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DUVODOVA ZPRAVA

k navrhu natizeni vlady o investovani investi¢nich fondi

A. OBECNA CAST

L. Platnv pravni stav, hlavni principy a posouzeni nezbytnosti navrhované ipravy

Naftizeni provadi zakon ¢. /2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech,
pokud jde o zptisob investovani investi¢nich fonda.

Navrh nafizeni piebira, rozpracovava a doplnuje dosavadni pradvni Upravu investovani
standardnich a specidlnich fondi. Zohlednuje se Uprava obsazend v § 26 az 35 ZKI, § 26
az 42 vyhlasky €. 194/2011 Sb., jakoz i srovnatelna uprava Lucemburska, jde-li o investicni
strategie jednotlivych druht investi¢nich fondu.

Co se tyce vécné stranky nafizeni, fesi se zplisob investovani investicnich fondi. Tam spada
investi¢ni strategie, maximalni expozice vuci jednotlivym emitentlim, fizeni rizika a likvidity
a mnohé dalsi. Investor totiz nedisponuje patfiénymi znalostmi a informacemi o investovani,
vhodné diverzifikaci (rozlozeni rizika), provéazanosti finan¢niho trhu, stejné¢ jako neni
v kapacité¢ investora sledovat zpravy z celého svéta a vyhodnocovat jejich potencialni dopad
na provedené investice. Na investorovi proto ziistava uvaha nad tim, jakou investicni strategii
zvoli, at’ uz v zdvislosti na mife rizika, likvidit¢ podkladu atd. Na zdkladé této uvahy
se rozhodne pro ten ktery investicni fond s urcéitou investini strategii. VeSkera rozhodnuti
tykajici se investovanych penéznich prostfedkli a realizovanych investic provadi
obhospodarovatel (spravce) investicniho fondu, od néjz pravni uprava za tim tc¢elem vyzaduje
patfi¢né odborné a technické zazemi.

Cast vénovana investovani investiénich fondd je zohlednéni lucemburské pravni upravy
v usecich, které nejsou reflexi evropského prava. Na konci roku 2010 bylo z Lucemburska
obhospodaiovano vice nez 2,199 bilionu EUR, coz z n¢j déla druhé nejvétsi fondové centrum
po USA. Pro ptedstavu, podle vyrocni zpravy Asociace pro kapitalovy trh ze dne 22. tnora
2012 celkovy objem majetku, investovany pies c¢leny asociace do investicnich néstroju,
dosahoval k 31. prosinci 2011 vySe 793,33 miliard korun a vySe objemu majetku
spravovan¢ho ve fondech kvalifikovanych investort clentt AKAT byla 45,940 miliard korun.

Do naftizeni vlady byly proto pfejaty limity expozic vici jednotlivym emitentim a mnohé
dalsi z lucemburské pravni Gpravy, které jsou investorim zndmeé, je v praxi vyzkousena jejich
funkcnost a efektivita. Na piikladu Lucemburska lze také vidét, ze pravé takové nastaveni
investovani investi¢nich fonda je jak pro investory, tak subjekty kolektivniho investovani
pritazlivé. Povazuje se za vhodné reflektovat poptavku trhu kolektivniho investovani a jeho
participantl po prave takovém nastaveni pravidel investovani investi¢nich fondi.
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V oblasti kolektivniho investovani se rozumi investi¢ni strategii soubor pravidel, jednani
¢i procesu, jejichz cilem je z pohledu investora zamysSlena skladba investi¢niho portfolia.
Prave investi¢ni strategie tvoii zédklad budoucich investi¢nich rozhodnuti. Investi¢ni strategie
zahrnuje pravidla pro alokaci aktiv, pokyny k ndkupu i1 prodeje, pravidla pro fizeni rizika
apod. Obvykle se investi¢ni strategie 1i$i na zdkladé poméru rizika a vynosu. V zésad¢ plati,
ze ¢im vétsi podstupované riziko, tim véEtsi potencidlni vynosy investice muze pfinést.
Investi¢ni strategie by méla vést k co mozna nejvysSim vynosim pii co moznd nejniz§imu
podstupovanému riziku.

Alokace aktiv, ktera je soucasti investicni strategie, je v zdsadé rozd€leni investovanych
prostiedkli mezi jednotlivymi druhy aktiv (akcie, dluhopisy, derivaty ¢i hotovost). Timto
rozdélenim dochdazi k diverzifikaci rizika. Cilem diverzifikace je nahrazeni ztraty z jednoho
druhu aktiva. Proto je dilezité, aby tato aktiva nebyla v korelaci.

Vytvofeni jednotného normativniho ohniska formou vladdniho nafizeni umozni efektivni
regulaci investovani investi¢nich fondl, zejména vc¢as a fadné reagovat na situaci trhu, stejné
jako na vyvoj evropské legislativy v oblasti kolektivniho investovani.

