisobnosti spadaji fondy
soukromého kapitalu (private equity funds) a pfipadné téZ spravci, ktefi obhospodatuji AIF
vydavajici cenné papiry pfijaté k obchodovan{ na regulovaném trhu.*

Souhlasite s uvedenym vykladem vyjimek z aplikace AIFMD? Které dalsi subjekty ceského
prava by podle vaseho nazoru mohly vyuzit nékteré z uvedenych vyjimek?

Druhou kategorii vyjimek tvofi piipady, kdy spravce a jim obhospodafované fondy sice
naplfiuji vSechny pojmové znaky AIFMD a ta se na né tedy jako takova aplikovat bude,
ovéem pouze zvlastni, omezeny okruh jejich ustanoveni. V téchto piipadech pak spravce
nebude mit povinnost zadat svij domovsky organ dohledu o povoleni, bude podléhat pouze
registraci, a nevztihne se na n¢j obecna uprava Smérnice, pouze nékteré zakladni
informaéni poZadavky vici organtim dohledu™®.

Tento princip se uplatni v pfipadé

(i) spravca, kteff pfimo nebo nepfimo obhospodafuji AIF, jejichz majetek v souhrnu
nepfesahuje hodnotu 100 mil. EUR a

40 €. 2 odst. 3 pism. d) AIFMD

41 Cl. 2 odst. 3 pism. e) AIFMD

42 (. 2 odst. 3 pism. f) a g) AIFMD
43 Cl. 3 odst. 1 AIFMD

4 Recital 8 AIFMD

45 C. 3 odst. 3 pododst. 1 AIFMD




(i) spraveu, kteff pfimo nebo nepiimo obhospodafuji AIF, které nevyuZivaji pakového
efektu, a jejichz majetek nepfesahuje v souhrnu hodnotu 500 mil. EUR, pokud soucasn¢
neumoznuji odkup cennych papird, které vydavaji, po dobu 5 let od pocatecni investice.*

Takto vymezeny okruh spraved ma povinnost, kromé registrace, sdélovat svému organu
dohledu zakladni informace o sob¢, o obhospodarovanych AIF, jejich investicnich strategiich
ajejich realizaci’. AIFMD dale stanovi®, Ze takovi spravci nemohou pouZivat Zadnou
z vyhod, které AIFMD pfiznava, tj. zejména nemohou na zakladé¢ AIFMD obhospodafovat
AIF v jiném clenském staté¢ nebo tam nabizet cenné papiry vydané AIF, které obhospodatuji.
AIFMD témto spravcum ovsem umoznuje, aby dobrovolné pozZadali o povoleni jako
spravci podle AIFMD (tzv. ,,opt-in*“). V takovém pfipad¢ se na n¢ vztaihne uprava AIFMD
v celé svoji §ifi véetné prav z ni plynoucich. Pokud tito spravci pfestanou splfiovat shora
uvedené podminky, jsou do 30 dnii povinni poZadat o povoleni podle AIFMD, respektive
podle narodnich pfedpist ji provadéjicich.

Platna pravni aprava

Z hlediska podminek Ceské republiky lze predpokladat, Ze do uvedenjch dvou vyjimek bude
mozno zafadit veSkeré specialni fondy kolektivniho investovani, popfipadé rovnéz penzijni
fondy v ptipadé, ze by se na né pusobnost AIFMD vztahla. Proto by v podstaté aplikace
AIFMD nemeéla pfedstavovat pro tyto fondy, pokud jsou samospravné, popfiipadé pro
investicni spolecnosti, které je obhospodatuji, zadnou dodatecnou zatéz oproti povinnostem,
které jsou v soucasnosti stanoveny v ZKI a v zakoné ¢. 42/1994 Sb. Uz v soucasnosti totiz
podléhajf nejen registraci, ale pfimo povolovacimu fizeni pred CNB (§ 60 a 64 ZKI, § 5 zakona
& 42/1994 Sb.), které je piisnéjsi a v ramci néhoz poskytuji CNB informace vyzadované
ustanovenimi AIFMD. Uz v sou¢asnosti tyto subjekty poskytuji CNB rovnéz pravidelné
informace o obhospodafovaném majetku (§ 85, 86 a 91 ZKI, § 36 odst. 3 a § 42 odst. 4 zakona
¢. 42/1994 Sb.).

Pokud by definici AIF naplnily nékteré druhy svéfenskych fondi podle navrhu nového
obcanského zakoniku, budou jejich spravci tyto povinnosti plnit nad ramec toho, co stanovi
obcansky zakonik (ktery samozfejmé neobsahuje vefejnopravni regulaci). Tyto povinnosti ve
vztahu ke svéfenskym spraveum bude tedy piipadné nutné do ceského pravniho fadu
promitnout.

Lze tak uzavfit, Ze podle pfedbéZného zavéru bude regulatorni dopad AIFMD na ¢eské
podnikatelské prostfedni minimalni. Ocekava se, Ze cela fada entit, at’ jiZ s pravni
subjektivitou nebo bez ni, na smluvnim ¢&i korporatnim zikladé, bud’ nenaplni znak
»vetsiho poctu investoru* jako pojmovy znak AIF, nebo sice pojmové znaky AIF
naplni, avSak bude z puisobnosti AIFMD vyloucena na zakladé nékteré z danych
vyjimek.

4 Cl. 3 odst. 2 AIFMD
47°Cl. 3 odst. 3 pododst. 1 AIFMD
4 Cl. 3 odst. 4 AIFMD




2.2 Pfrechodna ustanoveni k vécné pusobnosti

_ - p Pfechodna ustanoveni AIFMD k vécné pusobnosti jsou zalozena
ZAKLADNi EVROPSKA becné dl. 5 AIEMD by méla be o d
PRAVNI UPRAVA na obecném pravidlu, Ze AIF by méla yt transvponovana o
pravniho fadu jednotlivych clenskych stata ve lhat¢ dvou let od
¢l. 61 AIFMD jejl ucinnosti, tj. do 21. ¢ervence 2013.

Obecné prechodné ustanoveni k aplikaci AIFMD

Ze zakladniho intertemporalniho ustanoveni vyplyva, Ze vSechny entity, které spadaji pod
definici spravce, pokud vykonavaji c¢innost spravce pfed 21. cervencem 2013, jsou povinny
uvést svou cinnost do souladu s praivnimi pfedpisy svého clenského statu transponujicimi
AIFMD. Tito spravci jsou povinni podat zadost o povoleni podle AIFMD, respektive podle
pravnich pfedpisu ji transponujicich, nejpozdéji do 21. cervence 2014.

Prechodné ustanoveni pro pripad prospektu cenného papiru

V nékterych dil¢ich piipadech se AIFMD uplatni z ¢asového hlediska jinym zpasobem. To se
tyka cennych papirti vydavanych AIF, které byly pfedmétem vefejné nabidky a k nimz byl tudiz
vyhotoven prospekt cenného papiru, na které se nevztahuji podminky AIFMD® ohledné
pfeshraniéniho nabizeni, pokud prospekt téchto cennych papira byl uvefejnén pied
21. ¢ervencem 2013, a to po dobu platnosti tohoto prospektu.

Prechodna ustanoveni pro pfipad existujicich uzavienych fondii

vvvvv

obhospodatoval AIF uzavieného typu pred 21. cervencem 2013, jehoz majetek je drzen a jiz
dale neinvestovan, aby pokracoval ve své ¢innosti bez povoleni podle AIFMD.

Podobné 1 spravce, ktery obhospodatuje AIF uzaviené¢ho typu, jimz vydané cenné papiry byly
upsany investory pfed 21. ¢ervencem 2011 a ktery je zalozen nebo vytvofen na dobu urcitou,
jez konéi nejpozdéji dnem 21. ¢&ervence 2016, mize podle AIFMD®' pokracovat
v obhospodafovani tohoto AIF, aniz by musel dodrzovat pozadavky Smérnice, s vyjimkou
ustanoveni tykajicich se publikace vyrocni zpravy a pfipadé¢ téz pravidel pro spravce
obhospodafujici AIF, ktery nabude ucast vice nez 50 % na hlasovacich pravech nekétované
spole¢nosti. Tento spravce vSak vzdy muze pozadat o standardni povoleni podle AIFMD,

pokud se k tomu rozhodne (opt-in).

2.3 Vztah k jinym piedpisim EU

- - ; Uprava obsazenad v AIFMD se piirozené dotyka nékolika dalsich
ZAKLADNi EVROPSKA S e oL S L

PRAVNI UPRAVA pravnich pfedpist EU vztahujicich se k podnikani a poskytovani
sluzeb na kapitdlovém trhu. Specificky upravuje svij vztah ke
Cl. 6 odst. 6 a 8 AIFMD smérnici UCITS IV, k MiFID a téz k CRD.

Cl. 7 odst. 4 AIFMD
Recital 9 a 20 AIFMD Pokud jde o UCITS 1V, tuprava v AIFMD?* uzivi odkaz na tuto
smérnici v ramci negativniho vymezeni své puasobnosti, tj. ze by se
AIFMD mé¢la vztahovat na vSechny typy fondu — AIF — které nejsou UCITS fondy. Spravce
podle AIFMD potfebuje ke své ¢innosti samostatné povoleni, tj. nemuze obhospodafovat AIF
pouze na zakladé toho, ze je opravnén obhospodafovat UCITS fondy. Ovsem v pfipadé, Ze

49 Cl. 61 odst. 2 AIFMD odkazujici na &l. 31 az 32 AIFMD

50 Cl. 61 odst. 3 AIFMD

51 Cl. 61 odst. 4 AIFMD

52 Recital 3 a 21 AIFMD, ¢l. 4 odst. 1 pism. a) bod (i) AIFMD.



subjekt obhospodaftujici standardni ,,UCITS* fond hodla pozadat o povoleni jako spravce, neni
povinen® predkladat informace nebo dokumenty, které jiz predlozil v ramci povolovaciho
fizeni podle UCITS IV, pokud jsou stale aktualni. Toto pravidlo plati i naopak, kdyz AIFMD
stanovi, ze spravce je opravnén vykonavat ¢innosti uvedené v AIFMD, které jsou tésné spojeny
s obhospodafovanim AIF a navic vytvafet a obhospodafovat UCITS fondy, pokud je drzitelem
piislusného povoleni podle UCITS IV.

Jednim z definicnich znaka AIF je potom absence povinnosti ziskat jakozto fond povoleni
podle smérnice UCITS IV; AIF je tak skute¢né kazdy fond, ktery neni UCITS fondem.

Platna pravni uprava

Soucasna pravni uprava ZKI umoznuje investicnim spole¢nostem, aby vytvately jak UCITS
fondy, tj. standardni fondy, tak i specialni fondy. Kazda investicni spolecnost, pokud vytvaii ¢i
pfipadné obhospodaftuje specialni fondy, bude muset splioval pozadavky plynouci pro spravce
z AIFMD. Pokud vsak investi¢ni spolecnost bude vytvafet a obhospodafovat pouze standardni
fondy ¢i nabizet pouze cenné papiry vydavané standardnimi fondy, rezim AIFMD na ni
nedopada.

V souvislosti s MiFID potom AIFMD* fesf zejména soulad ¢innosti, které jsou poskytovanim
investi¢nich sluzeb podle MiFID, a ¢innosti spravce podle AIFMD. Hlavnim cilem AIFMD je
zde zabranit, aby se z ¢innosti spravce nestala ,,prazdna schranka® (,/etter-box entity), za niz by
skute¢nou cinnost spojenou s obhospodafovanim fondu formou poskytovani investi¢nich
sluzeb podle MiFID vykonavala jind osoba. Soucasn¢ je jeji ambici zajistit, aby osoba, ktera je
spraveem podle AIFMD, pii poskytovani investicnich sluzeb dodrzovala obdobné povinnosti,
jaké MiFID stanovi pro obchodniky s cennymi papiry.

AIFMD tak jednak stanovi, ze majetek AIF muze byt obhospodafovan rovnéz na zakladé
poskytovan{ investicni sluzby obhospodafovani majetku zakaznika, ktera je v zasad¢ svou
povahou obdobna k ¢innosti spravce podle AIFMD, ovSem na rozdil od ¢innosti spravce, ktery
obhospodafuje kolektivni portfolio, se v tomto piipadé z pohledu poskytovatele investicni
sluzby jednd o obhospodafovani na individualni bazi. To ovSem nikdy nenahrazuje cinnost
spravee jako takovou, 1 nadale plati, ze kazdy AIF musi mit svého spravce, jenz plni pozadavky
Smérnice. Obchodnici s cennymi papiry, banky ¢i spofitelni a avérni druzstva tedy nebudou
muset zfskat zvlastni povoleni podle pravni Gpravy transponujici AIFMD™, aby mohly
poskytovat investicni sluzby, jako je napiiklad obhospodafovani investicniho majetku, ve
vztahu k AIF. Cenné papiry vydavané AIF ovSsem mohou nabizet a uvadét na trh pouze
v souladu s pravni upravou AIFMD, tedy pokud je tyto cenné papiry opravnén v daném staté
vefejné nabizet spravce daného AIF.

AIFMD dale umoznuje (obdobné jako smérnice UCITS 1V), aby spravce mimo
obhospodatovani AIF poskytoval nékteré investi¢ni sluzby™. Soucasné stanovi, Ze pokud je
spravce opravnén poskytovat (i) investicni sluzbu obhospodafovani majetku zakaznika na
zaklad¢ volné uvahy v ramci smluvniho ujednani (véetné majetku zaméstnaneckych penzijnich
fonda — viz ¢l. 19 smérnice 2003/41/ES”" ¢&i penzijnich fondt) nebo (i) dopliikovou sluzbu

53 Cl. 7 odst. 4 AIFMD

54 Recital 9 AIFMD

5 Cl. 6 odst. 8 AIFMD

5 Cl. 6 odst. 4 AIFMD

57 1. Clenské staty nebrani institucim jmenovat ke spravé investiéniho portfolia investiéni spravce usazené v jiném &lenské staté a
majici nalezité povoleni k této Cinnosti v souladu se smérnicemi 85/611/EHS, 93/22/EHS, 2000/12/ES a 2002/83/ES; totéz plati pro
instituce uvedené v ¢l. 2 odst. 1 této smérnice.

2. Clenské staty nebrani institucim jmenovat k tschové jejich aktiv uschovatele se sidlem v jiném ¢lenské staté a majici nalezité
povoleni k této Cinnosti v souladu se smémici 93/22/EHS nebo smérnici 2000/12/ES, anebo uznaného jako depozitafe pro ucely

smérnice 85/611/EHS.




(investicni poradenstvi, ischova a sprava investi¢nich nastroju, pfijimani a predavani pokynu),
vztidhnou se na poskytovani téchto sluzeb pifslusna ustanoveni MiFID,

Domnivate se, ze je vztah AIFMD k jinym piedpisum prava EU vyjadfen dostate¢né jasné?

Vidite v tomto sméru néjaka ,,hlucha mista® ¢i nejasnosti?

Tento odstavec nebrani domovskému ¢lenskému statu stanovit, ze jmenovani depozitafe nebo uschovatele je povinné.

3. Kazdy Clensky stat pfijme nezbytna opatfeni, aby podle svych vnitrostatnich pravnich predpisi umoznil zakazat v souladu s €lankem
14 voIné nakladani s aktivy drzenymi depozitdfem nebo uschovatelem usazenym na jeho Uzemi na Zadost domovského Clenského
statu instituce.

58 Cl. 6 odst. 6 AIFMD; jedna se o &lanky 2 odst. 2 a 12, 13 a 19 MiFID.



Povolovaci rezim a
kapitalové pozadavky
3.1 Povolovaci rezim

3.1.1 Zakladni otazky

] i A V souvislosti s fundamentilnim cilem AIFMD harmonizovat
ZAKLADNI EVROPSKA

PRAVNI UPRAVA progtr(,admctwm . regula}.tOTmho rimce cmnoﬂsg9 spraved (vvcet.ne
mHunijnich® a ,;mimounijnych® spravct) v Unii,” vénuje Smérnice

CGlanek 6 AIFMD nalezitou pozornost také procesu udéleni povoleni k ¢innosti
Recital 6 a 21 AIFMD spravce. V pfipadé fizeni o zadosti o takové povoleni se uplatiuje

narokovy princip, jelikoz organ, ktery je na zakladé vnitrostatni
pravni apravy clenského statu opravnén udélovat povoleni, musi
po splnéni podminek (formalnich i materialnich) pfislusné povoleni Zzadateli vydat. Nemuize tak
dojit k situaci, v ramci které by organ neudélil povoleni k ¢innosti spravce, ackoliv by doslo ke
splnéni vSech zakonnych pozadavku. Vyjimka z povolovaciho rezimu svédci obchodnikim
s cennymi papiry (investi¢ni podniky podle MiFID) a bankam a spofitelnim a dGvérnim
druzstvam (avérové instituce podle CRD), ktefi jsou opravnéni bez dalstho poskytovat ve
vztahu k majetku alternativnich fondu investiéni sluzby vcetné obhospodafovani majetku
zakaznika, k jejichz poskytovani maji pfislusnou licenci. Nabizet nebo umist’ovat cenné papiry
vydavané AIF véak mohou, pouze pokud tak budou ¢init v souladu s AIFMD.*

AIFMD rozlisuje dvé zakladni kategorie spravca podle jejich vztahu k obhospodafovanému
AIF:

e spravce, ktery obhospodafuje nesamospravné alternativni fondy (external
manager of AIF) jakoZto samostatna pravnicka osoba od fondu odlisna a

e samospravny alternativni fond jako takovy(internally managed AIF)."

Tato klasifikace spravet ma vyznam zejména z duvodu rozlisného rozsahu cinnosti, které jsou
v souladu s AIFMD opravnéni vykonavat, resp. které jim jejich organy dohledu mohou povolit
vykonavat. Vétsi rozsah cinnosti muze mit logicky povolen spravce, ktery je samostatnou
pravnickou osobou. Samospravny fond nemuize mit povoleni k obhospodafovani majetku
jinych subjektd ani k poskytovani investicnich sluzeb. Okruh c¢innosti, které mohou jednotlivé
kategorie spravcu podle AIFMD vykonavat, je uveden v nasledujici tabulce.

5 Recital 4 AIFMD

60 Tj. pokud povoleni k nabizeni ¢i umistovani téchto cennych papirli v daném clenském staté primamné ziska spravce tohoto AIF —
srov. Cl. 6 odst. 8 AIFMD

61 Cl. 5 odst. 1 AIFMD



Okruh ¢innosti, které je opravnén vykonavat spravce

Spréavce nesamospravneho | Samospravny alternativni
alternativniho fondu fond s povolenim spravce
Obhospodafovani alternativ-
nfho fondu v souladu v v
s Ptilohou I AIFMD
Cinnosti uvedené v Pfiloze 1
AIFMD ve vztahu k fondu v x
odlisnému od osoby spravce
Dodatecné obhospodatovani
UCITS fondd na zakladé¢ v 4
povoleni podle UCITS IV
Dalsi ¢innosti podle diskrecni
-y . ] v x
pravomoci ¢lenského statu

AIFMD vymezuje okruh sluzeb, které muze poskytovat spravece jakozto samostatna pravnicka
osoba®, specifikujic, Ze samospravny alternativn{ fond tyto ¢innosti mtze vykonavat pouze ve
vztahu k vlastnfimu majetku, nikoli tedy k subjektim od néj odlisnym®. Pfipousti nicméné
moznost clenského statu povolit, ovéem pouze ve vztahu ke spravci — samostatné pravnické
osobé, poskytovani i jinjch sluzeb nebo vykon jinjch ¢innosti®. Ovsem jen v tom, Ze
enumeruje sluzby a cinnosti, ke kterym muze spravce ziskat povoleni pouze soucasn¢ s jinymi
sluzbami a ¢innostmi®. Zakladnim principem je, ze hlavni naplni ¢innosti spravce by mélo byt
obhospodafovani alternativniho fondu, které podle AIFMD tvoii dvé klicové oblasti —
obhospodatovani majetku (portfolio management) a tizeni rizik (risk management). Proto by spravce
nem¢l ziskat povoleni vztahujici se pouze kjedné z téchto oblasti, nebo jen k doplikovym
¢innostem, které jsou soucasti obhospodafovani fondu, popfipadé pouze k investicnim
sluzbam.

Spravce nesamospravného AIF muze vykonavat ¢innosti uvedené v Pfiloze I AIFMD a dale
obhospodafovat majetku subjektd kolektivniho investovani podle UCITS 1V (additional
management of UCITS). Samospravny alternativni fond muze vykonavat cinnost uvedené
v Pifloze I AIFMD pouze ve vztahu ke svému vlastnimu majetku (znternal management of that
AIF). Cinnostmi podle Pilohy I je tfeba rozumét jednak obhospodatovani majetku (portfolio
management) a fizeni rizik (risk management), které musi mit vzdy povoleny kazdy spravce, jak
bylo uvedeno vyse. Dale administrativni ¢innosti jako napfiklad vedeni evidence cennych
papira vydavanych AIF, veden{ ucetnictvi, zajist’ovani pravnich sluzeb pro AIF ¢i oceniovani
majetku a zavazka AIF, nabizeni cennych papirt vydavanych AIF a dalsi Cinnosti
v zavislosti na konkrétnich majetkovych hodnotach, které jsou v majetku
obhospodafovaného AIF.*

Diskrece c¢lenského stitu spociva v moznosti povolit spravci nesamospravného AlF
poskytovat sluzby podle ¢l. 6 odst. 4 AIFMD, a to:

a) obhospodafovat majetek zakaznika na zakladé volné uvahy v ramci smluvnfho ujednant,

b) poskytovat dopliakové sluzby (non-core services), jako je investi¢ni poradenstvi, tschova
a sprava investicnich nastroji a pfijimani a pfedavani pifkazi v souvislosti s investicnimi
nastroji.

62 CI. 6 odst. 2 AIFMD
83 Cl. 6 odst. 3 AIFMD
6 Cl. 6 odst. 4 AIFMD
8 Cl. 6 odst. 5 AIFMD
8 Priloha | AIFMD




Spravci ovSem nelze udélit povoleni k poskytovani pouze

(i) sluzby, kterou AIF muzZe poskytovat pouze na zakladé diskrece clenského statu, aniz
by mél soucasné povoleno obhospodafovat AIF,

(i) doplitkové investi¢ni sluZby, pokud nema soucasné povoleni k poskytovani investi¢ni
sluzby obhospodafovani majetku zakaznika,

(iii) vedlejsi Cinnosti souvisejici s obhospodafovanim AIF, aniz by mél soucasné povoleni
k obhospodafovani majetku AIF a fizen{ rizik , nebo

(iv) k obhospodafovani majetku AIF nebo pouze k fizen{ rizik.”

Platna pravni Gprava

V pravni upravé kolektivniho investovani bude v soucasnosti pojem spravce nesamospravného
alternativniho fondu odpovidat investi¢ni spolec¢nosti podle ZKI. Pod pojem samospravného
alternativniho fondu lze zafadit investicni fond podle ZKI, ktery nemd uzavienou smlouvu
o obhospodafovani majetku s investi¢n{ spolecnosti.

Podle platné pravni upravy (ZKI) muze investicni spolecnost na zakladé povoleni vytvafet
a obhospodatovat podilové fondy nebo obhospodatovat majetek investicniho fondu na
zakladé smlouvy o obhospodatovani (podle § 17 ZKI). Rozsah cinnosti, které jsou soucasti
obhospodafovani majetku fondu kolektivniho investovani (§ 15 odst. 2 ZKI) je obdobny
vykonu cinnosti, které je spravce alternativntho fondu opravnén vykonavat podle AIFMD
(Ptiloha I). Povolovaci rezim pro investicni spolecnost je zakotveny v § 60 a nasl. ZKI
Povoleni k ¢innosti udéluje CNB, pficem? pravni forma investiéni spole¢nosti je omezena
toliko na akciovou spolecnost. V pfipadé investicniho fondu, ktery nebude mit uzavienu
smlouvu o obhospodafovani s investicni spolec¢nosti, se povoleni k ¢innosti udéli na zakladé¢
zadosti zakladatele nebo zakladatelt akciové spolecnosti pfede dnem zapisu do obchodniho
rejstitku po splnéni podminek podle § 64 odst. 1 ZKI.

Investicni fond nemuze podle platné pravni upravy ZKI vykonavat jinou ¢innost, nez je
obhospodafovani vlastntho majetku — nemuze napfiklad obhospodafovat jiné fondy
kolektivniho investovani, ani poskytovat investicni sluzby. V tomto sméru tedy platna pravni
uprava odpovida upravé AIFMD pro samospravny alternativni fond.

Investi¢ni spole¢nost muze podle § 15 odst. 3 a 4 mit rovnéz povoleno poskytovat investicni
sluzbu obhospodatovani majetku zakaznika, pokud je jeho soucasti investicni nastroj, na
zakladé volné Gvahy v ramci smluvnfho ujednani. V tom pfipadé muze mit rovnéz povoleno
poskytovan{ investicni sluzby, uschova a sprava investicnich nastroja vcetné souvisejicich
sluzeb, ovSsem pouze ve vztahu kcennym papiram vydavanym fondem kolektivniho
investovani, a dale poskytovani investi¢ni poradenstvi tykajictho se investi¢niho nastroje.

Lze proto konstatovat, ze AIFMD stanovuje v podstaté srovnatelné podminky, pokud jde
o ¢innosti, které muze spravce vykonavat, jako ZKI v pfipadé investicni spolecnosti, resp.
samospravného investicniho fondu. AIFMD sice vyslovné rozliSuje mezi jednotlivymi slozkami
¢innosti obhospodafovani AIF a stanovi, Zze nelze mit povoleni pouze pro nékteré z nich,
nicméné v pifpadé ZKI toto rozlisovani nema vyznam. Kazda investicni spolecnost, ktera ziska
povoleni v souladu s § 60 a nasl. ZKI, mtze vykonavat veskeré ¢innosti tvofici obvykle soucast
obhospodafovani majetku kolektivniho investovani. Nelze tedy vydat povoleni napfiklad pouze
k fizeni rizik, ¢i k nabizeni cennych papirti vydavanych fondem. Proto v tomto sméru dprava
ZKI odpovida pozadavkim AIFMD.
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Souhlasite s moznosti, aby CR vyuzila diskre¢ni pravomoc a umoZnila spravci
nesamospravného AIF obhospodafovat majetek zdkaznika na zakladé volné tuvahy,
poskytovat investicni poradenstvi, uschovavat a spravovat cenné papiry a pfijimat a predavat
pokyny v souvislosti s investicnimi nastroji?.

3.1.2 Doklady a informace nezbytné pro udéleni povoleni k ¢innosti

spravce

ZAKLADNI EVROPSKA
PRAVNIi UPRAVA

Clanek 7 AIFMD

Jak uz bylo feceno, spravce pottebuje k vykonu pfislusné cinnosti
povoleni organu svého domovského stitu. AIFMD rozdéluje
informace do dvou skupin podle informaci, které predklada
spravce AIF za ucelem udéleni povoleni k ¢innosti spravce a na

Recital 18 AIFMD skupinu informaci, které pfredklada spravce o AIF, ktery hodla

spr avovat.

Spravce, ktery Zada o povoleni k Cinnosti spravce AIF pfedklada informace o :

osobach, jez skuteé¢né fid{ ¢innost spravce,

totoznosti akcionafa nebo podilnikt spravce s kvalifikovanou tcasti a vysi jednotlivych
ucasti,

organizacni struktufe spravce, vcéetné plnéni povinnosti podle kapitol II az VIII
AIFMD,

zasadach a postupech odménovani podle ¢l. 13 AIFMD (viz Kapitolu 4.2 tohoto
konzulta¢niho materialu),

opatfenich pfijatych pro ucely povéfeni tfeti osoby plnénim tkoltd podle ¢l. 20 AIFMD
(viz Kapitolu 6 tohoto konzultacniho materialu).

Spravce, ktery Zada o povoleni k Cinnosti spravce AIF pfedklada tyto informace
v souvislosti s AIF, které hodla spravovat:

informace o investicnich strategiich véetné typt podfondt (underlying funds), pokud je
AIF fondem fondu, vcetné politiky spravee, pokud jde o vyuziti pakového efektu,
a o rizikovych profilech a jinych charakteristikich AIF, které spravuje nebo hodla
spravovat, véetné uvedeni ¢lenskych statt nebo tfetich zemi, v nichZ jsou nebo by mély
byt tyto AIF usazeny,

informace o sidle fidictho AIF, pokud je dany AIF podfizenym AIF,

statut fondu nebo zakladaci dokumenty kazdého AIF, ktery hodla spravce spravovat,
informace v souvislosti se jmenovanim depozitafe podle ¢l. 21 AIFMD (viz Kapitolu 7
tohoto konzultacniho materialu), a to za kazdy AIF, ktery hodla spravce spravovat,
dalsi informace uvedené v ¢l 23 odst. 1 AIFMD (viz Kapitolu 8.2 tohoto
konzulta¢niho materialu) za kazdy AIF, ktery spravce spravuje nebo hodla spravovat.

V ptipadé investicni spolecnosti, ktera ma povoleni k ¢innosti podle smérnice UCITS IV a zada
o povoleni pro spravce podle AIFMD, nemusi predkladat informace, které jiz predlozila
v zadosti o udéleni povoleni k ¢innosti podle smérnice UCITS 1V, za pfedpokladu, Ze jsou stale

aktualni.
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Pokud se pro c¢innost spravce vyzaduje registrace (viz Kapitola 2), poskytuje spravce
nasledujici informace:
e svéidentifikacni udaje 1 ddaje o AIF, které spravuje,
e informace o investi¢nich strategiich AIF, které spravuje,
e informace o hlavnich nastrojich a nejvyznamnéjsich majetkovych ucastech, které ma
AIF v majetku, jakoZ i o hlavnich expozicich rizika s tim souvisejicich.”

V pfipadé zmény skutecnosti, na zaklad¢ kterych jiz spravce nespada pod registracni povinnost,
vyvstava povinnost pozadat o povoleni k ¢innosti do 30 kalendafnich dnd. Organ ESMA vede
centralni vefejny rejstifk vSech spravet, kterym bylo udéleno povoleni a rovnéz seznam AIF,
které spravuji spravci spolu s ustanovenim o pifslusném organu.

Platna pravni Gprava

Stavajici pravni uprava upravuje rezim povoleni k ¢innosti investi¢ni spolecnosti a investicnfho
fondu v § 60 odst. 1, § 64 odst. 1 a § 64a odst. 1 ZKI. Zaroven specifikuje pfedpoklady,
splnénim kterjch dochazi k udéleni povoleni k ¢innosti ze strany CNB. Pravni Gpravu dopliiuje
provadéci pravni predpis CNB (zejména § 14a a 14b vyhlasky ¢. 233/2009 Sb., tzv. Tiskopisové
vyhlasky). Vyhlaska konkretizuje informace, které jsou obsahovou soucasti pfedepsaného
tiskopisu k povoleni pro cinnost investiéni spolecnosti nebo investiéntho fondu. Dale
provadéci pfedpis stanovuje okruh dokladu prokazujici skutecnosti podle ZKI.

Zadatel o povoleni k ¢innosti investiéni spole&nosti ma povinnost piiloZit:

a) plan obchodni ¢innosti,

b) navrh vnitfnich pfedpisu investi¢ni spolecnosti zahrnujici zejména

1. organiza¢ni uspotfadani,

2. pravidla pro obezfetny vykon ¢innosti a hospodateni investicni spole¢nosti a

3. pravidla jednani pfi vykonu ¢innosti investi¢ni spolecnosti a pii poskytovani jinych sluzeb,

¢) seznam osob, které budou jako vedouci organizac¢nich utvart nebo jako samostatné osoby
zabezpecovat

1. vykon cinnosti investi¢ni spolec¢nosti spocivajici v obhospodafovani fondu kolektivniho
investovani,

2. prubéznou kontrolu dodrzovani povinnosti investi¢ni spolecnosti plynoucich z pravnich
pfedpist a z vnitinich pfedpist investicni spole¢nosti a ze smluvnich vztaha
s obhospodafovanymi fondy a depozitafi,

3. fizeni rizik a

4. vykon vnitfniho auditu,

d) zivotopis vsech osob uvedenych v seznamu podle pismene c) obsahujici
1. udaje o vzdélani a

2. udaje o odborné praxi,

e) zamér vyuzivat investicn{ zprostfedkovatele,

f) seznam cinnosti, které investicni spole¢nost hodla vykonavat prostfednictvim jiné osoby,
a zpusob zajisténi naplnéni podminek pro vykonavani ¢innosti prostfednictvim jiné osoby a
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@) piilohy v souvislosti s rozsahem cinnosti a sluzeb, které hodla investicni spolecnost
poskytovat.

Soucasti zadosti jsou i1 piilohy obsahujici informace tykajici se zakladatelskych dokumenta
a informace o osobach s kvalifikovanou ucasti na zadateli a o osobach uzce propojenych
s zadatelem.

Pokud je zadatelem o povoleni k ¢innosti investi¢ni fond, pfiklada obecné udaje, kterymi jsou:
a) plan obchodni ¢innosti,
b) navrh statutu,

c) depozitaiskou smlouvu, popfipadé jeji navrh spolu s pisemnym piislibem depozitafe
uzaviit tuto smlouvu, pfipadné smlouvu o smlouvé budouci uzavienou s bankou, ktera bude
vykonavat ¢innost depozitafe pro investicn{ fond,

d) udaje o vzdélani a udaje o odborné praxi vedouci osoby organiza¢niho utvaru depozitafe,
piipadné dalsich osob, které budou zabezpecovat pro investicni fond cinnost depozitate,

e) seznam Ccinnosti, které investicni fond hodla vykonavat prostfednictvim jiné osoby,
a zpusob zajisténi naplnéni podminek pro vykonavani ¢innosti prostfednictvim jiné osoby.

& tdaie v nav . » - PR investicn 4 isou v
Dalsi ddaje v navaznosti na zadost o povoleni k ¢innosti investicniho fondu jsou rozélenén
podle toho, tyka-li se zadost samospravného nebo nesamospravného investicniho fondu.

V porovnani s pozadavky AIFMD, lze konstatovat materialni podobnost, a proto se
v souvislosti s transpozici ¢l. 7 AIFMD navrhuje vychazet z dosavadni pravni upravy ZKI,
ktera prvotné urcuje zakladni podminky, které musi splnit subjekt zadajici o povoleni
k ¢innosti, a soucasné dochazi ke konkretizaci podminek (ve vyhlasce), které se vazou pro
jednotliva povoleni. Nicméné bude zapotfebi doplnit pravni upravu o dal$i informacni
povinnosti, které budou zohlednovat pozadavky AIFMD, které dosavadni pravni dprava
nevyzaduje jako obligatorni udaj k zadosti o povoleni k ¢innosti investicni spolecnosti nebo
investicniho fondu. Pro sprivce AIF s registracni povinnosti (¢l. 3 odst. 3 AIFMD) se
z divodu minimalnich informacnich pozadavek zavede zvlastni rezim.

Spravece AIF ma povinnost sdélit (a to jesté pfed samotnym provedenim zmén) piislusnym
organum svého domovského clenského statu veskeré podstatné zmény podminek, na zakladé
kterych doslo k udéleni povoleni k ¢innosti. Jde zejména o zménu informaci, které jsou soucasti
¢l. 7 AIFMD. Piislusné organy maji nasledné povinnost oznamit spravci posouzeni zmén
v Ihaté 1 mésice (resp. 2 mésica vzhledem k zvlastnim okolnostem piipadu).

Platna pravni uprava

Podle ZKI ma investi¢ni spole¢nost nebo investi¢ni fond povinnost informovat CNB o kazdé
zmén¢ ve skutecnostech, na jejichz zakladé bylo vydano povoleni k ¢innosti. Obdobné jako
v piipadé spravce podle AIFMD se nejedna o informacni povinnost ex post, nybrz
o povinnost informovat CNB bez zbyte¢ného odkladu o kazdé zméné uvedené v § 91 odst. 1
ZKI. V ptipad¢, ze doslo k zavaznym zménam ve skutecnostech rozhodnych pro vydani
povoleni k ¢innosti investicni spole¢nosti nebo povoleni k ¢innosti investicniho fondu, muze
CNB odejmout povoleni k ¢innosti (§ 114 odst. 2 pism. ¢), jedni se o fakultativni odnéti
povoleni). Srovnatelnou pravni dprava podle ZKI se navrhuje pro ucely transpozice cl. 10
AIFMD tykajici se zmén v rozsahu povoleni zachovat.




3.1.3 Kdy povoleni k ¢innosti spravce nelze udélit

2 AKLADNI EVROPSKA AIFMD dale vymezuje pfipady, kdy pfislusny organ domovského

PRAVNI UPRAVA clenského statu spravci povoleni k jeho ¢innosti neudéli. Tyto
pfipady mohou byt rozclenény podle davodu neudéleni povoleni
na tfi skupiny.

Clanek 8 AIFMD
a) Nesplnéni kritérii ze strany spravce vymezené vl 7
AIFMD

Prvni skupinu tvofi pfipady, v ramci kterych nedochazi k splnéni kritérii ze strany spravce
vymezené v ¢l. 7 (viz predchazejici kapitola).

Platna pravni uprava

Podle ZKI udéli CNB povoleni k ¢innosti investiéni spole¢nosti pouze akciové spole¢nosti,
ktera splnf podminky taxativn¢ vymezené v § 60 odst. 1 (jde zejména o prokazani sidla
a skutecného sidla, ptvodu zakladniho kapitalu, pfedlozeni planu obchodni ¢innosti a dalsi).
Predmétem podnikani investicni spole¢nosti mohou byt pouze cinnosti uvedené v povolent,
pokud investicni spole¢nost hodla vykonavat i jiné ¢innosti muze tak ucinit pouze v souvislosti
se spravou vlastniho majetku a za piedpokladu, Ze doslo k zaregistrovani této ¢innosti CNB,
V pfipadé ,,samospravného* investicntho fondu (fond, jehoz majetek nebude
obhospodatovan na zékladé smlouvy o obhospodatovani) udéli CNB povoleni k ¢innosti po
splnéni podminek podle § 64 odst. 1. Zarovent ma investiéni fond povinnost dolozit CNB
v lhiaté 2 mésict ode dne zapisu do obchodniho rejstifku, ze poméry, na zakladé kterych bylo
udéleno povoleni jsou nadale v souladu se zakonnymi pfedpoklady. K shromazdovani
prostiedki od vefejnosti je zapottebi ziskat dodateény souhlas CNB (§ 64 odst. 4 ZKI).
»INesamospravny“ investicni fond musi mit uzavienu smlouvu o obhospodafovani a spliiovat
dalsi podminky podle § 64a ZKI. Stavajici rezim upraveny v ZKI se navrhuje ponechat
v platnosti pro ucely vyuziti ¢l. 7 AIFMD, za soucasného zachovani minimalnich pozadavek
AIFMD.

b) Taxativné vymezené piedpoklady podle ¢l. 8 odst. 1 AIFMD, na zakladé kterych
nebude spravci udéleno povoleni k ¢innosti
Druha skupina obsahuje taxativné vymezené pfedpoklady, na zaklad¢ kterych nebude spravci
udéleno povoleni k ¢innosti za predpokladu, Ze:

1. pfislusny organ domovského clenského statu spravece bude pfesvédéen, Ze spravce
nebude schopen plnit podminky AIFMD,

2. spravce nema dostatecny pocatecni kapital a kapital podle cl. 9 AIFMD,

3. osoby, které skute¢né fidi cinnost spravce, nemaji dostatecné dobrou povést
a dostatecné zkusenosti 1 v souvislosti s investicnimi strategiemi obhospodatovanych
alternativnich investi¢nich fonda,

4. akcionafi nebo spolecnici spravce s kvalifikovanou ucasti nejsou vhodni zabezpecit
fadné a obezfetné fizen{ spravce a

5. ustfedi i sidlo spravce se nachazeji ve stejném clenském staté.

