VI.
SHRNUTI ZAVERECNE ZPRAVY RIA

1. Zakladni identifikac¢ni udaje

Nazev navrhu: Navrh narizeni vlady, kterym se méni narizeni vlady ¢. 243/2013 Sb.,
0 investovani investi¢nich fondii a o technikach k jejich obhospodarovani, ve znéni
pozdéjsich predpisu

Ptedpokladany termin nabyti G¢innosti, v ptipade
dé€lené ucinnosti rozved’te

1. ledna 2022

Zpracovatel / zastupce predkladatele:

Ministerstvo financi

Implementace prava EU: Ne (pouze dochazi ke zpiesnéni pojmoslovi, které se tykaji jiz
implementovanych ustanoveni).

- uved’te termin stanoveny pro implementaci: -

- uved’te, zda jde navrh nad ramec pozadavki stanovenych piedpisem EU?: Ano, vécné zmény se
tykaji narodni Gpravy, kterd neni pravem EU harmonizovana.

2. Cil navrhu zakona

Navrh nafizeni vlady mé za cil zejména adaptovat se na vladni navrh zékona, kterym se méni
nékteré zakony v souvislosti s rozvojem kapitalového trhu (snémovni tisk 993). Tento navrh
zékona novelizuje zdkon €. 240/2013 Sb., o investicnich spole¢nostech a investicnich fondech,
ve znéni pozd¢jsich predpisli mj. tak, Ze navrhuje stanovit, Ze pojem ,,majetek* znamena ,,aktiva®.
Tuto zménu je nasledné tieba promitnout 1 do nafizeni vlady o investovani investi¢nich fondi a
0 technikach k jejich obhospodatovani, které definuje pojem ,,majetek tak, Ze n€kdy znamena
aktiva a n€kdy Cistd aktiva. Dale jsou provadény nékteré dal$i zmény vécné povahy, které maji
za cil napftiklad liberalizovat limity na likvidni aktiva u fond nemovitosti nebo zavést pravidla
pro poskytovani tveért a zapujcek ze strany fonda kvalifikovanych investord, do kterych investu;i
specialni fondy.

3. Agregované dopady navrhu zdkona

3.1 Dopady na statni rozpocet a ostatni vetejné rozpocty: Ne

Z navrhovaného natizeni vlady nevyplyva zvySeni naroki na statni rozpocet ani na ostatni vefejné
rozpocty, zejména rozpoCty obci a krajii, protoze z Upravy nevyplyvaji povinnosti ani opatieni,
jejichz zajisténi by vyzadovalo vynalozeni finan¢nich prostiedkl. Lze ocekdvat mirné dopady
na rozpoéet CNB, ktera bude muset dohlizet nové zavadéné povinnosti a nebude jiz dohlizet
rusené povinnosti.

3.2 Dopady na mezinarodni konkurenceschopnost CR: Ne

3.3 Dopady na podnikatelské prosttedi: Ano

Navrhovana pravni Gprava by méla mit prevazné dopad na podnikatelské prostiedi investicnich
fondili. Pozitivni dopad lze o¢ekavat zejména ve vztahu k fondim nemovitosti, u kterych dochézi




k liberalizaci pravni upravy, spocivajici naptiklad ve snizeni minimalniho limitu na likvidni
aktiva ¢i zruSeni povinnosti ovéfeni auditorem ve vztahu k nemovitostnim spole¢nostem.
Zptisnéni legislativy ve vztahu k zavedeni omezeni pro fondy kvalifikovanych investori,
do kterych investuji specialni fondy bude znamenat zvySeni ochrany spotiebiteli (investort
do dotcenych specidlnich fondl), nicméné¢ nemélo by znamenat vyrazné vyssi naklady (Ize
ocekavat spiSe omezeni investic do fondu kvalifikovanych investorti, které nebudou tato pravidla
dodrzovat, nicméné mohou vzniknout i naklady spojené s prokazovanim, ze tato pravidla jsou
dodrzovana).

3.4 Dopady na uzemni samospravné celky (obce, kraje): Ne

3.5 Socialni dopady: Ne

3.6 Dopady na spotiebitele: Ano

Liberalizaci pravni upravy dochdzi k mirnému sniZzeni ochrany spotiebitelli (investorit).
Zptisnénim pravni tpravy dochazi ke zvyseni ochrany spottebiteli.