I1. Zhodnoceni souladu niavrhu na¥izeni vlady s dstavnim poiridkem Ceské republiky

Navrhované feseni je v souladu s Ustavou zalozenym tstavnim potadkem Ceské republiky,
resp. Ustavnim vymezenim odvozené normotvorby exekutivy. Nafizeni je vydévano
opravnénym subjektem, totiz vladou, nezasahuje do véci vyhrazenych zakonu, tedy nestanovi
primarni prava a povinnosti, a zdkonodarce oteviel prostor pro jeho vydani, tj. je zfejma vile
zakonodarce provést zdkon o investi¢nich spole¢nostech a investicnich fondech (§ 258
a § 320 zékona o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech).

III. Zhodnoceni souladu navrhu narizeni vlady s mezinarodnimi smlouvami
a sluditelnost s pravnimi akty Evropské unie

Mezindrodni smlouvy, jimiz je Ceska republika vazéna, ani judikatura Evropského soudu
pro lidska prava se na oblast upravenou natizenim vlady nevztahuji.

Névrh nafizeni vlady je plné v souladu se zavazky, které pro Ceskou republiku vyplyvaji
z jejiho ¢lenstvi v Evropské unii. Navrh natfizeni vlady je v souladu s judikaturou Soudniho
dvora Evropské unie a obecnymi pravnimi zasadami prava Evropské unie, zejména
se zasadou proporcionality a subsidiarity, se zasadou rovného zachazeni, nediskriminace
a pravni jistoty.

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

IV. Predpokladany hospodarsky a finanéni dosah navrhované pravni apravy

Z navrhovaného nafizeni nevyplyva zvysSeni ndrokil na statni rozpocet ani na ostatni vetrejné
rozpoCty, zejména rozpoCty obci a kraji, protoze zUpravy nevyplyvaji povinnosti ani
opatteni, jejichz zajisténi by vyzadovalo vynalozeni finan¢nich prostredka.

Z hlediska dopadii na podnikatelské prostiedi v Ceské republice lze piedpokladat zvyseni
konkurenceschopnosti Ceské republiky v oblasti podnikani na kapitalovém trhu. Jak jiz bylo
feceno vyse, nafizeni v této podobé& zakotvuje principy a zplisoby investovani investicnich
fondu jak jsou znamy z Lucemburska, tedy pravni Gpravy je moderni a investorsky velice
atraktivni. Jedna se o principy provéiené, investorim a dal§im subjektim pohybujicim
se v oblasti kapitalového trhu dobfe znamé. Nafizeni je zcela v souladu se zdmérem prilakat
do Ceské republiky investi¢ni fondy, které zde dale budou vyuZivat navazujicich sluzeb
depozitait, spravcl, pravnich a tcetnich poradct, auditort atd., coz muze prispét k tvorbe
novych pracovnich mist, zvyseni HDP Ceské republiky, vétsi konkurenci na trhu uvedenych
sluzeb a v neposledni fadé¢ také zvySeni vybrané dané.

V. Dopad na zivotni prostiedi a socialni dopady navrhované pravni dpravy

Navrhovana pravni uprava nebude mit dopad na zivotni prostfedi a neptedpokladaji
se ani socialni dopady.

VI. Posouzeni vzniku oznamovaci povinnosti dle pravni dpravy postupu
pri poskytovani informaci v oblasti technickvch predpisu, technickych dokumentu
a technickych norem

Navrhovana prévni uprava neobsahuje ustanoveni, které by bylo svou povahou technickym
predpisem ve smyslu nafizeni vlady €. 339/2002 Sb., o postupech pii poskytovani informaci
v oblasti technickych pfedpist, technickych dokumentti a technickych norem, ve znéni
natizeni vlady ¢. 178/2004 Sb., nebot navrhované nafizeni vlady neupravuje technické
pozadavky na vyrobky nebo pravidla pro sluzby informacni spolecnosti, ani zakaz vyroby,
dovozu, prodeje ¢i pouzivani urcitého vyrobku nebo zakaz poskytovéani nebo vyuzivani urcité
sluzby nebo podnikéni poskytovatele sluzeb, a tudiz nevznikla oznamovaci povinnost
v rozsahu piisobnosti tohoto natizeni.
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B. ZVLASTNI CAST

K§1

Upravuje se piredmét nafizeni. NaSe legislativa obvykle tuto problematiku v uvodnim
ustanoveni upravuje.

K§?2

Upravuje se pusobnost tohoto nafizeni ve vztahu k povinnostem obhospodaiovatele
standardniho fondu a zahrani¢niho fondu srovnatelného se standardnim fondem.