Platna pravni aprava

Platna pravni uprava ZKI stanovuje podminky pro udéleni povoleni k ¢innosti investicni
spole¢nosti (§ 60 ZKI) nebo investicntho fondu (§ 64 a 64a ZKI), které koresponduji
s ustanovenim ¢l. 8 odst. 1 AIFMD. Jelikoz je uprava v ZKI materialn¢ shodna s apravou
podle AIFMD, navrhuje se zachovat strukturu predpoklada po vzoru ZKI.




c) Odmitnuti udéleni povoleni z divodu nemoznosti vykonu a¢inného dohledu
Tteti skupina zahrnuje situace, které brani pfislusnému organu domovského clenského statu
spravce vykonavat uc¢inné dohled, pokud jde o:

uzké vazby mezi spravcem a jinymi fyzickymi nebo pravnickymi osobami,

pravni a spravni pfedpisy tfeti zemé vztahujici se na fyzické ¢i pravnické osoby, s nimiz
ma spravce uzké vazby, nebo

3. ptrekazky spojené s prosazovanim téchto pravnich a spravnich predpist.

N —

Platna pravni Gprava

Investi¢ni spolecnost a investicni fond maji za ucelem splnéni zakonnych pfedpokladt pro
udéleni povolen{ k ¢innosti povinnost prokazat, ze jejiz uzké propojeni s jinou osobou nebrani
vykonu dohledu nad investi¢ni spolecnosti (investicnim fondem) a zaroven v piipad¢ uzkého
propojeni s osobou, ktera ma sidlo nebo skutecné sidlo ve stat¢, ktery neni clenskym stitem
EU, nesmi pravn{ fad tohoto statu a zpusob jeho uplatniovani, véetné vymahatelnosti prava,
branit vykonu dohledu nad investicni spolecnosti (investicnim fondem). Stavajici rezim
upraveny v ZKI" se navrhuje ponechat v platnosti pro téely vyuzit ¢l. 8 odst. 3 AIFMD, za
soucasného zachovani minimalnich pozadavek AIFMD.

AIFMD soucasn¢ pripousti, aby organ, ktery vydava povoleni k ¢innosti spravce omezil rozsah
investi¢nich strategii obhospodatovanych fonda (investment strategie).

Organ ESMA muze vypracovat navrhy norem, které budou doplnovat a konkretizovat
jednotlivé clanky, zejména pokud se jedna o upfesnéni informaci, které se predkladaji
v souvislosti s podanim zadosti nebo muze stanovit jednotlivé typh formulart pro ucely podani
zadosti.

V ¢em by mélo podle Vias spocivat omezen{ investi¢ni strategie (politiky)? Souhlasite s tim, aby
omezen{ investicni strategie bylo ex lege pfipustné?

3.1.4 Odnéti povoleni k ¢innosti spravce

Predpoklady pro odnéti povoleni k ¢innosti spravee AIF jsou
taxativné¢ vymezeny v cl. 11 AIFMD. Jedinou moznosti pro
stanoven( i jinych pfredpokladu, se kterymi se bude spajet odnét
povoleni i mimo oblast pusobnosti AIFMD je moznost, kterou
€lanek 11 AIFMD bude piipoustét vnitrostatni pravai tprava. CL 11 AIFMD zavadi
nasledujici situace pro odnéti povoleni k ¢innosti spravce:

ZAKLADNIi EVROPSKA
PRAVNi UPRAVA

a) spravce nevyuzije povoleni do 12 mésict, vyslovné se povoleni vzda nebo v pfedchozich
Sesti mesicich nevykonava c¢innost, na niz se vztahuje tato smérnice, ledaze doty¢ny clensky stat
vyuzije diskreci a stanovi, ze povoleni v takovych pfipadech zanika,

b) spravce ziskal povoleni na zakladé nepravdivého prohlaseni nebo pomoci jakychkoli jinych
protipravnich prostfedka,

©) spravce jiz nespliiuje podminky podle ¢l. 7 AIFMD, na zakladé kterych bylo povoleni
k ¢innosti vydano,

d) spravce jiz nedodrzuje smérnici 2006/49/ES pokud se jeji povoleni vztahuje ina sprivu
portfolif na zakladé vlastni avahy podle ¢l. 6 odst. 4 pism. a) AIFMD,

70§ 60 odst. 1 pism. h) ZKI




e) spravce zavaznym zpusobem nebo systematicky porusi ustanoveni pfijatd podle této
smérnice, nebo

f) u spravce nastane situace, pro kterou vnitrostatni pravni pfedpisy stanovi odnéti povoleni
v souvislosti se zalezitostmi mimo oblast pusobnosti AIFMD.

Platna pravni aprava

Ustanoveni o odnéti povoleni podle smérnice UCITS IV (¢l. 7 odst. 5) se shoduje s davody
podle AIFMD (cl. 11). ZKI diverzifikuje odnéti povoleni na zakladé vlastni Zadosti (§ 63 odst.
1) a na zaklad¢ obligatornich (§ 114 odst. 1 ZKI) a fakultativnich davoda (§ 114 odst. 2 ZKI),
které obsahové koresponduji s ¢l. 11 AIFMD.

Vychazejice z platného stavu muzeme konstatovat, ze ceska pravni uprava vyuzila diskreci,
jedna-li se o moznost odnéti povoleni, kterou ji umoznuje smérnice UCITS IV (¢cl. 7 odst. 5
pism. f)), ktera stanovuje moznost odejmout povoleni k ¢innosti investi¢ni spolecnosti nebo
investicniho fondu nastane-li pfipad, pro ktery vnitrostatni pravni pfedpisy jednotlivého
enského statu stanovuji odnéti povoleni. Navrhuje se proto, aby CR i v pifpadé regulace
¢innosti spraveu, vyuzila moznost stanovit predpoklady, na zakladé kterych dochazi k odnéti
povoleni mimo oblast pasobnosti AIFMD (¢l. 11 pism. f), vychazejic pfitom z davodu podle
ZKI (napf. insolvencni fizeni, nucend sprava, nezbytnost v zajmu ochrany investor

a podobné).

V souvislosti s transpozici AIFMD navrhujeme zachovat moznost odnéti povoleni podle
struktury ZKI, jelikoz vzhledem k pfedchozi transpozici UCITS 1V, obsahuje ZKI upravu,
ktera se shoduje s AIFMD v ¢asti o odnéti povoleni.

Souhlasite s tim, aby doslo k odnéti povoleni podle vnitrostatni upravy za obdobnych
podminek jako v pfipad¢ investi¢n{ spolecnosti, resp. investicniho fondu podle ZKI?

3.2. Kapitalové pozadavky

” ] X Pozadavky tykajici se kapitalové pfiméfenosti vyjadfuji miru
ZAKLADNI EVROPSKA

PRAVNi UPRAVA vybavenosti, kterou disponuje spravce za ucelem kryti vSech

potencionalnich rizik spojenych s nabizenim cennych papira
€lanek 9 AIMFD obhospodafovaného  fondu. AIFMD  rozlisuje kapitalové
Recital 23 AIFMD pozadavky na pocateéni kapital (initial capital) a kapital (own

Jfunds). Zaroven jsou pozadavky na kapital jednou z podminek pro
udéleni povoleni k ¢innosti spravee. Piislusné organy domovského
clenského statu spravce neudéli povoleni, pokud spravce AIF nema dostatecny pocatecni
kapital a kapital v souladu s ¢l. 9 AIFMD.” Uprava obsazena v AIFMD stanovuje odlisné
pozadavky na kapital v zavislosti na tom, jedna-li se o samospravny alternativni fond
s povolenim spravce nebo o spravce nesamospravného alternativntho fondu. Vyse pocatec¢niho
kapitalu pro samospravné AIF je urcena ve vysi 300000 EUR. V pifpadé spravce
nesamospravného AIF dochazi k jejimu snizeni na polovinu, a to na sumu 125000 EUR.
Smérnice stanovuje dalsi kapitalové pozadavky v souvislosti s navySenim hodnoty
spravovaného majetku, ktera pfesahne sumu 250 mil. EUR. V takovém pfipadé musi spravce
(bez ohlednu na to, zda jde o samospravny AIF nebo spravce nesamospravného AIF) navysit
celkovou hodnotu kapitalu o 0, 02 % ¢astky, o niz je hodnota majetku vyssi nez suma 250 mil.
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EUR, tzn. celkova hodnota pocateéniho a dodatecného kapitalu (additional amount of own funds)
bude ¢init sumu:

e 300000 EUR + 0, 0002 (X - 250 miliéona EUR), resp.
e 125000 EUR + 0, 0002 (X - 250 milién EUR), ™

za soucasného dodrzen{ podminky, Ze soucet pocatecniho a dodatecného kapitalu nepfesahne
hodnotu 10 miliont EUR, bez ohledu na to, dochazi-li k outsourcingu pfi plnéni povinnosti ze
strany spravece. Clensky stit je opravnén umoznit spravcam, aby zajistili dodateény kapital
(additional amount of own funds) prostfednictvim zaruky, a to az do vyse 50 % dodateéného
kapitalu (additional amount of own funds), ktera maze byt kryta ze strany banky, zahrani¢ni banky
nebo pojistovny se sidlem v clenském stat¢ nebo v tfeti zemi, v niz podléha obezfetnostnim
pravidlim, jez pfislusné organy povazuji za rovnocenna pravidlim stanovenym pravnimi
predpisy EU. Jedna se o diskreci ¢lenského statu, ktera se navrhuje v CR vyuit.

V souvislosti s krytim potencionalntfho rizika, které vyplyva z profesni odpovédnosti spravce,
stanovuje AIFMD povinnost vytvofit dodateCny kapital (additional own funds) v zajmu zajisténi
rizika vyplyvajictho z vykonu c¢innosti spravce nebo sjednat pojisténi odpovédnosti za skodu
zpusobenou pifi vykonu povolani (obdoba povinného rezervniho fondu). Komise stanovi
prostfednictvim aktd v pfenesené pravomoci rizika, podminky a zpusob stanoveni dpravy
dodatecného kapitalu nebo kryti pojisténi odpoveédnosti za skodu.

Platna pravni Gprava

ZKI vymezuje podminky pro vlastni kapital investicni spolecnosti v § 69 a pro investi¢cni fond
v § 70. Hodnota kapitalu investicni spolecnosti musi odpovidat v dob¢ udéleni povoleni
k ¢innosti hodnoté v korunach ceskych ¢astce 125000 EUR (stejné jako v pfipadé spravce
nesamospravného AIF). Zaroven nesmi po dobu existence investicni spolecnosti klesnout jeji
vlastni kapitdl pod tuto castku. Investicni fond, ktery nema uzavienou smlouvu
o obhospodafovani, musi mit vlastni kapital hodnotu v korunach ceskych, ktera odpovida
c¢astce alespon 300 000 EUR (stejné jako v piipadé samospravného AIF). Platna pravn{ aprava
podle ZKI” umozniuje investiéni spole¢nosti krytf navysené ¢astky vlastniho kapitalu do vyse
50% zarukou, za obdobnych podminek jako je tomu v pfipadé pravni upravy podle AIFMD.
Naproti tomu pro investicni fond ZKI moznost kryti vlastniho kapitalu nepfipousti. Moznost
rozsifit kryt{ vlastniho kapitalu se tak vztahne toliko na samospravny AIF (. investicni fond,
ktery nema uzavienou smlouvu o obhospodatrovani) podle AIFMD.

Kapitalové pozadavky jsou dale doplnény pravidlem, na zakladé kterého nesmi vlastni kapital
klesnout pod uroven stanovenou v ¢l. 21 CRD, obsahujici upravu kapitialovych pozadavki
u obchodnikd s cennymi papiry. Jelikoz shodnou pravni upravu ve vztahu k transpozici CRD
obsahuje 1 ZKI (§ 69 odst. 4) nebude nutné pfijmout novou pravni upravu, z davodu moznosti
vztahnout dosavadni apravu podle ZKI i na spravce podle AIFMD.

Dosavadni pravni aprava ZKI neobsahuje srovnatelnou upravu, ktera by stanovila dodate¢ny
kapital (additional own funds) nebo zajisténi pojisténi odpovédnosti za skodu pro investicni
spole¢nost nebo pro investicni fond. V souvislosti s transpozici AIFMD je nutné zavést tuto
povinnost pro spravce, ktefi budou pokryti regulact AIFMD. Jedna se zejména o samospravny
AIF  (investicni fond), spravce nesamospravného AIF (investiéni spole¢nost) a rovnéz
o spravce, ktery obhospodafuje fondy podle smérnice UCITS IV. Kapitalové pozadavky,
s vyjimkou ¢l. 9 odstavcu 7 a 8 AIFMD, se nevztahuji na investi¢ni spole¢nosti, které maji
povoleni podle smérnice UCITS IV. AIFMD, obdobn¢ jako ZKI v pfipadé vlastntho kapitalu
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investicnich spolecnosti a vlastniho kapitalu fondu kolektivniho investovani vyzaduje pro tucely
povoleni spravce uréitou uroven kapitalu. Lze proto konstatovat, ze dosavadni pravni Gprava
ZKI (s vyjimkou stanoveni additional own funds, pro kterou bude muset byt nové zavedena
povinnost v ramci pravo{ upravy) je v zasadé shodna s apravou podle AIFMD.

Souhlasite s tim, aby CR vyuzila opravnéni daného AIFMD ve vztahu k vysi kapitalu tak, Ze
spravce nebude povinen navysit zakladni kapital az o 50 % castky povinného navyseni, pokud
ma na téchto az 50 % zaruku banky nebo pojistovny?




Pravidia obezretného
podnikani

4.1 Zakladni ustanoveni

ZAKLADNIi EVROPSKA
PRAVNi UPRAVA

Zamérem AIFMD je, ze by spravci vzhledem k rozsahu majetku,
ktery mohou spravovat, a dopadu, jaky muze mit jejich ¢innost na

jednotlivé investory i na trh jako celek, méli podléhat pfisné

€lanek 12 AIFMD kontrole svych vnitfnich procesi a poskytovani sluZeb.
Clanek 18 AIFMD AIFMD tedy za timto ucelem po vzoru UCITS IV stanovuje
Recital 22 AIFMD podminky provozovani &innosti spravce. Sprivci jsou tedy

. , : 274
zejména povinni':

jednat kvalifikované, Cestné a spravedliveé (bonestly, with due skill, care and dilligence and
Jairk™),

jednat v nejlep$im zajmu AIF a jejich investora (i the best interest of the AIF or the
investors'®),

vyuzivat prostfedky a postupy, které jsou nebytné pro radny vykon jejich obchodni
cinnosti (has and employ effectivelly the resources and precedures that are necessary for the proper
performance’),

zavést postupy pro zjiStovani a fizeni stfeti zajmu, tj. pro rozpoznani, predchazeni,
fizeni asledovani stfetd zajmt, a pokud stfetim zajma nelze pfedejit, k jejich
uvetejneni (fake all reasonable steps to avoid conflicts of interest and, when they cannot be avoided, to
identify, manage and monitor and, where applicable, disclose, those conflicts of interest’™)

dodrzovat pfedpisy vztahujici se na provozovani jejich ¢innosti v nejlepsim zajmu AIF
nebo jejich investort a v zajmu integrity trhu (comply with all regulatory requirements
applicable to the conduct of their business activities so as to promote the best interests of the AIFs or the
investors of the AIF's they manage and the integrity of the market”)

zachazet se vSemi investory spravedlivé (zreat all ALF investors fairly).

Platna pravni uprava

Shora uvedené zasady odpovidaji dpravé jiz zakotvené v ZKI*, podle které investiéni
spole¢nost 1 investicni fond, ktery nema uzavienu smlouvu o obhospodarovani, zejména
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jednaji kvalifikované, Cestné, spravedlivé a v nejlepSim zajmu vlastnikii cennych papirt
vydavanych fondem kolektivniho investovani.

Z hlediska pravidel jednani sprivce oviem stojf za zminku, %e na rozdil od Gpravy v ZKI®*
neuklada AIFMD spravci vyslovné zakaz pobidek. S touto vyjimkou je ovsem jinak mozno
v ramci transpozice AIFMD na spravce vztadhnout upravu pravidel jednani investicni
spolecnosti a investicniho fondu, ktery nema uzavienu smlouvu o obhospodafovani; zadna
zasadni obsahova zména dosavadni pravn{ upravy tak nebude nutna.

AIFMD ve vétsich podrobnostech pfimo stanovuje obsah podminky ,,zachazeni se vSemi
investory spravedlivé®, tj. povinnosti necinit mezi jednotlivymi investory neodiavodnéné
rozdily, pokud jde o jejich piistup ke sluzbam spravce, vysi poplatkd, vyplaty vynost, atd.
Pravidlo ,,spravedlivého zachazeni* AIFMD upfesnuje tak, ze Zadny investor AIF nepozZiva
vyhod, ledaZe jsou tyto vyhody uvedeny ve statutu AIF. Rozdiln¢ zachazen{ s investory
tedy je podle AIFMD v principu mozné, musi vsak byt jasné¢ zakotveno ve statutu nebo jiném
srovnatelném dokumentu konkrétntho AIF.

Platna pravni aprava

Obdobnou dpravu ve vztahu k rovnému zachdzenf s investory obsahuje i ZKI™, ktery stanovi,

ze ,podilové listy stegného podilového fondn a stejné jmenovité hodnoty aklidaji stejnd priva podilniki,
avsak to neplati, jestlize moznost rozdilného zachazeni vyplyva ze statutu podilového fondu
ajsou stanovena zakonem pozadovana objektivni, transparentni a spravedliva pravidla.
Obdobné v ptipadé akciové spolecnosti (jejiz formu ma investicni fond podle ZKI), obchodni
zakoniku stanovi, ze s akciemi téhoz druhu musi byt spojena stejna prava krom ptipadd, kdy
odlisny postup obchodni zakonik vyslovné pfipousti. Dale je stanovena povinnost akciové
spole¢nosti (tedy 1 investicniho fondu) zachazet za stejnjch podminek se vSemi akcionafi
stejné™. Z hlediska ¢eské pravni apravy kolektivntho investovan{ tedy modifikované pravidlo
rovného zachazeni neni absolutni novinkou a lze ho bez dalstho promitnout i do
transpozicni upravy tykajici se spravci.

AIFMD stanovi, ze pokud spravce téz poskytuje sluzbu obhospodafovani majetku (portfolio
management), nesmi investovat majetek zakaznika nebo jeho Cast do cennych papira
vydavanych jim obhospodafovanym AIF, pokud ktomu zakaznik nedal vyslovny
souhlas. Zaroven AIFMD stanovi, Zze spravce poskytujici portfolio management musi pfispivat
do garan¢niho schématu chraniciho zikazniky obchodnikil s cennymi papiry, . v CR do
garancnfho fondu obchodnika s cennymi papiry.

Platna pravni Gprava

Povinnost pfispivat do garancniho fondu ve prospéch zikazniki, jejichz majetek je
obhospodatovan, ma pfesnou obdobu v UCITS 1V a vztahuje se podle soucasné pravni apravy
na investi¢ni spole¢nosti poskytujici investiéni sluzbu obhospodatovani majetku podle ZKI™.

Obecné zasady tykajici se organizac¢nich pozadavkt na materialni a personalni vybaveni potom
zahrnuji poZadavky na fidici a kontrolni systém spravce, véetné organizacnich pfedpoklada
vhodnych s ohledem na povahu AIF, ktery spravce obhospodafuje, vcetné¢ fadnych
administrativnich a ucetnich postupt a pravidel pro uzavirani osobnich obchodu. Ridici
a kontrolni systém spravce musi téz zahrnovat pravidla vnitfni kontroly vcetné kontrolnich
a bezpecnostnich opatfen{ pfi zpracovani a evidenci informaci v elektronické forme; spravce
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musi zajistit, ze majetek AIF je investovan v souladu se statutem AIF a pfislusnymi pravnimi
predpisy.

Platna pravni uprava

V zasad¢ 1 v piipadé¢ upravy fidictho a kontrolnfho systému a ostatnich organizacnich pravidel
spravce lze fici, ze pravni uprava AIFMD je zcela srovnatelna s dosavadni tpravou
obsaZenou v ZKI* pro investi¢ni spolecnost a investicni fond, ktery nema uzavienou
smlouvu o obhospodafovani. Obsahové tedy bude mozné tuto pravni dpravu vztahnout na
spravce v plném rozsahu. K tomu je nutno ovSem poznamenat, ze AIFMD, a¢ se shoduje se
soucasnou upravou ZKI, obsahuje jednotliva pravidla v hrubych rysech; jejich upfesnéni
formou aktl v pfenesené pravomoci je svéfeno Komisi.

4.2. Pravidla pro odménovani

- - - V souladu s trendy ,,pokrizové normotvorby* na useku financnich
ZAKLADNI EVROPSKA

PRAVNI UPRAVA sluzeb obsahuje i AIFMPV po/dl:obnou ipravu odmenox:am

u spravce. Uprava odménovani navazuje na doporuceni
élanek 13 AIFMD Komise 2009/384/ES o politice odméfiovani v odvétvi
Pfiloha Il AIFMD finan¢nich sluZeb a téZ na upravu v CRD ve znéni jeji novely

Recital 24 az 27 AIFMD CRDIII, se kterou je z podstaty totozZna.

Smyslem regulace odménovani je vytvofit audrzovat pro
kategorie pracovnikud, jejichz profesni cinnosti maji podstatny dopad na rizikovy profil
spravovanych AlF, zasady a postupy odménovani, které jsou vsouladu sifadnym
a ucinnym fizenim rizik. Nemclo by dochazet k situacim, kdy pracovnici spravce zodpovédni
nebo majici vliv na pfijimani rizik budou z divodu systému svého odménovani motivovani
k nepfiméfené riskantnim a agresivhim operacim na finan¢nim trhu, které sice muzou
kratkodobé pfinést majetku AIF vysoké zhodnoceni, avsak na ukor dlouhodobé stability

spravovaného majetku a udrzitelnosti jeho investi¢n{ strategie.

Pravidla pro odménovani se vztahuji na tyto kategorie pracovnikt spravce:

- clenové jeho vrcholového vedeni (tj. ¢lenové predstavenstva, dozoréi rady a vykonni
feditelé),

- zaméstnanci zodpovédni za ¢innosti spojené s podstupovanim rizik,

- zaméstnanci v kontrolnich funkcich,

- zaméstnanci, jejichz celkova odména je fadi do stejné pifjmové skupiny jako vrcholové
vedeni a

- zaméstnanci odpovédni za ¢innosti spojené s podstupovanim rizik, jejichz ¢innosti maji
podstatny vliv na rizikovy profil spravovanych AIF.

Ackoliv shora uvedeny seznam osob, jejichz odménovani ma byt podfizeno pravidlam
v AIFMD, je uplny, konkrétni napln jednotlivych odrazek bude tfeba specifikovat v ramci
implementace, a to zejména s ohledem na specifikaci ,,zaméstnanct zodpovédnych za
c¢innosti spojené s podstupovanim rizik, zaméstnance v kontrolnich funkcich
a zaméstnance, jejichZ Cinnosti maji podstatny vliv na rizikovy profil spravovanych
AIF.“ Uprava politiky odméfiovani podle ATIFMD vychazi z celé sady podrobnych zasad, které
maji zasadni dopad na pravni vztah mezi spravcem a odménovanou osobou. Ackoliv tedy
pravni uUprava odménovani podle AIFMD pfimo nepfedepisuje nejvyssi moznou miru
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piipustnych odmén pro konkrétni osoby, zavazna struktura odménovani maze mit bezpochyby
vliv na vysi jednotlivych slozek odmény.

AIFMD urcuje tyto zakladni zasady odménovani pro pracovniky spravce:

- Spravce zavede zasady odméfiovani v rozsahu pfiméfeném svoji velikosti, vnitini
organizaci a povaze, rozsahu a sloZitosti své ¢innosti;

- Struktura odmeénovani pracovniku spravce podporuje fadné a efektivni fizeni rizik
a je s nim v souladu, nepodnécuje k podstupovani rizika nad ramec rizikového profilu
AIF a nesmi vést ke stfetu zajmu;

- Politika odméfiovani je u spravce pod stalou kontrolou ze strany statutirniho
organu a alespon jednou za rok je pfedmétem nezavislého vnitfntho provéfeni
z hlediska souladu se zasadami a postupy pro odménovani, schvalenymi dozoréim
organem, pficemz pracovnici, ktefi tuto kontrolu provadéji, jsou odmeénovani
podle plnéni cila stanovenych pro danou kontrolni funkci, nezavisle na vykonnosti
c¢innosti, které kontroluji;

- Pokud je stanovena odména v zavislosti na vykonu, celkova odména je zaloZena na
kombinaci hodnoceni individualni pracovni vykonnosti a vykonnosti AIF
s hodnocenim celkovych vysledkt spravce a pfi hodnoceni individualni pracovni
vykonnosti se zohledni finanéni 1 nefinancéni kritéria; vykonnost je hodnocena
dlouhodobé, alespon na nékolikaletém zakladé odpovidajicim zivotnimu cyklu AIF;

- Zakazuji se tzv. ,zlaté padaky*;

- Jednotlivé slozky odmény, tj. pevna a pohybliva, maji byt vyvaZené; pevna slozka
odmény tvoif dostatecné velky podil celkové odmény pro pfipad, ze by pohybliva
slozka nebyla vubec vyplacena;

- Nejméné 50 % pohyblivé sloZky odmény je tvofeno cennymi papiry vydavanymi
AIF nebo finanénimi nastroji navazanymi na tyto cenné papiry; to neplati, pokud
majetek AIF tvofi méné nez 50 % majetku obhospodafovaného spravcem. Tyto
nastroje jsou po pfiméfenou dobu drzeny, aby byla motivace pracovniki provazana
s dlouhodobymi zajmy spriavce a AIF. Clensky stit ma moZnost omezit pouZiti
nékterych typa nebo podob nastroji navazanych na cenné papiry vydavané AIF
jako soucasti variabilni slozky odmény nebo jejich pouZiti zakazat; z hlediska CR pro to
ovéem prozatim neni divod a neni zfejmy divod, pro¢ by CR méla této diskrece
v AIFMD vyuzit™,

- Vznik naroku na podstatnou c¢ast pohyblivé slozky odmény, a to nejméné 40 %, je
oddalen alesponi do nasledujicich 3 aZ 5 let od obdobi, za které piislusi; délka
obdobi je vhodné stanovena s ohledem na investi¢ni strategii AIF, jeho rizika a ¢innosti
dotcen¢ho pracovnika. Oddalenou ¢ast pohyblivé slozky odmény nelze pfiznat rychleji
nez na pomérném zakladé vuci celkové délce obdobi, na které bylo pfiznani podstatné
¢asti pohyblivé slozky odmény oddaleno. V piipadé, ze ¢ast pohyblivé slozky odmény
dosahuje mimofadné vysokého objemu, je oddaleno pfiznani alespon 60 % tohoto
objemu;

- Spravce musi mit moznost v piipad¢ negativniho vyvoje vykonu AIF pohyblivou
sloZku odmény sniZit nebo vibec nevyplatit a pifpadné jiz vyplacenou cast
pohyblivé slozky odmény pozadovat zpét;

- Zasady odménovani se vztahuji i na poskytovani zvlastni vyhody k penzi. Za zvlastni
penzijni vyhody se nepovazuji piispévky v ramci zaméstnaneckého penzijniho pojisténi,
penzijnfho pfipojisténi, dichodového pojisténi nebo piispévky obdobné povahy
obvyklé pro zaméstnance spravce. Pokud zaméstnanec odejde pred vznikem naroku na
dachod, zvlastni penzijni vyhody budou spravcem oddaleny po dobu 5 let ve formé
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cennych papirt vydavanych AIF nebo financnich nastroju navazanych na tyto cenné
papiry. Pokud zaméstnanec dosahne naroku na dachod, budou mu zvlastni penzijni
vyhody pfiznany ve formé cennych papira vydavanych AIF nebo financnich nastroja
navazanych na tyto cenné papiry, a bude mit povinnost je 5 let drzet.

Obdobné jako v pfipadech bank nebo obchodnikili s cennymi papiry ma i spravce povinnost,
pokud je to pfiméfené jeho velikosti, organizacnimu uspofadani, povaze, rozsahu a slozitosti
¢innosti, zf{dit vybor pro odménovani slozeny z clent dozorciho organu, ktefi u spravce
nevykonavaji zadnou vykonnou funkci. V pusobnosti vyboru pro odménovani je piiprava
navrha rozhodnuti tykajicich se odménovani, véetné téch, které maji dopad na rizika a fizeni
rizik spravce, pfijimanych dozoréim organem spravce.

Z hlediska pravidel odménovani u spravce je tfeba téz mit na zfeteli obecna pfechodna
ustanoveni v AIFMD, ktera stanovi, ze spravci, pokud vykonavaji ¢innost pfed 21. ¢ervencem
2013, jsou povinni uvést do tohoto data svou c¢innost do souladu s pravnimi predpisy svého
clenského statu, které AIFMD transponuji. Toto pravidlo se tyka pochopitelné i odménovani
a povinné subjekty — spravci — jsou povinni pfizpusobit své vnitini pfedpisy upravujici obecné
odménovani 1 smluvni vztahy, které fidi odménovani v pfipadé konkrétnich pracovnikd, nové
pravni upravé. Bez tohoto pfizptisobeni nebudou moci spravei po 21. cervenci 2013 ve své
¢innosti pokracovat.

Platna pravni aprava

Zasady odménovani, které AIFMD zavadi, jiz maji obdobu v ¢eskych platnych pravnich
pfedpisech, v podrobnostech zejména v § 13, § 216a, Pifloze 1a a Piiloze 25 vyhlasky
¢. 123/2007 Sb., o pravidlech obezfetného podnikini bank, spofitelnich a avérnich druzstev
a obchodnika s cennymi papity, ve znéni vyhlasky ¢. 282/2008 Sb., vyhlasky ¢. 380/2010 Sb.
a vyhlasky ¢ 89/2011 Sb.; tyto zasady jsou déle rozvedeny v Gfednim sdéleni CNB ze dne 22.
prosince 2010 k vykonu ¢innosti banky, druzstevni zalozny a obchodnika s cennymi papiry na
finanénim trhu — odménovani (publikovano ve Véstniku CNB éastka 20/2010).

Vzhledem k obsahové pfibuznosti platné pravn{ upravy odménovani v aveérovych institucich
a u obchodnikl s cennymi papiry s apravou v AIFMD se nabizeji dvé moznosti, jak provést
transpozici: bud’ formulace obsazené v platné pravni upravé vztahnout i na pravidla
odménovani u spravce podle AIFMD, nebo upravit regulaci odménovani u spravce
samostatné; vlastni znéni transpozi¢ni upravy bude v kazdém pifpadé nutno pfizpusobit
charakteru ¢innosti spravce odlisnému od ¢innosti banky nebo obchodnika (zejména s ohledem
na nastaveni odménovani ve vztahu k vykonnosti AIF, nikoliv pouze ve vztahu k samotné
vykonnosti spravce).

Kteti pracovnici/pracovni pozice u spravci by se podle vaseho nizoru meli fidit dpravou
odmeénovani v AIFMD?

Souhlasite s tim, aby Ceska republika pfi implementaci AIFMD nevyuzila diskreci obsazenou
v Piiloze II, odst. 1 pism. m) AIFMD, tj. aby nedoslo k zakazu nebo omezeni, uziti nékterych
nastroju jako soucasti variabilni slozky odmény?




4.3 Postupy pro Fizeni a zjiStovani stifetu zajmu

- - - Podobné jako ostatni smérnice na financnim trhu zahrnuje
ZAKLADNI EVROPSKA

. v sy oy o
PRAVNI UPRAVA 1 AIFMD. postupy pro fizeni a ZH?t ovani Stl,'.etu zajmu.
Sledovat je tedy nutno vztahy a potencialni stfety zajmt mezi (i)

&lanek 14 AIFMD spravcem, véetné clent jeho organu, zaméstnanci nebo jakoukoliv
Recital 22 a 43 AIFMD pfimo nebo nepiimo ovladajici nebo ovladanou osobou A timto

spravcem obhospodafovanym AIF nebo jeho investory, (i) AIF
nebo jeho investory A jinym AIF, obhospodafovanym tymz
spravcem, nebo jeho investory, (iii) AIF nebo jeho investory A jinym zakaznikem spravce, (iv)
AIF nebo jeho investory A UCITS fondem, obhospodafovanym tymz spravcem, nebo
investory tohoto UCITS fondu, (v) dvéma zakazniky spravce.

Obecné je spravce povinen v ramci svého organizacniho usporadani disledné oddélovat
¢innosti, které by mohly byt povaZovany za vzajemné neslucitelné nebo které by mohly
pfedstavovat systematicky stfet zajmu. Pokud spravce na zakladé vlastniho posouzeni dojde
k zavéru, ze podminky provozovani jeho ¢innosti mohou vyvolat i jiné podstatné stiety zajmu,
je povinen sdélit je investoram AIF.

Pokud spravce neni schopen s rozumnou pravdépodobnosti zajistit, aby pfijatd organizacni
opatfeni k rozpoznani, pfedchazeni, fizeni a sledovani stfetd zajmu zabranila poskozeni zajmu
investora AlF, je povinen oznamit povahu nebo zdroje stfetti zajmu investortim, a to jeste
pfedtim, nez provede obchod jejich jménem.

Zvlastni povinnosti potom AIFMD obsahuje ve vztahu ke spravcam, ktefi pro ucely
obhospodatovani AIF vyuzivaji sluzeb ,,primarnich dealeri (,prime brokers®). Smluvni
vztah mezi spravcem a primarnim makléfem musi byt pisemny a musi upravovat zejména
veskeré podminky tykajici se dalstho nakladani s majetkem AIF ze strany primarniho dealera.
Musi byt téZ stanoveno, ze o smlouvé je informovan depozitaf spravce.

Platna pravni uprava

Postupy pro fizeni a zjistovani stfett zajmi jsou v ZKI* stanoveny pro investi¢ni spolecnost
nebo investicni fond, ktery nemd uzavfenou smlouvu o obhospodafovani. Rozsah upravy
v ZKI se vztahuje na obdobny okruh osob, na ktery mifi i ustanoveni AIFMD. I v tomto
pfipadé¢ tedy bude mozné materialné dosavadni pravni upravu obsazenou v ZKI vztahnout na
spravce. Doplnéni si stavajici pravni dprava ZKI vyzada sohledem na vztah spravee
k primarnim dealerim, nebot’ jej nyni neobsahuje .

4.4 Systém rizeni rizik

ZAKLADNI EVROPSKA Zékladm’rnD pravi}dlem vsyst’érfllu fl:ze.m'. rizik sprév’ce ]? podle,

PRAVNi UPRAVA AIFMD dusledné oddéleni fizeni rizik od ostatnich innosti
a utvarti spravce (funkéné i v ramci jednotlivych stupnu fizen{
spravce), a to zejména obhospodafovani majetku zakaznika
Clanek 15 AIFMD (portfolio managementu). Spravce musi byt schopen kdykoliv
dolozit piislusnému organu svého clenského statu, Ze jim pfijata
organizacni opatfeni umoZfiuji nezavislé fizeni rizik. Hlavni
povinnost spravce ohledné fizeni rizik je potom formulovana tak, Ze je povinen zavést
»pfiméfeny systém fizeni rizik, aby mohl zjist'ovat, méfit, fidit a sledovat veskera rizika

87§ 74a odst. 1 pism. b) ZKI




souvisejici s investicni strategii kazdého AIF a rizika, kterym je nebo smi byt kazdy AIF
vystaven.” V ramci systému fizeni rizik je tedy spravce povinen alesponi:

- vsouladu sinvesticni strategif, cili a rizikovym profilem AIF pfi investovani jménem
AIF dodrZovat vhodné zdokumentované a pravidelné aktualizované postupy pro
hloubkovou analyzu vSech potencialnich rizik;

- prubézné zjistovat, méfit, fidit a sledovat vSechna rizika, ktera jsou spojena
s investici AIF a dopad téchto rizik na tuto investici, a to i za pouziti pravidelnych
zatézovych testu;

- dodrzovat soulad mezi rizikovym profilem AIF a velikosti, strukturou majetku
a investi¢ni strategii AIF urcenou ve statutu nebo obdobném dokumentu AIF.

Platna pravni uprava

Systém fizeni rizik, jenz vramci kontrolntho a fidictho systému investicni spolec¢nosti
a investi¢nfho fondu, ktery nema uzavfenu smlouvu o obhospodatovani, upravuje ZKI* a jeho
provadéci pravni predpisy”, zahrnuje pfedeviim pravidla pistupu k rizikim, kterym jsou
nebo mohou byt vystaveny investicni spoleCnost, ji obhospodafované fondy
kolektivniho investovani nebo investi¢ni fond, vcetné rizik vyplyvajicich z vnéjSiho
prostfedi a rizika likvidity; postupy rozpoznavani, vyhodnocovani, méfeni, sledovani
a ohlasovani rizik; postupy sledovani, vyhodnocovani a aktualizace téchto pravidel a postupt
a postupy pfijiman{ opatfeni vedoucich k omezenf rizik. Vzhledem k apravé AIFMD, ktera se
do takto vymezeného systému fizeni rizik vejde, bude moZné obsahové tuto dosavadni
pravni ipravu vztihnout i na spravce dle AIFMD.

4.5 Obhospodaiovani majetku AIF s tzv. pakovym
efektem

- - - Z hlediska fizeni rizik klade AIFMD zvlastni diraz na upravu
ZAKLADNI EVROPSKA , , Vo, r SR TI civo v r

PRAVNI UPRAVA pakového efektu a rozsahu pouZiti souvisejiciho zajiSténi.
Spravee je tak povinen stanovit maximalni limity pro vyuziti
pakového efektu a pro nakladani s poskytnutym zajisténim, které
Clanek 15 odst. 4 AIFMD | pfi realizaci pakového efektu nesméji byt prekroceny. Pti tom je
spravce povinen vzit do tvahy druh AIF, jeho investicni strategii,
zdroje pakového efektu, jakékoli dal$i provazani ¢i relevantni
vztah s jinymi institucemi poskytujicimi finanéni sluzby, jez by mohly predstavovat systémové
riziko, nutnost omezit expozici vuci jedné protistrané, rozsah zajisténi v ramci pakového
efektu, pomér majetku a zavazkl a rozsah, povahu a miru ¢innosti spravece na danych trzich.

Platna pravni aprava

Dosavadni pravni uprava v ZKI obdobna pravidla pro investicni spole¢nosti nebo obecné pro
specidlni fondy kolektivniho investovani neobsahuje™. V ramci transpozice tedy bude nutné
roz$ifit apravu fizeni rizik investi¢ni spole¢nosti a investi¢niho fondu o shora uvedené
pravidlo tak, aby se dodatecné vztahlo na spravce ve smyslu AIFMD.

88 § 74a odst. 2 pism. b) ZKI
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4.6 Pravidla pro rizeni likvidity

- - - Se systémem fizeni rizik souvisi uzce 1 problematika fizen{
ZAKLADNi EVROPSKA D . L . . »

PRAVNI UPRAVA likvidity. AIFMD stanovuje spravci povinnost zavést a pouZivat
vhodny systém pro fizeni likvidity, zavést postupy pro
méfeni rizika plynouciho z nedostate¢né likvidity a zajistit
Clanek 16 AIFMD soulad likvidity investic AIF vzhledem k jeho zavazkam.
Spravece je navic povinen pravidelné pomoci zatézovych testd
zaméfenych na likviditu v béznych 1 mimofadnych situacich
vyhodnocovat riziko likvidity AIF. Vzhledem k povaze AIF, ktera i nadale zavisi na narodni
upravé, se nestanovuji konkrétni mantinely pro zajiSténi likvidity. Hlavnim cilem fizeni
likvidity je dosahnout toho, aby spravce pro kazdy obhospodafovany AIF zajistil soulad
investicni strategie, stavu likvidity a pravidel pro zpétny odkup cennych papira vydavanych
AIF.