K§3

Ustanoveni upravuje, v jakych situacich se mize skladba majetku standardniho fondu odchylit
od limiti uvedenych v kapitole VII UCITS IV. Jedna se o retranspozici ¢1. 57 odst. 1 a 2 UCITS
IV.

K§4

Zakazuje se nabyvani komodit a derivatli navazanych na né, vcetné¢ drahych kovi. Jednd se
o retranspozici ¢l. 50 odst. 2 pism. b) a €l. 8 odst. 5 smérnice 2007/16/ES.

K§5

Vymezuji se piijatelné investicni cenné papiry (transferable securities).
Prvni odstavec piebirad ustanoveni § 26 ZKI a zaroveii se jedna o retranspozici ¢l. 50 UCITS IV.

Pismeno c) prvniho odstavce je retranspozici ¢l. 2 odst. 2 pism. a) a b) smérnice 2007/16/ES
podle néhoz je mozné za investi¢ni cenné papiry taktéZ povazovat cenné papiry uzavien¢ho
fondu kolektivniho investovani.

Druhy odstavec piebird ustanoveni § 26 vyhlasky 194/2011 Sb. a je retranspozici €l. 2 smérnice
2007/16/ES. V tomto odstavci jsou stanovena kritéria, kterd musi spliiovat pfislusny investi¢ni
cenny papir, aby do n¢j mohl standardni fond investovat. Zdlraziuje se, ze piinabyti
investiniho cenného papiru nesmi byt potencialni ztrata vznikld z drzeni cenného papiru
fondem vys$i nez hodnota, za kterou jej fond poftidil. Dale je nutné dbat na vysokou likviditu,
moznost spolehlivého urCeni ceny, dostupnost pfiméfenych informaci a obchodovatelnost
investicniho cenného papiru. Likviditu, mozZnost spolehlivého urCeni ceny, dostupnost
pfiméfenych informaci a obchodovatelnost investicniho cenného papiru miize standardni fond
predpokladat u investicnich cennych papirG obchodovanych na regulovaném trhu, evropském
regulovaném trhu nebo na trhu, ktery je veden na seznamu zahrani¢nich regulovanych trhii
Ceské narodni banky.

K§6

Ustanoveni definuje investi¢ni cenny papir obsahujici derivat a upravuje formou odkazu na § 5
podminky pro nabyti takového investicniho cenného papiru. V pfipadé€, ze investicni cenny
papir nebo nastroj penézniho trhu obsahuji derivat, musi standardni fond dodrzovat postupy pro
méfeni a fizeni rizik derivatd podle pfislusnych ustanoveni v tomto nafizeni. Ustanoveni
transponuje ¢l. 10 smérnice 2007/16/ES a ¢l. 51 odst. 3 UCITS IV.
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K§7

Jedna se o transpozici ¢l. 88 odst. 2 UCITS 1V, ktery specifikuje, Ze nabytim nesplaceného
cenné¢ho papiru do majetku standardniho fondu se investi¢ni spole¢nost, obhospodatovatel nebo
depozitaf nedopousteji poruseni zdkazu poskytovani avérti uvedeného v €l. 88 odst. 1.

K§8

Ustanoveni upravuje pozadavky na nastroje penézniho trhu, zejména pokud se jedna o jejich
likviditu a ocenéni. Jedna se o transpozici ¢lanku 3 a 4 smérnice 2007/16/ES.

K§9

Ustanoveni piebirda § 26 odst. 1 pism. h) ZKI a § 31 a 32 vyhlaSky 194/2011 Sb. a
je retranspozici €l. 50 odst. 1 pism. h) UCITS IV a ¢lanku 5 smérice 2007/16/ES.

Pokud nastroj penézniho trhu neni pfijat k obchodovani na regulovaném trhu, musi spliiovat
pozadavky uvedené vtomto ustanoveni. Jsou stanoveny podminky, za jakych muze
obhospodatovatel standardniho fondu nabyt do majetku fondu nastroje penézniho trhu, jejichz
emise nebo emitent jsou regulovani za Gcelem ochrany investori nebo uspor.

Ustanoveni pism. d) transponuje ¢lanek 6 smérnice 2007/16/ES a pripousti t€Z ndstroj
penézniho trhu emitenta, ktery podléhd dohledu organu dohledu clenského statu nebo
obdobnému dohledu a definuje, za jakych podminek Ize tento dohled povazovat za obdobny.
Investiénim stupném ratingu se rozumi hodnoceni externi ratingové agentury v investicnim
stupni (obdobné viz napt. vyhlaska 123/2007 Sb., o pravidlech obezietného podnikani bank,
spofitelnich a uvérnich druzstev a obchodnikil s cennymi papiry, ve znéni pozdéjsich predpisit).

K§10

Ustanovenim je upfesnéno, za jakych podminek je splnéna podminka uvedend v § 9,
ze obhospodafovatel smi do majetku standardniho fondu nabyt nastroj penézniho trhu,
pouze ma-li k dispozici dostatecné informace o tomto néstroji.

Ustanovenim se prebird § 31 odst. 2 a 3 vyhlasky 194/2011 Sb. a je retranspozici ¢l. 5 smérnice
2007/16/ES.

K§11

Ustanoveni zakazuje standardnimu fondu nabyt do majetku tohoto fondu nastroje penézniho
trhu, které nejsou vyslovné uvedeny v tomto dile, v hodnoté pfesahujici 10% majetku tohoto
fondu.

Dohromady s § 20 odst. 2 (upravujici hranici pro aktiva uvedend v § 11 na urovni 10 %) toto
ustanoveni predstavuje retranspozici ¢l. 50 odst. 2 pism. a) feSenou v platné pravni Gprave ¢l. 26
odst. 1 pism. 1) ZKI.

K§12

Ustanoveni definuje ndstroj penézniho trhu obsahujici derivat a upravuje formou odkazu
na pfisluSna ustanoveni tohoto nafizeni podminky pro nabyti takového nastroje. V piipade,
7e nastroj penézniho trhu obsahuje derivat, musi standardni fond dodrzovat postupy pro méteni
a fizeni rizik derivatl podle pfisluSnych ustanoveni v tomto nafizeni.
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Ustanoveni prvnich dvou odstavct piebiraji § 33 vyhlasky 194/2011 Sb. a jsou retranspozici Cl.
10 smérnice 2007/16/ES. Odstavce 3 a 4 prebiraji § 27 odst. 7 a 8 ZKI a jsou retranspozici ¢l.
51 odst. 3 UCITS IV.

K§13

Ustanoveni piebira § 26 odst. 1 pism. c) a d) ZKI a je retranspozici ¢l. 50 odst. 1 pism. e), ktery
upravuje podminky, za jakych mulze obhospodafovatel nabyt do majetku standardniho
investi¢niho fondu cenné papiry vydané jinym investicnim fondem.

K§14

Ustanoveni prebira § 34 odst. 2 ZKI a jedna se o retranspozici ¢l. 88 odst. 2 UCITS 1V,
ktery specifikuje, ze nabytim nesplacen¢ho cenného papiru do majetku standardniho fondu
se investi€ni spolecnost, obhospodatfovatel nebo depozitdt nedopoustéji poruseni zékazu
poskytovani avért uvedeného v ¢l. 88 odst. 1 UCITS IV. (Zde ve vztahu k cennym papirim
kolektivniho investovani.)

K§15a16

Ustanoveni piebird § 26 odst. 1 pism. f) a g) ZKI a § 29 194/2011 Sb. a je retranspozici ¢lanku
8 smérnice 2007/16/ES. Upravuji se pozadavky na likviditu finan¢nich derivatl a zptsob jejich
oceflovani.

K§17

Stanovi se, Ze za finan¢ni derivat se povazuje 1 nastroj, ktery umoziuje pirevod uveérového
rizika.

Ustanoventi je retranspozici ¢l. 8 odst. 2 smérnice 2007/16/ES.

K§18

Ustanoveni upiesiiuje nékteré vyrazy ustanoveni upravujicich pfipustné financni derivaty.

Odst. 1 prebira § 29 odst. 3 a je retranspozici ¢l. 8 odst. 4 smérnice 2007/16/ES, ktera upravuje,
za jakych podminek Ize ocenovani finan¢nich derivati povazovat za provedené spolehlivym a
ovéfitelnym zplisobem. Odst. 2, 3 a 4 prebiraji § 30 194/2011 Sb. a jsou retranspozici ¢l. 9 odst.
1 smérnice 2007/16/ES, ktery definuje za jakych podminek je finan¢ni index, ktery miize byt
podkladovym aktivem finanéniho derivatu, dostatecné diverzifikovan, dostate¢né
reprezentativni a vefejné piistupny.

K§19

Ustanoveni upravuje likviditu vkladd, do nichZ jsou prostfedky standardniho fondu ukladany, a
zamezuje vkladim u bank, které nejsou dohlizeny alespon n tirovni pozadované evropskym
pravem.

Ustanoveni piebird § 26 odst. 1 pism. e) ZKI a je retranspozici ¢l. 50 odst. 1 pism. f) UCITS IV.
K § 20 a7 25

Uprava materialné prebira ustanoveni § 28 az 31 ZKI a jedna se o retranspozici pozadavkii
¢l. 52 az 56 smérnice UCITS 1V, které upravuji investicni limity standardnich fonda.
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Upraveny jsou limity u investi¢nich cennych papirti a nastrojii pené¢zniho trhu (¢l. 52 UCITS
IV), limity u akcii a obdobnych cennych papira a limity vztahujici se na nabyti cennych papirt
jednoho emitenta nebo z jedné emise (¢l. 56 UCITS IV), limity u cennych papirt vydavanymi
staty a jejich spravnimi jednotkami (¢l. 54 UCITS IV), limity u cennych papirt kolektivniho
investovani (¢l. 55 UCITS IV a ¢l. 56 odst. 2 pism. ¢) UCITS 1V) a limity u finan¢nich derivati
a rizik z nich plynoucich (¢l. 52 odst. 1 a 3 UCITS IV, vyhlaska 194/2011 Sb.).