Shora uvedend pravidla pro fizeni likvidity se ovSsem nevztahuji na uzaviené AIF, které
nevyuZivaji pakovy efekt.

Platna pravni uprava

Pravidla pro fizeni likvidity jsou upravena v ZKI’' v ramci systému fizeni rizik investi¢ni
spole¢nosti a investicntho fondu, ktery musi mimo jiné stanovit ,pravidla pristupu investicni
spolecnosti nebo investicniho fondn k rizikdinm, kterym json nebo mobon byt vystaveny investicni spolelnost,
i obhospodarované fondy kolektivnibo investovini nebo investitni fond, vietné rizik vyphivajicich 3 vnéjsiho
prostiedi a rizika likvidity“. Obsah této povinnosti je dale rozveden v provadécim pravnim
ptedpise k ZKI” pro standardni fondy a vefejné nabizené specidlni fondy; zde se stanovi, Ze
investi¢ni spole¢nost ma uplatiiovat vhodné postupy fizeni rizika likvidity, aby zajistila, Ze
je fond schopen kdykoli splnit povinnosti podle § 12 odst. 1 ZKI a provadét zatéZové
testy umoznujici posouzeni rizika likvidity fondu za mimofadnych okolnosti. Obecné pak ma
povinnost zajistit, ze zpusob investovani a rizikovy profil standardntho fondu a vefejného
specialntho fondu jsou z hlediska likvidity pfiméfené zasadam odkupovani stanovenym ve
statutu fondu, stanovach nebo prospektu.

Z porovnan{ platné pravni apravy a pozadavka AIFMD tedy vyplyvd, ze ramcovou pravni
upravu fizeni likvidity standardniho fondu a vefejné nabizeného specialniho fondu bude zfejmé
vhodné vztahnout i na spravce ve smyslu AIFMD. Uzaviené fondy, které nevyuzivaji pakovy
efekt, ovsem bude nutné z pouzit{ této apravy vyslovné vyloucit.

Obsah pozadavku na zajisténi likvidity stanovenych vyslovné pro specialni fond nemovitosti
podle ZKI™ by transpozi¢ni ipravou nemél byt dotéen.

Souhlasite se shora uvedenou interpretaci ustanoveni AIFMD o pravidlech obezfetného
podnikani spravce? Spatfujete z hlediska Vasi ¢innosti v nékterém z téchto pravidel nejasnost?

91§ 74a odst. 2 pism. b) bod 1. ZKI
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Ocenovani (valuace)

5.1 Pravidla pro ocenovani majetku AIF a vypocet NAV

Vzhledem k tomu, ze ocefiovani majetku v alternativaim fondu je
nezbytné k posouzeni realné vykonnosti fondu a ma pfimy vliv na
stanoveni vynosu investort, je mu v AIFMD vénovana zvlastni

ZAKLADNIi EVROPSKA
PRAVNi UPRAVA

€lanek 19 odst. 1 a 2 pozornost. Spravce tak ma pfedevSsim povinnost pomoci
AIFMD vhodnych postupu zajistit, aby ocefiovani majetku AIF bylo
Recital 29 AIFMD provadéno fadnym a nezavislym zpisobem. Pravidla pro
ocenovani a vypocet aktualni hodnoty cenného papiru

vydavaného AIF se fidi pravnim fadem clenského statu, podle jehoz prava je AIF zalozen,
anebo jsou piipadné pfimo stanovena ve statutu AIF*; zakladni pravidla pro oceniovani tedy
stanovi primarné¢ pravni fad pfislusného c¢lenského statu a  vjeho ramci stanovi
podrobnosti valuace sam AIF.

Platna pravni auprava

Zakladni pravidla pro ocenovani majetku fondu a vypocet aktualni hodnoty cenného papiru
vydavaného AIF jsou stanovena v ZKI” a vijeho provadécich ptedpisech™. Z této tpravy
vyplyva, Ze investicni nastroje v majetku fondu kolektivniho investovani museji byt ocenovany
pravidelné ve lhaté uvedené ve statutu. ZKI dale stanovi nékteré podrobnosti tykajici se
frekvence ocenovani a okruhu osob, které ocenovani mohou pro fond provadét. Obecné lze
tedy konstatovat, ze koncepce upravy ocefiovani podle platného znéni ZKI a podle
ATFMD je shodna.

5.2 Frekvence ocenovani

- - ; Spravce je povinen informovat investory AIF o aktualni hodnoté
ZAKLADNI EVROPSKA ..

PRAVNI UPRAVA cenného papiru vydavaného AIF v souladu s AIFMD, pravnimi
pfedpisy pifslusného clenského stitu a statutem AIF. AIFMD
stanovi jako minimalni pozadavek frekvenci ocenovani majetku
Clanek 19 odst. 3 AIFMD | AIF a vypocet aktualni hodnoty cenného papiru vydavaného AIF
alesponl jednou rocné. Pokud se vsak jedna o otevieny AIF,
valuace musi probihat Castéji v zavislosti na struktufe majetku
AIF a zptsobu zpétného odkupovani cennych papirtt vydavanych AIF. V piipadé
uzavieného AIF potom ocenéni majetku AIF a vypocet aktualni hodnoty cenného papiru

% Cl. 19 odst. 2 AIFMD
9 § 82 ZKI
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vydavaného AIF musi byt provedeny téz tehdy, dochazi-li ke zvySovani &i sniZovani
kapitalu, respektive investice, v AIF.

Platna pravni Gprava

Uprava frekvence ocetiovani majetku fondé v ZKI”' rozlisuje mezi ocefiovanim investi¢nich
nastroju v majetku fondt (nejméné jednou za 2 tydny), pokud se nejedna o specialni fond
kvalifikovanych investorti nebo specialni fond nemovitosti. Specialni fond kvalifikovanych
investort, ktery ma formu otevieného podilového fondu, a specialni fond nemovitosti, pokud
maji stanovené terminy pro podani zadosti o odkoupeni podilovych listi, museji navic stanovit
lhatu tak, aby ocenéni bylo proveden ke dni, ktery nepfedchazi pfislusnému terminu pro
podani zadosti o odkoupeni podilovych listd o vice nez 3 dny. Nemovitosti, movité véci, prava
a dal$i hodnoty v majetku fondu kolektivniho investovani a zavazky museji byt ocenovany
pravidelné ve lhatach uvedenych ve statut, nejméné jedenkrat rocné. Specialni fond
nemovitosti, ktera ma stanovené terminy pro podani zadosti o odkoupeni podilovych lista,
potom musi stanovit lhatu tak, aby ocenéni bylo provedeno ke dni, ktery nepfedchazi
piislusnému terminu pro podani zadosti o odkoupeni podilovych listt o vice nez dva tydny.

Dosavadni pravni uprava v ZKI se s pozadavky AIFMD jevi kompatibilni. Je viak tfeba
zvlasté pithlédnout 1 k tomu, Ze definitivai podoba upravy ocenovani podle AIFMD bude jesté
doplnéna sekundarnimi provadécimi predpisy Komise™; tyto provadéci predpisy maijf
mimo jiné upravit i zntervaly, v nichg oteviené alternativni investicni fondy provddéji oceriovini, které
odpovidd povaze aktiv drgenych alternativnim investitnim fondem a jebo politice emisi a pravidlim pro pétny
odkup*”’; v ptipadé frekvence ocefiovani tedy bude zvla§té zaleZet na pfesném obsahu
téchto provadécich predpist.

5.3 Osoba opravnéna provadét ocenovani

AIFMD nabizi v zasadé dvé moznosti, jak muze byt ocenovani
majetku  AIF  provadéno. Spravci je dano na vybér, zda
ocenovanim povéefi externiho valuatora, nebo zda jej bude
provadét sam.

ZAKLADNIi EVROPSKA
PRAVNiI UPRAVA

Clanek 19 odst. 4 az 7

AIFMD V piipad¢ ustanoveni externtho valudtora se musi jednat
o fyzickou nebo pravnickou osobu, ktera je nezavisla na spravci,
AIF a na jakékoliv jiné osobé s iizkou vazbou na né. Depozitat AIFM muze byt ustanoven
valuatorem pouze pokud ocenovani je vramci depozitafe funkéné 1 v ramci jednotlivych
stupnu fizeni oddéleno od poskytovani depozitafskych sluzeb a potencialn{ stfety zajmu jsou
radné rozpoznany, fizeny, sledovany a oznamovany investoram AIF.

Pokud je ustanoven externi valuator, spravce je navic povinen prokazat, ze externi valuator
vykonava svou cinnost s pfisluSnym povolenim, pfipadné Ze splfiuje povinné
poZadavky na pravidla jednani. Spravce je dale povinen prokazat, ze externi valuator muze
poskytnout dostate¢né zaruky ohledné své odbornosti a efektivniho provadéni oceniovani podle
AIFMD a ze spliuje obecné naroky kladené na osobu, jiz je svéfena c¢innost spravce. Externi
valuator nemiiZe povéfit ocefiovanim dalsi osobu.

Povéreni externiho valuatora je spravce povinen oznamit svému pfislusnému organu dohledu;
ten muze pozadovat, aby spravce povéfil jiného externiho valuatora, nez kterého si sam vybral,

97§ 82 odst. 1a2 ZKI
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nespliuje-li externi valuator uréeny puvodné spravcem néktery z pozadavka, které jsou na néj
kladeny.

Platna pravni uprava

Dosavadni privni dprava osob opriavnénych provadét ocefiovéani, obsazena v ZKI'", v zasadé
odpovida poZadavkim AIFMD, a to vcetné¢ moznosti svéfeni této ¢innosti depozitafi;
v takovém piipadé ZKI a jeho provadéci pravni predpis'”' stanovi, ze banka nebo pobocka
zahrani¢ni banky, ktera pro fond kolektivniho investovani vykonava funkci depozitafe, muze
provadét oceniovani majetku fondu kolektivniho investovani nebo vypocet aktualni hodnoty
podilového listu, pokud ma banka nebo pobocka zahrani¢ni banky vytvofeny organizacni
predpoklady zajist’ujici fadnou, samostatnou a nezavislou kontrolu téchto cinnosti v ramci
vykonu ¢innosti depozitafre.

5.4 Pozadavek nezavislosti

- - - Hlavnimi pozadavky na ocefiovani, at’ uz je provadéno samotnym
ZAKLADNi EVROPSKA . . . : .. .
PRAVNI UPRAVA spravcem nebo externim valuatorem, jsou nezavislost a odborna
péce. Pokud vsak nezavisly externi valuator neni spravcem
vyuzivan, piislusny dohledovy organ spriavce je opravnén
Clanek 19 odst. 8 a 9 pozadovat, aby spravce svoje valuacni postupy nechal provéfit
AIFMD takovym valuatorem, nebo pfipadné auditorem.

Platna pravni uprava

Pozadavek nezavislosti ocenovani majetku fondu vyplyva implicitné z platné pravni apravy
ZKI'", Pokud jde o opravnéni pfislusného orginu sprivce pozadovat provéfeni valuacnich
postupt externim valuatorem nebo auditorem, bude nutné toto pravidlo zohlednit
v transpozi¢ni upravé kolektivniho investovani, nebot’ dosavadni znéni ZKI ani zakona
o auditu plné srovnatelné pravidlo neobsahuje'”.

5.5 Pravni odpovédnost

- - - Subjektem odpovédnym za spravnost ocenovani majetku AIF
ZAKLADNi EVROPSKA ), gy ) ) ., .

PRAVNI UPRAVA a vypocet aktualni hodnoty cenného papiru vydavaného AIF je
vZdy spravce. Odpovédnost za skodu pii obhospodarovani
majetku AIF zpusobenou chybnym ocenénim tedy vzdy dopada
Clanek 19 odst. 10 AIFMD | na spravce i v pfipadé, Ze ocenénim povéfil externiho
valuatora. AIFMD stanovi potom zasadu, Ze externi valuator je
odpovédny vuci spravci za jakoukoliv ztratu, kterou spravcee utrpél
zavinénim valudtora, tj. jak v dasledku valuatorova timyslu, tak i jeho nedbalosti.

Platna pravni Gprava

Podle platné pravn{ pravy v ZKI'™ kterad se obecné vztahuje na jakékoliv povéfeni ¢innosti
jiné osobé, nedochazi ani v pfipadé povéreni ocenovani externimu valuatorovi vuci investoram

100 § 15 odst. 2 pism. d), § 21 odst. 3a § 78 odst. 2 ZKI

101§ 13 vyhlasky ¢. 195/2011 Sb., o ¢innosti depozitare fondu kolektivniho investovani a ujednanich depozitarské smlouvy
standardniho fondu

102 § 78 odst. 1 pism. €) a h) ZKI

103 Respektive je mozno vyjit z Gpravy nafizeni mimoradného provedeni auditu podle § 104 ZKI.

104 § 78 odst. 6 ZKI ve znéni sn. tisku 276




fondu k pfeneseni ,,odpovédnosti za §kodu vzniklou pfi obhospodafovani majetku fondu
kolektivniho investovani® na tohoto externfho valuatora. Soucasna uprava ZKI je tak
s pozadavky AIFMD, pokud se tyka pravni odpovédnosti za valuaci, konzistentni.

Souhlasite se shora uvedenou interpretaci ustanoveni AIFMD o ocenovani? Spatfujete
z hlediska Va$i ¢innosti v nékterém z téchto pravidel nejasnost?




Poveéreni jiné osoby
(delegace)

AIFMD umoznuje spravci za splnéni danych podminek, zejména
pokud pro to existuje konkrétni a objektivni davod, povéfit
vykonem nékterych svych Ccinnosti tfeti osobé. Hlavnim

CGlanek 20 AIFMD duvodem takové delegace byva dosazeny vyssi efektivity a ve
Recital 30 a 31 AIFMD vysledku nizsich nakladd na spravu.

ZAKLADNIi EVROPSKA
PRAVNiI UPRAVA

Spravce je povinen pfedem oznamit zamér povéfit tieti osobé nckterou ze svych cinnost
piislusnému organu dohledu svého clenského statu. Povéfeni tfeti osoby vykonem cinnosti
tedy nepodléha povoleni ze strany pfislusného organu dohledu, je vSak nezbytné tento
organ pfedem informovat. Samotné povéfeni je potom piipustné za splnéni nasledujicich
podminek:

- Spravce bude schopen jej objektivné odvodnit;

- Povéfena osoba musi mit dostatecné materialni a personalni vybaveni, dobrou
povést a dostatecné zkuSenosti k vykonu svéfené cinnosti;

- Pokud povéfeni spociva v obhospodafovani majetku (portfolio management) nebo
fizeni rizik, musi mit povéfena osoba povoleni k obhospodafovani majetku
zakaznikti a podléhat dohledu, je-li takova osoba ze tfeti zemé, musi navic byt
zajiSténa spoluprace s organem dohledu tfeti zemé, jehoz dohledu tato osoba
podléha;

- Povéfeni vykonem cinnosti nebrani uc¢innému vykonu dohledu nad spravcem
a nebrani tomu, aby majetek AIF byl obhospodatovan v nejlepsim zajmu investoru;

- Spravce musi byt schopen prokazat, Ze povéfena osoba ma potfebnou kvalifikaci
a schopnosti vykonavat svéfenou Cinnost, byla vybrana s odbornou péci a ze
spravee je schopen prabéZné a ucinné kontrolovat vykon této ¢innosti a zejména ze
je schopen a opravnén kdykoliv pfevzit jejich zpét.

Aby se pfedeslo nejmarkantnéjsimu riziku stfetu zajmu, nemuZe byt depozitaf povéfen
obhospodafovanim majetku (portfolio management) a fizenim rizik. Jina osoba, jejiz zajmy
se mohou dostat do stfetu se zajmy spravce nebo investord AIF, smi byt vykonem téchto
¢innost povéteny, pouze zajisti, ze jejich vikon bude oddélen (funkéné i v ramci jednotlivych
stupnu fizeni) od ostatnich cinnosti, které pravé predstavujf riziko stfetu zajmu.

Subdelegace povéfeni povéfeno osobou je v zasadé mozZné, avsak pouze pokud s tim
spravce pfedem souhlasil a oznamil tuto skute¢nost v pfedstihu svému organu dohledu. Pro
svefeni ¢innosti povéfenou osobou dalsi osobé platf jinak mutatis mutandis stejné podminky
jako pro svéfeni ¢innosti povéfené osobé.



Povéfenim ¢innosti povérené osobé se spravce nemuiZe zprostit odpovédnosti za skodu vuci
AIF a jeho investoram.

Spravee vsak predev$im nemuze svéfit ¢innosti tfeti osobé takovym zpusobem, ze by se stal
pouze ,,prazdnou schrankou*“'” | ktera na obhospodafovani AIF nema ve skute¢nosti zadny
vliv.

V této souvislosti vznika téz otazka jak vylozit ustanoveni AIFMD, které pozaduje, ze ,,pokud
se povereni tykad spravy portfolia nebo fizeni rizik, musi byt povéfeni udéleno pouze podnikam,
které maji v povoleni nebo registraci povolenu spravu majetku a které podléhaji dohledu, nebo
pokud tato podminka nemuZe byt splnéna, pokud tento podnik ziskal pfedchozi
souhlas pfisluinych organti domovského &lenského statu spravce”'”. Zda se ziejmé, ze
u Ceskych spravet bude bez problémt moci byt povérenou osobou investi¢ni spolecnost nebo
zahrani¢ni investi¢ni spolecnost, obchodnik s cennymi papiry, obdobn¢ jak je tomu nyni podle
ZKI'. Stejné tak by povéfenou osobou mohla byt i zahranié¢ni osoba, kterdi ma obdobné
povoleni k obhospodafovani majetku zakaznika a podléha dohledu organu dohledu statu, ve
kterém ma sidlo, kterak piislusné ustanoveni ZKI umoznuje. Konec véty shora uvedeného
ustanoveni AIFMD, tj. slova ,, nebo pokud tato podminka nemutze byt splnéna, pokud tento
podnik ziskal pfedchozi souhlas pfislusnych organi domovského clenského statu spravece by
potom sméfovala k tomu, ze jakakoliv jina osoba, at’ fyzicka nebo pravnicka, muZe byt
povéfenou osobou, avsak pouze za predpokladu, ze k tomu ma pfedchozi souhlas pfislusného
organu clenského statu spravce. Prakticka bude tato posledni moznost zejména tehdy, pokud
bude tfeti osob¢ svéfena ¢innost fizeni rizika, pro niz nemusi existovat zvlastni podnikatelské
opravneéni.

Platna pravni uprava

Moznost svéfovani ¢innosti tieti osobé je upravena v ZKI'"; umoztiuje investi¢ni spole¢nosti
a investicnimu fondu, ktery nema uzavienou smlouvu o obhospodatovani, k efektivnéjsimu
obhospodafovani majetku fondu svéfit obhospodafovani osobé, ktera ma zkuSenosti
s kolektivhim investovanim nebo investovanim do majetku uvedeného ve statutu
fondu. Investi¢ni spolecnost nebo investicni fond muze téz nékterou z Cinnosti, ktera je
obvykle soucasti obhospodafovani majetku fondu kolektivniho investovani, nebo
spravu véci patfici do majetku fondu kolektivniho investovani svéfit jiné osobé, ktera je
opravnéna takovou c¢innost podnikatelsky vykonavat. Osobou obhospodaftujici majetek fondu
nesmi byt depozitat tohoto fondu.

Ze shora uvedeného je zfejmé, ze uprava v ZKl je v zasadé obdobna apravé v AIFMD.
Hlavni dodatecnou povinnosti oproti soucasnému znéni ZKI je pfedevsim povinnost
,»objektivné odavodnit® svéfeni ¢innosti tfeti osobé vuci piislusnému organu dohledu. Tuto

. ey v e e vsi1.v. s ., 109 v .. 'y . v
povinnost explicitné zmitiuje i pfislusny recital AIFMD'”. Sou¢asna tprava ZKI té2 vyslovné
nepfipousti a neupravuje podminky svéfeni ¢innosti povéfenou osobou dalsi osob¢; 1 tato
pravidla tedy bude nutné v raimci transpozice do ceské pravni upravy doplnit.

Souhlasite se shora uvedenou interpretaci ustanoveni AIFMD o svéfeni ¢innosti spravce jiné
osobé? Spatfujete z hlediska Vasi cinnosti v nékterém z téchto pravidel nejasnost?

105 Nebo-li ,letter-box entity” — ,poStovni schranka".
106 CI. 20 odst. 1 pism. ¢) AIFMD

107 § 78 odst. 1 ZKI ve znéni sn. tisku 276

108 § 78 ZKI ve znéni sn. tisku 276

109 Recital 30 AIFMD



Depozitar

0

Funkce deporzitife"” je obecné pro jakékoli formy fonda
spolecného investovani velmi vyznamna, protoze depozitaf ma
v uschov¢ nebo v evidenci majetek fondu, a kontroluje, zda fond

ZAKLADNIi EVROPSKA
PRAVNiI UPRAVA

Elanek 21 AIFMD s timto majetkem naklada v souladu se zakonem a se statutem
Recitaly 11 a 32 az 47 fondu. Institut depozitafe se objevuje v pravni uprave regulujic
AIFMD

nejen fondy kolektivntho investovani, ale i penzijni fondy a je
navrhovan i ve vztahu k fondim dachodovym a ucastnickym (II.
a IIL pilif dichodové reformy). AIFMD pfejima tpravu depozitafe z UCITS IV, tuto Gpravu
ale dale rozpracovava a rozvadi. Uprava depozitife ve smérnici AIFMD se pak ma stat
vychodiskem pro dal§i novelizaci UCITS IV'"' (dale jen ,,UCITS V).

Pottebu oddéleni tschovy majetku a jeho spravy uznava i Smérnice ve svém recitalu 32:

»Nedavny vyvoj zduraznil zasadni potfebu oddélit od sebe cinnosti uschovy aktiv a jejich
spravy a potfebu oddélit aktiva investori od aktiv spravce. Ackoli spravci obhospodafuji
alternativni investi¢ni fondy s raznymi obchodnimi modely a mechanismy mimo jiné v oblasti
uschovy aktiv, je nezbytné, aby byl pro plnéni ukolt depozitate ve vztahu k alternativnimu
investicnimu fondu jmenovan depozitat odlisny od spravce.*

7.1 Predpoklady vykonu €innosti depozitare

7.1.1 Pravidlo jednoho depozitare (pro kazdy alternativni fond)

Kazdy alternativni fond musi mit jediného (single) depozitate (tzv. single depositary rule)'".
Je povinnosti spravece zajistit pravé jediného depozitafe pro kazdy AIF, ktery obhospodatuje,
coz ale nevylu¢uje moznost mit pro vsechny fondy stejného depozitate.

Platna pravni Gprava

Souvisejici uprava je v ¢eském pravu obsazena v § 22 odst. 2 ZKI, ktery fika, ze vSechny fondy
kolektivntho investovani obhospodafované stejnou investi¢ni spolecnosti museji mit stejného
depozitate. To neplati pro specialni fond kvalifikovanych investort, specialni fond nemovitost,
podilovy fond jiné investicni spolecnosti a investiéni fond, které tak mohou mit depozitafe
odlisného. Oproti tomu AIFMD tuto povinnost nestanovuje a respektuje tak princip, Ze se ma

110 Dalsi ustanoveni Smémice vztahujici se k depozitafi jsou tato: rec. 61, 63 a 83, ¢l. 4 odst. 1 pism. g), 7 odst. 3 pism. d), 14 odst. 3,
19 odst. 4, 20 odst. 2 a 5, 23 odst. 1 pism. d), f) a 0), 23 odst. 2, 46 odst. 2 pism. k), 61 odst. 5, 69 odst. 1 pism. f) a pfiloha Il pism. c)
AIFMD.

11 Viz konzultaéni material a souvisejici dokumenty na http:/ec.europa.eulinternal_market/investment/depositary en.htm.

12 |, 21 odst. 1 AIFMD




jednat o depozitate fondu, a nikoli o depozitife investicni spolecnosti/spravce. UCITS IV v ¢l.
22(1) zatim obdobnou povinnost nestanovuje, a stanovi toto pouze nepiimo, tim ze: ,,Aktiva
podilového fondu musi byt svéfena depozitafi za Gcelem uschovy.“ (,,The assets of a common fund
shall be entrusted to a_depositary for safe-keeping.). Iniciativa UCITS V pocita s moznosti zavedeni
single depositary rule i pro Gcely UCITS IV."" De lege ferenda by tak mélo byt stanoveno, ze kazdy
fond musi mit jednoho depozitite. Tim neni vyloucena moznost, ze vice fondu
obhospodafovanych jednou investicni spole¢nosti muize mit stejného depozitafe. Vzhledem
k malému poétu depozitata v Ceské republice nelze pozadovat, aby jednotlivé fondy
kolektivntho investovani mély rtzné depozitafe. Takovy pozadavek neplyne ani ze Smérnice.
S ohledem na koncepci zvolenou v dichodovém a penzijnim spofeni (vSechny ucastnické,
dichodové a transformované fondy jedné penzijni spolecnosti musi mit stejného depozitafe)
1 na stavajici koncepci v oblasti UCITS IV (vSechny standardni fondy, specialni fondy cennych
papira a specialni fondy fondu jedné investi¢ni spolecnosti musi mit stejného depozitate) se
navrhuje tuto upravu v principu zachovat. Na druhou stranu, vzhledem k rozdilnym typim
aktiv, do kterych mohou investovat specialni fondy (zejména nemovitostni fondy a fondy
kvalifikovanych investort a do budoucna i alternativni fondy), se navrhuje pro specialni fondy
zachovat vyjimku, Ze mohou mit jiného depozitafe nez standardni fondy stejné investicni
spolecnosti.

Tato zména by fakticky znamenala zménu pro specialni fondy cennych papira a specialni fondy
fondu, které by podle navrzené pravni upravy mohly mit jiného depozitafe nez standardni
fondy obhospodafované stejnou investicni spolecnosti.

Otazka urceni depozitafe je upravena v § 20 odst. 3 tak, ze depozitaf uzavira depozitafskou
smlouvu s investicni spole¢nosti nebo investicnim fondem. M¢lo by byt postaveno na jisto, ze
smlouvu s depozitaifem uzavird pouze samospravny investicni fond a Ze za nesamospravny
investi¢ni fond smlouvu uzavira jeho jménem investi¢ni spolec¢nost jej obhospodatujici. To je
v souladu s filosofif AIFMD i s vykladem uvedenym vyse.

Souhlasite s t¢mito vychodisky?

7.1.2 Depozitarska smlouva

Uréeni (appointment) depozitafe musi byt doloZeno pisemnou smlouvou. Toto
ustanoveni interpretujeme tak, ze ustanoveni do funkce depozitafe probiha pravé touto
smlouvu a ze depozitat vykonava svou funkci na zakladé této smlouvy Tato smlouva upravi
zejména predavani informaci nezbytnych pro plnéni dkold svéfenych fondem depozitafi.'™
Komise formou opatfeni pfijatého v pfenesené pusobnosti (delegated acl) blize upravi
podrobnosti obsahu depozitafské smlouvy.'"

Platna pravni uprava

Pro fondy kolektivatho investovani je povinnost uzaviit pisemnou smlouvu upravena v § 20
odst. 3 ZKI. Podle § 20 odst. 4 ZKI si v depozitaiské smlouveé depozitaf a investicni
spole¢nost nebo investi¢ni fond sjednaji podminky pro plnéni povinnosti depozitafe. § 20 odst.
11 stanovi minimaln{ pozadavky na obsah depozitaiské smlouvy v pfipadé standardniho fondu
a odst. 12 obsahuje zmocnéni pro CNB k vydani vyhlasky k podrobnostem takové smlouvy.

13 Konzultatni material UCITS V, box 16
114 Cl. 21 odst. 2 AIFMD
115 Cl. 21 odst. 17 pism. a) AIFMD




Jedna se o transpozici ¢l. 23 odst. 5 a 6 UCITS IV, ktery vsak vyzaduje pisemnou smlouvu
pouze pokud investicni spolec¢nost a depozitat maji sidlo v jiném clenském staté EU. Iniciativa
UCITS V navrhuje stanovit povinnost pisemné smlouvy i pro piipad sidla obou dotcenych
subjektii v jednom ¢&lenském staté. ' K navrhu nového znéni § 20 odst. 3 ZKI viz tabulku vyse.

7.1.3 Pozitivni vymezeni pojmu ,,depozitar«

Depozitaif musi byt uvérovou instituci, obchodnikem s cennymi papiry nebo obdobnou
zahrani¢ni osobou se sidlem v Evropské unii (tj. s povolenim podle smérnice 2004/39/ES
,,MIiFID*“ nebo podle smérnice 2006/48/ES ,,CRD).

Obchodnik s cennymi papiry muze byt depozitatem, pouze pokud ma pocatecni kapital ve vysi
alesponi 730 000 EUR (§ 8a odst. 1 ZPKT'"), dodrzuje kapitalovou pfiméfenost podle § 9
ZPKT'"™ a ma povoleni k poskytovani dopliikové investiéni sluzby tschova a sprava
investi¢nich nastroji véetné souvisejicich sluzeb (§ 4 odst. 3 pism. a) ZPKT'").

Smérnice umoznuje dale vykon funkce depozitafe jiné osobé, které clensky stat umoznil vykon
funkce depozitaife podle UCITS IV, za pfedpokladu, Ze tato osoba spada ke dni vstupu
Smérnice v platnost do kategorie osob, kterym clensky stat umoznil vykon funkce depozitafe
podle ¢l. 23 odst. 3 UCITS IV.

V pfipadé non-EU fondi, muze c¢innost depozitafe vykonavat téz banka (credit institution) nebo
jina osoba stejné povahy jako banka nebo obchodnik s cennymi papiry, za pfedpokladu, ze
takovy depozitat podléha ucinnym pravidlim obezietnostntho dohledu, véetné minimalnich
kapitalovych pozadavkd, a G¢innému dohledu, jez maji stejny acinek jako pravo EU a jsou
ucinné vymahany. Tato uprava se nevztahuje na non-EU fondy, jimiz vydavané cenné papiry
nejsou v Unii nabizeny'™ ani na non-EU fondy, jimiz vydavané cenné papiry jsou v ¢lenském
staté nabfzeny bez evropského pasu.'” Sidlo takového depozitife je upraveno v &l. 21 odst. 5
pism. b) AIFMD (viz dale Kapitola 7.1.5).

Specificka uprava je rovnéz navrhovana pro nékteré uzaviené typy fondu, jako jsou fondy
nemovitostni, fondy soukromého kapitalu (private equity) a fondy rizikového kapitalt (venture
capital).’”> Konkrétné se jednd o fondy, u kterych nenf pravo na odkup cennych papiri
vydavanych AIF mozno uplatnit v prvnich péti letech od pocatecni investice a které v souladu
se svou hlavn{ investi¢n{ politikou obecné neinvestuji do investi¢nich nastroju, které lze dat do
tschovy nebo které lze vést v evidenci (estody)'” nebo obecné investuji do akcii nebo
obdobnych cennych papira pfedstavujicich podil na spolecnosti nebo jiné pravnické osobé
kétovanjch nebo nekétovanych spoleénosti s cilem tyto spoleénosti ovladnout.'* Clensky stat
muze stanovit, ze u téchto fondt muze c¢innost depozitate vykonavat osoba, ktera vykonava
¢innosti depozitate v ramci své profesni ¢i podnikatelské ¢innosti, v souvislosti s niz podléha
povinné registraci, nebo vykon jejiz cinnosti je upraven pravnimi pfedpisy ¢i profesnimi
pravidly, a poskytuje dostatecné financ¢ni a profesni zazemi pro ucinné plnéni dkola depozitate
a zavazku, které z této ¢innosti vyplyvaji. Souvisejici recital 34 Smérnice uvadi mezi takovymito

116 Konzultaéni material UCITS V, box 19
17 1. 9 smérnice 2006/49/ES

118 (5|, 20 odst. 1 smémice 2006/49/ES
119 Bod 1 oddilu B Pfilohy | MiFID

120 G|, 34 odst. 1 pism. a) AIFMD

121 G|, 36 odst. 1 pism. a) AIFMD

122 Recital 34 AIFMD

123 G|, 21 odst. 8 pism. a) AIFMD

124 (5| 26 AIFMD



osobami zejména advokaty a notafe.'”

v Ceské republice vyuzit.

Souhlasite s tim, aby CR vyuzila diskrece uvedené v recitilu 34 a v &l. 21 odst. 3 tietim pododstavci
AIFMD, tedy aby umoznila vykonavat zejména notafim a advokatim funkci depozitate ve vztahu
k nékterym typum fondt (uzaviené fondy s moznosti odkupu jimi vydanych cennych papirt nejdifve
po 5 letech, které investuji do akcii nebo obdobnych cennych papira pfedstavujicich podil na
spolecnosti nebo jiné pravnické osobé nekétovanych spolecnosti nebo do jiného majetku nez jsou
investicni nastroje, napiiklad do nemovitosti)?

Jedna se o diskreci ¢lenského statu, kterou se navrhuje

Myslite si, ze podminky stanovené Smérnici pro takovy vykon funkce depozitafe muze spliovat i jina
osoba nez advokat nebo notaf? Kterym osobam by podle vas mélo byt povoleno vykonavat funkci
deporzitare pro takovéto alternativni fondy?

Platna pravni uprava

Podle §20 odst. 2 ZKI mize byt depozitafem pouze banka se sidlem na tzemi CR nebo
zahrani¢ni banka, ktera ma poboc¢ku na tzemi Ceské republiky. Podle platné pravni tpravy tak
zatim nemtze byt depozitafem podle ZKI ani nebankovni obchodnik s cennymi papiry. Ceska
republika navic do dnesniho dne nevyuzila diskrece obsazené v ¢l. 23 odst. 3 UCITS 1V,
a proto 1 pro ucely transpozice AIFMD zustane tato kategorie prazdnou mnozinou, protoze
tuto vyjimku lze vyuzit pouze s ohledem na platnou pravni upravu ke dni vstupu smérnice
AIFMD v platnost (tj. do 21. cervence 2011).

7.1.4 Negativni vymezeni pojmu ,,depozitar«

Zakladnim pravidlem je, Ze spravce nemuzZe byt zaroven depozitaifem zadného fondu, a to
véetné fondd, které neobhospodatuje.”® Dtvodem je zejména zamezit moznému stietu zajma
spravce, depozitafe, fondu a investort.'”’

Cinnost depozitate nesmi pro fond vykonavat jeho hlavni maklé¥ (prime broker).'” To neplati,
pokud je vykon ¢innosti depozitafe funkéné a hierarchicky oddélen od cinnosti hlavntho
makléfe a pokud jsou potencidlni stfety zajmu fadné rozpoznavany, fizeny, sledovany
a oznamovany investoram daného fondu (identified, managed, monitored and disclosed to the investors of
the AIF). Takového hlavniho makléfe muze navic depozitat povéfit (delegate) tschovou nebo
evidenci investi¢nich nastroju (custody), jsou-li splnény podminky uvedené v ¢l. 21 odst. 11
AIFMD (viz niZze). Smérnice obsahuje tuto definici hlavntho makléfe: ,avérova instituce,
regulovany investicni podnik nebo jiny subjekt, jenz podléha obezfetnostni regulaci a stalému
dohledu, nabizejici sluzby profesionalnim investoram pfedevsim za ucelem financovani nebo
provadéni transakei s investicnimi nastroji jako protistrana a kterd také muze poskytovat dalsi
sluzby, jako jsou clearingové sluzby a vyporadani obchodu, sluzby uschovy, pujcovani cennych

papirt, technologie na miru a sluzby podpory provozu*.'”’

Platna pravni aprava

ZKI v § 20 odst. 2 upravuje, které osoby mohou byt depozitafem. Mezi témito osobami neni
investicni spole¢nost uvedena a lze tedy dovodit, Ze investicni spolecnost nemutze funkci

125 Recital 34 AIFMD

126 G|, 21 odst. 4 pism. a) AIFMD

127 Naveéti ¢l. 21 odst. 4 a recital 32 AIFMD

128 G|, 21 odst. 4 pism. b) a recital 43 AIFMD; viz té7 &l. 14 odst. 3 a &l. 23 odst. 1 pism. o) AIFMD
129 C|. 4 odst. 1 pism. af) AIFMD



depozitate vykonavat, a to ani ve vztahu k fondim, které neobhospodatuje. UCITS IV
upravuje obdobny pozadavek v &l 25 odst. 1 (,Zadna spole¢nost nesmi pisobit jako
spravcovska spolecnost a zaroven jako depozitaf.”), se kterym je platna ceska pravni uprava
v souladu. Ale vzhledem ktomu, ze spravcem alternativniho fondu nemusi byt pouze
investicni spole¢nost, je tieba soub¢h funkei vyslovné v zakon¢ vyloucit.

Rovnéz pokud banka nebo pobocka zahrani¢ni banky vykonava pro fond kolektivniho
investovani ¢innost hlavniho makléte, uprava obdobna AIFMD zatim v ZKI i ve UCITS IV
chybi. Obdobnou upravu zatim neobsahuje ani iniciativa UCITS V a tato regulace by tak
musela byt nepfimo dovozovana z ¢l. 25 odst. 2 UCITS IV (,,Pfi vykonu svych dkola jednaji
spravcovska spole¢nost a depozitaf nezavisle a vyhradné¢ v zajmu podilnika.”), ktery je
obdobou ¢l. 21 odst. 10 AIFMD (viz nize). ZKI stanovi, kdo muze byt depozitafem, z ¢ehoz
plyne, ze jiné osoby byt depozitafem nemohou. Vzhledem k tomu, ze banka muze byt hlavnim
makléfem alternativniho fondu, bude tfeba tyto osoby vyslovné vyloucit.

Souhlasite s vykladem a navrzenou upravou osob, které mohou a které nemohou vykonavat funkci
deporzitate pro alternativni fond?

7.1.5 Sidlo depozitare

Pro vykon funkce depozitate neplati tzv. evropsky pas, a depozitat tak musi byt usazen ve
stejném staté, ve kterém je usazen fond."™ V recitalu 36 AIFMD je ale Komise vyzvana, aby
zvazila moznost harmonizované Gpravy ukold a odpovédnosti depozitafe, ktera by umoznila
pfeshraniéni poskytovani sluzeb depozitate (a tedy evropsky pas depozitafe). Soucasti této
iniciativy je konzultace k novelizaci UCITS 1V, tzv. UCITS V."' Pro téely definice pojmu
»usazeni depozitare®, Smérnice stanovi, ze ,,usazen® znamena, ze ma v daném clenském statée
EU sidlo nebo pobocku."”

V ptipadé EU fondu,'” musi byt depozitit usazen v domovském clenském stité tohoto
prip ) y p
fondu."™

vs v 13 P sy . . e s o
V ptipadé non-EU fondu,'” musi byt jeho depozitat usazen v jednom z nasledujicich stata:
a) ve tfet{ zemi, v niZ je usazen fond, nebo

b) v domovském clenském staté svého spravce, nebo

vz v , ,,v136 , ,
c) v referenénim clenském staté¢ ™ svého spravce.

Pokud je non-EU fond samospravny (tj. pokud nejmenuje externiho spravce), musi byt jeho
depozitat vzdy usazen ve tfeti zemi, kde je tento fond usazen (moznosti podle pismen b) a c)
totiz v takovém pfipadé nepfichazi v uvahu). Pokud je non-EU fond obhospodafovan
externim spravcem, bude mit moznost volby mezi pismenem a) a bud’ pismenem b) (pokud je
spravovan unijnim spravcem) nebo pismenem c) (pokud je spravovan mimounijnim spraivcem).

Pokud nejsou cenné papiry vydavané non-EU fondem nabizeny v EU, ale fond je pouze
M , s , 7 s Ve Ve veer 137 v s
obhospodafovin unijnim spravcem, ustanoveni o depozitifi se na né&j nepouziji.”’ Odlisn4

130 Recital 35 a ¢l. 21 odst. 5 AIFMD

131 Konzultacni material UCITS V, box 12

132 C|. 4 odst. 1 pism. j) bod iii) AIFMD

133 CI. 4 odst. 1 pism. k) AIFMD

134 \/iz definici v €l. 4 odst. 1 pism. p) AIFMD
135 CI. 4 odst. 1 pism. aa) AIFMD

136 CI. 4 odst. 1 pism. z) a &l. 37 odst. 4 AIFMD




uprava je umoznéna téz ve vztahu k nabizeni cennych papirt vydavanych non-EU fondem
obhospodafovanym unijnim spravcem profesionalnim investoram bez vyhody evropského
pasu (na osoby vykonavajici ¢innost depozitafe se vztahnou pouze ustanoveni ¢l. 21 odst. 7, 8
a 9 AIFMD)." Blize k této problematice viz Kapitolu 9 tohoto konzultaénfho materialu.

Pfechodné ustanoveni AIFMD'™ obsahuje opravnéni organu dohledu umoznit Gvérové
instituci usazené v jiném clenském staté, aby do 20. cervence 2017 mohla pro takovy fond
vykonavat c¢innost depozitafe. S vyjimkou ustanoveni o sidlu depozitafe vSak musi takova
uvérova instituce spliiovat vsechny povinnosti podle AIFMD ulozené depozitafi. Nejedna se o
diskreci ¢lenského statu, ale o diskreci organu dohledu, ktera mus{ byt zakonem umoznéna.

Platna pravni uprava

V soucasné dobé ceské pravo nereguluje depozitate pro zahrani¢ni fondy (at’ jiz standardni ¢i
specialnf) a stanovuje tak pouze povinnost ceskym standardnim fondim, aby jejich
depozitafem byla banka se sidlem v CR nebo zahraniéni banka s poboc¢kou v CR (§ 20 odst. 2
ZKI; k nové navrhované upravé viz vyse). Pro vefejné nabizeni cennych papird vydavanych
zahrani¢nimi standardnimi fondy i specialnimi fondy vyzaduje ZKI povinnost uzaviit
pisemnou smlouvu s bankou, pobockou zahrani¢ni banky, obchodnikem s cennymi papiry
nebo osobou uvedenou v § 24 odst. 5 ZPKT (poskytovatel investicnich sluzeb z EU
s poboc¢kou v CR) nebo v § 28 odst. 6 ZPKT (poskytovatel investi¢nich sluzeb ze tieti zemé
s pobo¢kou v CR), ktera zajisti poskytovani nékteryjch sluzeb obdobnych sluzbam depozitate
vudi investorum (jde zejména o vyplacen{ vynost, odkup cennych papira, vyplaceni podila pii
likvidaci a uvefejtiovan{ informaci)."” Tyto osoby ale nejsou deporzitafi téchto zahrani¢nich
fondu. Bude proto potfeba pfijmout novou upravu pro takové situace.

Souhlasite s vykladem a navrzenou dpravou depozitatt fondu ze tfetich zemi?

Domnivate se, ze by se mélo vyuzit diskrece podle pfechodného ustanoveni AIFMD o vykonu
nc¢kterych c¢innosti depozitatem ve vztahu k uvérovym institucim z jinych clenskych stata?

7.1.6 Depozitari ze tretich zemi

I v ptipadé tohoto ustanoveni plati, Ze se vztahuje pouze na non-EU fondy, které vydavaji

cenné papiry, jez jsou nabizeny v EU'" a u kterych se neuplatni reZim nabizenf bez

evropského pasu.'*” Nad ramec pozadavki obsaZenych v ¢l. 21 odst. 3 AIFMD (viz vyse), musi

depozitat ze tfeti zemé spliovat tyto pozadavky predtim nez uzavie depozitafskou smlouvu

ohledne AIF

a) organy dohledu clenskych stati, v nichZz maji byt nabizeny cenné papiry vydavané non-EU
fondem, a organy dohledu domovského clenského statu spravce (pokud je odlisny)
uzaviely s organy dohledu depozitite dohodu'® (arrangements) o spoluprici a o vyméné
informaci,

137 CI. 34 odst. 1 pism. a) AIFMD

138 C|. 36 odst. 1 pism. a) AIFMD

138 CI. 61 odst. 5 AIFMD

140 Do zmény provedené zakonem ¢&. 188/2011 Sb. byla Uprava obsazena v § 43 odst. 2 a § 58 odst. 1 pism. a) ZKI (ovéem
poskytovatelem sluzeb mohla byt pouze banka nebo pobocka zahraniéni banky). Po této zméné je Uprava nové upravena v § 44 odst. 1
ainadale v § 58 odst. 1 pism. a) ZKI.

141 Cl. 34 odst. 1 pism. a) AIFMD

142 G|, 36 odst. 1 pism. a) AIFMD

143 Fakticky se bude vétSinou jednat o memorandum o porozuméni neboli Memorandum of Understanding (MoU)




b) depozitat podléha pravidlim obezfetnostniho dohledu, véetné minimalnich kapitalovych
pozadavku, a dohledu, jez maji stejny tcinek jako pravo EU a jsou ucinné vymahany,

c) tfeti zemé, v niz je depozitaf usazen, neni uvedena na seznamu nespolupracujicich zemi
auzemi'™ vypracovaném Finanénim akénim vyborem proti prani penéz a financovanf
terorismu (FATF, Financial Action Task Force),

d) clenské staty, v nichz maji byt nabizeny cenné papiry vydavané non-EU fondem,
a domovsky clensky stat spravee (pokud je odlisny) uzaviely se tfeti zemi, v niz je depozitaf
usazen, dohodu, ktera je zcela v souladu se zasadami stanovenymi v ¢lanku 26 vzorové
tmluvy OECD o danich z pffjmu a majetku'® a zajist'uje tak Gcinnou vyménu informaci
v oblasti dani, zahrnujic v to i mnohostranné danové dohody (wultilateral tax agreements),

e) depozitai odpovida fondu nebo jeho investorim za skodu v souladu s ¢l. 21 odst. 12 a 13
AIFMD a vyslovné se zavazuje dodrzovat ¢l. 21 odst. 11 AIFMD.'*

Pokud organ dohledu jiného clenského statu nesouhlasi s tim, jak organ dohledu domovského
clenského statu spravee uplatiuji pismena a), ¢) nebo e) uvedena vyse, mohou dotcéené organy
dohledu véc predlozit organu ESMA, ktery muze jednat na zakladé pravomoci, jez mu svéfuje
clanek 19 nafizeni o orginu ESMA ¢. 1095/2010 (proces mediace orginu ESMA v piipadé
neshody narodnich organt dohledu).'"’

Komise pfijme prostfednictvim aktd v pfenesené pravomoci'® (delegated acts) opatieni, jimiz
blize stanovi obecna kritéria pro posouzeni toho, zda maji pravidla obezfetnostniho dohledu
a dohled tfetich zemi podle ¢l. 21 odst. 6 pism. b) AIFMD stejny ucinek jako pravo Unie a zda
jsou ucinné vyméhany.'"” Na zakladé téchto kritérif pfijme Komise provadéci akty'
(tmplementing acts), v nichz stanovi, ze pravidla obezfetnosti a dohled tfeti zemé maji stejny
t¢inek jako pravo EU a Ze jsou c¢inné vymahany (tzv. equivalence regime)."”'

Platna pravni Gprava

ZKI neuvazuje moznost depozitatti ze tfetich zemi a jedna se tak o novou pravni upravu.
Rezim ekvivalence jiz byl na evropské urovni vyuzit napifklad ve vztahu k nafizeni
o ratingovych agenturdch.”” a ve vztahu k pravn{ Gpravé prospektu, transparenéni smérnice
a Géetnfm standardtm (viz § 127d odst. 2 ZPKT)."” I v piipadé AIFMD lze ocekavat vydani
obecného nafizeni, kterym se stanovi obecna kritéria a na jeho zakladé pak bude
pravdépodobné vydano rozhodnuti, které prohlasi nékteré pravni rezimy tfetich zemi za
ckvivalentni, a to prioritné ve vztahu k velkym ekonomikam, které jsou hlavnimi obchodnimi

44 0d roku 2006 neobsahuje tento seznam Zadnou zemi ani Uzemi (aktudlni seznam viz zde: http://www fatf-
gafi.org/document/4/0,2340,en 32250379 32236992 33916420 1 1 1 1,00.html ). Celkem obsahoval seznam 23 zemi (15 doplnéno
vr. 2000 a 8 vr. 2001). Posledni stat (Myanmar/Barma) byl ze seznamu vySkrtnut dne 19.10.2006. V roce 2009 vyjadfil vybor FATF
obavy ohledné téchto zemi: Iran, Pakistan, Turkmenistan, Uzbekistdn a Svaty Toma$ a Princlv ostrov (viz http://www.fatf-
gafi.org/dataoecd/18/28/42242615.pdf ), aviak Zadna z téchto zemi nebyla do dnesniho dne na seznam doplnéna.

145 Text i komentar k tomuto ustanoveni viz zde:
http://www.oecd.org/document/53/0,3343,en 2649 33747 33614197 1 1 1 1,00.html

146 C|. 21 odst. 6 prvni pododstavec AIFMD

147 C1. 21 odst. 6 druhy pododstavec AIFMD

148V souladu s ¢lankem 56 a za podminek stanovenych v ¢lancich 57 a 58 AIFMD.

149 . 26 odst. 17 pism. b) AIFMD

150 Tyto provadéci akty se pfijimaji pfezkumnym postupem podle ¢l. 59 odst. 2 AIFMD.

151 C1. 21 odst. 6 pododst. 3 AIFMD

152 Uznani ekvivalence pravniho reZimu Japonska, viz: http://ec.europa.eufinternal market/securities/docs/agencies/japan_cs.pdf .

153 Narizeni Komise (ES) ¢. 1569/2007 ze dne 21. prosince 2007, kterym se zavadi mechanismus pro uréeni rovnocennosti U¢etnich
standard(i pouzivanych emitenty cennych papirli ze tfetich zemi v souladu se smérnicemi Evropského parlamentu a Rady 2003/71/ES
a 2004/109/ES a Rozhodnuti Komise ¢. 2008/961/ES ze dne 12. prosince 2008 o pouzivani vnitrostatnich Gcetnich standardd
nékterych tfetich zemi a mezinarodnich standard( pro U&etni vykaznictvi emitenty cennych papird ve tretich zemich pfi sestavovani
jejich konsolidovanych ucetnich zavérek, které zrusilo Rozhodnuti Komise ¢. 2006/891/ES. Rozhodnutim &. 2008/961/ES byly za
ekvivalentni oznaceny obecné Ucetni postupy (GAAPs) USA a Japonska a po pfechodné obdobi (do 1.1.2012) i obecné Ucetni postupy
Kanady, Ciny, Jizni Korey a Indie. Obecné ale plati, ze postadujici je pouzivat IFRS (viz &l. 1(a) Rozhodnuti Komise 2008/961/ES),
které jiz byly implementovany v fadé vyspélych zemi, viz: http://www.ifrs.org/Use+around+the+world/Use+around-+the+world.htm .




partnery EU (USA, Japonsko, Cina, Indie a Kanada). V tomto ohledu bude tieba pfijmout

novou upravu.

7.2 Povinnosti pfi vykonu ¢innosti depozitare
7.2.1 Kontrola pohybu penéznich prostiedku alternativniho fondu

Depozitat musi zajistit, ze je pohyb penéZnich prostfedki fondu fadné sledovan (properly

monitored). Zejména musi zajistit, aby vSechny platby ucinéné investory (nebo jejich jménem) pfi

upisovani cennych papird vydavanych alternativnim fondem byly doruceny na dale

specifikované bézné Gcty (cash accounts) a aby veskeré penézni prostfedky fondu byly vloZzeny na

tyto bézné ucty. Tyto bézné ucty musi byt vedeny na jméno (i) fondu, (if) spravce jednajictho na

ucet fondu nebo (iif) depozitate jednajiciho na tcet fondu a musi byt vedeny u

a) uvérové instituce se sidlem v EU, banky se sidlem ve tfeti zemi nebo centralni banky,"*
nebo

b) jiné osoby stejné povahy (same nature) ptsobictho na ptislusném trhu (relevant markes), pokud
tato osoba podléha pravidlim obezfetnosti a dohledu, jez maji stejny ucinek jako pravo EU
a jez jsou Gcinné vymahany, a to v souladu se zdsadami oddéleni majetku zakaznika.'>"*

AIFMD vyslovné nefesi otazku, zda muze byt bézny acet ulozen pifimo u depozitafe, ktery je
bankou. Pfedpoklada se ale, ze co neni zakazano je dovoleno a pokud bude majetek uc¢inné
oddélen, neni pro takovéto omezeni duvod, a to zejména s ohledem na to, ze investi¢ni
nastroje jsou svéfeny depozitafi do uschovy nebo je depozitaf vede v evidenci investicnich
nastroju a ze depozitaf musi byt schopen véas provadét pokyny fondu, a ze tedy musi mit
moznost s penéznimi prostfedky neprodlené nakladat.

Dale je otazkou, kdo by mohl byt osobou podle pismene b) a pro¢ je zde tato osoba uvedena.
Pravdépodobné se nebude jednat o fond penézniho trhu specifikovany v provadéci smérnici
MiFID nebo v doporuceni organu ESMA (dfive CESRu), protoze takovy fond asi nebude
odd¢lovat majetek zakaznikd. Bude se tedy jednat o osobu srovnatelnou s bankou, ktera neni
uvérovou instituci. V tomto ohledu je vhodné zminit, ze spofitelni a Gvérni druzstva jsou
povazovany za uvérové instituce ve smyslu CRD, a proto spadnou do kategorie uvedené
v pismeni a). Recital 37, ktery se vztahuje k tomuto ustanoveni v této otazce mléi. Mohlo by se
jednat napiiklad o nebankovni obchodniky s cennymi papiry nebo o advokaty ¢i notafe.

Pokud jsou bézné ucty vedeny na jméno deporzitate jednajictho jménem fondu, nesmi byt na
tyto aéty vkladany zadné penézni prostiedky depozitife ani osoba, u néhoz je ucet zfizen."”
Komise vyda k ¢l. 21 odst. 7, 8 a 9 AIFMD opatfeni v pfenesené pusobnosti podle ¢l. 21 odst.
17 pism. c¢) AIFMD, kterym blize upravi podminky pro vykon ¢innosti depozitate podle téchto
ustanoveni. Dle blizs${ specifikace obsahu tohoto opatfeni v ¢l. 21 odst. 17 pism. ¢) AIFMD lze
ale ocekévat, Ze toto opatienf bude provadét zejména ¢l. 21 odst. § AIFMD. ">

154 Tj. subjektu uvedeného v &l. 18 odst. 1 pism. a), b) a c) smémice 2006/73/ES, v pFipadé CR v § 7 odst. 1 pism. a), b) a c) vyhlasky
¢. 303/2010 Sb.

155 Tj. zasadami stanovenymi v ¢lanku 16 smérnice 2006/73/ES (v ¢eském pravu byl tento ¢lanek transponovan do § 4 pism. a),b), § 5,
§ 6 odst. 1 pism. c) a odst. 2 a § 7 odst. 4 vyhlasky CNB &. 303/2010 Sb., o podrobn&jsi Upravé nékterych pravidel pfi poskytovani
investicnich sluzeb).

156 CJ. 21 odst. 7 pododst. 1 AIFMD

157 CI. 21 odst. 7 pododst. 2 AIFMD

158 G|, 21 odst. 17 pism. ¢) AIFMD



Platna pravni uprava

Tato tprava odpovida § 21 odst. 1 pism. b) ZKI: ,,Depozitaf zejména eviduje pohyb veskerych
penéznich prostfedka fondu kolektivniho investovani a v § 22 odst. 1 pism. a), c) a ¢): ,,Fond
kolektivniho investovani

a) pozada depozitafe o zfizeni actd, které potfebuje k evidenci veskerych svych penéznich
prostfedkay,

¢) uklada ziskané penézni prostfedky neprodlené na ucet u depozitife nebo na tcet zfizeny
podle pismene e),

e) muze se souhlasem depozitafe zfidit dcet u banky, pobocky zahrani¢ni banky nebo
zahrani¢ni banky, které majf sidlo ve staté vyzadujicim dodrzovani pravidel obezfetnosti podle
prava Evropské unie nebo pravidel, ktera Ceska narodni banka povazuje za rovnocennd, pokud
je zajistén souhlas depozitate s nakladanim s penéznimi prostfedky vedenymi na tomto uctu
a pfehled depozitafe o pohybech téchto penéznich prostredku,®.

V tomto ohledu nenfi tfeba provadét zasadni zmény soucasné pravni apravy, spise lze uvazovat
y vy,
jen o drobnych upfesnénich formulace reflektujici napiiklad to, ze bézny ucet u jiné banky
podle AIFMD zaklada depozitat jménem fondu, zatimco feseni podle ZKI je ze depozitaf
pouze dava souhlas ke zfizeni takového uctu. Rovnéz je tfeba nove upravit situaci, kdy jsou
bézné ucty zalozeny u tfeti osoby jménem depozitate.
y Y

Vyhlasgka CNB ¢ 195/2011 Sb., o ¢innosti depozitite fondu kolektivniho investovani
a ujednanich deporzitatské smlouvy standardnitho fondu toto ustanoveni zakona blize
nerozvadi. Problematiku kontroly plateb fesi pouze zprostfedkované ve vztahu ke kontrole pfi
vydavani, odkupovani a ruseni podilovych listd nebo akcii fondu kolektivniho investovani (§ 5)
a ke kontrole pfed provedenim platby pfi provadéni pokynu (§ 9 odst. 5 a § 10).

Otazka oddéleni penéznich prostredkt zakaznikt neni zatim v ramci kolektivniho investovani
vyslovné fesena. Rovnéz UCITS IV ve svém ¢l. 22 obdobnou pravni dpravu nestanovi.
Napiiklad ale davodova zprava k§ 21 az 23 ZKI povazuje kontrolu pohybu penéznich
prostfedka za klicovou: ,,Kontrolni funkce depozitafe spociva zejména v tom, ze veskery
pohyb penéznich prostfedki fondu kolektivniho investovani se uskutecfiuje prostfednictvim
ucta u depozitare.*

Souhlasite s vykladem Smérnice v oblasti kontroly depozitafem nakladani s penéznimi prostfedky,
zejména s tim, ze bézny ucet mize byt veden piimo u deporzitife a ze tcet u jiné banky zaklada
jménem fondu nebo svym jménem pfimo depozitat?

Kdo je podle vas osobou uvedenou v ¢l. 21 odst. 7, ktera je obdobna bance? Muze touto osobou byt
naptiklad nebankovni obchodnik s cennymi papiry neb jina osoba opravnéna vykonavat funkci
deporitafe (advokat nebo notaf)?

7.2.2 Uschova, vedeni evidence a jiné opatrovani majetku fondu

Majetek (assets) fondu (nebo spravce jednajictho jménem fondu) musi byt dana depozitafi do
opatrovani (safe-keeping).”” Uprava opatrovani je odlisna podle toho, zda se jedna o investi¢ni
nastroje, které Ize dat do uschovy nebo vést v evidenci (eustody) nebo o jiny majetek.

Depozitat musi mit v ischové nebo v evidenci (custody) (i) veskeré investicni nastroje, které lze
zapsat na ucet vlastnika v evidenci investi¢nich nastroju vedené depozitatem (in the depositary

159 (5|, 21 odst. 8 AIFMD



books) - tj. zaknihované cenné papiry, a (i) veskeré investicni nastroje, které lze depozitafi
fyzicky pfedat - tj. listinné cenné papiry.'”

Pro tyto ucely depozitaf zajist, aby byly vsechny zaknihované cenné papiry v jeho evidenci
vedeny na oddélenych tétech (segregated acconnts)'® na jméno fondu (pfipadné spravce
jednajictho jménem fondu), aby bylo v souladu v jakémkoli okamziku zfejmé, ze patii danému
fondu.'®

V ptipadé opatrovani, resp. kontroly stavu (safe-keeping) ostatniho majetku, depozitat vzdy

ov¢rd, ze tento majetek vlastni fond nebo spravee jednajici jménem fondu. Depozitat rovnéz

vede seznam (maintain a record) majetku, u n¢hoz je prokazano, ze je ve vlastnictvi fondu

(ptipadné spravece jednajictho jménem fondu). Vlastnictvi fondu (nebo spravce jednajiciho

jménem fondu), se posuzuje na zakladé informaci ¢i dokumentt pfedlozenych fondem nebo

spravcem a na zakladé dostupnych vnéjsich podklada (external evidence). Depozitaf tento seznam

prubézné aktualizuje.

Smérnice'” obsahuje nékolik zmocnéni pro Komisi ve vztahu k tomuto ustanoveni. Podle

tohoto zmocnéni pifjme Komise opatfenim v pfenesené pusobnosti podminky pro vykon

¢innosti depozitéfe,m4 vcetné:

) typu investicnich nastroju, které maji byt zahrnuty do povinnosti depozitafe spojenych
s uschovou (custody duties),

i) podminek, za nichZz muze depozitaf plnit své povinnosti spojené s uschovou (custody duties)
u investi¢nich nastroja vedenych v evidenci centralntho depozitafe,

iif) podminek, za nichz depozitaf zajist'uje opatrovani (safekeep) investicnich nastroju vydanych
na jméno (mominative form) a vedenych v evidenci (seznamu vlastniktl) u emitenta nebo
registratora (registrar).

Platna pravni uprava

Tato uprava odpovida § 21 odst. 1 pism. a) ZKI. Novela pfijatda v souvislosti s UCITS IV
provedla nasledujici zménu tohoto ustanovent: ,,Depozitat zejména zajist’uje uschovu majetku
fondu kolektivniho investovani nebo kontroluje stav tohoto majetku,*.

Vyhlasgka CNB ¢ 195/2011 Sb., o ¢nnosti depozitife fondu kolektivniho investovani
a ujednanich depozitatské smlouvy standardniho fondu, obsahuje podrobnéjsi dpravu v § 3
(ischova majetku fondu kolektivniho investovani) a § 4 (kontrola stavu majetku fondu
kolektivniho investovani. Uprava vyhlasky do znaéné miry odrazi Gpravu ramcové Smérnice,
do budoucna je vsak otazkou, co bude obsahem provadécich opatfen{ Komise.

UCITS IV obsahuje obdobnou upravu v ¢l. 22 odst. 1: ,,Aktiva podilového fondu musi byt
svéfena depozitafi za dcelem udschovy.“. Provadéci smeérnice k UCITS IV ¢. 2010/43/ES
upravuje pouze podrobnosti obsahu depozitafské smlouvy, a to v ¢l 30 pism. a) takto:
Deporzitat a investicni spolecnost zahrnou do pisemné smlouvy alespon nasledujici nalezitosti:
,»4) popis postupt tykajicich se dschovy a spravy, které maji byt pfijaty pro kazdy typ majetku
SKIPCP svétfeny depozitafi®.

160 CI. 21 odst. 8 pism. a) AIFMD .
161V souladu ¢lankem 16 smérnice 2006/73/ES, resp. s § 4 pism. a) ab), § 5, § 6 odst. 1 pism. c) a odst. 2 a § 7 odst. 4 vyhlasky CNB
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164 Podle ¢l. 21 odst. 7,8 a 9 AIFMD




7.2.3 Dalsi kontrolni ¢innost depozitare

Kromé vyse uvedenych tkola depozitaf:

a) zajiSt'uje, aby byly emise, odkup (re-purchase), popt. vyplaceni (redemption) a zruseni cennych
papira vydavanych alternativnim fondem provadény v souladu s pravnimi predpisy
a statutem (nebo zakladacimi dokumenty, zustruments of incorporation) fondu,

b) zajist'uje, aby byla hodnota cennych papirt vydavanych alternativnim fondem vypocitavana
v souladu s pravnimi pfedpisy, se statutem (nebo zakladacimi dokumenty) fondu
a s postupy stanovenymi pro ocefiovani majetku,'®’

¢) plni pokyny (carry out the instructions) spravce, pokud nejsou v rozporu s pravnimi pfedpisy
nebo se statutem (¢i zakladacimi dokumenty) fondu,

d) =zajist'uje, aby u operaci s majetkem fondu byla protiplnéni (consideration) fondu poskytovana
v obvyklych lhatach (wsual time-limits),

e) zajist'uje, aby byly pifjmy (income) tondu vyuzity (applied) souladu s pravnimi pfedpisy a se
statutem (nebo zaklidacimi dokumenty) fondu.'®

Provadéci opatfenf Komise'” by mélo rovnéz stanovit podrobnosti plnéni téchto povinnosti,

ale zatim nen{ zfejmé v ¢em by tato podrobnéjsi uprava mohla spocivat.

Platna pravni aprava

Tato Gprava odpovida do znacné miry uprave v § 21 odst. 1 pism. c) az g) a 1) ZKI: ,,Depozitaf

zejména

c) kontroluje, zda akcie nebo podilové listy fondu kolektivniho investovani jsou vydavany,
ruSeny a odkupovany v souladu s timto zidkonem a statutem fondu kolektivniho
investovani,

d) kontroluje, zda aktudlni hodnota akcie nebo podilového listu fondu kolektivntho
investovani je vypocitana v souladu s timto zakonem a statutem fondu kolektivniho
investovani,

e) provadi pokyny investicnfho fondu, investicni spolecnosti nebo jiné osoby, ktera
obhospodafuje majetek fondu kolektivniho investovani, které nejsou v rozporu s timto
zakonem nebo statutem fondu kolektivniho investovani,

f) zajist’uje vyporadani obchodt s majetkem fondu kolektivniho investovani v obvyklé lhate,

g) kontroluje, zda vynos z majetku fondu kolektivniho investovani je pouzivan v souladu
s timto zdkonem a statutem fondu kolektivniho investovani,

1) kontroluje postup pii ocefiovani majetku fondu kolektivniho investovani v souladu s timto
zakonem a statutem fondu kolektivniho investovani®.

Vyhlagka CNB ¢ 195/2011 Sb., o ¢nnosti depozitafe fondu kolektivniho investovani
a ujednanich depozitafské smlouvy standardniho fondu obsahuje podrobnéjsi upravu zejména

v§5,6 8212

UCITS IV obsahuje obdobnou upravu v cl. 22 odst. 3.

7.2.4 Pravidlo ¢estného jednani a predchazeni stiretim zajmu

Spravce a depozitaf vzajemn¢ (in their respective roles) jednaji Cestné, spravedlivé, odborné,
nezavisle (honestly, fairly, professionally, independently) a v zajmu fondu a jeho investori.'*

165/ ¢lanku 19 AIFMD
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Depozitat nesmi vykonavat ve vztahu k fondu (nebo spravei jednajictho jménem fondu),
¢innost, pfi niz maze dochazet ke stfetu zajma mezi fondem, investory fondu, spravcem a jim
samotnym. To neplati (i) pokud je funkcéné a hierarchicky oddélen vykon cinnosti depozitafe
od ostatnich cinnosti, u nichz muze hrozit stfet zajmu, a (i) pokud jsou potencialni stfety
zajmu fadné zjistény, fizeny, sledovany a oznamovany (identified, managed, monitored and disclosed)
investoram fondu.'”

Depozitaf nesmi pouZit (reuse) svéfeny majetek fondu bez pfedchoziho souhlasu tohoto
fondu (ptfpadné spravce jednajictho jménem tohoto fondu).'”

Platna pravni Gprava

Upravu odborného jednani deporzitite a ochrany nejlepsiho zdjmu investora obsahuje § 23
odst. 11 ZKI: ,,Depozitaf pfi své ¢innosti jedna s odbornou péci a vyhradné v zajmu akcionara
nebo podilnikt fondu kolektivntho investovani.®.

Obdobnou tpravu ve vztahu k investi¢ni spole¢nosti a nesamospravnému fondu obsahuje § 75
odst. 1 ZKI: ,Investicni spolecnost a investicni fond, ktery nema uzavienou smlouvu
o obhospodafovani, jednaji kvalifikované, cestné, spravedlivé a v nejlepsim zajmu vlastnika
cennych papiri vydavanych fondem kolektivntho investovani®, v kombinaci s § 74 ZKI:
»Investi¢ni spolecnost a investicni fond, ktery nema uzavienou smlouvu o obhospodafovant,
vykonava cinnosti podle tohoto zakona s odbornou péci. Vyslovna povinnost jednat
nezavisle v platné pravn{ upravé neni, navic je vsak stanovena povinnost jednat kvalifikovane.
V tomto ohledu je rovnéz zajimavé ustanoveni § 75 odst. 2 ZKI, ve znéni platném do zmény
provedené zakonem ¢&. 188/2011 Sb.: ,,Vynalozenim odborné péce se rozumi jednini
kvalifikované, cestné, odpovédné a v nejlepsim zajmu akcionaia nebo podilnika fondu
kolektivntho investovani®. Odborna péce se vyzaduje navic i podle § 53f odst. 3 ZKI.

Uprava fizeni stfetd zajmu ve vztahu k depozitafi zatim chybi.

7.2.5 Moznost povéreni jiné osoby uschovou majetku fondu

Depozitai nesmi povéfit (delegate) plnénim svych ukoli uvedenych v ¢&lanku 21
AIFMD tfeti osobu. To neplati pro svéfeni ukoltd uvedenych v ¢l. 21 odst. 8 AIFMD (3.
uschova a opatrovani) a pro svéfeni ukoll neuvedenych v ¢l. 21 (zejména odst. 7, 8 a 9)
AIFMD."!

Recital 42 AIFMD fik4, ze povéfeni doprovodnymi udkoly, které jsou spojeny s cinnosti
depozitafe, jako jsou administrativni a technické ukoly provadéné depozitaifem v ramci jeho
¢innosti, nepodléha konkrétnim omezenim a pozadavkim stanovenym v této smérnici. Prvni
véta recitalu 42 AIFMD'” je bezdtvodné v rozporu s €l. 21 odst. 11 AIFMD, kdyz umoziiuje
svefeni 1 kontroly penéznich toku (¢l. 21 odst. 7 AIFMD) a vykonu kontroly (¢l. 21 odst. 9
AIFMD), zatimco ¢l. 21 odst. 11 AIFMD svéfeni téchto dkold neumoznuje.

Uschovou investiCnich nastroji a opatrovanim jiného majetku fondu muzZe depozitaf
e ¥ . 1

povéfit tfeti osobu'” pouze pokud:

a) jeho zamérem nenf vyhnout se pozadavkim Smérnice,

169 CI. 21 odst. 10 pododst. 2 AIFMD

170 CI. 21 odst. 10 tfeti pododstavec AIFMD

171 Cl. 21 odst. 11 pododst. 1 a recital 42 AIFMD

172 Prisna omezeni a pozadavky, kterym podléhd povéreni Ukoly depozitaie, by se méla pouZzit na povéreni specifickymi Ukoly
depozitare, totiz sledovani penéznich toku, Uschova aktiv a vykon dohledu.

173 Cl. 21 odst. 11 pododst. 2 AIFMD




b) depozitat je schopen prokazat objektivni davod (demonstrate objective reason) pro takové
povéteni,

c) depozitaf pfi vybéru tieti osoby (kterou hodla povéfit plnénim nékterych svych ukola)
jedna s patficnou dovednosti, péci a opatrnosti (due skill, care and diligence),

d) depozitat provadi s patficnou dovednosti, péci a opatrnosti pravidelnou kontrolu
a prabézné sledovani (periodic review and ongoing monitoring) treti osoby (kterou povéfil
plnénim nékterych svych ukolt), a jednani (arrangements) této treti osoby (v souvislosti s
ukoly, kterymi byla povéfena), a

e) depozitaf zajisti, ze piislusna tfeti osoba spliuje nasledujici podminky po celou dobu plnéni
ukola, které ji byly svéfeny.

Komise pfijme opatfen{ v pfenesené pusobnosti, kterym blize vymezi povinnosti patficné
opatrnosti podle vyse uvedenych pismen c) a d).'™

Osoba, kterou depozitaf povétil plnénim dkold shora uvedenych, musi v kaZdém okamzZiku

spliiovat tyto podminky:

1) ma odpovidajici organizacni uspotadani (structures) odborné znalosti, jez jsou pfiméfené
(adequate and proportionate) povaze a slozitosti (nature and complexity) majetku fondu nebo
spravce jednajictho jménem fondu, ktery ji byl svéfen,

i) podléha ucinnym pravidlaim obezfetnostntho dohledu, véetné minimalnich kapitdlovych
pozadavku, a t¢innému dohledu ze strany organt dohledu a pravidelnému vnéjsimu auditu
(external periodic audii), ktery ovéfuje, ze jsou pfislusné investicni nastroje v jejim drzeni
(possession), pokud je ji svéfena uschova (austody) investi¢nich nastroja,

iif) oddéluje majetek klientt depozitafe od svého vlastniho majetku a od majetku depozitate
tak, aby bylo vzdy zfejmé, Ze dany majetek je ve vlastnictvi klientd piislusného
deporitate,'”

iv) nevyuziva svéfeny majetek bez pfedchoziho souhlasu fondu nebo spravce jednajictho
jménem fondu a bez pfedchoziho informovani depozitafe, a

v) spliuje obecné povinnosti a dodrzuje zakazy stanovené v ¢l. 21 odst. 8 a 10 AIFMD (viz
Kapitoly 7.2.2 a 7.2.4 tohoto konzultacniho materialu).

Komise pfijme opatfeni v pfenesené pusobnosti, kterym podrobnéji upravi povinnost oddéleni
majetku podle bodu iii) uvedeného vyse.'”

Bez ohledu na vyse uvedeny bod ii), mize depozitaf svymi tkoly povéfit osobu ze tieti zemé

(local entity) v rozsahu nezbytném podle pravnich predpisu této tfeti zemé, pokud

a) pravni predpisy tfeti zemé vyzaduji, aby urcité investicni nastroje byly drzeny v uschové
nebo vedeny v evidenci mistnim subjektem,

b) neexistuji Zadné osoby ze tfeti zemé, které splnuji pozadavky tykajici se povéfeni stanovené
v uvedeném bodé,

¢) investofi piislusného fondu byly pfed investici do cennych papird vydavanych timto
tondem (prior to their investment) fadné informovani o tomto povéfeni, které je nezbytné
vzhledem k omezenim vyplyvajicim z pravnich pfedpist tfeti zemé, a o okolnostech
oduvodnujicich toto povérent, a

d) fond (nebo spravce jednajici jménem fondu) musi dat depozitafi pokyn, aby povetil
tschovou investi¢nich nastroju takovou osobu ze tret{ zemé.'”’

174 CI. 21 odst. 17 pism. d) AIFMD
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Tieti osoba muZe povéfenymi ukoly dale povéfit (sub-delegate) jinou osobu, pokud jsou
splnény stejné pozadavky jako pro povéfeni depozitifem. V takovém piipadé se na piislusné
strany vztahuje obdobné ¢l. 21 odst. 13 AIFMD ohledné odpovédnosti depozitafe ve vztahu
k tikolim, kterymi byla povéfena jind osoba.'™

Svéfeni investicnich nastroji v souvislosti s vypofadanim obchodu s investiénimi nastroji

vypofadacimi systémy (securities settlement systems), véetné vyporadacich systému ze tfetich
z A4 . ) oA r 4 L4 9

zemi, se nepovaZuje za povéfeni vykonem tschovy.'”

Platna pravni aprava

Do zmény provedené zakonem ¢. 188/2011 Sb. mohl depozitaf delegovat pouze uschovu nebo
jiné opatrovani majetku fondu kolektivniho investovani (§ 21 odst. 1 pism. a) ZKI, ve spojeni s
§ 23 odst. 12 véta druha ZKI) investicnich nastroju. Zména provedena v souvislosti
s transpozici UCITS IV umoznila delegovat/outsourcovat i jiné ¢innosti s tim, ze podrobnosti
tohoto povéteni stanovi vyhlaska CNB vydané podle nového zmocnéni v § 21 odst. 3 ZKI:
»(-..) pfipady, kdy muze depozitaf vykonavat ¢innost podle odstavce 1 prostfednictvim jiné
osoby (...) stanovi provadéci pravni predpis®.

Vyhlaska CNB ¢ 195/2011 Sb., upravuje tuto problematiku v § 15, aniz by dochazelo
k zasadnim obsahovym zménam oproti vyhlisce ¢. 115/2007 Sb.. Odstavec 2 tohoto
ustanoveni tak i nadale upravuje pro pfipad dschovy i moznost dalstho povéfeni (subdelegace).
I nadale tak moznost subdelegace upravi smlouva mezi depozitaifem a poskytovatelem
outsourcingu (povéfenou osobou) pii zachovani podminek podle odstavce 1. Platné pravo
zatim neupravuje vyjimky ohledné tfetich zemi a vypofadacich systému.

7.3 Odpovédnost depozitare

7.3.1 Zakladni uprava odpovédnosti depozitare

AIFMD déli odpoveédnost depozitate za Skodu v zavislosti na povaze skodni udalosti.

Objektivni odpovédnost a liberaéni divody

Depozitai odpovida fondu nebo jeho investorim za Skodu zptsobenou ztratou (/oss)
investiCnich nastroji, které mu byly svéfeny do uschovy nebo které vede v evidenci
(custody), a to i za tfeti osobu, ktera byla touto tischovou nebo vedenim evidence
povéfena.' Komise je zmocnéna k vydanf opatfen{ v pfenesené ptisobnosti, kterym bliZze urci
podminky a okolnosti, kdy se investi¢ni nastroj povazuje za ztraceny (los?)."™ Souvisejicf recital
se zda byt o néco piisn¢jsi, doplnénim slov ,;zpusobené porusenim jeho povinnosti
stanovenych touto smérnici” by v8ak byl v souladu s apravou ¢l. 21(12) Smérnice: ,,Depozitat
by mél nést odpovédnost za ztraty (zhe losses) vzniklé spravci, alternativnimu investi¢nimu fondu
a investoram.“'** Za jaké ztraty depozitaf odpovida, vyplyva z dalsich vét tohoto recitalu (viz
nize).