Za ucelem snadnéjSiho preshrani¢niho obhospodarovani UCITS fondi se navrhuje jiz nadale
nevyuzit diskrece v ¢l. 55 odst. 1 UCITS IV. § 30 odst. 1 ZKI umoznuje, aby standardni fond
mohl investovat az 20 % hodnoty svého majetku do cennych papiri vydavanych jednim
standardnim fondem nebo jednim specialnim fondem. Nové se navrhuje snizeni tohoto limitu
na 10%.

Ustanoveni neni plné transpozicni, ¢astecné se vychazi z§ 40 vyhlasky 194/2011 Sb.
V souvislosti s limity u finan¢nich derivati se upravuje moznost zohlednit pti vypoctu dohody
o zapocteni nebo hodnotu investi¢nich nastroji piijatych jako zajiSténi. Toto ustanoveni piebira
§ 40 pism. a) a b) vyhlasky 194/2011 Sb. Uprava postupu pro vypocet expozice viéi riziku
protistrany piebird navéti § 40 vyhlasky 194/2011 Sb. (vyhlaska pouzivad pojem ,riziko
protistrany“, ktery je v nadvrhu nafizeni nahrazen pojmem ,,expozice vuci riziku protistrany* za
ucelem jasngjsiho odliSeni tohoto konceptu od obecného déleni kategorii rizik).

Uprava limitd u cennych papirtt vydavanych staty a jejich spravnimi jednotkami nepiebira
koncepci povolovani vyjimek CNB, nebot’ to nevyzaduje pravo EU. Vyssi limity jsou u této
kategorie nastrojii povoleny ex lege.

K§26

Ustanoveni ukladd obhospodatovateli povinnost prubézné vyhodnocovat riziko spojené
s investovanim a je transpozici ¢l. 51 odst. 1 UCITS IV.

K §27

Limity oteviené pozice a zpusob jejiho vypoctu jsou upraveny na zakladé¢ § 37 vyhlasky
194/2011 Sb. Jsou zaroven pievazné retranspozici €l. 41 odst. 2 a 3 smérnice 2010/43/EU.

V souladu s ¢l. 51 odst. 3 UCITS IV je stanoven limit na celkovou otevienou pozici na Grovni
100% hodnoty vlastniho kapitalu a jsou upraveny povinnosti obhospodarovatele v ptipadé, Ze je
tento limit piekrocen. Toto ustanoveni materialné piebira § 27 odst. 4 a § 32 odst. 3 ZKI.

§ 27 rovnéz uvadi dopliujici ustanoveni, Ze vypocet oteviené pozice ma také zohlednit derivat
obsazeny v investicnim cenném papiru nebo ndstroji penézniho trhu. Toto ustanoveni je
prevzato z § 37 vyhlasky 194/2011 Sb. a je retranspozici ¢l. 51 odst. 3 ¢tvrtého pododstavce.

K§28

Stanovi se podrobnosti pii vypoctu oteviené pozice z financnich derivati standardni
zavazkovou metodou a moznosti kompenzace kratkych a dlouhych podkladovych nastrojt.

Uprava prebird § 38 vyhlasky 194/2011 Sb. a vychazi z doporuceni Evropského vyboru
regulatorti trhi s cennymi papiry (CESR/10-788).

K §29 a7 32
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Jsou popsany metody vypoctu a aplikace modeli hodnoty v riziku.

Tato ustanoveni piebiraji § 39 vyhlasky 194/2011 Sb. Ustanoveni vyhlasky, které je zde
ptebirdno, vychézi zdoporuceni Evropského vyboru regulatord trhi scennymi papiry
(CESR/10-788), konkrétné box 10 az 12 a box 15 az 17 (hodnota v riziku), box 18 (zpétné
testovani), box 19 (stresové testovani), a box 12 (model relativni rizikové hodnoty).

K§33

Ustanoveni definuje limity u vkladi standardniho fondu. Ustanoveni ptebira § 28 odst. 4 ZKI a
je retranspozici ¢l. 52 odst. 1 UCITS IV.

K§34
Ustanoveni upravuje limity pfi kopirovani indexu akcii nebo dluhopisii, podminky za jakych
miize byt takovy index kopirovan a podminky za jakych CNB takovy index uzna.