V piipadé ztraty investicnftho nastroje svéfeného do uschovy, vrati depozitaf fondu nebo
spravci jednajicimu jménem fondu bez zbytecného prodleni (without undue delay) investi€éni

178 CI. 21 odst. 11 pododst. 4 a recital 39 AIFMD
179 CI. 21 odst. 11 pododst. 5 a recital 41 AIFMD
180 CI. 21 odst. 11 pododst. 1 AIFMD

181 CI. 21 odst. 17 pism. f) AIFMD

182 Recital 44 véta prvni AIFMD




nastroj stejného typu nebo odpovidajici ¢astku v penézich. Depozitait za ztratu
neodpovida, prokaze-li, ze ke ztrat¢ doslo vlivem vnéjsich okolnosti, které nemohl adekvatné
ovlivnit (external event beyond its reasonbale contro),"” a jejichz dusledky by byly nevyhnutelné
navzdory veskeré péci, kterou lze rozumné pozadovat, aby ke Skodé nedoslo (despite all
reasonable efforts to the contrary)."™ Komise pfijme opatfeni v pfenesené plisobnosti, kterym blize
uréi, co méa byt chapano jako vnéjsf okolnosti vylucujici odpovédnost depozitife.' Souvisejici
recital stanovuje pouze toto: ,,V tomto ohledu by depozitai nemél mit moznost se odvolavat na
nékteré internf situace, jako je podvodny ¢in zaméstnance, aby se zprostil odpovédnosti.«'®

Subjektivni odpovédnost depozitare a moznosti exkulpace

Depozitaf dale odpovida fondu nebo jeho investorim i za veskeré jiné ztraty (al/ other losses),
které jim vzniknou v dusledku toho, ze z nedbalosti nebo umyslné (negligent or intentional)
neplnil 4dnym zptsobem své povinnosti vyplyvajici ze Smérnice.'"” Souvisejici recital
k tomu uvadi pouze nasledujici: ,,Tato smérnice rozliSuje mezi ztratami finanénich nastroja,
které jsou v uschové, a jinymi ztraitami. Pokud jde o jiné ztraty, nez jsou ztraty financnich
nastroju v uschove, mél by byt depozitaf odpovédny v piipadé umyslného nebo nedbalostntho
jednanf.«."*

Platna pravni aprava

Odpovednost depozitafe je upravena v § 23 odst. 12 ZKI. V piipadé svéfeni obhospodarovani
¢asti majetku fondu jiné osobé, neni podle § 78 odst. 6 ZKI odpovédnost depozitate dotcena.
ZKI odkazuje na upravu odpovédnosti za Skodu podle obchodniho zakoniku. Obchodni
zakonfk upravuje obecné odpovédnost jako objektivni, a proto pfedpoklad zavinéni
nevyslovuje. Neni mozné se tedy z odpovédnosti vyvinit, je nicméné mozné se ji zprostit za
pomoci tzv. libera¢nich davoda. Odpovédnost depozitafe za skodu podle platné pravni apravy
bude tedy nezbytné o slozku zavinéni korigovat, a to zejména ve vztahu k odpovédnosti
depozitatu alternativnich fondt. Pro depozitafe standardnich fondu je vyznamné ustanoveni
prvnfho pododstavce ¢l. 24 UCITS IV: ,Depozitat je, v souladu s vnitrostatnimi pravnimi
pfedpisy domovského clenského statu SKIPCP, odpovédny spravcovské spolecnosti a
podilnikum za veskerou Gjmu (any loss) utrpénou v dusledku jeho neodavodnitelného neplnéni
(unjustifiable failure to perform its obligations) nebo nespravného plnéni svych povinnosti (s inmproper
performance of them).” a iniciativa UCITS V. Vzhledem k tomu, ze novy obcansky zakonik bude
rozliSovat mezi porusenim zakona (subjektivni odpovédnost s vyvratitelnou domnénkou
jednani v nedbalosti) a porusenim smlouvy (objektivni odpovédnost), bude tfeba vuci
depozitatim upravit zvlastni upravu, protoze se ¢asto bude jednat o poruseni jak zidkona
(povinnosti specifikované zakonem a vyhlaskami), tak smlouvy (s ohledem na to, zZe
depozitatska smlouva bude do znacné miry pfejimat zakonné povinnost depozitafe, které bude
piipadné vice specifikovat). Za ztratu investicnich nastroju by tak depozitaii mél odpovidat jako
za poruseni smlouvy a za poruseni ostatnich povinnosti by mél odpovidat jako za poruseni
zakona. Odpovédnost za skodu zpusobenou ujednanimi depozitafské smlouvy nad ramec
pozadavku zakona (tj. povinnosti zakonem nevyzadované) pak AIFMD neupravuje a méla by
tudiz byt ponechana na narodni (obecné) pravni aprave, tzn. bude se na ni hledét jako na
poruseni smlouvy (a bude se tedy jednat o odpovédnost objektivni s moznosti liberace).

183 Tj, force majeur / vis maior.

184 C|. 21 odst. 11 pododst. 2 AIFMD
185 CI. 21 odst. 17 pism. g) AIFMD

186 Recital 44 véta pata AIFMD

187 CI. 21 odst. 11 pododst. 3 AIFMD
188 Recital 44 véta druha a treti AIFMD




7.3.2 Zprosténi odpovédnosti depozitare
Zprosténi odpovédnosti depozitare v pripadé povéreni treti osoby

Odpovédnost depozitafe neni dotCena povéfenim dalsi osoby podle ¢l. 21 odst. 11 AIFMD
(viz kapitolu 7.2.5 tohoto konzultaéniho materialu).'”

Depozitaf se vS§ak muiZe v pfipadé ztraty investicnich nastroju, které ma v tschové tet{ osoba

zprostit své odpovédnosti (discharge itself of liability), prokaZe-li, Ze:

a) jsou splnény vSechny pozadavky tykajici se povéfeni uschovou podle ¢l. 21 odst. 11
druhého pododstavce AIFMD,

b) depozitaf a tfeti osoba uzavfeli pisemnou smlouvu, ktera vyslovné prenasi odpovédnost
depozitafe na tuto tfeti osobu a umoznuje, aby vuci nf fond nebo spravce jednajici jménem
fondu, uplatnil narok na nahradu skody v souvislosti se zmizenim investi¢nich nastroja ¢i
aby vuci nf uplatnil depozitaf tento narok jejich jménem, a

¢) pisemna smlouva mezi depozitaifem a fondem nebo spravcem jednajicim jménem fondu
vyslovné umoznuje zprosténi depozitaife odpovédnosti a stanovi objektivni divod tohoto
smluvniho zprosténi odpovédnosti (objective reason to contract such a discharge)."”

Souvisejici recitall AIFMD k tomuto stanovi nasledujict: ,,V piipadé, Ze depozitat poveéri
uschovou treti osobu a tato tfeti osoba ztrati financni nastroje drzené v uschove, mél by byt za
ztratu odpovédny depozitat. Avsak za pfedpokladu, ze depozitafi je vyslovné povoleno zprostit
se odpovédnosti, je-li tato odpovédnost smluvné pfenesena na tfeti osobu na zakladé pisemné
dohody mezi depozitafem a alternativnim investicnim fondem, pfipadné spravcem, ktery jedna
jménem alternativniho investicntho fondu, v niz je zprosténi odpovédnosti objektivné
odivodnéno, a tfeti osoba muze nést odpoveédnost za ztratu na zakladé dohody mezi
depozitatem a tfeti osobou, mél by mit depozitaf moznost zprostit se odpovédnosti, pokud
muze prokazat, ze vykonaval své povinnosti s patficnou dovednosti, péci a opatrnosti a ze jsou
splnény konkrétni podminky pro povéfeni. Tato smérnice stanovenim podminek pro smluvni
pfeneseni odpovédnosti na tfeti osobu usiluje o to, aby tato smlouva m¢la Gcinek navenek,
¢imz ¢ini tfeti osobu piimo odpovédnou alternativnimu investicnimu fondu nebo investoram
alternativniho investi¢ntho fondu za ztratu finanénich nastroji drzenych v tschove.“"!

Komise blize upravi provadécim opatfenim v pfenesené pusobnosti podminky a okolnosti, kdy

existuje objektivni davod pro smluvni zprosténi depozitafe odpovédnosti.lg2

Platna pravni uprava

Jak jiz bylo uvedeno vyse, uplatni se zejména § 23 odst. 12 ZKI (zejména véta druha: ,, Tato
odpovédnost depozitafe neni dotcena ani tehdy, provadi-li c¢innost prostfednictvim jiné
osoby.“) a § 78 odst. 6 ZKI, obecna uprava odpovédnosti za skodu v obchodnim zakoniku
(zejména § 375 a § 331) a navrhovana uprava odpovédnosti za $kodu v novém obcanském
zakonfku (zejména § 2884). Duvodova zprava k novému obcanskému zakoniku uvadi mimo
jiné toto: ,,Pfi plnéni nejsou fidké ptipady, kdy dluznik (smluvné zavazana strana) pouzije tieti
osobu. Navrzené ustanoveni oddéluje piipady, kdy se plni s vyuzitim pomocnika v uzsim slova
smyslu a kdy s vyuzitim poddodavatele, ktery se zavazal k samostatnému vykonu ¢innosti. Pro
prvy piipad se s formulac¢ni dpravou pfejima myslenky § 331 a § 375 platného obchodniho
zakoniku s tim, Ze se poruseni pravni povinnosti dluznikovym pomocnikem pficita dluznikovi
a dluznik je povinen k nahradé skody takto zpuisobené stejné, jako by ji zptsobil sam. Tim je

189 CI. 21 odst. 13 pododst. 1 AIFMD
190 CI. 21 odst. 13 pododst. 2 AIFMD
191 Recital 45 AIFMD

192 . 21 odst. 17 pism. h) AIFMD




vyjadfeno, ze se dluznik muze ve svuj prospéch dovolat i téch okolnosti, které by zprostily
pomocnika povinnosti k nahradé skody, kdyby za splnéni odpovidal pifimo. U poddodavateld,
ktef{ se podileji na plnéni tfeti osoby samostatné, se povinnost dluznika zuzuje na piipady
nepeclivého vybéru (culpa in eligendo) nebo nedostatecného dohledu, pokud k nim byl dluznik
povinen.“ Uprava v AIFMD je k obecné tpravé v novém obcanském zikonfku upravou
specialni a vzhledem k odliSnostem bude potfeba tuto upravu zvlast’ upravit v sektorovém
zakoné, zejména s ohledem na liberacni divody. Ani platna tprava v § 23 odst. 12 vété druhé
ZKI libera¢ni dtvody nepfipousti.

Zprosténi odpovédnosti depozitare v pripadé povéreni osoby ze
treti zemeé

Depozitat se rovnéz muze zprostit odpovédnosti, pokud (i) pravni pfedpisy tfeti zemé

vyzaduji, aby urcité investi¢n{ nastroje byly drzeny v uschové osobou ze tfeti zemé (local entity),

(ii) Zadné osoby ze tetf zemé nespliujf pozadavky tykajici se povétreni'™ a (iii) jsou splnény tyto

podminky:

a) statut (nebo zakladaci dokumenty) piislusného fondu vyslovné umoznuji zprosténi
odpovédnosti za podminek zde stanovenych,

b) investofi pifslusného fondu byli o zprosténi odpovédnosti a okolnostech, které toto
zprosténi oduvodnuji, fadné informovani pfedtim, nez vlozili své investice (prior to their
investment),

c) fond (nebo spravce jménem fondu) dal depozitafi pokyn, aby povéfil tschovou
investi¢nich nastroja osobu ze tfet{ zeme,

d) depozitat a fond (nebo spravee jednajici jménem fondu), uzavieli pisemnou smlouvu, jez
vyslovné umoznuje takové zprosténi odpovédnosti,

e) depozitaf a dotcena osoba ze tfeti zemé uzavieli pisemnou smlouvu, ktera vyslovné prenasi
odpovédnost depozitife na tuto osobu ze tfeti zemé a umoznuje, aby vuci nému fond
(nebo spravce jednajici jménem fondu) uplatnil narok na nahradu Skody v souvislosti se
zmizenim investi¢nich nastroja ¢i aby vuci nému tento narok uplatnil depozitaf jejich
iménem (on their behalp."

Tato uprava souvisi i s podminkami pro povéfeni ¢innosti uschovy podle ¢l. 21 odst. 11 tfeti
pododstavec AIFMD.

Platna pravni uprava

Soucasna pravni uprava neupravuje moznost depozitate delegovat uschovu na osoby ze tfetich
zemi a neni proto ani fesena odpovédnost depozitafe ve vztahu k tomuto povéfeni, ani
moznost liberace. Uplatni se proto obecna pravni uprava, ze odpovédnost depozitife neni
dotéena povéfenim jiné osoby (§ 23 odst. 12 ZKI), s moznosti liberace podle § 375
obchodniho zakoniku. Uprava obdobna tomuto ustanoveni AIFMD véak zatim v ¢eském
pravu chybi. Navrh vyhlasky CNB o ¢innosti depozitafe fondu kolektivniho investovani
a ujednanich depozitafské smlouvy standardniho fondu stanovi k odpovédnosti depozitafe
pouze v § 18 odst. 2 pism. ¢) toto: ,,Depozitatska smlouva standardniho fondu obsahuje dale
ustanoveni o vyuzivani outsourcingu cinnosti depozitaifem nebo investi¢ni spolecnosti, ktera
zahrnuji

¢) prohlaseni, ze na odpovédnost depozitafe podle § 23 odst. 12 zakona nema vliv skutecnost,
ze majetek standardnifho fondu nebo jeho ¢ast svéfil k dschove poskytovateli outsourcingu.®.

193 Stanovené v ¢l. 21 odst. 11 pism. d) bod ii AIFMD
194 CI. 21 odst. 14 a recital 46 AIFMD




7.3.3 Domahani se nahrady skody viiéi depozitari

Odpovédnosti depozitate se mohou investofi fondu domahat (way be invoked) bud piimo, nebo
nepfimo prostrednictvim spravce, v zavislosti na pravni povaze vztahu mezi depozitafem,
spravcem a investory.'”

Platna pravni Gprava

V platném znéni obdobné ustanoveni chybi a v § 22 odst. 12 je stanoveno pouze, ze:
»Depozitat odpovida investi¢ni spolecnosti a akcionafim nebo podilnikim fondu kolektivntho
investovani za skodu zpusobenou porusenim povinnosti depozitate, a to podle obchodniho
zakonfku. Tato odpovédnost depozitaife neni dotéena ani tehdy, provadi-li cinnost
prostfednictvim jiné osoby. Odpovédnost investicni spolecnosti za Skodu vzniklou pfi
obhospodatovani majetku v podilovém fondu nebo odpovédnost investicnfho fondu za skodu
vzniklou pfi obhospodafovani jeho majetku tim nenf dotcena.®.

Pokud je $koda zpusobena spolecné depozitafem i investiéni spolecnosti, uplatni se § 438 az
440 obcanského zakoniku.

Lze se domnivat, ze vhodnym feSenim by mohlo byt stanoveni, Zze depozitaf a spravce
odpovidaji za skodu zptsobenou depozitifem spolecné a nerozdilné, ¢imz by bylo mozno
aplikovat § 438 az 440 obcanského zakoniku, nebo alternativné apravu z ob¢anského zakoniku
v upravené podobé piejmout do sektorového zikona (obdobné podle navrhu zakona
o dichodovém spofeni a navrhu zikona o doplikovém penzijnim spofeni ve vztahu
k odpovédnosti penzijni spolecnosti a investicnich zprostfedkovateld)). Pokud by nebylo
stanoveno, ze depozitaft a spravce odpovidaji spolecné¢ a nerozdilné, mohl by se investor
domahat nahrady skody za poruseni povinnosti depozitafe pouze piimo viaci depozitafi,
protoze spravce za $kodu zpusobenou depozitafem neodpovida. Jinou moznosti by bylo
zplnomocnit spravce k vymahani Skody vuci depozitafi jménem investora, a pak by se mohl
investor domahat nahrady skody vuci depozitafi 1 nepfimo prostrednictvim spravcee.

Vzhledem k tomu, Ze k tomuto ustanoveni se nevztahuje zadny recital AIFMD, je otazkou, zda
je nutné moznost domahani se nahrady skody v zakoné upravovat, protoze to, zda se investor
dovolava odpovédnosti depozitaife pfimo nebo nepfimo zavisi na pravnich vztazich mezi
depozitafem, spravcem a investory fondu. Bude tedy zaleZet na soukromopravnich ujednanich
mezi témito osobami, at’ jiz formou depozitafské smlouvy nebo statutu fondu. Z vyse
uvedenych duvodu lze usuzovat, ze vyslovna uprava dovolavani se skody vuci depozitafi nutna
neni a ze bude zalezet na smluvnim ujednani mezi depozitifem, spraivcem a investory, ktefi
budou moci vyuzit obecnou pravni upravu. Smyslem tohoto ustanoveni AIFMD je dle naseho
nazoru umoznit investoram dovolat se odpovédnosti depozitafe, 1 kdyz nejsou smluvni stranou
depozitatské smlouvy. To je dle naseho nazoru jiz zajisténo planym znénim § 23 odst. 12 ZKI.

Jakym zpusobem je dle Vaseho minéni vhodné upravit ve zvlastnim zdkoné moznost domahat se
nahrady skody vici depozitafi nad rimec obecné pravni Gpravy?

195 (| 21 odst. 15 AIFMD




7.4 Dohled nad depozitarem a provadéci opatreni

7.4.1 Informacni povinnosti depozitare

DepozitaF poskytne svému organu dohledu (CNB) na jeho #adost veskeré informace, které
ziskal pfi plnéni svych povinnosti a které mohou potfebovat organy dohledu fondu nebo
spravce.'” Jsou-li organy dohledu fondu nebo spravce odlisné od organu dohledu depozitate,
pfeda organ dohledu depozitafe informace, které obdrzel, neprodlen¢ organim dohledu
fondu a spravce.'”’

Vzhledem k tomu, Ze organem dohledu nad depozitafem, fondem i spravcem bude vzdy CNB,
ma ustanoveni o vyméné informaci mezi organy dohledu smysl pouze ve vztahu k zahrani¢nim
organum dohledu.

Protoze ale plati pravidlo, ze depozitat musi byt usazen ve stejném state, ve kterém je usazen
fond, zasadné nenastane situace, ze by CNB byla organem dohledu depozitafe, ale organ
dohledu EU fondu by byl v jiném c¢lenském stat¢ EU.

Pfedné ve vztahu k non-EU fondim je mozné, ze budou mit ¢eského depozitate, pokud bude
Ceska republika stitem, ve kterém je usazen spravce obhospodafujici tyto fondy nebo pokud
bude Ceska republika referenénim stitem mimounijniho spravce. V takovém ptipadé by organ
dohledu non-EU fondu, pfipadné organ dohledu mimounijniho spravce, byl organem dohledu
ze tietf zemé, a proto nelze pouzit obecna pravidla pro vyménu informaci s evropskymi organy
dohledu, ale k takové vyméné informaci by muselo dojit na zakladé memoranda o porozuméni.
Vzhledem k tomu, ze okruh tfetich zemi je Siroky a turoven kvality regulace rtzna,
nenavrhujeme stanovit CNB povinnost poskytovat informace organim dohledu ze tfetich
zemi.

Druhou moznosti je situace, kdy by cesky fond mél ceského depozitate, ale byl by spravovan
zahrani¢nim spravcem. V pfipadé mimounijniho spravce by situace byla obdobnd jako ta
popsana vyse. Pro vyiménu informaci s organy dohledu jinych ¢lenskych stati 1ze povazovat za
postacujici stavajici obecnou upravu vymény informaci. Pfipadnou inspiraci by mohla byt
1 nova uprava fidicich a podfizenych fondu.

Platna pravni aprava

Povinnost depozitate informovat CNB bez jeji zadosti je upravena v § 20 odst. 7 ZKI
(- Depozitat neprodlené informuje Ceskou narodni banku a fond kolektivniho investovani
o pravni skutecnosti, jejimz dusledkem je zanik zavazku z depozitafské smlouvy.”) a v § 23
odst. 2 ZKI (,,Pokud depozitat na zakladé¢ projednani podle odstavece 1 nebo bez tohoto
projednani v piipadé nebezpeci z prodleni dospéje k nazoru, Ze investicni spolecnost nebo
investicni fond porusdily tento zakon, statut, depozitafskou smlouvu nebo smlouvu
o obhospodatovani, oznami tuto skute¢nost neprodlené Ceské narodni bance.”).

Vyménu informaci v ptipadé¢ fidictho a podfizeného standardniho fondu fesi § 23a ZKI, ktery
upravuje mimo jiné povinnost depozitite fdiciho fondu informovat CNB i orgin dohledu
zahrani¢niho podiizeného standardniho fondu. Moznost CNB vyzadat si informaci od kazdého
(tj. vCetn¢ depozitate) upravuje § 8 odst. 1 a 3 zakona ¢. 15/1998 Sb., o dohledu v oblasti
kapitalového trhu, ve znéni pozdéjsich predpist. Vyménu informaci ohledné kolektivniho
investovani s jinymi organy dohledu ¢lenskych stata fesi § 130 ZKI (viz téz ¢l. 12 az 13 nafizeni

1% C1. 21 odst. 16 véta prvni AIFMD
197 Cl. 21 odst. 16 véta druha AIFMD




Komise (EU) ¢. 584/2010 provadéjici UCITS 1V, na které je odkazovano). Moznost
odmitnout poskytnuti informace fesi § 130b ZKI. Vyména informaci pfimo mezi organy
dohledu fidictho a podfizeného standardnfho fondu podléha obecné upraveé v § 130 ZKI
a § 130c ZKI.

7.4.2 Organy dohledu depozitare

Organem dohledu depozitafe je:
i) organ dohledu nad bankami (CNB), pokud je depozitat bankou,'”
i) organ dohledu nad obchodniky s cennymi papiry (CNB), pokud je depozitat obchodnikem
se cennymi papiry,
iif) v ptipadé deporzitate spadajictho do kategorie instituci, kterym clensky stat umoznil
vykonavat funkci depozitafe podle UCITS IV pfed nabytim ucinnosti AIFMD, narodni organ
dohledu nad takovou instituci (Ceské republika nevyuzila této diskrece, a proto tato moznost
nepfichazi v uvahu),
iv) v pfipadé¢ depozitate, ktery je osobou uvedenou v ¢l. 21 odst. 3 tfetim pododstaveci AIFMD
(advokat, notaf, apod.),
e narodni organ dohledu statu, v némz ma tato osoba sidlo, a jenz je podle pravnich
pfedpist organem dohledu nad touto osobou, nebo
e ufedni organ, ktery je piislusny k registraci této osoby nebo nad nim vykonavat dohled
podle pravidel profesniho jednani, které se na néj vztahuji (Advokatni komora,
Notafska komora, apod.),
v) v pfipad¢ depozitaite non-EU fondu, ktery nespada pod body i) az iv) vyse, narodni organ
dohledu tfeti zemé, v niz m4 tento depozitat své sidlo.””

V Ceské republice tak bude organem dohledu nad depozitafi, bez ohledu na to zda jsou
bankami nebo nebankovnimi obchodniky s cennymi papiry, zasadné CNB. V piipadé sub
pismeno iv) potom bude situace odvisla od povahy takového organu, v pfipadé advokata jim
muze byt napfiklad Advokatni{ komora a v pfipadé notafa Notafska komora.

Platna pravni uprava
Viz zejména § 102 odst. 1 a odst. 2 pism. d), e) a j) ZKI, § 25 odst. 1 zdkona ¢. 21/1992 Sb.,,

o bankach, ve znéni{ pozdéjsich predpisa, § 135 odst. 1 pism. a) a ¢) ZPKT, § 3 zakona
¢. 15/1998 Sb., o dohledu v oblasti kapitilového trhu, ve znéni pozdéjsich predpisu.

Souhlasite s vykladem Smérnice uvedenym v této kapitole?

Mate n¢jaké dotazy nebo komentafe souvisejici s depozitafem alternativnich fondur

198 S povolenim podle smérnice 2006/48/ES
199§ povolenim podle smérnice 2004/39/ES
200 Cl. 4 odst. 1 pism. g) AIFMD




Pravidia transparence a
pa
souvisejici pozada
jici pozadavky

Smérnice upravuje nékolik zakladnich druhti transparence
vztahujicich se k alternativaim fondam. Prvni urovni je povinnost
vypracovat vyroéni zpravu,”' druhou drovni je povinnost
Clanek 22 a2 30 AIFMD | informovat investory,”” tfeti drovni je povinnost informovat
Recital 48 az 58, 61,69, | orginy dohledu®™ a ¢tvrtou udrovni je povinnost informovat

80, 83 a 84 AIFMD nekoétované  spole¢nosti o jejich  ovladnuti nebo nabyti
vyznamného podflu na jejich hlasovacich pravech.”” Zvlastni
pozornost je tfeba vénovat upravé reglementujici pravidla pro uzivani tzv. pakového efektu
(leverage)®™ a zékaz vyvadéni majetku z ovladanych spoleénosti (asser stripping), které nejsou

soucasti pravidel transparence, ale pro jejich provazanost s Upravy pravidel transparence bude o
nich pojednano v této kapitole.*”

ZAKLADNI EVROPSKA
PRAVNIi UPRAVA

8.1 Vyroéni zprava

8.1.1 Povinnost zpristupnit vyroéni zpravu

Spravce poskytne za kazdy jim obhospodarovany EU fond a za
kazdy alternativn{ fond,” jim2 vydivané cenné papiry nabizi
v BU, vyro¢ni zpravu za kazdé ucetni obdobi nejpozdéji Sest
€lanek 22 a 29 AIFMD m¢ésict po skonceni uCetniho obdobi. Vyrocni zprava musi byt
Recital 48, 53, 61 a 83 na pozadani poskytnuta investoriam. Vyrocni zprava musi byt

véta druha AIFMD poskytnuta organim dohledu domovského clenského statu
spravce, a podle okolnosti i domovského clenského statu
alternativniho fondu. Pokud je alternativni fond povinen zvefejnit vyroéni finanéni zpravu

ZAKLADNIi EVROPSKA
PRAVNiI UPRAVA

201 Zejména ¢l. 22 a 24 odst. 3 pism. a) AIFMD. Specialnim ustanovenim je i €l. 29 AIFMD ve vztahu k nekétovanym spoleénostem.
Souvisejicimi recitély jsou zejména rec. 48, 53 (ve vztahu k nekotovanym spolecnostem) a déle rec. 61 (ve vztahu k mimounijnim
spravem) a rec. 83 véta druhd AIFMD (zmocnéni pro Komisi).

202 G|, 23 AIFMD a recital 83 véta druha AIFMD

203 Zejména ¢l. 24 AIFMD a rec. 52, rec. 56, a rec. 83 véta druha AIFMD. Specidlnim ustanovenim je pak ¢l. 25 AIFMD ve vztahu
k fond(im vyuZivajicim pakovy efekt. Souvisejicimi ustanovenimi jsou i €l. 27 odst. 1, 27 odst. 2 pism. c), 28 odst. 1 pism. c), 28 odst. 1
druhy pododstavec, 28 odst. 5 AIFMD a i nékteré dalsi.

204 Zejména ¢l. 27 a 28 AIFMD, ale i souvisejici ¢l. 26, 29 a 30 AIFMD. Souvisejici definice jsou obsazeny v €l. 4 odst. 1 pism. ac) a ai)
AIFMD a dalSimi souvisejicim ¢lanky jsou ¢l. 21 odst. 3 tfeti pododstavec AIFMD a €l. 68 odst. 1 bod 1 AIFMD. Souvisejicimi recitaly
jsou rec. 34, 52 az 58 a 69 AIFMD.

205 Zejména ¢l. 25 AIFMD a souvisejici recitély 17, 49 az 51, 80 a 84 AIFMD. S pakovym efektem souvisi i ¢l. 3 odst. 2 pism. a), 3 odst.
6 pism. a), 4 odst. 1 pism. v), 4 odst. 3, 7 odst. 3 pism. a), 15 odst. 4, 16 odst. 1, 23 odst. 1 pism. a), 23 odst. 5, 24 odst. 4 a 24 odst. 6
pism. a) AIFMD.

206 (. 30 AIFMD a recital 57 a 58 AIFMD

27 Ze Smérnice pfimo nevyplyva, zda se ma jednat pouze o non-EU fondy nebo i o EU fondy obhospodarované jinym spravcem.
Predpokladame ale, Ze cilem Smérnice nebylo stanovovat shodnou povinnost dvéma spravciim, a proto se jedna o fondy, které nejsou

EU fondy.



v souladu s transparencni smérnici (2004/109/ES), t. podle § 118 ZPKT, je nutné poskytnout
investorim na pozadani pouze dopliujici informace uvedené v Kapitole 8.1.2 tohoto
konzultacniho materialu, a to bud’ oddélené, nebo jako dodatek vyrocni zpravy; v takovém
piipadé se vyroéni zprava zvefejni nejpozdéji tyfi mésice po skonéeni ucetntho obdobi.”” Ke
lhate ,,do Sesti mésica® uvadi recital 48 AIFMD, ze tim neni dotceno pravo clenskych stata
stanovit krat$i lhatu. Navrhuje se v Ceské republice tuto diskreci vyuzit a lhatu stanovit
jednotné na &tyfi mésice, obdobneé podle § 85 ZKI (a § 118 ZPKT).

Platna pravni uprava

Povinnost investicni spolecnosti zvefejnit vyrocni zpravu fondu kolektivniho investovani je
upravena v § 85 a § 87 ZKI. ZKI navic upravuje 1 vydavani pololetni zpravy (§ 86 ZKI), kterou
ale AIFMD nevyzaduje. Prostor proto, aby clensky stat v tomto sméru ulozil AIF povinnost
nad ramec smérnice, AIFMD dava.

Souhlasite se zachovanim povinnosti uvefejiovat pololetni zpravy specidlnich fondt kolektivniho
investovani podle § 86 ZKI? Souhlasite s tim, ze by lhtta pro uvefejnéni vyroéni zpravy AIF byla
sjednocena na ctyfi mésice od skonceni ucetniho obdobi?

8.1.2 Obsah vyroc¢ni zpravy

VyrocCni zprava musi obsahovat alespori:

a) rozvahu nebo vykaz aktiv a pasiv,

b) rozpis pfijmii a vydaja za Gcetni obdobi,

¢) zpravu o ¢innosti v ucetnim obdobf,

d) vsSechny podstatné zmény udaji uvedenych v Kapitole 8.2 tohoto konzulta¢niho
materialu, k nimz doslo v Gcetnim obdobi, na které se vztahuje vyrocni zprava,

e) celkovou vysi odmén za ucetni obdobi, rozdélenou na pevnou a pohyblivou slozku
odmény vyplacenou spravcem jeho pracovnikim, pocet pifjemct a piipadné odménu za
zhodnocen{ kapitalu, kterou alternativni fond vyplatil,

f) souhrnnou vys$i odmén rozclenénou na vrcholné vedeni a pracovniky spravce, jejichz
¢innost ma podstatny vliv na rizikovy profil alternativniho fondu.™”

Platna pravni aprava

Obsah vyroéni zpravy fondu kolektivniho investovani upravuje vyhlaska CNB ¢& 194/2011 Sb.,
o podrobn¢jsi upravé nékterych pravidel v kolektivnim investovani (§ 53 a pfilohy ¢. 1 a 2). a
vyhlagka ¢. 501/2002 Sb., ktera upravuje ucetnictvi finanénich instituci. Nékteré informace
bude tfeba nové doplnit, zejména informace podle pismen d), e) a f) stim, Ze obdobna
povinnost je jiz obsazena v § 118 odst. 4 pism. f), h) ZPKT pro spole¢nosti, jimiz vydavané
cenné papiry jsou pfijaty k obchodovani na evropském regulovaném trhu.

8.1.3 Uéetni zavérka a jeji audit

Utetni zavérka (accounting information) musi byt souasti vyroéni zpravy a musi byt
zpracovana v souladu s i€etnimi standardy domovského statu alternativniho fondu (nebo
v souladu s ucetnimi standardy tfeti zemé, kde je alternativni fond usazen) a s pravidly pro
vedeni ucetnictvi stanovenymi ve statutu nebo stanovach alternativnfho fondu.

208 G, 22 odst. 1 AIFMD
29 C1. 22 odst. 2 AIFMD




Utetni zavérka obsazena ve vyjroéni zpravé musi byt ovéfena jednim nebo vice
auditory.”’ Zprava auditora, véetné jeho pifpadnych vyhrad, se zobrazi ve vyro¢ni zpravé
v plném znéni. Clenské stity mohou povolit, aby spravci, ktefi nabizeji non-EU fondy,
podrobili vyro¢ni zpravy téchto fonda auditu podle mezinarodnich ucetnich standarda
platnjch v zemi, kde ma tento fond sidlo.”" Ceska republika hodlé této diskrece vyuzit.

Souhlasite s tim, aby CR vyuzila diskrece uvedené v &l. 22 odst. 3 tietim pododstavei AIFMD, tedy
aby umoznila alternativnim fondum ze tfetich zemi vyuzivat mezinarodni tcetni standardy platné
v zemi jejich sidla?

Platna pravni aprava

Povinnost uvefejnit acetni zavérku, ktera musi byt ovéfena auditorem, jako soucast vyrocni
zpravy je upravena v § 85 ZKI. Pro akciové spolecnosti (tj. investi¢ni fondy) navic plati obecna
pravni uprava.

Komise pfijme prostfednictvim akta v pfenesené pravomoci opatfent, jimz blize stanovi obsah
a formu vyroCni zpravy. Toto provadéci opatfeni vezme v potaz rozli¢nost typt alternativnich

fondu, na které se Vztahuji.212

8.1.4 Vyroéni zprava nekotované spolec¢nosti a alternativniho
fondu, ktery ji ovlada

V pfipadé, Ze alternativni fond sim nebo spolecné s jinou osobou ziska kontrolu nad
nekdtovanou spolecnosti (tzn. ziska vice nez 50% podil na hlasovacich pravech; viz Kapitolu
8.4.1 tohoto konzulta¢niho materialu), spravce obhospodaftujici tento fond musi:

a) pozadovat (a vyvinout veskeré usili k zajisténi toho), aby fidici organ (board of directors) této
nekétované spolecnosti zpiistupnil vyro€ni zpravu této spolecnosti (vypracovanou v souladu
s nasledujicim odstavcem) vSem zaméstnancim nekétované spolecnosti nebo jejich
zastupctim/odboram®”; a to ve lhité, v niz musf byt tato vjroén{ zpriva vypracovana podle
piislusnych pravnich pfedpisi, nebo

b) uvést ve vyro¢ni zpravé kazdého takového fondu (nad raimec pozadavkua podle Kapitoly
8.1.1 az 8.1.3 tohoto konzultacntho materialu) i informace uvedené v nasledujicim odstavci,

které se tykaji pfislusné nekotované spole(:nosti.214

Vyrocni zprava nekétované spolecnosti nebo vyroc¢ni zprava alternativniho fondu musi navic
obsahovat alespon poctivé zhodnoceni (fair review) vyvoje obchodni Cinnosti spolecnosti
vypovidajici o situaci na konci obdobi, jehoz se vyro¢ni zprava tyka. Zprava mus{ rovnéz
obsahovat ramcové informace (indication of):

a) o vsech dulezitych udalostech, k nimz doslo po skonceni ucetniho obdobi,

b) o pravdépodobném budoucim vyvoji spolecnosti, a

¢) o nabyti vlastnich akcii.”"**'®

210 jednou nebo vice osobami zmocnénymi zakonem k provadéni auditu Gctd podle smérnice Evropského parlamentu a Rady
2006/43/ES ze dne 17. kvétna 2006 o povinném auditu ro¢nich a konsolidovanych Ucetnich zavérek"

211 (. 22 odst. 3 AIFMD

212 G|, 22 odst. 4 AIFMD

213 Zastupci zaméstnancl jsou zastupci zaméstnancl stanoveni vnitrostatnimi pravnimi predpisy nebo zvyklostmi (tj. zastupci
zaméstnancu ve smyslu &l. 2 pism. e) smémice 2002/14/ES). Viz § 276 odst. 1 vétu druhou zakoniku prace €. 262/2006 Sh.:
,Zaméstnavatel je povinen informovat zaméstnance a jednat s nimi pfimo, nepusobi-li u néj odborova organizace, rada zaméstnancl
nebo zastupce pro oblast bezpeénosti a ochrany zdravi pfi praci (dale jen "zastupci zaméstnanc(").". V ¢eském pravu se tak bude
jednat vétSinou o odbory.

214 CI. 29 odst. 1 AIFMD



Spravce obhospodatujici takovy alternativni fond:

a) zpfistupni informace uvedené v pismeni a) prvniho odstavee této kapitoly, které ma jiz
k dispozici, investorim alternativniho fondu ve lhuté uvedené v Kapitole 8.1.1 tohoto
konzultacniho materialu a v kazdém pfipadé nejpozdéji ke dni, k némuz byla vyroéni zprava
nekétované spolecnosti vypracovana v souladu s ptislusnymi pravnimi pfedpisy, nebo

b) vyZaduje (a vyvine veskeré své usili k zajisténi toho), aby fidici organ nekétované
spolecnosti zpfistupnil informace uvedené v pismeni b) prvniho odstavce tykajici se dotcené
spole¢nosti vSem zaméstnancum této spolecnosti nebo jejich zastupcum, a to ve lhuté
uvedené v Kapitole 8.1.1 tohoto konzulta¢nfho materidlu.”"’

Pokud se tedy spravce rozhodne uvést dodatecné informace ve vyrocni zpravé alternativntho
fondu, poskytne tyto dodatecné informace zaméstnancim ovladané spolecnosti
prostfednictvim jejtho statutarntho organu (nemusi jim vsak zpfistupnit celou vyrocni zpravu
alternativniho fondu). Takto poskytnuté informace se povazuji za davérné ve smyslu
pracovniho prava.”® Pokud se viak spravce rozhodne, Ze dodatecné informace budou naopak
obsazeny ve vyrocni zpravé spolecnosti ovladané fondem, poskytne tyto dodatecné
informace investorim tohoto fondu (opét jim vsak nemusi poskytnou celou vyro¢ni zpravu
ovladané spolecnosti, ackoli pro tyto investory muze takova vyrocni zprava obsahovat dalezité
informace pro posouzeni vhodnosti a zhodnoceni jejich investice).

Platna pravni uprava

V soucasné dob¢ je upravena pouze vyrocni zprava emitentu koétovanych cennych papira
v § 118 ZPKT. Uprava vjro¢nich zpriv emitentd nekétovanych cennjch papira podléha
obecné pravni upravé obchodnich spolecnosti a tcetnictvi. ZPKT navic vyzaduje 1 vypracovani
a zvefejnéni pololetni zpravy (§ 119 ZPKT) a ,,ctvrtletni” mezitimni zpravy statutarntho organu
(§ 119a ZPKT), které AIFMD neupravuje.

215 Podle €l. 22 odst. 2 smérnice Rady 77/91/EHS, t. Druhé smérice Rady ze dne 13. prosince 1976 o koordinaci ochrannych
opatfeni, kterd jsou na ochranu zajm0 spolecnikl a tfetich osob vyzadovana v Elenskych statech od spolegnosti ve smyslu ¢l. 58
druhého pododstavce Smlouvy pfi zakladani akciovych spole€nosti a pfi udrZzovani a zméné jejich z&kladniho kapitélu, za Ucelem
dosazeni rovnocennosti téchto opatfeni: ,UmoZriuji-li pravni pfedpisy clenskych statt, aby spolecnost samostatné nebo prostfednictvim
osob jednajicich viastnim jménem, aviak na jeji Ucet, nabyvala vlastni akcie, musi poZadovat, aby vyrocni zprava obsahovala alespor
a) divody nabyti, ke kterym doslo béhem Gcetniho obdobi;

b) pocet a jmenovitou hodnotu, nebo nemaji-li jmenovitou hodnotu, ucetni hodnotu akcii nabytych a pfevedenych béhem tcetniho
obdobi a podil na upsaném zékladnim kapitélu, ktery tyto akcie pfedstavuji;

¢) v pfipadech nabyti nebo pfevodu za dplatu protihodnotu za tyto akcie;

d) pocet a jmenovitou hodnotu, nebo nemaji-li jmenovitou hodnotu, Gcetni hodnotu vSech akcii nabytych a drzenych v portfoliu
spole¢nosti a rovnéZ podil na upsaném zakladnim kapitalu, ktery tyto akcie pfedstavuji.”. Tento lanek smérnice byl transponovan do §
161d obchodniho zakoniku.