Ustanoveni piebird § 28 odst. 9 a 10 ZKI a § 34 vyhlasky 194/2011 Sb. a je retranspozici ¢l. 53
odst. 1 a2 UCITS IV a ¢l. 12 odst. 4 pism. b) smérnice 2007/16/ES.

K§35

Retransponuji se ostatni limity uvedené v ¢l. 52 az 56 UCITS IV (tim se ptebira § 28 odst. 6 a 7
ZKI, § 31 odst. 3 ZKI). Déle se retransponuje ustanoveni ¢l. 57 UCITS IV upravujici moznost
odchyleni se od limitii na omezenou dobu. (Tim se piebira § 32 odst. 2 ZKI).

K§36a37

Uprava urc¢uje maximalni miru vyuZziti padkového efektu na urovni 10% hodnoty majetku fondu
a omezuje se nakladani s majetkem fondu za ucelem nesouvisejicim s obhospodafovanim
fondu.

Ustanoveni piebiraji § 33 a 34 ZKI a jsou retranspozici ¢l. 83 a €l. 88 odst. 1 UCITS IV.
K § 38

Timto ustanovenim se vylucuje moznost tzv. prodeje na kratko (short-selling) u standardniho
fondu.

Materialné¢ je timto prevzat § 35 ZKI a retransponovano je timto ustanoveni ¢l. 89 UCITS IV.
K§39

Upravuji se repo obchody a finan¢ni derivaty, jsou-li tyto nastroje vyuZivany jako techniky
k obhospodatrovani standardniho fondu.

Materialné se prebira § 35 vyhlasky 194/2011 Sb. a tim se retransponuje ¢l. 11 smérnice
2007/16/ES. Dale se retransponuje ¢l. 51 odst. 2 UCITS IV.

K §40 az 42

Ustanoveni upravuji pouziti repo obchodl jako techniky pii obhospodatovani standardnich
fondii. V pfipadé reverzniho repa je stanovena povinnost drzet pifijaté cenné papiry a
neumoziuje se tak jejich pouziti pro dalsi repo obchod. Cenné papiry pfijaté v rdmci reverzniho
repa musi byt vysoce likvidni. Hodnota penéznich prostiedkil ke dni sjednani reverzniho repa a
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v prabehu jeho trvani nesmi byt vyssi nez hodnota piijatych cennych papirt. V piipadé poklesu
hodnoty cennych papirt by protistrana mela poskytnout dodate¢né zajisténi.

Tato ustanoveni nejsou transpoziéni a zachovavaji stavajici upravu § 41 vyhlaSky
¢. 194/2011 Sb.

K§43

Stanovi se konkrétni podminky pro snizeni rizika pfi pouziti finan¢nich derivatl, zejména
drzenim prislusného podkladového néstroje, penéznich prostfedkli nebo vysoce likvidniho
aktiva. V piipad¢ sjednani jiného finan¢niho derivatu za ucelem uzavieni pozice ptiivodniho
finan¢niho derivatu se penézni prostredky drzi pouze do vyse rozdilu jejich vypotadacich cen.

Timto se piebirda § 36 vyhlaSky 194/2011 Sb., ktery se inspiruje doporu¢enim Evropského
vyboru regulatort trhit s cennymi papiry (CESR/10-788, box 28 a nasl.).
K§44

Upravuje se ptisobnost tohoto nafizeni ve vztahu k povinnostem obhospodatovatele specialniho
fondu a zahrani¢niho fondu srovnatelného se standardnim fondem.

K §45

Ustanoveni upravuje, v jakych situacich se skladba majetku standardniho fondu miiZze odchylit
od limitd uvedenych v tomto natizeni. Ustanoveni se shoduje s ¢l. 57 odst. 1 a 2 UCITS IV.

K §46 az 51

Vymezuji se piipustnd aktiva ,,nepojmenovaného specidlniho fondu, fondu nemovitosti a
podtizeného fondu.

Nemovitosti a tcasti na nemovitostnich spolecnostech mtize nabyt pouze nemovitostni fond.
Dale se ramcove, formou odkazu na relevantni ustanoveni, vymezuji aktiva, kterd miize nabyt
podiizeny fond.

Nepojmenovany specialni fond mtize nabyt v obecné roviné pouze ta aktiva, kterd jsou
prevoditelnd a ocenitelnd penézi. Specidlni fond mlZe nabyt pouze investi¢ni cenné papiry
uvedené specificky ve smérnici UCITS IV a konkrétni typy dluhopisit uvedené v § 47. Od
ptisnéjSich pozadavki na likviditu investi¢nich cennych papirt a na moznost jejich spolehlivého
ocenéni, které plati pro standardni fond podle § 5 odst. 2, je u specidlniho fondu upusténo.

Pro specialni fond plati stejna pravidla jako pro standardni fond, co se tyc¢e investi¢nich cennych
papirt obsahujicich derivat.