216 . 29 odst. 2 AIFMD

217 €. 29 odst. 3 AIFMD

218 G|, 26 odst. 6 AIFMD odkazuje na ¢l. 6 smémice 2002/14/ES, ktery byl transponovan do § 276 odst. 3 zakona &, 262/2006 Sb.,
zakoniku prace: ,Divérnou informaci se rozumi informace, jejiz poskytnuti mize ohrozit nebo poskodit ¢innost zaméstnavatele. Za
davérnou informaci se nepovazuje informace, kterou je zaméstnavatel povinen sdélit, projednat nebo zvefejnit podle tohoto zakona
nebo zvlastniho pravniho predpisu. Informace o skutecnostech chranénych podle zvlastnich pravnich predpisti’® neni zaméstnavatel
povinen podavat nebo projednavat. Clenové odborové organizace, rady zaméstnanc(i a zastupce pro oblast bezpegnosti a ochrany
zdravi pfi praci jsou povinni zachovavat mi¢enlivost o divémych informacich a o skute¢nostech, o nichz se dovédi pfi vykonu své
funkce, pokud by poru$enim mi¢enlivosti mohlo dojit k prozrazeni utajovanych skute¢nosti, nebo poruSeni opravnénych zajmu
zaméstnavatele nebo zaméstnancl. Tato povinnost trva i po dobu 1 roku po skonéeni vykonu jejich funkce, pokud zvlastni pravni
predpis nestanovi jinak."

78) Napriklad § 17 obchodniho zakoniku, zakon ¢, 412/2005 Sb., o ochrané utajovanych informaci a o bezpeénostni zpUsobilosti.




8.2 Poskytovani informaci investorum

ZAKLADNI EVROPSKA
PRAVNIi UPRAVA

Spravce za kazdy jim spravovany EU fond a za kazdy fond, ktery
nabizi, poskytne investorim tohoto fondu zptisobem

uvedenym ve statutu nebo ve stanovach takového alternativniho

Clanek 23 AIFMD fondu, a to pfedtim neZ do fondu investuji (before they invest in the
Recital 83 véta druha AIF) nasledujici informace a jejich podstatné zmény (naterial
AIFMD changes):

a) popis investiCni strategie a cilti alternativniho fondu,

zejména pak

informaci o tom, kde je usazen fidici alternativni fond, je-li podfizenym fondem,
informaci o tom, kde jsou usazeny fondy, do kterych investuje (wnderlying funds), je-li
fondem fondn,

popis druhti aktiv, do nichz muze investovat,

popis investi¢nich postupu, které muze fond pouzivat, vsech souvisejicich rizik,

popis piislusnych omezeni pro investovani,

popis okolnosti, za nichz muze vyuzivat pakovy efekt,

popis povolenych typti pakového efektu a jeho zdroju, jakoz i souvisejicich rizik,
popis omezeni pakového efektu,

popis jakychkoli dohod o pouZiti finan¢niho kolateralu nebo aktiv (collateral or asset
reuse arrangements) a

informace o maximalni mife, ve které muze spravce vyuzivat jménem alternativniho

fondu pakovy efekt,

b) popis postupt, kterymi mubze alternativni fond zménit investiCni strategii nebo
investi¢ni politiku nebo oboji,
c) popis hlavnich pravnich duasledki smluvniho vztahu wuzavieného za ucelem
investovani, véetn¢ informace o

soudni pfisluSnosti,

rozhodném pravu a

existenci ¢i neexistenci pravnich nastroji upravujicich uznani a vykon soudnich
rozhodnuti na Gzemi, na némz je alternativni fond usazen,

d) identifika¢ni udaje

spravce,

depozitafe fondu,

auditora a

jinych osob, které alternativaimu fondu poskytuji sluzby,

a popis jejich povinnosti, jakoz i prav investoru,
e) popis toho, jak spravce plni pozadavky stanovené v ¢l 9 odst. 7 AIFMD (pojisténi
odpovédnosti za Skodu),
f)  popis toho, jakymi ¢innostmi spravy podle pfilohy I AIFMD byla spravcem povéfena tieti
osoba a

popis toho, jakymi ¢innostmi uschovy byla tfeti osoba depozitatem povéfena,

totoznost povérené osoby a

identifikaci vSech pfipadnych stfetd zajmu, které by na zakladé téchto povéfeni mohly
vzniknout,

g) popis postupt ocefiovani alternativniho fondu a metod ocefiovani majetku vcetné

metod pouzivanych k oceniovani tézko ocenitelnych aktiv,
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h) popis fizeni rizika likvidity alternativniho fondu, vcetné¢ prav na odkup za béznych
a mimoradnych okolnosti a stavajicich ujednani s investory o odkupu,
1) popis vSech poplatkii, vydaji a sraZek, které pfimo ¢i nepfimo hradi investofi, a jejich
maximalni vyse,
) popis toho, jakym zpusobem spravce zajist'uje spravedlivé zachazeni s investory a
pokud néktery z investort ziska zvlastni vyhody nebo pravo na zvlastni vyhody:

e popis téchto zvlastnich vyhod,

e typu investoru, ktefi tyto zvlastni vyhody ziskavaji a

e jejich pravnich a ekonomickych vazeb na alternativni fond nebo na jeho spravce,
k) posledni vyrocni zpravu podle Kapitoly 8.1 tohoto konzultacniho materialu,
) postup a podminky vydavani a upisovani cennych papiri vydavanych alternativnim
fondem,
m) posledni ¢istou hodnotu aktiv (NAV) alternativniho fondu nebo posledni trZni cenu
cennych papirti vydavanych alternativnim fondem,*”’
n) dosavadni vysledky (bistorical performance) alternativniho fondu, pokud jsou dostupné,
o) identifika¢ni udaje hlavniho makléte (prime broker) a

e popis vyznamnych dohod alternativniho fondu s jeho hlavnimi makléfi,

e popis zpusobu fizeni souvisejicich stfetd zajmui,

e ustanoveni smlouvy s depozitafem o moznosti pfevodu a pouziti aktiv alternativntho

fondu a

e informace o pfeneseni odpovédnosti na hlavniho makléte,
p) popis zpusobu a doby zvefejnéni poZadovanych informaci podle ¢l. 23 odst. 4 a5 (viz
niZe v této kapitole).”!

Spravee informuje investory jest¢ pfedtim, nez investuji do alternativniho fondu, o vsech
smlouvach, jimiz se depozitaf zprostil odpovédnosti v souladu s Kapitolou 7.3.2 tohoto
konzultacniho materialu. Spravece investory bezodkladné informuje rovnéz o vsech zménach,

které s odpovédnostf depozitife souviseji.*”

Pokud ma alternativni fond povinnost uvefejnit prospekt (vsouladu se smérnici
2003/71/ES nebo v souladu s vnitrostitnimi pravaimi pfedpisy), je nutné zvlast nebo jako
doplnujici udaje k prospektu uveftejnit pouze informace, jez jsou uvedeny vyse a jez dopliuji
informace jiz uvedené v prospektu.”*’

Spravce investorum pravidelné poskytuje za kazdy spravovany EU fond a za kazdy alternativni
fond, ktery nabizi, tyto informace:

a) procentni podil majetku fondu, ktery podléha zvlastnim opatfenim v duasledku jeho nizké
likvidity (i/liquid nature),

b) jakakoli nova opatfeni k fizeni likvidity fondu,

c) soucasny rizikovy profil fondu a systémy Fizeni rizik, které spravce pouziva.”**

Spravce, ktery obhospodatfuje EU fondy, které vyuZivaji pakového efektu, nebo ktery nabizi
v BEU fondy, které vyuzivaji pakového efektu, uvetejiuje za kazdy takovy fond pravidelné tyto
informace:

a) veskeré zmény maximalni miry, vjaké muize sprivce jménem fondu vyuzit pakového
efektu, jakoz 1 veskeré zmény prav na pouziti kolateralu nebo zaruky (right of the reuse of collateral
or any guarantee) poskytnutych v ramci vyuzitf pakového efektu,

220 \/ souladu s ¢lankem 19 AIFMD
21 (|, 23 odst. 1 AIFMD
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224 |, 23 odst. 4 AIFMD



b) celkovy rozsah pikového efektu vyuzitého (employed) timto fondem.*”

Komise pfijme prostfednictvim aktd v pfenesené pravomoci opatieni, jimz se blize stanovi
informaéni{ povinnost spravce uvedena ve dvou poslednich odstavcich arovnéz cetnost
poskytovani informaci uvedenych v poslednim odstavci. Tato opatfeni vezmou v potaz typ

. o . 12 226
spravel, na které se vztahuji.

Platna pravni uprava

V ramci kolektivntho investovani jsou informace poskytované investoram upraveny zejména
ve vztahu ke statutu (§ 84a odst. 1 az 5 ZKI) a sdéleni klicovych informaci (§ 84a odst. 6 az 11
a § 84b ZKI). Obsah informaci poskytovanych alternativnimi fondy je v mnohém $irsi
a specificky pravé pro tyto typy fondt. Pro specialni fondy plati Gprava sdéleni klicovych
informaci obsazena v nafizeni vlady vydaném podle § 139 odst. 1 pism. b) ZKI.

8.3 Informace poskytované organu dohledu

8.3.1 Obecna uprava

Spravce pravidelné podava zpravy (repor/) organtim dohledu
svého domovského statu o hlavnich trzich, na kterych a
investicnich nastrojich (principal markets and instruments), s nimiz
€lanek 24 a 25 AIFMD obchoduje jménem alternativnich fondu, které obhospodaftuje.
Recital 52, 56 a 83 véta | Poskytuje informace o hlavnich nastrojich (wain instruments),

druha AIFMD s nimiz obchoduje, o trzich, jichz je ¢lenem nebo na nichz aktivné
obchoduje, a o hlavnich expozicich (princpal  exposures)
a nejvyznamnéjsich koncentracich rizik za kazdy jim obhospodafovany alternativn{ fond.””’

ZAKLADNI EVROPSKA
PRAVNIi UPRAVA

Spravce podava organim dohledu svého domovského statu za kazdy EU fondy, které
obhospodafuje, a za kazdy alternativni fond, ktery nabizi v EU, tyto informace:

a) procentni podil majetku alternativntho fondu, ktery podléha zvlastnim opatfenim
v dasledku jejich nizké likvidity (#//iquid nature),

b) jakakoli nova opatfen{ k fizeni likvidity alternativafho fondu,

c) soucasny rizikovy profil alternativniho fondu a systémy fizeni rizik, které spravce
pouziva k fizeni trzniho rizika, rizika likvidity, rizika selhani protistrany a dalSich rizik vcetné
operacniho rizika,

d) informace o hlavnich kategoriich majetku, do nichz alternativn{ fond investoval, a

e) vysledky zatéZovych testa (stress tests)** >

Spravce pfedklada organim dohledu svého domovského statu na poZadani nasledujici
dokumenty:

a) vyroCni zpravu kazdého jim obhospodafovaného EU fondu a kazdého alternativntho
fondu, jimz vydavané cenné papiry nabizi v EU, za kazdé acetni obdobf,

b) ke konci kazdého ctvrtleti podrobny seznam vSech jim obhospodafovanych
alternativnich fonda.””

25 (|, 23 odst. 5 AIFMD
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227 |, 24 odst. 1 AIFMD
228 Provedenych v souladu s ¢l. 15 odst. 3 pism. b) a ¢l. 16 odst. 1 pododst. 2 AIFMD.
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Spravcee, ktery obhospodatuje alternativni fondy vyuZivajici ve vysoké mife (o7 a substantial
basis) pakovy efekt (leverage), poskytne organim dohledu svého domovského statu informace
o celkové mife pakového efektu, kterou kazdy jim obhospodafovany alternativni fond
vyuziva, informace o tom, jakou ¢ast pfedstavuje pakovy efekt z pajcek pencznich prostredka
nebo cennych papirt a jakou ¢ast pakovy efekt spocivajici ve financnich derivatech, a jaky je
rozsah pouziti majetku alternativnfho fondu v ramci pakového efektu. Uvedené informace
zahrnuji jednoznac¢nou identifikaci péti nejvétSich zdroji pujcenych penéZnich
prostfedki nebo cennych papirt za kazdy alternativni fond, ktery spravce obhospodatuje,
a objem pujcky z kazdého z téchto zdroju za kazdy takovy alternativni fond. V piipadé
mimounijnich spraved se informacni povinnost uvedena vySe omezuje na jimi
obhospodatované EU fondy a na non-EU fondy, které tito spravci nabizi v EU.*

Je-li to nezbytné k ucinnému sledovani systémového rizika (systemic risk), mohou organy
dohledu domovského statu vyZadovat informace nad ramec informaci zde popsanych,
ato jak pravidelné, tak podle aktualni potfeby. O pozadavcich na poskytnuti dodatec¢nych
informaci informuji piislusné organy organ ESMA. Za mimofadnych okolnosti, a je-li to
v zajmu zajisténi stability a integrity financniho systému nebo dlouhodobého udrzitelného
rustu, maZe organ ESMA poZadovat rozsifeni povinnosti podavat zpravy organtm
dohledu domovského statu.*”

Komise pfijme prostrednictvim akti v pfenesené pravomoci opatfeni, jimiz se blize stanovi:

a) situace, za nichz se vyuziti pakového efektu povazuje za jeho vyuziti ve vysoké mite (o
a substantial basis), a

b) povinnost poskytovat zpravy a informace podle tohoto ¢lanku.

V téchto provadécich opatfenich se zohledni nutnost vyhnout se nadmérné administrativni
z4tézi organt dohledu.™

Platna pravni uprava

V oblasti kolektivntho investovani je poskytovani informaci organu dohledu upraveno zejména
v § 91 ZKI. Néekteré dalsi informacni povinnosti investi¢ni spolec¢nosti jsou upraveny i v § 19
odst. 2, § 41 odst. 2, § 50, § 57, a § 83 az § 90 ZKI.

8.3.2 Zvlastni uprava ve vztahu k fondum vyuzivajicim pakovy efekt

Organy dohledu domovského statu spravcu vyuZivaji informace ziskané podle Kapitoly
8.3.1 tohoto konzultaénfho materidlu pro ucely stanoveni rozsahu, vjakém vyuZivani
pakového efektu pfispiva k rastu systémového rizika ve finanénim systému, rizika
volatilnich trha (risk of disorderly markets) nebo rizik pro dlouhodoby rast narodniho
hospodafstvi.***

Organy dohledu domovského statu spravce zajisti, aby veskeré informace ziskané podle
Kapitoly 8.3.1 tohoto konzulta¢niho materialu ve vztahu ke vsem spravcim, nad nimiz
vykonavajf dohled, a informace zfskané pfi fizeni o zadosti o povoleni*” byly zpfistupnény
organum dohledu jinych dotcenych clenskych statd, orginu ESMA a Evropské radé pro
systémova rizika (ESRB), ato postupy podle ustanoveni” o spolupraci v oblasti dohledu.

231 C|. 24 odst. 4 AIFMD
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Témito postupy rovneéz bezodkladné na dvoustranném zakladé poskytuji informace organim
dohledu jinych pfimo dotéenych clenskych stata v pfipadé, Ze by se spravce spadajici do jejich
pusobnosti nebo jim obhospodafovany alternativni fond mohl potencialné stat vyznamnym
zdrojem rizika selhani protistrany ve vztahu k bance nebo jiné systémové vyznamné
(systemically relevan) instituci v jinych ¢lenskych statech.”’

Spravce prokaZe, Ze jim stanové limity pakového efektu pro viechny alternativni fondy,
které obhospodafuje, jsou pfiméfené a Ze je dodrZuje v kazidém okamZiku (az all times).
Organy dohledu posoud rizika, jez by mohla byt spojena s vyuzitim pakového efektu spravcem
ve vztahu k alternativnim fondim, které obhospodatuje. Pokud se to jevi nezbytné v zajmu
zajistén{ stability a integrity financniho systému, stanovi organy dohledu domovského statu
spravce (poté, co to oznami organu ESMA, Evropské radé pro systémova rizika a organim
dohledu dotéeného alternativniho fondu) limity na silu pakového efektu (leve/ of leverage),
ktery miize spravce vyuzivat nebo jina omezeni obhospodafovani daného alternativniho fondu
obhospodafovaného timto spravcem, ato za ucelem omezeni rozsahu, v jakém vyuzivani
pakového efektu pfispiva k rastu systémového rizika ve finanénim systému nebo rizika
volatilnich trht. Organy dohledu domovského statu spravce fadné informuji organ ESMA,
Evropskou radu pro systémova rizika a organy dohledu vykonavajici dohled nad alternativnim
fondem o opatfenich pfijatych za timto ucelem, a to postupy podle ustanoveni o spolupraci pfi
dohledu.””

Vyse uvedené oznameni musi byt uc¢inéno nejpozdé;ji deset pracovnich dnti pfedtim, neZ
ma navrhované opatieni nabyt ucinku nebo nez ma byt obnoveno. Oznameni obsahuje
podrobnosti o navrhovaném opatfeni, davody pro jeho pfijeti a datum, kdy ma toto opatfeni
nabyt uc¢inku. Ve vyjimecnych pfipadech mohou organy dohledu domovského statu spravee
rozhodnout, Ze navrhované opatfeni nabyva ucinku béhem téchto deseti pracovnich
dnu.””

Pokud jde o vyse uvedena opatfeni navrhovana organy dohledu, je tkolem usnadnovat
a koordinovat (facilitation and coordination role) postupy povéfen organ ESMA, ktery ma

zejména usilovat o to, aby byly organy dohledu ve svém pfistupu konzistentni.**’

Po obdrieni vyse uvedeného oznameni poskytne organ ESMA orginim dohledu
domovského statu spravce radu (advice) k navrZenému Ci pfijatému opatfeni. Tato rada se
muze tykat zejména toho, zda se zdaji byt splnény podminky pro pfijeti navrzeného opatfent.

Dile se muze tykat i vhodnosti opatfen{ a doby jeho platnosti.*!

Na zaklad¢ informaci obdrzenych v souladu s timto ustanovenim AIFMD a s ohledem na radu
Evropské rady pro systémova rizika, mizZe organ ESMA urcit, Ze pakovy efekt vyuZivany
spravcem nebo skupinou spravcl, pfedstavuje vyznamné riziko (substantial risk) pro
stabilitu a integritu finan¢niho systému a mtZe organim dohledu poskytnout radu,
jaka napravna opatfeni je tfeba pfijmout, vcetné stanoveni limith sily pakového efektu,
ktery muze dany spravce nebo skupina spravct vyuzivat. Organ ESMA o kazdém takovém

v , Ve v . . , , , .. . - 242
uréeni okamzité informuje organy dohledu, Evropskou radu pro systémova tizika a Komisi.™

Pokud organ dohledu navrhne pfijmout opatifeni, ktera jsou v rozporu s radou organu
ESMA uvedenou vyse, informuje o tom tento organ a uvede své davody. Organ ESMA
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muze zvefejnit skutecnost, ze organ dohledu nepostupuje nebo nehodla postupovat podle jeho
rady. Organ ESMA miZe v jednotlivych pfipadech rovnéz rozhodnout o tom, Ze zvefejni
divody, které pfisluSny organ dohledu vedly k tomu, Ze se danou radou nefidil. Dotcené
organy dohledu jsou o takovém zvefejnén{ pfedem informovany.**’

Komise pfijme prostfednictvim akti v pfenesené pravomoci opatfeni, jimiz se blize stanovi
zasady upfesnujici okolnosti, za nichz organy uplatiuji ¢l. 25 odst. 3 AIFMD, a to s ohledem na
ruzné strategie alternativnich fonda, rozdilné trzni podminky, v nichz alternativni fondy
vykonavaji svou c¢innost, a mozné procyklické ucinky vyplyvajici z uplatnovani uvedeného

ustanoveni.**

Platna pravni uprava

V Ceské republice podobna tprava zatim chybi.

8.4 Nekotované spolecnosti oviadané AIF

8.4.1 Oblast pusobnosti

- - - Clanky 26 az 30 AIFMD (Kapitola 8.4. tohoto konzulta¢niho
ZAKLADNI EVROPSKA L, .,

PRAVNI UPRAVA materialu) se vztahuji na:
a) spravce obhospodafujici jeden nebo vice alternativnich
€lanek 26 az 30 AIFMD fondu, které bud jednotlivé, nebo spole¢né, na zakladé dohody,
Recital 34,52a258a69 | jejimz ucelem je ovladnutl (acquiring  contro)), ovladnou

AIFMD nekétovanou spole¢nost, a to na zakladé dohody, jejimz ucelem

je toto ovladnut,
b) spravce, ktefi spolupracuji sjednim nebo vice spravei na zakladé dohody, podle niz
alternativni fondy obhospodafované spolec¢né témito spravci ovladnou nekoétovanou
spole¢nost.””

Tyto ¢lanky AIFMD se nepouZiji, pokud dotc¢enymi nekétovanymi spolecnostmi jsou:
a) malé a stfedni podniky (SMEs),* nebo
b) SPV zaloZené k nakupu, vlastnictvi nebo ke spravé nemovitosti.”"’

Zejména diky vyjimce pro malé a stfedni podniky nespadne do oblasti pusobnosti Smérnice
velké mnozstvi nekétovanych spolecnosti.

Prvni odstavec Kapitoly 8.4.2 tohoto konzultaéniho materidlu®® se vztahuje ina sprivce
obhospodatujici alternativni fondy, které ziskaji v nekétovanych spolecnostech niZsi podil nez
podil predstavujici rozhodujici vliv na fizeni (tj. ovladani).””

243 (. 25 odst. 8 AIFMD

244 (. 25 odst. 9 AIFMD

245 (. 26 odst. 1 AIFMD

246 \/e smyslu ¢l. 2 odst. 1 pfilohy doporuceni Komise 2003/361/ES ze dne 6. kvétna 2003 o definici mikropodnik(i a malych a stiednich
podnikl: ,The category of micro, small and medium-sized enterprises (SMEs) is made up of enterprises which employ fewer than 250
persons and which have an annual turnover not exceeding EUR 50 million, and/or an annual balance sheet total not exceeding EUR 43
million.” (Kategorie mikropodnik(i, malych a stfednich podniki (SMEs) je tvofena podniky, které zaméstnavaji méné nez 250 osob
a jejichz roni obrat nepresahuje 50 mil. EUR a/nebo jejichZ roéni rozvaha nepfesahuje 43 mil. EUR. - viastni pfeklad).
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Cast Kapitoly 8.4.2 a Kapitola 8.4.3 tohoto konzultaéniho materialu®™ se pouZije i na spravee,
obhospodafujici alternativni fondy, které ovladaji kétované spoleénosti.””' Uprava uvedena
v této kapitole vyse se na né pouzije obdobné (mutatis mutandis).””

Pro ucely této kapitoly se ovladnutim (control) nad nekétovanou spolecnosti rozumi vice nez
50 % podil na hlasovacich pravech v této spolecnosti, jde tedy o upravu odlisnou od Gpravy
v obchodnim zakoniku, resp. v zakoné o obchodnich korporacich.

Pii vypoctu procenta hlasovacich prav drzenych pifislusnym alternativnim fondem se kromé
hlasovacich prav, ktera dotceny alternativn{ fond drzi pfimo, zohlednuji také hlasovaci prava
drZena:

a) spolecnostmi ovladanymi alternativnim fondem, a

b) fyzickymi nebo pravnickymi osobami, které jednaji svym jménem, ovSem na ucet
alternativniho fondu nebo spole¢nosti ovladané alternativnim fondem.

Procento hlasovacich prav se vypocita na zakladé vSech akcii, s nimiz jsou hlasovaci prava
spojena i v pfipadé, Ze je vykon hlasovacich prav pozastaven.

Ovladani kétovanych spoleénosti se posuzuje podle €l. 5 odst. 3 smérnice 2004/25/ES
o nabidkach pfevzeti: ,,Procento hlasovacich prav, které vede k ovladnuti pro dcely odstavce 1,

a zpusob jeho vypoctu uréi pravidla €lenského statu, ve kterém ma spoleénost sidlo.*.*”

Tato kapitola podléha podminkim a omezenim stanovenym v ¢lanku 6 smérnice 2002/14/ES.
Toto ustanoveni bylo transponovano zejména do § 276 odst. 3 a 4 zakoniku prace. Dalsimi
souvisejicimi ustanovenimi jsou podle odkazti v poznamce pod carou a podle transpozi¢ni
tabulky § 17 az 20 obchodnfho zakoniku, upravujici obchodni tajemstvi, § 2 odst. 1 pism. a)
zakona o ochrané utajovanych informaci ¢. 412/2005 Sb. a § 2 obc¢anského soudntho fadu.

Tato kapitola se pouzije, aniz jsou dotcena prFisné€jsi pravidla pfijata clenskymi staty
v souvislosti s nabyvanim acasti v nekétovanych spolecnostech a kétovanych spole¢nostech na
tzemi téchto stata.”* V Ceské republice takova pfisnéj$i uprava neni a neplanuje se ani jeji
zavedeni.

Platna pravni uprava

V Ceské republice zatim obdobna tprava chybi. Caste¢né podobna je tprava odpovidajici
transpozici transparenéni smérnice (2004/109/ES), 4. § 117a az 121 ZPKT.

8.4.2 Oznamovaci povinnost

V piipadé, Ze alternativni fond ziskd akcie nekétované spoleCnosti, naklida s nimi nebo je
drzi, spravce obhospodafujici tento fond informuje organy dohledu svého domovského statu
o podilu alternativniho fondu na hlasovacich pravech v této nekétované spolecnosti vZdy,

250 |, 28 odst. 1,2 a 3 a &l. 30 AIFMD

251 Viz &l. 4 odst. 1 pism. t) AIFMD: ,emitentem” emitent ve smyslu ¢l. 2 odst. 1 pism. d) smémice 2004/109/ES, pokud ma emitent své
sidlo v Unii a pokud jsou jeho akcie pfijaty k obchodovani na regulovaném trhu ve smyslu €l. 4 odst. 1 bodu 14 smérnice 2004/39/ES;
viz €l. 2 odst. 1 pism. d) smérnice 2004/109/ES ,emitentem” pravnickd osoba upravena soukromym nebo vefejnym pravem, véetné
statu, jejiz cenné papiry jsou pfijaty k obchodovani na regulovaném trhu, pfi¢emz emitentem je v pfipadé depozitnich poukazek
pfedstavujicich cenné papiry emitent zastoupenych cennych papirG. Vtomto konzultatnim materialu volime pojem ,kétovana
spoleénost".
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kdyzZ tento podil dosahne nebo pfekroci 10 %, 20 %, 30 %, 50 % a 75 %, nebo pod ni
klesne.”

V pfipadé, ze alternativni fond sam nebo spolecné s jinou osobou ovladne nekétovanou
spole¢nost,” oznami spravce obhospodaftujici takovy alternativni fond tuto skute¢nost:

a) nekdtované spoleCnosti,

b) akcionafam, jejichz totoznost a adresy ma spravce k dispozici nebo je mize ziskat od této
nekétované spolecnosti, nebo z rejstifku, do néjz spravee ma nebo muze ziskat pfistup, a

¢) otgantim dohledu domovského statu spravee.”’

Toto oznameni obsahuje tyto dodate¢né informace:

a) vyslednou situaci, pokud jde o hlasovaci prava,

b) podminky, za nichz byla dosazeno ovladnuti, véetn¢ informaci identifikacnich udajich
zacCastnénych akcionai, fyzickych ¢i pravnickych osob opravnénych k vykonu hlasovacich
prav jejich jménem, a podle okolnosti fetézec podnika (Zhe chain of undertakings), jejichz
prostfednictvim se témito hlasovacimi pravy skutecné disponuje,

¢) datum, ke kterému byla dosaZeno ovladnuti.””

Ve svém oznameni nekétované spolecnosti musi spravce pozadat fidici organ (board of directors)

této spolecnosti, aby bez zbytecného odkladu informoval zastupce zaméstnancu™’, nebo

pokud zaméstnanci zadné zastupce nemaji, pfimo tyto zaméstnance o tom, ze alternativn{ fond
spravovany spravcem ovladl tuto spolec¢nost, a poskytlo jim informace uvedené v odstavci
vyse. Spravce vyvine veskeré asili (use its best efforts) k zajisténi toho, aby fidici organ nalezité
informoval zaméstnance nebo zastupce zaméstnanci v souladu s timto ustanovenim.*”

Oznameni uvedend vyse musi byt ucinéna co nejdiive, nejpozdé&ji viak deset pracovnich dnu
ode dne, kdy alternativni fond ziskal pfislusnou vysi podilu na hlasovacich pravech, pfekrocil ji
nebo pod ni klesl nebo kdy ovladl nekétovanou spole¢nost.”

V piipadé, Ze alternativni fond sim nebo spolecné s jinou osobou ovladne nekétovanou
spole¢nost nebo kétovanou spoleénost,”” spravce obhospodaftujici takovy fond zp¥istupni
informace uvedené dale:

a) dotcené spolecnosti,

b) akcionaftm, jejichZ totoznost a adresy ma spravee k dispozici nebo je muze ziskat od této
spolecnosti, nebo z rejstiiku, do néjz spravece ma nebo muze ziskat piistup, a

¢) organim dohledu domovského statu spravce.

Clenské staty mohou vyzadovat, aby informace uvedené v nasledujicim odstavci byly rovnéz
zpfistupnény organim dohled nekdtované spole¢nosti, které mohou clenské staty za tim
% Vi 263 o r . r v r .

ucelem urcit.”” Ceska republika nehodla vyuZit této diskrece.

255 (. 27 odst. 1 AIFMD

256 podle ¢l. 26 odst. 1 ve spojeni s ¢l. 26 odst. 5 AIFMD

257 (. 27 odst. 2 AIFMD

258 (. 27 odst. 3 AIFMD

259 Zastupci zaméstnancl jsou zastupci zaméstnancl stanoveni vnitrostatnimi pravnimi predpisy nebo zvyklostmi (tj. zastupci
zaméstnanct ve smyslu &l. 2 pism. e) smémice 2002/14/ES). Viz § 276 odst. 1 vétu druhou zakoniku prace €. 262/2006 Sb.:
,Zaméstnavatel je povinen informovat zaméstnance a jednat s nimi pfimo, nepusobi-li u néj odborova organizace, rada zaméstnancl
nebo zastupce pro oblast bezpe¢nosti a ochrany zdravi pfi praci (dale jen "zastupci zaméstnancu").”.

260 . 27 odst. 4 AIFMD

261 Cl. 27 odst. 5 AIFMD

22 podle ¢l. 26 odst. 1 ve spojeni s ¢l. 26 odst. 5 AIFMD

263 (|, 28 odst. 1 AIFMD



Souhlasite s tim, aby CR nevyuzila diskrece uvedené v ¢l. 28 odst. 1 druhém pododstavei ATFMD,
tedy aby neurcila organ dohledu nekétovanych spolecnosti a tim padem ani nestanovila povinnost
takovym organum dohledu poskytovat zde vymezené informace?

Spravce zpfistupni:

a) identifikaCni uidaje spravci, ktefi samostatné nebo na zakladé dohody s jinymi spravci
obhospodafuji alternativni fondy, které ovladly dot¢enou spolecnost,

b) zasady a postupy predchazeni afeSeni stfetd zajmu, pfedev$im mezi spravcem,
alternativnim fondem a doty¢nou spolecnosti, vcetn¢ informaci o konkrétnich ochrannych
opatfenich, které maji zajistit, aby kazda dohoda mezi spravcem nebo alternativnim fondem
a spolecnosti byla uzaviena nestranné (az arm’s length), a

c) zasady a postupy vné€jsi avnitini komunikace spolecnosti, zejména vzhledem
k zaméstnancim.**

Ve svém oznameni ovladnuté spolecnosti musi spravce pozadat fidici organ této spolecnosti,
aby bez zbyte¢ného odkladu poskytl zastupciim zaméstnanct nebo pfimo zaméstnanctim
informace uvedené vyse. Spravce vyvine veskeré Usili (use its best efforts) k zajisténi toho, aby
fidicf organ nalezité informoval zastupce zaméstnancti nebo pifmo zaméstnance.””

V piipadé, Ze alternativni fond sam nebo spolecné s jinou osobou ovladne nekétovanou
spole¢nost, spravce tohoto alternativniho fondu informuje nebo zajisti, Ze tento alternativni
fond informuje, osvych zamérech ohledné¢ budouciho podnikani nekétované
spolecnosti a o pravdépodobnych dopadech na zaméstnance, vcéetné vSech podstatnych
zmén pracovnich podminek:

a) danou neko6tovanou spole¢nost a

b) akcionafe nekétované spolecnosti, jejichz totoznost a adresy ma spravee k dispozici nebo
je muze ziskat od této nekétované spolecnosti nebo z rejstiiku, do néjz spravce ma nebo muze
ziskat piistup.

Spravce obhospodafujici dotéeny alternativni fond dale vyzaduje a vyvine veskeré usili
k zajiStén{ toho, aby fidici organ nekétované spolecnosti zpfistupnil informace uvedené
v pfedchozim odstavci zastupcim zaméstnancti nebo pfimo zaméstnanciim nekoétované

Y : 266
spolecnosti.

Jakmile alternativni fond ovladne nekétovanou spolecnost spravee obhospodatujici tento fond
poskytne organtim dohledu svého domovského statu a investorim tohoto alternativniho
fondu informaci o tom, jak bylo ovladnuti financovano.*”’

Platna pravni Gprava

V CR zatim obdobna tprava chybi. Podobné tprava je v pfipadé nabyti podilu na hlasovacich
pravech emitentd kétovanych investicnich nastroju (§ 122 a 122a ZPKT) a nabyvani
kvalifikovanych tcasti na regulovanych osobach (napf. § 10 az 11, § 47 a § 104a ZPKT a § 71
az 71d ZKI).

264 G|, 28 odst. 2 AIFMD
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27 (|, 28 odst. 5 AIFMD




8.4.3 Vyvadéni majetku (asseft stripping)

V pfipadé, ze alternativni fond sam nebo spolec¢né s jinou osobou ovladne kétovanou nebo
nekétovanou spolecnost, spravee obhospodatujici tento alternativni fond po dobu 24 mésict
od okamziku, kdy tento fond ovladl danou spolecnost:

a) nesmi usnadnit, podpofit ani nafidit (facilitate, support or instruct) rozdéleni zisku,
sniZeni zakladniho kapitalu, odkup akcii nebo nabyvani vlastnich akcii (distribution, capital
reduction, share redemption and)/ or acquisition of own shares) touto spolecnost,

b) nesmi hlasovat pro rozdélen{ zisku, snizeni zakladniho kapitalu, odkup akcii nebo
nabyvan{ vlastnich akcii touto spolecnosti, do té miry do jaké je spravce opravnén hlasovat
jménem alternativnfho fondu na jednanich fidicich organa (governing bodies) spolecnosti, a

c¢) musi za vSech okolnosti vynaloZit veSkeré usili (use its best efforts) k tomu, aby
zabranil rozdélen{ zisku, snizeni zakladniho kapitalu, odkupu akcii nebo nabyvani vlastnich

akcif touto spole¢nosti.”*®

Povinnosti ulozené spravci vyse se vztahuji na:

a) jakékoliv rozdéleni zisku akcionafum v situaci, kdy je k rozvahovému dni posledniho
ucetniho obdobi €isté obchodni jméni (nez assets) podle rocni ucetni zavérky spolecnosti niZsi
nebo by bylo v dusledku tohoto rozdéleni zisku niz$i neZ vySe upsaného zakladniho
kapitalu zvysena o rezervni fondy, které nelze podle pravnich pfedpist nebo stanov rozdélit
s tim, ze vyse upsané¢ho zakladniho kapitalu se snizuje o vysi dosud nesplaceného upsaného
zakladniho kapitalu, pokud neni dosud zahrnut v aktivech uvedenych v rozvaze,

b) jakékoliv rozdéleni zisku akcionaium v Castce pfesahujici ¢astku zisku na konci
posledniho uc¢etniho obdobi zvysenou o zisk z pfedchozich obdobi a platby z rezervnich fonda
urcenych k tomuto ucelu a snizenou o ztraty z pfedchozich obdobi a o platby vlozené do
rezervnich fondia v souladu s pravnimi pfedpisy nebo stanovami,

¢) nabyvani vlastnich akcii spolecnosti do té miry, do jaké je takové nabyvani povoleno,
ato vcetné akcif, které spolecnost nabyla jiz dfive ajez vlastni, a akcii pofizenych osobou
jednajici svym jménem, ale na tucet spolecnosti, které by vedly ve svém dusledku k poklesu
&istého obchodniho jméni pod vysi zakladniho kapitalu podle pismene a).”*’

Vyraz ,rozdéleni zisku“ zahrnuje zejména vyplatu dividend a Groka vztahujicich se
k akciim. Ustanoveni o snizeni zakladniho kapitalu se nevztahuji na snizeni upsan¢ho
zakladniho kapitalu, jehoz cilem je vyrovnat utrpéné ztraty nebo zahrnout penézni c¢astky do
nerozdélitelnych rezervnich fondd, pod podminkou, ze po této operaci vyse téchto rezervnich
fonda nepfesdhne 10 % snizeného upsaného zakladniho kapitdlu. Na omezeni uvedend
v pism. ¢) v pfedchozim odstavci se pouziji ¢l. 20 odst. 1 pism. b) az h) smérnice 77/91/EHS,
ktera byla transponovani do § 161b odst. 1 a 2 obchodniho zékonfku.”"

Platna pravni aprava

V Ceské republice zatim obdobna tprava chybi.

Souhlasite s vikladem Smérnice uvedenym v této kapitole?

Mate néjaké dotazy nebo komentafe souvisejici s pravidly transparence a souvisejicich pozadavka
alternativnich fondu?

268 G, 30 odst. 1 AIFMD
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Pravidla propagace
(marketing) a evropsky pas

9.1 Zakladni principy
9.1.1 Obecné

Vyznamna ¢ast AIFMD je vénovana upravé nabizeni cennych

papirtt vydavanych alternativnimi fondy a obhospodafovani

téchto fonda v hostitelskych (tedy dalSich clenskych)

élanek 31 az 43, 67 a 68 statech?”. Na rozdil od ostatnich smérnic v oblasti kapitalového

AIFMD tthu je plné harmonizovan rovnéZ vztah k subjektim ze

Recital 59 az 71 AIFMD | tfetich zemi, a to jak ke sprivcim, tak k fondim. Proto je

podrobné upraveno i zvlastni povolovaci fizeni pro spravce ze

tfetich zemt, kdy klicovym prvkem je uréeni tzv. referenéniho statu®?, jenz v podstaté supluje
ulohu domovského clenského statu.

ZAKLADNI EVROPSKA
PRAVNIi UPRAVA

Zakladni koncepce AIFMD, jak bylo vyse feceno, spoc¢iva v tom, ze regulovana je Cinnost
spravcu, nikoli fondu jako takovych. To se projevuje 1 v tpravé preshranicnich vztaha, kdy
za ,hostitelskym statem® je vzdy pouze hostitelsky stat ve vztahu k tomuto spravci*”. Na rozdil
od smérnice UCITS IV tak neni fesena pfeshranic¢ni notifikace fondua, ale jejich spraveu, bez
ohledu na to, ve kterém stat¢ (v ramci EU) je dany fond usazen. VSechny variace notifikace
jsou pak zaloZeny na principu dohledu domovského statu.

V dasledku vyse uvedeného vzniknou i nékteré paradoxni situace, kdy spravce musi podstoupit
notifika¢ni proceduru i v ptipadé, Zze chce nabizet cenné papiry vydavané alternativnim fondem
pfimo ve staté, ve kterém ziskal tento fond povoleni. Na druhou stranu, pokud bude spravce
chtit ve svém hostitelském staté nabizet cenné papiry vydavané fondem, ktery obhospodartuje,
musi podstupovat tutéz proceduru, at’ jde o fond usazeny v tomto hostitelském staté, v jeho
stat¢ domovském nebo ve tfetim clenském staté. Spravee musi dokonce provést notifikaci
1v ptipade, Ze zadny zahrani¢ni prvek v daném vztahu neexistuje, tedy jedna se o ceského
spravee, kterj v CR chee nabizet cenné papity vydavané ¢eskym fondem.