§ 48 umoziuje specialnimu fondu nabyvani cennych papirii jakychkoli investicnich fondt, je-li
zamer nabyvat takové cenné papiry dostatecné doptedu investorim oznamen ve statutu.

K § 52 a7 63

Fond nemovitosti je vymezen jako specidlni fond, ktery méa dle svého statutu investovat
do nemovitosti. Uprava vychazi z platnych § 53 az 53d ZKI.

K §64az70
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Investi¢ni limity specidlniho fondu jsou upraveny na zakladé dvou zdrojl. Prvnim je souCasna
uprava limith fondu cennych papirt. Druhou je Lucemburskd uprava tzv. ,,Part II fondi*, tedy
fondl, které mohou byt podle Lucemburského zdkona o fondech kolektivniho investovani
zr1.2010 nabizeny vefejnosti, ale nespliuji kritéria UCITS IV (dale jen ,Part II fondy*).
Dosavadni koncepce, podle niZ jsou povoleny pouze ,,nominatni* fondy, je opusténa a upravuji
se podminky pro specidlni fondy obecné. Tato koncepce by méla umoznit zakladani nékterych
typt fondii, které jsou bézné v zahrani¢i, nicméné dosavadni tUprava jejich zakladéani
neumoznovala.

Limity u cennych papirti jednoho emitenta (20 % hodnoty majetku specialniho fondu) vychéazeji
z upravy Part II fond v Lucembursku. Limity uvedené u investi¢nich nastrojt, které mohou byt
povazovany za mén¢ likvidni (tj. néstroje, jeZ nejsou uvedeny v § 47 odst. 1 a v § 11), jsou
upraveny obdobné jako u standardniho fondu (10 % hodnoty majetku specidlniho fondu).
Limity upravujici velikost podilu na vSech cennych papirech jednoho emitenta (10 %) a na
vSech emisich nastrojii penézniho trhu jednoho emitenta (10 %) jsou upraveny obdobné¢ jako u
standardnich fonda.

Povinnost zapocitat do limitd =zajisténi finanCnich derivati zde plati obdobné jako
u standardnich fonda.

Limity u cennych papirt kolektivniho investovani vychazeji predevSim z platné upravy fondu
cennych papird. Omezeni na 20% u jednoho investi¢niho fondu odpovida smérnici UCITS IV.
Vyjimka limitu 35% majetku fondu investovaného do cennych papirti jediného investi¢niho
fondu vychézi z narodni Gpravy fondu cennych papirt (§ 55 ZKI). Rovnéz vyjimka moZnosti
nabyt az 25% majetku jednoho investi¢niho fondu (tamtéz). Déle se omezuje investovani do
cennych papirti vydavanych podfondy jediného investicniho fondu tak, Ze soucet téchto investic
nesmi predstavovat vice nez 50 % hodnoty majetku fondu. Toto ustanoveni je pievzato z
Lucemburské upravy Part II fonda (Circular CSSF 02/80).

Ackoli podfondy z hlediska obhospodatovatele a investorii pfedstavuji samostatné investi¢ni
fondy, podfondu specialniho fondu se nicméné zakazuje investovat do jiného podfondu té¢hoz
investicniho fondu, protoze by tak z pohledu prava dochézelo k nabyvani vlastnich akcii.

Povinnosti tykajici se monitoringu a vypoctu rizika jsou zachovany ve stejném rozsahu jako
u UCITS fonda s tim rozdilem, Ze vypocet oteviené pozice neni pozadovan na denni bazi,
ale pouze alespon jednou za 2 tydny.

Uprava vkladii odpovida upravé, ktera se pouZije pro standardni fondy.
K§71a72

§ 71 upravuje investicni limity fondu nemovitosti a materialné piebird § 53a ZKI. 20% limit
ujedné nemovitosti odpovidd Lucemburské upravé nemovitostnich fondd vrezimu Part II
fondt (Circular IML 91/75).

§ 72 upravuje investiéni limity v pfipad¢é Uc¢asti v nemovitostni spole¢nosti. Materidlné se
prebira § 53d odst. 5 a 6 ZKI.

K§73
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Celkovy limit expozice ve vztahu k jednomu emitentovi ve vy$i 35% hodnoty majetku
specialniho fondu odpovida obdobnému ustanoveni v ¢asti upravujici limity standardniho fondu
a vychazi z UCITS IV (¢l. 52 odst. 5).

Daéle je zde stejné jako u standardnich fondd uloZena povinnost do vypoctd limith zahrnout
i podkladova aktiva. MozZnost odchylit se na dobu maximalné 6 mésict téz odpovida Upraveé
u standardniho fondu.

Stejné jako v platném § 53j odst. 1 ZKI se stanovi, Zze fond nemovitosti musi investovat
minimalné 20 % hodnoty svého majetku do aktiv jinych nez nemovitosti uvedenych v § 52 az
58 a ucasti na nemovitostnich spolecnostech uvedenych v § 61 az 63. Tato jina aktiva zahrnuji
obchodované dluhopisy se zbytkovou dobou do splatnosti kratsi nez 3 roky, cenny papir vydany
fondem kolektivniho investovani nebo srovnatelnym zahrani¢nim fondem, nékteré typy nastroju
penézniho trhu a likvidni bankovni vklady.

Upousti se nicméné¢ od druhé ¢asti vyroku navéti § 53j odst. 1 ZKI, ktera stanovi, ze se do vyse
uvedenych likvidnich aktiv nesmi investovat vice nez 49% hodnoty majetku fondu nemovitosti.

K§74a75

Je upraven rozsah vyuziti pakového efektu, pficemz se vychdzi predevSim z Lucemburské
upravy Part I fonda (Circular IML 02/80). Osobami, od nichz Ize piijmout uver nebo zapijcku,
jsou pouze osoby schvalené CNB.

K§76

Piebira se tprava § 581 odst. 2, 4 a 5 ZKI. Maximalni vySe celkového zadluZeni na Grovni 50%
hodnoty majetku fondu nemovitosti odpovidad Lucemburské upravé Part II fondl (Circular IML
91/75).

K§77

Obdobn¢ jako u standardniho fondu se specialnimu fondu zakazuje poskytnout pijcku
nesouvisejici s obhospodafovanim tohoto fondu.

Déle jsou ptevzata omezeni pro fond nemovitosti z platného § 581 odst. 1, 3 a 6 ZKI.
K§78

Zakaz pouziti majetku fondu k dal$im ucelim nesouvisejicim s obhospodafovanim fondu
je upraven obdobné jako u standardniho fondu.

K§79

Ustanoveni upravuje limity pro prodej na kratko (short-selling). Uprava vychézi z Lucemburské
upravy pro Part I fondy (Circular CSSF 02/80).

K§80

Pravidla pro vyuziti technik obhospodafovani specialniho fondu v podobé repo obchodl a
transakci zahrnujicich finanéni derivaty jsou upravena obdobné jako u standardnich fonda
odkazem na pfisluSné ustanoveni.
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K § 81 a7 89

Materialn¢ tato ¢ast piebira upravu v ¢asti 4 vyhlasky 193/2011 Sb. o minimalnich naleZitostech
statutu fondu kolektivniho investovani a podminkdch pro uzivani oznaceni kratkodoby fond
penézniho trhu a fond penézniho trhu. Tato uprava je adaptaci doporuceni Evropského vyboru
regulatord trhii s cennymi papiry (CESR/10-049). Uprava se pouZije jak pro specialni, tak i pro
standardni fond penézniho trhu a kratkodoby fond penézniho trhu.

K § 90 az 96

Uprava fondu kvalifikovanych investord vychazi z predpokladu, Ze u téchto fondi je nezbytné
ponechat obhospodafovatelim véEtSi miru volnosti pii alokaci majetku fondu s tim, Ze jsou
urceny urcit¢ zakladni predpoklady, které zajisStuji, ze tento typ fondid naplni nékteré
z klicovych ryst fondového investovani, zejména princip diverzifikace rizika a urcité néstroje
pro ochranu investoril. Z tohoto diivodu je ustanoveno, Ze fond kvalifikovanych investort musi
ve statutu uvést, jaké majetkové hodnoty mulze nabyvat, jaké limity jsou aplikovany pfi
nabyvani téchto hodnot, v jakém rozsahu mtize fond piijimat ¢i poskytovat uvéry nebo zaptjcky
a jaké techniky mohou byt vyuzity pti obhospodarovani tohoto fondu. Ackoli nafizeni plné
neupravuje investovani fondu kvalifikovanych investord, investor je chranén obsahem statutu,
ktery je podle tohoto nafizeni pro obhospodatovatele fondu zavazny.

Natizeni zaroven stanovi urcité zakladni investi¢ni limity, ¢imZz ma byt dosazeno zajiSténi
principu diverzifikace i1 u téchto fondi. Omezeni investic do cennych papirt jednoho druhu
vydanych jednim emitentem na Urovni 30% a omezeni zavazkd vyplyvajicich z prodeje
na kratko na trovni 30% vychazeji z ipravy Lucemburska pro specializované fondy nabizené
profesionalnim investorum, tzv. Specialized Investment Funds (Circular 07/309).

K §97 a7 102

Jedna se o vykladova ustanoveni.
K§103
Jsou uvedeny pravni predpisy a pokyny Evropské unie, které toto natizeni zapracovava.

K§ 105

Je upravena ucinnost tohoto natizeni ke stejnému dni, k némuz nabyva G¢innosti nadvrh zakona.