V pfipadé podilového fondu a ,nesamospravného® investi¢cniho fondu se jedna
o zasadni zménu oproti stavajicimu stavu, kdy cenné papiry vydavané takovym fondem,
iehoz vytvofeni ¢ cinnost CNB povolila, mohou byt bez dalstho v CR nabizeny. Takovéto

211 CI. 31 az 43 AIFMD
212Cl. 4 odst. 1 pism. z) AIFMD
23 Cl. 4 odst. 1 pism. r) AIFMD



pozadavky nejsou kladeny ani na spravce standardnich fonda smérnici UCITS IV — i v téchto
pfipadech staci pouze jediné povoleni k vytvofeni, resp. obhospodafovani standardniho fondu;
notifika¢ni procedura se wuplatni pouze v piipadé, Ze investiéni spole¢nost hodla
obhospodafovat fond usazeny v jiném clenském staté, popiifpad¢ pokud cenné papiry vydavané
standardnim fondem majf byt vefejn¢ nabizeny v jiném clenském staté, nez je domovsky stat
standardniho fondu. Podle AIFMD bude ovsem tfeba jeste dalsi, zvlastni povoleni. V piipadé
investicniho fondu, jehoz majetek nebude obhospodafovan investicni spolecnosti, je uz
v soucasnosti potfeba ziskat dodate¢ny souhlas CNB, pokud maji byt penézni prostiedky
shromazd'ovany od vefejnosti.

9.1.2 Zakladni principy nabizeni cennych papird vydavanych
alternativnimi fondy

Klicovym prvkem upravy reglementujici nabizeni cennych papirt vydavanych alternativnim
fondy je vymezeni pojmu ,,marketing*, které je obsazeno v ¢l. 4 odst. 1 pism. x) AIFMD
a z néhoz vyplyva, ze pravidla AIFMD se vztahuji toliko na tzv. aktivni marketing. Podle
tohoto ustanoven{ se za marketing povazuje pfima nebo nepfima nabidka ¢i umist’ovani
cennych papird vydavanych alternativnim fondem, ktery spravce obhospodatuje, z podnétu
spravce nebo jeho jménem, investorim usazenym v EU. Rozhodujicim kriteriem je, Ze jde
o nabizeni na zaklad¢ iniciativy spravce, at’ uz nabidku provadi spravce sim nebo jiny subjekt,
ktery ho zastupuje. V pfipadé¢, kdy investor z EU investuje do alternativnich fondu

z vlastni iniciativy, se tedy pravidla AIFMD neuplatni*”*,

Pravidla marketingu musi byt dodrzena i v pfipadé, ze by cenné papiry vydavané alternativnim
fondem nabizel vefejnosti jiny subjekt v zastoupen{ spravce — napiiklad i moznost pfijeti téchto
cennych papira k obchodovani na evropském regulovaném trhu zavisi na tom, zda spravce sim

ma povolen{ v daném staté cenné papiry vydavané fondem nabizet’”.

Pfi nabidce cennych papird vydavanych alternativnimi fondy je tfeba brat v Gvahu i jiné
pfedpisy, které tuto oblast reguluji, zejména smérnice 2003/71/ES a 2004/39/ES
a odpovidajici narodni legislativu™. Cenné papiry vydavané fondy kolektivniho investovani
totiz nejsou obecné vyjmuty z povinnosti uvefejnit prospekt cenné¢ho papiru v pfipadé¢
vefejné nabidky (srov. § 34 az 36k ZPKT) nebo pfijeti k obchodovani na regulovaném trhu (§
57 ZPKT) — vyjimka se vztahuje pouze na fondy oteviené, jak je vymezuje smérnice
2003/71/ES v €l. 2 odst. 1 pism. o) (stov. § 34 odst. 4 pism. j) ZPKT).

Dalsim specifikem AIFMD je rozliSovani podminek pro nabizeni cennych papira
vydavanych alternativnimi fondy profesionalnim a retailovym investoram. Kategorie
»profesionalnfho investora® je pak totozna s kategorii ,,profesionalniho zakaznika® podle
ZPKT (§ 2a a 2b)”". Pravidla AIFMD se obecné vztahuji, resp. obecné povoluji pouze
nabizeni profesionalnim investorim. Moznost povolit nabizeni i retailovym investorim je
pfedmétem diskrece ¢lenskych stath s tim, Ze je moZno stanovit v podstaté bez omezeni
pfisnéjsi podminky pouze s vyhradou, Ze nebude ¢inén rozdil mezi ,,domacimi fondy a témi,
které jsou usazeny v jiném stité a nabizeny pfeshraniéné””. Privo umoznit nabizet cenné
papiry vydavané alternativnimi fondy retailovym investoram se zfejmé nevztahuje na rezim bez
pasu, tedy pouze na zaklad¢é narodnich pravnich rezimt a minimalnich pozadavka AIFMD.

274 Recital 70 AIFMD. To je klicovy a zadouci posun od prvotniho navrhu této smérnice z dilny Evropské komise, ktery regulovat také
investovani do cennych papirt vydavanych AIF z viastni iniciativy investora (tzv. pasivni marketing).

275 Recital 60 AIFMD

276 Recital 60 AIFMD

217 G|, 4 odst. 1 pism. ag) AIFMD

218 C|. 43 AIFMD



V této souvislosti je tfeba vyfesit otazku tykajici se pojmovych znakd specialniho fondu
kvalifikovanych investort podle ZKI. Ten stanovi, kdo muze nabyvat cenné papiry vydavané
timto fondem a je tedy ,,kvalifikovanym investorem®. Vycet osob, které jsou nebo mohou byt
povazovany za profesionalniho zikaznika podle MiFID se ovSem liSi od vyctu osob,
které naplfiuji znaky kvalifikovaného investora podle ZKI — zejména osoba dle § 56 odst.
1 pism. p) ZKI nemusi byt profesionalnim zakaznikem. Z pohledu AIFMD jde tedy v pfipadé
specialntho fondu kvalifikovanych investori v podstaté také o nabizeni i retailovym
investorum. Na druhou stranu ZKI neobsahuje ani kompletni vycet subjektu, které jsou nebo
mohou byt na ziadost povazovany za profesionalniho zakaznika (leda by tyto subjekty pisemné
prohlasily, ze maji zkuSenosti s obchodovanim s cennymi papiry, a zafadily se tak do kategorie
dle § 56 odst. 1 pism. ZKI). Proto bude zfejmé tieba vycet v ZKI doplnit tak, aby zahrnoval
veskeré osoby, které jsou profesionalnim zakaznikem ve smyslu ZPKT. Soucasné lze
povazovat za zadouci ponechat v platnosti moznost, aby do fondu kvalifikovanych investora
mohla investovat 1 osoba, ktera prohlasi, Ze ma zkusenosti s obchodovanim s cennymi papiry,
a dostatecny kapital na minimaln{ investici ve vysi 1 000 000 K¢, ovSem nenaplni pozadavky
kladené na profesionalniho zakaznika ,,na zadost™ podle ZPKT. Proto z pohledu AIFMD bude
tieba 1 fond kvalifikovanych investord povazovat za fond, jimz vydavané cenné papiry jsou
nabizeny retailovym investorim (ov$em pouze nékterym).

Navrhujeme obou diskreci ¢aste¢né vyuZit a umoznit tak nabizet cenné papiry vydavané
urcitymi druhy alternativnich fondu také retailovym investoram.

Souhlasite s tim, aby CR vyuzila diskrece uvedené v této kapitole, tedy aby povolila nabizeni
cennych papirt vydavanych alternativnimi fondy i retailovym investoram a dale aby stanovila
v téchto pfipadech pfisnéjsi podminky, nez které vyplyvaji z AIFMD? Jaké pfisnéjsi pozadavky
by mély byt stanoveny - podporujete zachovani stavajicich pozadavka na drovni fondu (tedy
napf. stanoveni investicni strategie), aniz by byly stanoveny dodatecné pozadavky na spravce
téchto fondu, nebo by mély byt povinnosti nad ramec AIFMD ulozeny také spravcam jako
takovym?

Navrhujeme zachovat stavajici Clenéni § 49 odst. 1 ZKI ve vztahu k ceskym specialnim
fondim. Na jeho zaklad¢ bude mozno rozlidit, které specialni fondy lze nabizet vSem
investorim a které pouze vybranym kategoriim (viz problematika specialntho fondu
kvalifikovanych investort rozebirana vyse).

Souhlasite s tim, ze ceské fondy, jimiz vydavané cenné papiry bude mozno nabizet i retailovym
investorum, by mély byt vymezeny podle stavajictho rozdéleni v § 49 ZKI s tim, ze cenné papiry
vydavané fondy, které podle soucasné pravni tpravy shromazd'uji penézni prostiedky od vefejnosti,
by mohly byt nabizeny retailovym investorim bez omezeni a cenné papiry vydavané specialnimi
fondy kvalifikovanych investort by mohly byt nabizeny pouze nékterym kategoriim investoru, které
AIFMD povazuje za retailové, v souladu se stavajici tpravou v § 56 odst. 1 ZKI?

Rovnéz navrhujeme zachovat soucasny princip § 58 a 59 ZKI ve vztahu k zahrani¢nim
specialnim fondim — tedy povolit nabizeni cennych papira vydavanych vsemi fondy z jinych
clenskych stata EU 1 ze tfetich zemi i retailovym investorim. V tomto ohledu lze vychazet
z pfedpokladu, ze zahranicni fondy obdobné ceskému specidlnimu fondu kvalifikovanych
investort, které nejsou vhodné pro retailové investory, budou mit ve svém domovském staté
stanovena obdobna piisnéjsi pravidla, pokud jde o vymezeni subjektd, které mohou byt



investorem daného fondu, popt. minimalni ¢astku investice (viz pozadavek dle § 58 odst. 2
pism. b) ZKI, podle kterého musi zahranicni fond pfedlozit potvrzeni svého organu dohledu,
ze nema namitky proti vefejnému nabizeni cennych papirti vydavanych timto fondem v CR).

Souhlasite s takovym postupem?

Pokud nikoliv, jaky pfistup by mél byt zaujat ve vztahu k fondim z jinych clenskych stata EU, resp.
ze tretich zemi?

Uprava ve vztahu ke tfetim zemim

Jak bylo uvedeno vyse, AIFMD obsahuje podrobnou tpravu ve vztahu k tfetim zemim. Tento
vztah muze byt pfedstavovan jednak spravcem, ktery je usazen ve tfeti zemi, a hodla
poskytovat své sluzby v EU, jednak alternativnim fondem, ktery je bud’ usazen mimo EU a jim
vydavané cenné papiry maji byt na jejim uzemi nabizeny, nebo je ve tfeti zemi obhospodafovan
spravcem z EU, aniz by probihala nabidka na uzemi EU. Pii vykladu této upravy je tfeba
zohlednit i zavéreéna ustanoveni AIFMD, ktera fesi vstup jednotlivych clankd v ucinnost.
AIFMD totiz umoznuje v téchto pfipadech po urcitou dobu existenci dvou paralelnich
pravnich reZima — s tzv. evropskym pasem a bez tzv. evropského pasu, pouze na zakladé
narodnich pravnich pravidel jednotlivych ¢lenskych statd a pfi splnéni minimalnich pozadavka
urcenych AIFMD.

AIFMD upravuje nasledujici postup:

* Poté, co AIFMD nabyla uéinnosti (tj. 21. cervence 2011), zacina plynout transpozicni
lhita, kterd neni ohrani¢ena pevnym datem, ale stanovena na dva roky od déinnosti*”

(tj. do 21. ¢ervence 2013).

* Do 4 let poté, co AIFMD nabyla u€innosti (tj. do 21. ¢ervence 2015), vyda organ ESMA
své doporuceni Komisi, Parlamentu a Rad¢é ohledné aplikace dosavadnich pravidel pfi
pfeshrani¢nim nabizeni a obhospodafovani alternativnich fonda. Pokud bude doporuceni
organu ESMA kladné, Komise pfijme bé¢hem tif mésici provadéci opatfeni, kterym
stanovi, kdy vstoupi v i€innost ustanoveni smérnice upravujici evropsky pas pro
fondy ze tietich zemi a povolovaci Fizeni ve vztahu ke spravcim ze tretich zemi”™. Od
tohoto okamziku tedy bude mozna soucasna existence dvojitho rezimu v piipad¢ fondu
nebo spravcu ze tfetich zemi.

* 3 roky poté, co nabudou ucinnosti provadéci opatfeni Komise (tj. béhem druhé poloviny
roku 2018), organ ESMA vyda doporuceni tykajici se fungovani evropského pasu, na jehoz
zakladé pfijme Komise béhem tif mésict dal$i provadéci opatfeni, kterym stanovi, kdy
bude moZnost aplikace narodnich reZimii ukoncena a nadale bude mozno postupovat
v piipad¢ fondu ze tfetich zemi a cinnosti spravcu ze tfetich zemi v ramci EU pouze
v souladu s ustanovenimi o evropském pasu™'.

Casova posloupnost je znazornéna v nasledujicim diagramu.

279 Cl. 66 odst. 1 AIFMD
20 C1. 67 AIFMD
21 Cl. 68 AIFMD



Casovy plan uplatnéni pravidel pro vztahy ke tfetim zemim
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9.1.3 Uprava z pohledu éeského pravniho Fadu

Nasledujici diagramy zobrazuji jednotlivé varianty, které budou muset byt v ceském pravu
upraveny v oblasti povinnosti pfi nabizeni cennych papirt vydavanych alternativnimi fondy
a pfeshrani¢nfho obhospodafovani alternativnich fonda. Navrh vychazi z toho, ze je tieba vzdy
upravit nejen piipad, kdy notifikace bude probihat prostfednictvim CNB jakoZzto orginu
dohledu domovského, popt. referenéniho statu, ale rovnéZ reciproéni piipady, kdy CR bude
hostitelskym statem a CNB tedy toliko obdri notifika¢ni slozku od organu dohledu jiného
clenského statu. Vzhledem k totoznému nebo téméf totoznému rezimu v pifpadech, kdy je
nécktery clensky stat domovskym statem spravce z EU anebo referencnim statem spravce z tfeti
zemg, jsou tyto moznosti zobrazeny spolecné s tim, ze uvazujeme o spolecné Gprave pro tyto
moznosti.

Spravce, jehoZ domovskym nebo referenénim &lenskym statem je CR, nabizejici cenné papiry vydavané
alternativnimi fondy v EU — varianty z hlediska ¢eské pravni upravy kolektivniho investovani
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Spravce, jehoZ domovskym nebo referenénim Clenskym statem je jiny Clensky stat EU, nabizejici cenné
papiry vydavané alternativnimi fondy v EU — varianty z hlediska ¢eské pravni upravy kolektivniho
investovani
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Diagram 9-4: Pfeshrani¢ni obhospodafovani alternativnich fonda

Spravce z CRize Sprévce z EUlze 3. statu
3. statu (CR (CR neni referenéni stat)
referenéni stat)

Souhlasite s vykladem AIFMD (rovnéz v diagramech) uvedenym v této kapitole?

Souhlasite s tim, aby byla v zakoné (v maximalni mozné mife) spojena uprava pro piipad
spravee, jehoz domovskym statem je CR, s Gpravou v piipadé spravce ze tfeti zemé, pro néj
je CR referenénim &lenskym stitem, v oblastech, kde AIFMD stanovi totozné pozadavky
a postupy?




9.2 Pravidla nabizeni cennych papird vydavanych
alternativnimi fondy

9.2.1 Spravce z EU nabizejici cenné papiry vydavané EU fondem na
uzemi EU

- - ; Notifikace v pfipadé nabizeni v domovském stité sprivce
ZAKLADNi EVROPSKA

PRAVNi UPRAVA V piipadé, Ze spravce hodli nabizet cenné papiry vydavané EU
fondem, ktery obhospodafuje, ve svém domovském
Clenském staté, musi provést notifikaci organu dohledu svého
domovského statu. Pokud je ovsem fond tzv. podfizenym
fondem (feeder fund — cesky pravni fad u specialnich fondu tuto
strukturu nyni nezna), uplatni se tato pravidlo pouze v ptipade, ze
i jeho fdici fond (master fund) je BEU fondem obhospodafovanym spravcem z EU**
V opacném pfipadé se pouzije rezim non-EU fondu.

Clanek 31 a 32 AIFMD
Recital 59 a 60 AIFMD

Organ dohledu domovského clenského statu spravce musi ve lhiité 20 dni rozhodnout, zda
spravce muze v tomto stit¢ cenné papiry vydavané fondem nabizet. Pfitom divodem pro
zamitnuti zadosti je pouze porusovan{ ustanoveni AIFMD™”,

Pokud fond neni usazen v domovském clenském staté spravce, informuje organ dohledu
o tomto povoleni také ptislusny organ dohledu fondu®.

V ptipadé podstatnych zmén ve skuteCnostech, na jejichz zakladé bylo vydano povoleni,
je spravce povinen tuto zménu nahlasit organu dohledu svého domovského statu alespon
mésic pfedem, popiipadé bezodkladné potom, co ke zméné doslo, pokud byla zména
neplanovana. Organ dohledu provedeni zmény zakaze, pokud by se v jeho duasledku spravce
dostal do rozporu s AIFMD. Pokud by spravce tento zakaz nerespektoval nebo se dostal do
rozporu s pozadavky AIFMD v dasledku zmény, které nastala bez jeho vile, organ dohledu
jeho domovského statu je opravnén pfijmout veskera opatfeni k odstranéni tohoto stavu,

v v vz , , v ’ ’ 7 7.0 3 7 vz v 285
véetné piipadného zakazu dalsiho nabizeni cennych papirt vydavanych pfislusnym fondem™”.

Organ ESMA piipravi navrh provadécich technickych norem, které budou upravovat formu

a konkrétnf obsah notifika¢nich dokumenti a které pak oficialné pfijme Komise®.

Platna pravni Gprava

Stavajici pravni uprava nepozaduje zvlastni povoleni k nabizen{ cennych papirt vydavanych
ceskym specialnim fondem kolektivatho investovani, ktery je podilovym fondem nebo
,nesamospravnym® investi¢nim fondem, investi¢ni spole¢nosti v CR. Investi¢ni spole¢nost
musi ziskat pouze povoleni k vytvofeni podilového fondu (§ 66 ZKI), popfipadé musi byt
vydano povolen{ k ¢innosti investicniho fondu, jehoz majetek bude obhospodatovan investic¢ni
spole¢nosti (§ 64a ZKI). V piipad¢ specialnfho fondu, ktery ma formu ,,samospravného
investi¢niho fondu, musi byt vydano nejen povoleni k ¢innosti investicniho fondu (§ 64 ZKI),
ale je tieba ziskat i dodate&ny souhlas CNB k zahijeni shromazdovani prostredki od
vefejnosti (§ 64 odst. 4 ZKI). I v pfipadé specialniho fondu kvalifikovanych investoru, ktery
prostfedky od vefejnosti neshromazd’uje, pak musi byt do 2 mésict od zapisu do obchodntho
rejstitku CNB prokazano, ze fond spliiuje predpoklady, ze kterjch se vychazelo pfi udéleni

282 G|, 31 odst. 1 AIFMD
283 G|. 31 odst. 3 pododst. 1 AIFMD
284 C|. 31 odst. 3 pododst. 2 AIFMD
285 C|. 31 odst. 4 AIFMD
286 G|, 31 odst. 5 AIFMD




povoleni. V pfipadé, ze dodate¢ny souhlas ziskan neni, nebo Ze CNB nenf prokazano naplnéni
podminek povoleni, mize pfistoupit k odnéti povoleni k ¢innosti investicntho fondu (§ 114
odst. 2 pism. k) ZKI).

Investi¢ni spole¢nost nebo investicni fond maji povinnost bez zbytecného odkladu informovat
CNB o kazdé zméné ve skute¢nostech, na jejichz zakladé byla tato povoleni vydana (§ 91
odst. 1 pism. a) ZKI). Nejedna se tedy o informovani ex ante, krom piipadu, kdy ZKI vyslovné
vyzaduje predchozi schvaleni zmény CNB (zména vedoucich osob, statutu, depozitate, popt.
investicni spolecnosti).

Zavazné zmény ve skutecnostech rozhodnych pro vydani povoleni jsou davodem pro
fakultativni odnéti povoleni k ¢innosti investicntho fondu (§ 114 odst. 2 pism. e) ZKI).
V ptipadé podilového fondu muze byt toto divodem k nucenému pfevodu obhospodafovani
podilového fondu (§ 107 ZKI), popfipadé k ulozeni opatfeni k napravé investicni spolec¢nosti,
kterd majetek ve fondu obhospodatuje — CNB mutze napiiklad nafidit pozastaveni vydavani
a odkupovani podilovych listd (§ 103 odst. 1 pism. c¢) ZKI) na dobu, dokud nebude
obhospodafovani majetku ve fondu uvedeno opét do souladu se zakonem.

Do stavajici pravni dpravy tedy bude muset byt nové zavedena procedura povoleni
nabizeni cennych papirt vydavanych specialnim fondem investortim, resp. upraven
rezim dodateéného souhlasu CNB v piipadé samospravného investicniho fondu. V ptipadé
fondt obhospodafovanych investi¢ni spolecnosti by bylo praktickym feSenim zahrnout tuto
notifikacni proceduru do vlastniho fizeni o vydani povoleni k vytvofeni podilového fondu
¢i k cinnosti investicniho fondu. Doklady, které je tfeba podle AIFMD predlozit v ramci
notifikace, se podstatné nelisi od podkladt, které jsou pozadovany v ramci povolovaciho fizeni
(stovnej ptilohu III A ATFMD a ustanoveni § 14b a § 25a vyhlasky ¢. 233/2009 Sb., v platném
znéni), pfipadné informace, které jsou pozadovany navic (zejména informacni dokumenty pro
investory) by byly zahrnuty do povinnych ptiloh zadosti o povoleni. Ur€ita obtiZ vyvstava
u lhity k rozhodnuti o podané zadosti. Ta ma podle AIFMD ¢init pouhych 20 dnt; tato lhtta
se v piipad¢ vydani povoleni k ¢innosti investi¢cniho fondu ¢i k vytvofeni podilového fondu jevi
jako nepfiméfené kratka (v piipadé standardniho fondu je smérnici UCITS IV stanovena lhita
2 mesict, v pifpadé investicni spolecnosti dokonce 6 mésict). Navic totoZna notifikacni
procedura ma byt upravena i pro ucely nabizeni cennych papira vydavanych fondem
z jiného clenského statu EU (domovsky stat se totiz posuzuje toliko z pohledu spravce).
V tomto pifpadé ovSem neni mozné spojit notifikaci s povolovacim fizenim, protoze fondu
ud¢luje povoleni organ jin¢ho statu. Bude tedy zfejmé tfeba upravit samostatné povolovaci
fizen{ pro ucely nabizeni cennych papird vydavanych specialnim fondem, a to jak ceskym, tak
fondem z jiného clenského statu EU.

V piipadé vefejného nabizeni cennych papirti vydavanych specialnim fondem z jiného
&lenského statu v CR se uplatni pravidla stanovena v § 58 a 59 ZKI, a to bez ohledu na to,
zda je tento fond nabizen investi¢ni spolec¢nosti ¢i zahrani¢nim subjektem. Na rozdil od apravy
AIFMD se ovSem totoZny postup pouZije i v pfipadé fondii, které nejsou usazeny v EU.

Povoleni vydava CNB pfimo fondu, popiipadé zahraniéni investiéni spole¢nosti (tou se podle
definice obsazené v § 2 odst. 1 pism. b) ZKI ovSem rozumi pouze zahrani¢ni investicni
spolecnost se sidlem v EU spliujici pozadavky prava EU, tedy podle dosavadniho stavu
zahrani¢ni investi¢ni spolec¢nost ve smyslu smérnice UCITS 1V). Povoleni nenf tfeba v pfipadé,
ze jsou cenné papiry vydavané zahranicnim specidlnim fondem vefejné nabizeny v souladu
s pozadavky ZPKT na vefejnou nabidku, tedy pokud je k takovymto cennym papirim
uvefejniovan prospekt cenného papiru (§ 58 odst. 10 ZKI).




Povoleni je vydano pouze za pfedpokladu, Ze zahranicni specialni fond spliiuje srovnatelné
podminky, jako fond cesky — je zajisténa srovnatelna uroven ochrany investoru, jedna se o fond
otevieného typu, ktery odkupuje jim vydavané cenné papiry za obdobnych podminek jako fond
cesky, ma sidlo i skutecné sidlo v tomtéz stat¢ a predlozi potvrzeni svého domovského organu
dohledu, ze mu vydal povoleni ke kolektivnimu investovani (§ 58 odst. 2 ZKI). Zahranic¢ni
specialni fond musi mit také uzavienu smlouvu s bankou, obchodnikem s cennymi papiry nebo
zahrani¢ni osobou s obdobnou ¢innosti pisobici v CR, ktera bude zajistovat distribuci vinosi,
odkup cennjch papird a poskytovani informaci. CNB mtze navic pied vydanim povoleni
stanovit dal$i podminky, které musi zahraniéni specialni fond plnit. Zahrani¢ni fond nebo
investicni spolecnost, ktera ho obhospodafuje, musi informovat CNB o zménich ve
skute¢nostech, na jejichz zakladé bylo povoleni vydano (§ 58 odst. 6 ZKI). Zahrani¢ni fond ma
pak povinnost uvefejfiovat v CR dokumenty, které uvefejiuje ve svém domovském state,
a popiipadé i dalsf informace, které navic predepisuje ZKI pro fondy v CR.

V pfipadé porusovani povinnosti nebo podminek povoleni, tedy i v pfipadé neodsouhlasené
zmeény skutecnosti, na jejichz zakladé bylo povoleni vydano, muze CNB zahrani¢nimu fondu
ulozit opatfeni k naprave (§ 117 odst. 1 ZKI).

Stavajici reZim upraveny v § 58 a 59 ZKI bude muset byt pro specialni fondy z EU
podstatné zménén. Bude tieba oddélit postup povolovani fondu z jinych stata EU a ze tfetich
zemi; dale bude tfeba cinit rozdil mezi fondem, ktery je obhospodafovan ceskym spravcem
a spravcem zahrani¢nim.

CNB bude moci poadovat pouze piedlozeni dokumenti, které jsou obsazeny v piiloze I1I
AIFMD a nebude mit moznost stanovit zadné dodate¢né podminky. Pokud jde o informace
poskytované investoram, uplatni se nové pravidla obsazena v AIFMD obecné. Ta totiz hovofti
pouze o investorech®, nerozlisuji tedy mezi investory domovského a hostitelského statu
spravce, ani mezi investory ze statu, kde je fond usazen, a z jinych zemi.

Notifikace v pfipadé nabizeni v hostitelském stité spriavce

Pokud spravce z EU hodla nabizet cenné papiry vydavané EU fondem, ktery spravuje,
v hostitelském staté (tedy v jiném nez svém domovském staté, bez ohledu na to, zda jde
o a) fond z jeho domovského statu, b) fond z tohoto hostitelského statu nebo c) fond z jiného
clenského statu EU), uplatni se obdobny postup jako v pfipadé nabizeni ve staté
domovském, rozdil spociva v tom, ze:

a. notifikacni slozka obsahuje navic urCeni pfisluSného hostitelského statu a informace

o opatfenich, jejichz prostfednictvim bude spravce nabizet cenné papiry vydavané fondem

v hostitelském state™,

b. vramci 20 denni lhuty organ dohledu domovského statu spravce notifikacni sloZku

odesle organtim dohledu hostitelského statu spolu s osvédCenim, ze spravce ma

povoleni k obhospodafovani fondu s danou investi¢ni strategii288

c. odeslani notifikacni slozky uvédomi organ dohledu domovského statu spravce, ktery

v, . , ve o v seo wr . . . v289
pocinaje timto okamzikem muze zahajit ¢innost v hostitelském staté

d. pifipadné schvalené zmény v informacich obsazenych v notifikacni slozce komunikuje

organ dohledu domovského statu svému protéjsku v hostitelském state®”

5

287 (|, 32 odst. 2 pododst. 2 a pfiloha IV AIFMD
288 CI. 32 odst. 3 AIFMD

289 G|, 32 odst. 4 pododst. 1 AIFMD

290 (|, 32 odst. 7 pododst. 4 AIFMD




e. organ dohledu hostitelského statu bude dohlizet opatfeni, jejichz prostfednictvim spravce
nabizi cenné papiry v hostitelském staté, ktera navic budou podléhat pravu tohoto
hostitelského statu™".

Organ ESMA pfipravi navrh provadécich technickych norem, které budou upravovat formu

a konkrétni obsah notifika¢nich dokumentt, osvédceni a zpusob jejich pfedavani mezi organy
dohledu a které pak oficialné piijme Komise™”.

Mate néjaké pripominky k vykladu AIFMD uvedenému v této kapitole?

Platna pravni Gaprava

V soucasnosti neexistuje v ZKI postup, ktery by upravoval nabizeni cennych papirt
vydavanych Ceskymi specialnimi fondy investi¢ni spole¢nosti v zahrani¢i. Bude zalezet,
zda tato cinnost bude posouzena jakozto poskytovani sluZeb v hostitelském clenském
staté a spadne tedy pod obecnou upravu evropského pasu investicni spolecnosti (§ 36 az 38
ZKI), ackoli tato uprava vychaz{ primarné ze smérnice UCITS IV. Tento zavér viak vychazi ze
skute¢nosti, ze investicni spole¢nost podle ZKI je vzdy soucasn¢ investi¢ni spolecnosti ve
smyslu smérnice UCITS IV. Podle analogického pravidla v piipadé nabidky cennych papirt
vydavanych standardnim fondem (§ 46 odst. 7) ovSem zfejmé tato cinnost nebude za
poskytovani sluzeb v hostitelském staté povazovana, pokud v tomto stité nebude chtit
investicni spole¢nost umistit svou organizacni slozku.

Obdobny vyklad Ize pfijmout v pfipad¢ nabizeni cennych papiri vydavanych
zahrani¢nim specialnim fondem Ceskou investicni spolecnosti v jiném clenském staté
EU.

Do c¢eského pravniho fadu tak bude muset byt doplnéna notifikace v pfipadé Ceského
spravce, ktery hodla nabizet cenné papiry vydavané specialnim fondem, at’ uz ceského c¢i
zjiného statu EU, v hostitelském staté. Uprava bude v zasadnich rysech obdobna dpravé
notifikace standardnich fondu obsazené v § 46 ZKI.

Vzhledem k tomu, Ze doposud nebylo zahranicnim subjektim umoznéno obhospodafovat
ceské specialni fondy, uprava v oblasti nabizeni cennych papirad vydavanych ceskym
specialnim fondem zahrani¢nim spravcem v CR absentuje. Pokud jde o nabidku
zahranicnich specialnich fondt zahrani¢nim spravcem, plati obdobné to, co bylo feceno
v pfedchozi kapitole.

Musi proto byt nové upravena moznost, aby spravce z jiného ¢lenského statu EU mohl
na zakladé notifikace svému domovskému organu dohledu nabizet cenné papiry
vydavané specialnim fondem v CR, a to jak ¢eskym, tak zahrani¢nim. Reseni bude vychazet
z upravy zahrani¢nich standardnich fondu obsazené v § 43 az 45 s tim rozdilem, Ze v piipadé¢
upravy dle AIFMD se nebude vzdy jednat o zahrani¢ni fond, ale muze jit i o fond cesky.

291 GJ. 32 odst. 5 AIFMD
292 €], 32 odst. 8 AIFMD




9.2.2 Spravce z EU nabizejici cenné papiry vydavané non-EU
fondem v EU

" - ] Nabizeni cennych papird vydavanych non-EU fondem
ZAKLADNi EVROPSKA ,
PRAVNi UPRAVA s evropskym pasem

Pokud chce spravce z EU, kterému bylo udéleno povoleni
v souladu s AIFMD, nabizet na uzemi EU cenné papiry
vydavané fondy ze tfetich zemi, musi opét podstoupit
notifikatni proceduru vii¢i organu dohledu svého
domovského statu. Obdobny postup se uplatni i v pfipadé
podiizeného fondu (feeder fund), ktery nespliuje pozadavky pro aplikaci ¢l. 31 — tedy jeho
tidicf fond nenf fondem usazenym v EU a obhospodafovanym spravcem z EU*”,

Clanek 35 a 36 AIFMD
Recital 62 a 63 AIFMD

Kromeé notifikace je tfeba jest¢ splnéni nékolika dodate¢nych podminek:

a. mezi organem dohledu domovského statu spravce a organem dohledu tfeti zemé musi byt
uzaviena dohoda o spolupraci, ktera umozni vyménu informaci a vykon dohledu
v souladu s pozadavky AIFMD**,

b. tfeti zemé, v niz je fond usazen, nesmi byt zapsana na seznamu tzv. nespolupracujicich
zemi a uzemi vedeném Financnim akcénim vyborem proti prani penéz a financovani
. 0
terorismu””

b

c. tfetf zemé musi s domovskym stitem spravce uzaviit dafiovou dohodu, odpovidajici
pozadavkim ¢l. 26 vzorové smlouvy OECD o danich z pfijmu a majetku™”.

Pokud by jiny dotceny organ dohledu ¢lenského statu EU nesouhlasil s tim, ze jsou v daném
pfipad¢ splnény podminky podle pismene a) a b), dotéené organy dohledu mohou véc predlozit
organu  ESMA, ktery muze pouzit postup kurovnani sporu podle nafizeni (EU)
& 1095/2010*.

Notifika¢ni procedura jako takova se nelisi od pfipadu, kdy spravce hodla nabizet cenné
papiry vydavané fondem usazenym v EU>®, pouze o vydaném povoleni k nabizen{ fondu ze
tfet{ zemé musi byt informovan organ ESMA®”.

Komise pfijme v pfenesené pravomoci opatfeni, ktera by méla clenskym statim poskytnout
spole¢ny ramec, jez jim usnadni uzavirani dohod o spolupraci®”. Organ ESMA pak pfijme
dalsi provadéci predpisy, které budou blize upravovat podminky uplatnéni opatfeni pfijatych
Komisf a obsah téchto dohod™'. Déle vyda navrh technickych norem, upravujicich spolupréci
a vyménu informaci mezi jednotlivimi organy dohledu v ramci EU a také format a obsah
jednotlivich notifikacnich dokumenti a zpasob jejich pfedavani mezi orginy dohledu™”.
Vsechny navrhy technickych norem musi byt podle nového legislativniho postupu na zakladé
¢l. 290 a 291 SFEU pfijaty formalné¢ Komisi.

293 (|, 35 odst. 1 AIFMD

204 G|, 35 odst. 2 pododst. 1 pism. a) AIFMD
295 (|, 35 odst. 2 pododst. 1 pism. b) AIFMD
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297 (. 35 odst. 2 pododst. 2 AIFMD

298 (|, 35 odst. 3 az 10 AIFMD

299 (. 35 odst. 4 pododst. 2 AIFMD

300 G|, 35 odst. 11 AIFMD

301 (. 35 odst. 12 a 13 AIFMD

302 G|, 35 odst. 14 a 16 AIFMD



Nabizeni cennych papirii vyddvanych non-EU fondem bez evropského pasu

AIFMD soucasné umoznuje, aby po dobu od uplynuti transpozicni lhity do okamziku, kdy na
zakladé provadéctho opatfeni Komise bude umoznéna pouze aplikace evropského pasu,
clenské staty povolily nabizeni cennych papiri vydavanych fondy ze tfetich zemi na
zakladé pozadavkii stanovenych v jejich narodnich pfedpisech, pouze se splnénim
minimalnich pozadavka stanovenjch AIFMD?”, Clenské stity mohou takto umoznit nabizet
cenné papiry vydavané alternativnim fondem ovSsem pouze na svém vlastnim wUzemi
a pouze profesionalnim investoram®”. Sprivce tedy nebude mit moznost na zakladé
povoleni jednoho clenského statu cenné papiry vydavané témito fondy nabizet v jiném
clenském staté, ale bude muset ziskat povoleni v kazdém z nich samostatné, pokud to jejich
narodn{ legislativa ovSem vibec pfipusti.

Minimalnim poZadavkem AIFMD v tomto piipadé¢ je, Zze

a. spravce bude dodrZovat veSkera ustanoveni AIFMD s vyjimkou povinnosti tykajicich
se depozitafe — i v tomto pfipadé ovsem bude muset zajistit, aby urcity subjekt (ktery musi
byt odlisny od spravce samotného, ale jinak na néj nejsou kladeny zvlastni pozadavky)
vykonaval funkce, které jinak nalez{ depozitafi®”

b

b. mezi organem dohledu domovského statu spravce a organem dohledu tfeti zemé musi byt
uzaviena dohoda o spolupraci pro ucely sledovani systemického rizika, ktera umozni
vyménu informaci a vikon dohledu v souladu s pozadavky AIFMD>",

c. tfeti zemé, v niz je fond usazen, nesmi byt zapsana na seznamu tzv. nespolupracujicich
zemi a uzemi vedeném Finan¢nim akcénim vyborem proti prani penéz a financovani
terorismu’’.

Vzhledem k tomu, Ze kromé vyse uvedenych pozadavki se v tomto piipad¢ uplatni narodni
legislativa, mohou clenské staty klast v oblasti nabizeni cennych papira vydavanych fondem na
spravce dodate&né nebo p¥isné&jsi pozadavky, neZ které stanovi AIFMD™,

I v tomto pfipadé¢ ma Komise piijmout provadéci opatfeni, ktera usnadni statim uzavirani
dohod o spolupraci se tfetimi zemémi podle pozadavki AIFMD™”. Organ ESMA vypracuje

pokyny, které zajisti sjednocen{ podminek, za nich se opatfeni Komise budou uplattiovat™".

Mate néjaké pfipominky k vykladu AIFMD uvedenému v této kapitole?

Platna pravni aprava

V soucasnosti ZKI obsahuje pouze jediny povolovaci reZim pro nabizeni cennych papira
vydavanych zahraniénimi specialnimi fondy v CR (§ 58 a 59 ZKI), popsany v kapitole
9.2.1,, a to bez ohledu na to, kdo je jejich spravcem a zda se jedna o fond usazeny v jiném
clenském stat¢ EU nebo ve tret{ zemi.
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Uprava AIFMD obsahuje dvé diskrece pro ¢lenské stity, a to jednak moznost povolit na
jejich Gzemi nabizeni cennych papirti vydavanych alternativnimi fondy ze tfetich zemi v rezimu
bez evropského pasu, a dale moznost stanovit v téchto pfipadech piisnéjsi pozadavky nez
AIFMD. Navrhujeme obou téchto diskreci vyuzit, a to jak v pfipad¢ spravce ceského, tak
spravee z jiného ¢lenského statu EU. Pozadavky, které mize CR stanovit nad ramec AIFMD,
budou odpovidat sou¢asné Gpravé pro nabidku zahraniénich specialnich fonda v CR.

Pro ucely nabizeni fondu ze tfetich zemi s evropskym pasem bude tedy muset byt zavedena
nova uprava. Stavajici uprava bude v pfechodném obdobi tvofit soucast reZimu bez
evropského pasu. Presto bude tfeba doplnit minimalni poZadavky AIFMD a dale upfesnit,
ze v téchto pfipadech je mozné nabizet fondy ze tfetich zemi pouze profesionalnim
investoram.

Souhlasite s tim, aby CR vyuzila diskrece uvedené v této kapitole, tedy umoznila po prechodné
obdobi nabizeni cennjch papird vydavanych fondy ze tietich zemi na tzemi CR a pouze
profesionalnim investoram na zakladé narodni pravni pravy a stanovila pro tyto ucely pifsnéjsi
podminky?

Pokud ano, souhlasite stim, aby narodni rezim nabidky cennych papird vydavanych fondy
ze tietich zemi bez evropského pasu odpovidal soucasné uprave obsazené v § 58 a 59 ZKI?

9.2.3 Spravce ze treti zemé nabizejici cenné papiry vydavané EU cCi
non-EU fondem v EU

- - ] AIFMD harmonizuje Upravu piistupu subjektd ze statd mimo
ZAKLADNi EVROPSKA

PRAVNI UPRAVA EU, a to nejen fondu, ale také jejich spravcu. V podstaté pro tyto
ucely stanovi obdobou povolovaciho fizeni, které plati pro

Elanek 37 az 40 a 42 spravce usazené v EU — osoba z tfeti zemé musi v zasadé splnit
AIFMD vsechny podminky a dodrzovat totozné povinnosti, jako osoba

Recital 64 az 69 AIFMD - EU.

Uréeni referenéniho &lenského stitu

Vzhledem k tomu, ze spravce usazeny ve tfeti zemi nema domovsky clensky stat v EU, na
ktery by mohla byt kladena odpovédnost za udéleni povoleni a dohled nad timto spravcem,
konstruuje  AIFMD obdobu domovského clenského stitu v podobé tzv. referencniho
Clenského statu. AIFMD stanovi podrobna pravidla, jak v riznych pfipadech, které pfipadaji
v uvahu, referencni clensky stat urcit, véetné postupu v ptipadé, kdy se na zakladeé uvedenych
pravidel nabiz{ vice moznosti. Obecn¢ se da fici, Ze tato pravidla kladou duraz jednak na to,
kde jsou fondy obhospodafované pfislusnym spravcem ze tfeti zemé usazeny a jednak
na lokalizaci hlavniho ,,0dbyti§té“ cennych papiri vydavanych témito fondy™". V fadé
pfipadt se nabizi vice riznych moznosti (zejména pokud spravce obhospodatuje vice fonda
a nabizi jimi vydavané cenné papiry ve vice clenskych statech). Pro tyto ucely stanovi AIFMD
povinnost podat zadost véem clenskym statam, které pfipadaji v dvahu, a které se pak musi
dohodnout mezi sebou na urceni referen¢niho statu, a to ve lhaté¢ jednoho mésice - jinak ma
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spravce pravo pfi dodrzeni uvedenych kriterii zvolit si referenéni stat sam’’. Podrobnosti

tohoto postupu uréi Komise provadécim opatienim’”.

Clensky stat, na ktery se spravce obrati se zadosti o povoleni jakozto na svij stit referencni,
posoudi, zda podle predlozenych dokumentt, zejména sohledem na planovanou
marketingovou strategii, spravce postupoval v souladu s kriterii stanovenymi AIFMD**.
Pokud toto hodnoceni jiny ¢lensky stat napadne, véc lze pfedlozit k rozhodnuti organu ESMA,

ktery bude postupovat podle pravidel pro urovnavani spor*".

K volb¢ referenéniho statu se dale musi vyjadfit organ ESMA. Pokud by se pfislusny ¢lensky
stat rozhodl postupovat v rozporu sjeho stanoviskem v této véci, musi své rozhodnuti
oduvodnit, a to jak organu ESMA, tak pfipadné dal$im ¢lenskym statim, v nichz hodla spravce
ze tfeti zemé poskytovat své sluzby. Organ ESMA rozhodnuti odporujici jeho stanovisku
uvefejni, poptipadé mize uvetejnit i jeho zdavodnéni’”.

Urcenim referencniho ¢lenského statu na sebe tento stat, resp. jeho organ dohledu,
pfebira funkce, které AIFMD jinak pfiznavda domovskému ¢lenskému statu spravce.
Spravce ze tfeti zemé tedy musi ziskat povoleni ke své ¢innosti od organu dohledu tohoto
statu®"’, ktery pak bude dohlfZet nad obhospodafovanim a nabidkou fondé timto spravcem ve
vsech statech EU. AIFMD rovnéz obsahuje kolizni ustanoveni, podle kterych veskeré spory
mezi spravcem a organem dohledu referenéntho staitu budou feSeny soudy tohoto statu
avsouladu s jeho pravnim fadem™®. Pfpadné spory mezi spravcem nebo nékterym zjeho
fondu a investory budou pak feSeny soudy nékterého clenského statu EU a v souladu s jeho
pravnim fadem’"”. AIFMD tak pro téely ochrany zajmu investord v EU vylu¢uje pouziti prava
treti zemé 1 jeho jurisdikei.

Nisledna zména referenéniho &lenského stitu

AIFMD obecné vychazi z principu, ze nasledné zmény v aktivitach spravce by nemély mit
vliv na urCeni referen¢niho statu, oviem se dvéma vyjimkami, kdy muze dojit
k dobrovolné zméné referencniho statu, iniciované pfimo spravcem, nebo naopak ke zméné
vynucené organem dohledu stavajiciho referencniho statu.

Rozhodujicim faktorem bude zména marketingové strategie (strategie propagace)
spravce, na jejimz zakladé byl puvodni referencni ¢lensky stat urcen. Pokud k takovéto zméné
dojde béhem dvou let po udéleni povoleni, spravce je povinen saim organ dohledu
dosavadniho referenc¢nfho stitu na tuto zménu upozornit a podle stejnych pravidel, podle
nichz postupoval na zacatku, uréit novy referencni c¢lensky stat. K urceni nového
referencntho statu se bude opét vyjadfovat i orgin ESMA. Pokud dosavadni referencni ¢lensky
stat zménu odsouhlasi, upozorni novy referencni clensky stat a preda mu veskerou dohledovou

dokumentaci, vztahujici se k danému spravci®™.

Obdobny postup povinné zmény referencni stitu se uplatni v pfipadé, Zze spravce sice na
zménu své marketingové strategie sam neupozorni, ale organ dohledu jeho stavajictho
referencniho statu zjisti, ze k takové zméné doslo, nebo Ze pivodni urceni referencniho statu
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bylo zalozeno na nepravdivych udajich. V tom piipad¢ spravce vyzve, aby urcil svij novy
referenénf stat. Sankci za neuposlechnuti bude odnéti povolenf k poskytovani sluzeb v EU*.

Pokud dojde ke zméné marketingové strategie pozdéji, neZ béhem prvnich dvou let po
udéleni povoleni, spravce uz neni povinen svij referencni clensky stait ménit. Ma ovsem
mozZnost to uéinit dobrovolné& obdobnym postupem, jaky byl uveden vyse’*. Podrobnosti
formy a obsahu zadosti o zménu referencniho clenského staitu mizou byt upraveny organem
ESMA pomoci technickych norem, které nasledné formélné ptijme Komise®

Podminky udéleni povoleni k poskytovini sluZeb na iizemi EU sprdvci ze tfeti zemé

Povoleni k poskytovani sluzeb na tzemi EU udé¢luje spravci ze tfeti zemé jeho referencni
clensky stat. Povoleni ho, obdobné jako spravce z EU, opraviiuje primarné
k obhospodafovani alternativnich fondi na uzemi referenniho Clenského statu. Pokud
spravce zamysli obhospodafovat fond v jiném staté a pokud hodla cenné papiry vydavané jim
obhospodatovanymi fondy v EU také nabizet investorim, musi splnit dal$i podminky
stanovené AIFMD.

Povolovaci fizeni se v zasadé nelisi od obecného povolovactho fizeni, které se uplatni
v piipadé spravce z EU*'. AIFMD navic stanovi poZadavek, aby

a. spravce ze tfeti zemé mél ve svém referencnim clenském staté¢ pravniho zastupce, jenz je
v tomto staté usazen a ktery bude fungovat jako kontaktni misto jak pro organy dohledu,
tak pro investory, popfipadé dalsi osoby, které budou chtit se spravcem oficialné
komunikovat™>,

b. mezi orginem dohledu referencniho statu, pfipadné organem dohledu clenského statu
fondu, ktery spravce obhospodafuje, a orginem dohledu tfeti zemé, kde je spravce usazen,
musi byt uzaviena dohoda o spolupraci umoznujici vyménu informaci a vykon dohledu
v souladu s pozadavky AIFMD*,

c. tfeti zemé, v niz je spravce usazen, nesmi byt zapsina na seznamu nespolupracujicich
zemi a uzemi vedeném Financnim akénim vyborem proti prani penéz a financovani

: 327
terorismu™’,

d. tfetl zemé musi s referencnim staitem spravce uzaviit dafiovou dohodu, odpovidajici
v o v , ’ vt . 3
pozadavkim ¢l. 26 vzorové smlouvy OECD o danich z pfjmu a majetku™”, a

b

e. ucinnému vykonu dohledu nad spravcem nebrani pravni €i spravni predpisy tfeti
W v Vo ’ 0
zemé&, v ném? je spravce usazen’”.

Spravee ze tfeti zemé musi plnit vSechny povinnosti stanovené AIFMD. Vyjimka je mozna
v piipad¢, Zze by néktery pozZadavek byl nesluCitelny s poZadavkem prava tfeti zemé,
kterému je spravce podfizen. V tom piipadé ovSem musi spravce navic prokazat, ze pravni fad,
jimz se fidi, obsahuje rovnocenné pravidlo, které poskytuje stejnou uroven ochrany
investortim, a které spravce dodrzuje®. Splnéni téchto podminek posuzuje referenéni ¢lenska
stat, ovSem navrh na udéleni vyjimky je tfeba zaslat k vyjadfeni organu ESMA. Pokud se
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referencni clensky stat rozhodne od jeho stanoviska odchylit, musi organ upozornit, vcetné
uvedeni svych duavodd. Na rozpor se stanoviskem orginu ESMA musi organ dohledu
referencniho statu upozornit rovnéz dalsi clenské staty, ve kterych hodla spravce nabizet cenné
papiry vydavané fondy, jez obhospodatuje™'. Organ ESMA vymezi v provadécich technickych
normach, jakym zpusobem ma spravce ze tfeti zemé plnit povinnost stanoveni AIFMD, a dale
také urci, za jakych podminek bude pravidlo, obsazené v pravnim fadu tfeti zemé, povazovano
z : 332
za rovnocenné pravidlu podle AIFMD ™.

Na spravce se dale neuplatni jedna z podminek povoleni, a to ze jeho sidlo i skute¢né sidlo
musi byt v tomtéz stat¢™ — pocita se totiz s moznosti, ze spravce, ktery bude mit sidlo
registrovano v tfeti zemi, maze mit své skutecné vedeni v EU, zejména ve svém referencnim
clenském state.

Komise pfijme i v tomto piipadé provadéci opatfeni, ktera usnadni statim uzavirani dohod
o spoluprici se tfetimi zemémi podle pozadavka AIFMD™. Orgin ESMA vypracuje pokyny,
které zajisti sjednoceni podminek, za nichZ se opatfenf Komise budou uplatiiovat™, a také
navrh technickych norem upravujicich obsah téchto dohod™ a zpusob spoluprace a vymény
informaci mezi jednotlivymi zainteresovanymi organy dohledu ¢lenskych statd EU,

Nabizeni cennych papiri vydavanych alternativnimi fondy s evropskym pasem

V okamziku, kdy ma spravce ze tfeti zem¢ povoleni svého referencniho clenského statu
k poskytovani sluzeb na tzemi EU, vztahuji se na néj v zasadé totoZna pravidla pfi nabizeni
cennych papiri vydavanych fondy, které obhospodatuje, jako na spravce z EU. AIFMD
opét upravuje ruzné notifikacni procedury pro piifpad nabizeni cennych papirt vydavanych
fondy z EU 1 ze tfeti zemé pii uplatnéni rezimu evropského pasu, a to jednak v referencnim
stat¢ spravce a jednak v jinych clenskych statech. Pozadavky a postupy odpovidaji tém, které
jsou stanoveny pro obdobné piipady ve vztahu ke spravci z EU™. Obdobna jsou také

zmocnén{ k vydani provadécich predpist pro orgin ESMA a Komisi®”.

Nabizeni cennych papirii vydavanych alternativnimi fondy bez evropského pasu

Stejné jako v pfipadé nabizeni cennych papirad vydavanych fondem ze tfeti zemé spravcem
z EU umoznuje AIFMD c¢lenskym statim, aby povolily spravcum ze tfet{ zemé nabizet cenné
papiry vydavané alternativnimi fondy, pouze na jejich Gzemi a vylucné profesionalnim
investoram, aniZ by jim bylo udéleno povoleni referen¢nim clenskym statem a bez
splnéni podminek evropského pasu®. Tato moznost se uplatni a2 do ukonceni aplikace
narodnich rezimu, které bude provedeno druhym provadécim nafizenim Komise. Zvlastnosti
upravy v tomto piipade je, ze AIFMD upravuje rezim ,,bez pasu™ nejen v piipadé fondu ze
treti zemé, ale pro uUcely nabizeni cennych papira vydavanych jakymkoli alternativnim fondem,
vcetné fondu z EU.
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I vtéto situaci musi clenské staty vyzadovat splnéni alespofi minimalnich poZadavka
stanovenych AIFMD, v dalSich ohledech je pfipadna regulace plné zalezitosti jejich narodni
legislativy, ktera tak mtze stanovit i piisnéjsi pozadavky nez AIFMD"'.

Minimalni poZadavky jsou podobné, nikoli ovsem naprosto totozné s pfipady, kdy v rezimu
bez evropského pasu nabizi cenné papiry vydavané fondem ze tfeti zemé evropsky spravce.
Spravece z EU musi plnit véechny pozadavky AIFMD kromé ustanoveni o depozitafi; musi
vsak zajistit plnéni funkci depozitafe subjektem od néj odlisnym. Tento pozadavek je logicky
vzhlede k faktu, Ze se bude stale jednat o spravce z EU, na néjz se pouziji vSechna ustanoveni
AIFMD, ktera budou v platnosti bez ohledu na rezim evropského pasu.

Naopak spravce ze tfeti zemé musi plnit pouze pozZadavky tykajici se transparence, tedy
informaci poskytovanych investorim a organim dohledu, a dale zvlastni pozadavky pro piipad
fondu, ktery nabyva kontrolni podily ve spolecnostech, jejichz akcie nejsou pfijaty
k obchodovani na evropském regulovaném trhu ve smyslu ZPKT. V tomto pfipadé se totiz
nebude jednat o spravce, ktery by ziskal zvlastni povoleni pasobit v EU podle AIFMD — nelze
po ném tedy ani pozadovat plnéni povinnosti v ni stanovenych, jinak by se rezim v podstaté
nelisil od aplikace evropského pasu™.

Shodny je pozadavek na to, aby tfeti zemé nebyla zafazena v seznamu nespolupracujicich
zemi a uzemi vedeném Finanénim akénim vyborem proti prani penéz a financovani terorismu
a aby byly uzavieny nalezit¢é dohody o spolupraci mezi organy dohledu vsech

: / 2. 0343
zainteresovanych stata™".

Shodna jsou rovnéz zmocnéni pro Komisi a pro organ ESMA k pfijeti provadécich pfedpisa
2344

tykajicich se dohod o spolupraci™.

Mate néjaké pripominky k vykladu AIFMD uvedenému v této kapitole?

Platna pravni uprava

ZKI vplatném znéni upravuje jednotny reZim vefejného nabizeni cennych papira
vydavanych zahraniénimi specialnimi fondy CR (§ 58 a 59). Tento rezim byl popsan vyse
v kapitole 9.2.1. a uplatni se bez ohledu na to, zda jde o fond z jiného clenského statu EU ¢i ze
tiet{ zemé, rovnéz neni rozhodujici, zda cenné papiry vydavané fondem nabizi ¢eska investicni
spole¢nost, zahrani¢ni investicni spolecnost z jiného clenského statu EU, ¢i spravee fondu ze
trettho zemeé.

Obhospodafovani Ceskych specialnich fondt zahrani¢nimi subjekty podle platné pravni
upravy neni povoleno (§ 41), zadna obdoba povolovaciho fizeni pro tyto pfipady tedy neni
upravena.

Uprava obsahuje dvé diskrece pro clenské staty, a to jednak moznost povolit na jejich tzemi
nabizeni cennych papird vydavanych alternativnimi fondy, které spravce ze tfeti zemcé
obhospodafuje, bez evropského pasu, a dale moznost stanovit v téchto pfipadech piisnéjsi
pozadavky nez AIFMD. Navrhujeme vyuzit prvni diskrece castecné (bud pouze v piipadé
fonda zjinych statdt EU a ze tfetich zemi, nebo i v piipad¢ ceskych fondu, které

341 Cl. 42 odst. 2 AIFMD

32 (|. 42 odst. 1 pododst. 1 pism. a) AIFMD

33 (. 42 odst. 1 pododst. 1 pism. b) a ¢) AIFMD
344 (. 42 odst. 3 a 4 AIFMD



neshromazd'uji penézni prostiedky od vefejnosti) a vtomto rozsahu vyuzit plné druhé
diskrece.

Do ceského pravniho fadu bude tedy tfeba promitnout novy postup pro

® posouzeni, zda je CR referen¢nim ¢lenskym statem spravce ze tfet{ zemé (zfejmé v ramci
povolovactho fizenf)

¢ vydani povoleni spravci ze tfeti zemé k poskytovani sluzeb na tzemi{ EU

* notifikaci v pfipad¢ nabidky cennych papira vydavanych alternativnim fondem spraveem ze
tieti zemé v CR — pokud je CR jeho referenénim &lenskym stitem/pokud CR neni
referencnim clenskym statem

e notifikaci v pfipad¢ nabidky cennych papirt vydavanych alternativnim fondem spravcem ze
treti zem¢ v hostitelském ¢lenském staté EU — pokud je CR jeho referenénim clenskym
statem.

Vzhledem k totoZnosti notifikaéniho postupu v piipadé spravce z CR a spravce ze teti
zemé, pokud je CR jeho referenénim &lenskym statem (pouze v téchto dvou piipadech
bude notifikace probihat prostiednictvim CNB jakozto piislusného organu dohledu), se jevi
jako praktické pravidla v téchto dvou situacich spojit.

Stavajici reZim upraveny v § 58 a 59 ZKI navrhujeme ponechat v platnosti pro ucely vyuziti
diskrece uvedené v cl. 42 AIFMD, na jejimz zakladé¢ CR umozni v pfechodném obdobi
pusobeni spravcu ze tfetich zemi na svém tzemi v reZimu bez evropského pasu. I v tomto
pfipad¢ bude tfeba implementovat minimalni poZadavky AIFMD. Tento rezim se ovSem
uplatni pouze v pfipadé nabizeni cennych papirti vydavanych fondem z jiného clenského statu
EU nebo ze tfet{ zemé¢. Vzhledem k tomu, Ze bez evropského pasu lze v pfipadé spravce ze
tiet{ zemé nabizet cenné papiry vydavané jakymkoli fondem z EU, tedy i fondem ceskym, je
vhodné tento rozdil zohlednit. Platna pravni uprava ovsem nepocita s moznosti, aby ceské
specialni fondy byly obhospodafovany spravci ze tfeti zemé. Navrhujeme v tomto ohledu dvé
alternativy:

a) tento stav zachovat, obhospodatovani ceskych specialnich fondt spravcem ze tfeti zemé
v pfechodném obdobi neumoznit jinak nez s evropskym pasem a v dasledku toho neupravovat
ani samostatny rezim nabizeni cennych papirad vydavanych témito fondy spravcem ze tfeti
zemé, nebo

b) povolit spravcim ze tfetich zemi obhospodafovat v rezimu bez evropského pasu pouze ty
ceské fondy, které neshromazduji penézni prostiedky od vefejnosti, a pro tyto tcely stanovit
zvlastni upravu.

Souhlasite s tim, aby CR vyuzila diskrece zmifiované v této kapitole v uvedeném rozsahu, ., aby
umoznila spraveim ze tfetich zemi v pfechodném obdobni v rezimu bez evropského pasu nabizet
na svém uzemi cenné papiry vydavané fondy z jinych clenskych statdt EU nebo ze tfetich zemi s tim,
ze Ceské fondy

a) nebudou moci v rezimu bez pasu tito spravci obhospodatovat a tedy ani nabizet jimi
vydavané cenné papiry, nebo

b) budou moci v rezimu bez pasu tito spravci obhospodafovat, jen pokud pijde o fondy, které
neshromazd’uji penézni prostiedky od vefejnosti, a cenné papiry vydavané témito fondy tedy
budou moci v CR bez pasu i nabizet?

Pokud ano, souhlasite s tim, aby rezim nabidky cennych papirti vydavanych fondy z jinych ¢lenskych
statd EU a ze tfetich zemi bez evropského pasu odpovidal soucasné uprave obsazené v § 58 a 592




9.3 Preshrani¢éni obhospodarovani fonda v EU a ve tretich
zemich

2 AKLADNI EVROPSKA Kro,mé roz/séhlc:: upravy p.ostflpﬁ vph’padé nabizen{ cenn;’fc.h

PRAVNI UPRAVA papira vydavanych alternativnim fondem investorim obsahuje
AIFMD i zvlastni pravidla tykajici se pfeshrani¢niho
€lanek 33, 34 a 41 AIFMD | obhospodafovani téchto fonda. Zakladni povoleni totiz bez

Recital 61 AIFMD dalstho opraviiuje spravce pouze k obhospodafovani fondu
usazenych v jejich domovském, respektive referencnim clenském
stat¢. Na zakladé¢ zvlastni notifikacni procedury je ovsem
umoznéno obhospodafovat fondy také v jinych statech v ramei i mimo EU.

Upraveny jsou tfi pfipady:

a. postup pro spravce z EU, ktery hodla obhospodafovat fond v hostitelském ¢lenském
staté EU*,

b. postup pro spravce z EU, kterj hodla obhospodafovat fond ve tfeti zemi**,

c. postup pro spravce ze tfeti zemé, ktery hodla obhospodafovat fond v jiném neZ
referenénim &lenském staté EUY.

Postup podle pismene a) a c) je totozny a lze ho pouzit pouze v ptipadé, ze spravce ma
povoleni obhospodatovat dany typ fondu®. Sprivce musi ptedloZit pfislusné dokumenty
organu dohledu svého domovského, respektive referenéniho &lenského statu®”. Tomuto
organu jsou pfedem hlaseny také planované zmény v puvodné poskytnutych udajich, které

: 350
schvaluje™.

Pozadovana dokumentace se bude lisit podle toho, zda spravce hodla ptsobit v hostitelském
stat¢ pouze prostfednictvim organizacni sloZky nebo na zakladé volného pohybu sluzZeb,
tedy bez organizacni sloZky. V obou pfipadech bude obsahem notifikacni slozky informace
o hostitelském clenském stat¢ a plan ¢innosti v tomto stat¢ véetné identifikace fondu, ktery tu
ma byt obhospodatovan™'. V ptipadé ziizeni organizacni slozky musi byt navic pfilozeny
dokumenty tykajici se jeji organizac¢ni struktury, udaje o osobach, které budou organizacni
slozku fidit, a adresa kontaktniho mista v hostitelském clenském staté, od néhoz lze ziskavat
v ptipadé potteby informace™. Dal§f podrobnosti tykajici se obsahu, formy a postupu
pfedavani dokumenti muze stanovit orgin ESMA v provadécich technickych normach, které
poté formalné pfijme Komise™.

Organ dohledu ve lhuté jednoho (v pfipadé volného pohybu sluZeb), respektive dvou
meésica (v pfipadé organizacni sloZky) posoudi, zda je dokumentace kompletni a zda
spravce dodrZuje a pii obhospodafovani zahranicniho fondu bude dodrzovat vsechny
poZadavky AIFMD. Pokud bude spokojen, odesle sloZku organu dohledu hostitelského
statu spolu s osvédCenim, ze spravce ma povoleni obhospodafovat fond s danou investi¢ni
strategil. Po pfedani této dokumentace organ dohledu informuje spravce o tom, Zze muze

zahdjit svou c&innost v hostitelském staté™'. Hostitelsky stat pak nesmi v oblastech

5 G|, 33 AIFMD

36 G|, 34 AIFMD

37 Cl. 41 AIFMD

38 C|. 33 odst. 1 a €. 41 odst. 1 AIFMD

39 (|. 33 odst. 2 a 3 a ¢l. 41 odst. 2 a 3 AIFMD
350 &I, 33 odst. 6 a ¢l. 41 odst. 6 AIFMD

31 (. 33 odst. 2 a ¢l. 41 odst. 2 AIFMD

352 (5|, 33 odst. 3 a ¢l. 41 odst. 3 AIFMD

353 (|. 33 odst. 7 a 8 a ¢l. 41 odst. 7 a 8 AIFMD
354 1. 33 odst. 4 a ¢l. 41 odst. 4 AIFMD



upravenych AIFMD klast na spravce Zadné dodateéné pozZadavky’™. Muze oviem

samozfejmé mit zvlastni pravidla tykajici se obhospodafovaného fondu, ktera bude muset
splnit jak spravce domaci, tak zahranicni.

Spravce z EU, ktery hodla obhospodafovat fond ve tfeti zemi, aniZ by zamyslel nabizet
jim vydavané cenné papiry investorim v EU, nemusi notifikovat svtij domovsky organ
dohledu. Musi vSak i ve vztahu k tomuto fondu plnit vSechny povinnosti stanovené
AIFMD s vyjimkou ustanoveni o depozitafi a o vyroéni zpravé®. AIFMD oviem, na
rozdil od reciprocni situace v piipadé spravce ze tieti zemé, nefesi piipad, kdy dodrzeni nékteré
z podminek AIFMD bude v rozporu s pozadavky pravniho fadu tfeti zemé, ve které bude
obhospodafovany fond usazen. V tomto pfipad¢ zfejmé spravce bude muset dosiahnout
udéleni vyjimky v této tfeti zemi, nebo nebude moci takovy fond obhospodafovat.

Dodate¢nym pozadavkem je existence dohody o spolupraci mezi organem dohledu spravce
a pfislusnymi orginy dané tieti zemé, v niz je obhospodafovany fond usazen®’. Komise
pfijme i v tomto pfipadé provadéci opatfent, ktera vytvoii spolecny rimec pro uzavirani dohod
o spoluprici s tietimi zemémi™®. Podminky uplatnén{ téchto opatfeni uptesni pokyny organu
ESMA™,

Mate néjaké piipominky k vykladu AIFMD uvedenému v této kapitole?

Platna pravni Gprava

ZXKI v platném znéni umozZiuje investi¢ni spole¢nosti, aby obhospodafovala i zahrani¢ni
fondy kolektivniho investovani (§ 15 odst. 7 ZKI). I v tomto piipadé se uplatni uprava
poskytovani sluZeb investicni spoleCnosti v hostitelském clenském staté (§ 36 a 37 ZKI),
vzhledem k tomu, ze pod pojem ,,poskytovani sluzby* je nutno podfadit i obhospodafovani
zahranic¢nfho specialnfho fondu.

Notifika¢ni fizeni podle UCITS IV a podle AIFMD je v podstaté totozné. Proto se jevi jako
praktické apravu v ZKI pro tyto dvé situace spojit. Pokud by ovSem ceska pravni uprava
umoznila, aby spravcem ve smyslu AIFMD byly i subjekty, které nejsou investicni spolecnosti
podle UCITS 1V, bylo by nutné obé¢ situace oddélit.

Opét 1ze také z praktickych duvodu spojit upravu pro pfipad ceského spravce a spravce,
pro néjz je CR referenc¢nim clenskym statem. Notifikacni fizeni vyzadovana AIFMD jsou
totiZ totozna.

Co bylo feceno ve vztahu k ¢eské investicni spolecnosti, nelze bez dalstho pouzit pro pfipad
zahrani¢ni investicni spole¢nosti, ktera hodla poskytovat sluzby v CR. Je tomu tak proto, ze
zahraniéni pravni fady nemusely zaujmout stejny piistup pfi transpozici smérnice UCITS IV
a jejich investicni spolecnosti, spliujici pozadavky UCITS IV, nemusi byt totozné se spravci,
ktef{ obhospodaftuji specialni fondy. Proto bude tfeba v ZKI zavést novou upravu pro ucely
notifikace spravce zjiného clenského statu EU, ktery hodla obhospodafovat Ceské
specialni fondy. I v tomto pifipad¢ bude praktické apravu sjednotit s ipravou pro pfipad
spravce ze tfeti zemé&, jeho? referenénim &lenskym statem neni CR a ktery zde hodla
obhospodafovat specialni fondy.

355 (1. 33 odst. 5 a ¢l. 41 odst. 5 AIFMD
36 C|. 34 odst. 1 pism. a) AIFMD

37 (. 34 odst. 1 pism. b) AIFMD

358 (|, 34 odst. 2 AIFMD

359 |, 34 odst. 3 AIFMD



Novou upravu si vyzada také transpozice ustanoveni o obhospodafovani fondu ve tfetich
zemich ceskym spravcem.




Rec. 48
(transparence)

Pfiloha ke konzultacnimu materialu

Souhrn diskreci ¢lenskych stati v AIFMD

stanovit kratsi lhatu pro uvefejiovani vyrocnich zprav AIF.
V CR se navrhuje stanovit lhutu 4 mésice od skonceni
ucetnfho obdobi, obdobné podle § 85 ZKI a § 118 ZPKT.

ANO

Rec. 60
(marketing)

stanovit dals$i podminky pro nabizeni cennych papira
vydavanych (distribution) alternativnimi investicnimi fondy
investorum (napifklad vychazejici ze smérnice o prospektu,
ale i cist¢ narodni uprava) v pfipadé, Ze alternativni
investicni fondy nabizi (gffered or placed) tieti osoby jednajici
jménem spravce nebo pokud jsou kétovany (listed) na
regulovaném trhu; to je ale mozné pouze tehdy, pokud je
muze vdaném stat¢ nabizet pfimo spravce (tj. pokud
k tomu ma povoleni). Souvisejicim ¢lankem je ¢l. 23 odst. 3,
upravujici rezim takovych informaci ve vztahu k prospektu.

ANO

Cl. 6 odst. 4
(povoleni)

rozsifit oblast sluzeb, které je spravce nesamospravného
alternativniho investicnitho fondu opravnén poskytovat, a to
o (1) obhospodatovani majetku zakaznika na zakladé volné
uvahy v ramci smluvniho ujednani nebo o (ii) investi¢ni
poradenstvi, tuschova a sprava investicnich nastroja,
pfijimani a pfedavani pokynt; jinak muZe spravce
nesamospravného  alternativntho  investicntho  fondu
poskytovat pouze sluzby uvedené v Pilloze 1 (4.
obhospodafovani majetku zakaznika), fizeni rizik a dalsi
uvedené cinnosti) a doplnkové spravovat (additional
management) standardn{ ,,UCITS* fondy (odst. 2).

ANO

CL 9 odst. 6
(pozZadavky na
kapital)

umoznit, aby spravce AIF, ktery spravuje majetek fondu
s hodnotou prevysujici sumu 250 mil. EUR, zajistil az 50 %
dodatecného  kapitalu  (additional — amount —of own  funds)
prostfednictvim zaruky, kterda muze byt kryta ze strany
banky, zahrani¢ni banky nebo pojistovny se sidlem
v ¢lenském stat¢é nebo vtfett zemi, vniz podléha
obezfetnostnim pravidlim, které jsou pfislusnymi organy
dohledu povazovany za ekvivalentni.

ANO

CL 11 pism. f)
(odnéti
povoleni)

upravit situaci s niz je spojena moznost odnéti povoleni
v souvislosti se zalezitostmi mimo oblast pusobnosti této
smérnice.

ANO

Cl 21 odst. 3
tfeti
pododstavec +
rec. 34
(depozitaf)

povolit, ze u nckterych alternativnich investicnich fondua
mohou funkci depozitafe vykonavat i jiné osoby, nez jaké
jsou uvedené v ¢l. 21 odst. 3; tato vyjimka se vztahuje pouze
na alternativni investi¢n{ fondy, které jsou uzaviené na dobu
5 let od prvni investice (o redemption rights exercisable during the
period of five years from the date of the initial investments), a které
investuji prevazné do nekoétovanych spolecnosti za ucelem
jejich ovladnuti podle ¢l. 26 této smérnice nebo které

ANO
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pfevazné investuji do majetku, ktery nemus{ byt v uschove —
custody podle odst. 8 pism. a), (tj. napfiklad do nemovitosti
nebo jinych aktiv, které nejsou investicnimi nastroji) — recital
34 uvadi piikladmo fondy soukromého kapitalu (private
equity), fondy rizikového kapitalu (venture capital) a
nemovitostni fondy. U jinych fondu je funkce tuschovy
(¢custody) natolik vyznamna, ze cinnost depozitife mohou
vykonavat jen vymezené regulované osoby (banky,
obchodnici s cennymi papiry a jini depozitafi podle smérnice
UCITS).

Depozitafem takovychto fondd potom muze byt ,,subjekt,
ktery vykonava ¢innosti depozitafe v ramci svych profesni ¢i
obchodni ¢innosti, v souvislosti s nimiz ze zakona podléha
povinné profesni registraci, nebo jejichz vykon je upraven
pravnimi pfedpisy ¢i profesnimi pravidly, a ktery muze
poskytnout dostatecné financni a profesni zaruky, jez mu
umozni ucinné vykonavat pfislusné dkoly depozitafe a plnit
zavazky, které z této cinnosti vyplyvaji* (an entity which carries
out depositary functions as part of its professional or business activities
in respect of which such entity is subject to mandatory professional
registration recognised by law or to legal or regulatory provisions or rules
of professional conduct and which can provide sufficient financial and
professional guarantees to enable it to perform effectively the relevant
depositary functions and meet the commitments inberent in those
Sfunctions). Recital 34 dale uvadi, ze mezi takové osoby mohou
patfit napfiklad notafi, advokati nebo registratofi (registrar) a
ze je timto ustanoveni{ reagovano na praktiky nékterych
uzavienych fondu.

CL 22 odst. 3 povolit, aby spravci, ktefi nabizeji mimounijni alternativni ANO
tieti investicni  fondy, podrobili = vyroéni zpravy téchto
pododstavec alternativnich  investicnich ~ fonda  auditu  podle
(transparence) | mezinarodnich ucetnich standarda platnych v tfeti zemi, kde

ma alternativni investicni fond sidlo (vyjimka z povinnosti

zajistit audit auditorem podle smérnice 2006/43/ES).
Cl. 26 odst. 7 pfijmout piisnéjsi pravidla v souvislosti s nabyvanim ucasti NE
(nekotované v nekétovanych spolecnostech a kétovanych spolecnostech
spolecnosti) na tizemi CR (tato pravidla nejsou AIFMD dotcena).
CL 28 odst. 1 stanovit, ze po ovladnuti nekétované spolecnosti budou NE
druhy informace podle odstavce 2 sdéleny 1 organu dohledu
pododstavec nekoétované spolecnosti, které clensky stat muze pro tento
(transparence) | ucel urcit (2. diskrece); podle odstavce 2 se sdéluji informace

o spravci, komunikacni strategie (interni i externi) a

informace o zpusobu zamezeni stfetu zajma (vcetné

zpusobu zajisténi toho, ze smlouvy mezi spravcem/fondem

a ovladanou spole¢nosti jsou uzavirany nestranné¢ - at arm's

length).
CL 36 odst. 1 povolit, vedle rezimu evropského pasu uvedeného v ¢l. 35, ANO

(marketing)
tieti zemé

po pfechodné obdobi mezi transpozicni lhutou a zahdjenim
vyluéné aplikace evropského pasu (v navaznosti na druhé
provadéci opatfeni Evropské komise) nabizet pouze
profesionalnim investoraim a pouze na uzemi CR
mimounijni alternativni investicni fondy a unijni podfizené




(feeder) fondy, které investuji do mimounijniho fidictho
(master) alternativnfho investicniho fondu (nebo do unijniho
fidictho alternativniho investicniho fondu, ktery neni
spravovan povolenym unijnim spravcem), povolenému
unijnimu spravci, ktery takové fondy obhospodaftuje, pokud
a) spravce spliuje vSechny pozadavky stanovené smérnici s
vyjimkou ustanoveni o depozitaf, ovSem =zajist, Zze jeden
nebo vice subjektt budou plnit funkce depozitafte,

b) budou uzavieny dohody o spolupraci mezi piislusnymi
organy domovského clenského statu spravce a organy
dohledu tfeti zemé, v niz je mimounijni alternativni
investi¢ni fond usazen,

c) tfeti zemé, v niz je mimounijni alternativni investi¢ni
fond usazen, neni uvedena na seznamu nespolupracujicich
zemi a uzemi vypracovaném Finané¢nim akcénim vyborem
proti prani penéz a financovani terorismu.

Cl. 36 odst. 2
(marketing)
tfeti zemé

ulozit pfisnéjsi povinnosti ve vztahu k nabizeni cennych
papird vydavanych mimounijni,i alternativni,i investi¢nimi
fondy investorim na tzemi CR v rezimu bez evropského
pasu, tedy podle ¢l. 36.

ANO

Cl. 42 odst. 1
(marketing)
tfeti zemé

povolit, vedle rezimu evropského pasu uvedeného v ¢l. 39 a
40, po pfechodné obdobi mezi transpoziéni lhutou a
zahdjenim vylucné aplikace evropského pasu (v navaznosti
na druhé provadéci opatfeni Evropské komise) nabizeni
unijnich i mimounijnich alternativnich investicnich fondua
mimounijnimi spravci, ktefi je obhospodafuji, pouze na
tizemi CR a pouze profesionalnim investorim, za podminky,
ze

a) spravce ve vztahu k témto fondim dodrzuje povinnosti
tykajici se transparence (cl. 22 az 24) a dale povinnosti
stanovené pro pifpad fondu, ktery nabyva ovladaci podily ve
spole¢nostech, které nejsou pfijaty k obchodovani na
evropském regulovaném trhu

b) budou uzavieny dohody o spolupraci mezi pfislusnymi
organy dohledu clenského statu EU, v némz ma byt fond
nabizen, organy dohledu tfeti zemé, vnémz je spravce
usazen, a organy dohledu tfeti zemé nebo clenského statu
EU, vnémz je usazen alternativni investicni fond, ktery
spravce nabizi,

c) tfeti zemé, v niZ je spravce a popiipadé téZz mimounijni
alternativni investicni fond wusazen, neni uvedena na
seznamu nespolupracujicich zemi a uzemi vypracovaném
Finan¢nim akénim vyborem proti prani penéz a financovani
terorismu.

Casteen&
(viz Kap. 9)

Cl. 42 odst. 2
(marketing)
tfeti zemé

ulozit pfisnéjsi povinnosti ve vztahu k nabizeni cennych
papira  vydavanych alternativnimi investicnimi fondy
obhospodafovanymi spravcem ze tieti zemé investoram na
tGzemi CR v rezimu bez evropského pasu, tedy podle ¢l. 42.

ANO

CL 43 odst. 1
prvni

pododstavec
(marketing)

povolit nabizeni cennych papird vydavanych alternativnimi
investicnimi fondy retailovym investorim pouze na uzemi
CR bez ohledu na to, zda jde o fond unijni nebo
mimounijni, obhospodafovany spravcem z EU nebo ze teti
zemé, nabizeny na tzemi svého domovského statu, nebo
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preshrani¢né.

Cl. 43 odst. 1 ulozit pfisnéjsi povinnosti v pfipadé nabizeni cennych papirt ANO
druhy vydavanych alternativaimi investicnimi fondy retailovym
pododstavec investorum, ve srovnani s povinnostmi, které jsou stanoveny
(marketing) smérnici v piipadé¢ nabizeni profesionalnim investorim,

s tim, ze v piipadé fondu z jinych clenskych stata EU nebo

ze tfetich zemi{ nesmi byt stanoveny dodatecné nebo

piisnéjsi pozadavky, nez v piipadé¢ ceskych fondu.
Piiloha II omezit nebo zakazat urcité druhy investicnich nastroja NE

odst. 1 pism.
m)
(odménovani)

(napiiklad opce), pomoci kterych spravce  vyplaci
stanovenou variabilni ¢ast odmény (
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