3.7 Dopady na Zivotni prostiedi: Ne

3.8 Dopady ve vztahu k zakazu diskriminace a ve vztahu k rovnosti Zen a muzu: Ne

3.9 Dopady na vykon statni statistické sluzby: Ne

3.10 Korup¢ni rizika: Ne

3.11 Dopady na bezpecnost nebo obranu statu: Ne




ZKRATKY

Seznam zkratek pravnich predpisu

NVIT nafizeni vlady ¢. 243/2013 Sb., o investovani investi¢nich fondi a
0 technikach k jejich obhospodatovani, ve znéni pozd¢jsich predpist

smérnice smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/65/ES ze dne

UCITS 13. ¢ervence 2009 o koordinaci pravnich a spravnich ptedpist tykajicich
se subjekti kolektivniho investovani do pievoditelnych cennych papirt
(SKIPCP), ve znéni pozdgjsich predpist

ZISIF zéakon €. 240/2013 Sb., o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich
fondech, ve znéni pozd¢jsich predpisii

ZKI zakon €. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani, ve znéni pozd¢jsSich
ptedpist (pozn. zruseny § 676 ZISIF k 19. srpnu 2013)

Seznam ostatnich zkratek

CNB Ceska narodni banka

CR Ceska republika

EU Evropska unie

MF Ministerstvo financi

NAV Cista hodnota aktiv (net asset value)

SICAV akciova spolecnost s proménnym zékladnim kapitalem (Société

d'Investissement a Capital Variable)

ST 993 Vladni navrh zakona, kterym se méni nekteré zakony v souvislosti
s rozvojem kapitalového trhu



A. OBECNA CAST

A. Zavérefna zprava z hodnoceni dopadii regulace podle obecnych zasad (RIA)

1. DUVODY PREDLOZENI A CiLE

1.1 Nazev

Navrh nafizeni vlady, kterym se méni nafizeni vlady ¢. 243/2013 Sb., o investovani
investi¢nich fondi a o technikach k jejich obhospodatovani, ve znéni pozdéjSich
predpist

1.2 Definice problému

Néavrh natizeni vlady byl zamyslen jako ryze technicistni nutné novelizace souvisejici se
zménou pojmoslovi nadfazeného zdkonného ptedpisu, ke které neni nutné zpracovavat
zavére¢nou zpravu RIA. V souvislosti s prubéznym piezkumem efektivity této pravni
normy navrhuje predkladatel upravit rovnéz nékteré dalsi instituty, na které upozornila
aplikace pravnich norem v praktickém fungovani. Vyjma technicistnich uprav jsou tedy
navrhovany i vécné zmény v souvislosti s hrozbou obchazeni stavajicich pravidel pti
poskytovani uvérti a zaptjcek ze strany fondl kvalifikovanych investort, do kterych
investuji specialni fondy, nebo v souvislosti s Gpravou limitu na minimalni podil
likvidnich aktiv u fondii nemovitosti.

Nekonzistentnost zakonného a provadéciho piedpisu

Priméarnim problémem je hrozba nesouladu stavajiciho nafizeni vlady ¢. 243/2013 Sb.,
0 investovani investi¢nich fondl a o technikach k jejich obhospodatovani, ve znéni
pozdé&jsich predpisi (dale jen ,,NVIT®) a zakona ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich
spolecnostech a investi¢nich fondech, ve znéni pozdéjsich predpisi (dale jen ,,ZISIF*)
ve vztahu k pojmu ,,majetek*, ktery dle § 98 NVIT znamena n€kdy aktiva a n¢kdy Cista
aktiva, zatimco podle § 633 ZISIF ma znamenat vzdy ,,aktiva®.

Pravidla pii poskytovdani ivérii a zdpiijcek ze strany fondii kvalifikovanych investori,
do kterych investuji specidlni fondy

Dalsim problémem, na ktery se novela nafizeni vlady snazi reagovat, je zabranéni
obchazeni pravidel pro fondy kvalifikovanych investort, do kterych investuji specialni
fondy, ve vztahu k poskytovani tvéri a zapujéek. Bylo identifikovano, ze dochazi
k obchéazeni pravidel pro poskytovani uvért a zapuajcek, kdy fond kvalifikovanych
investorll nema nastavena stejna omezeni jako specialni fond, ktery do néj investuje.

Limity na likvidni aktiva u fondit nemovitosti

Stavajici pravni uprava limitu na minimélni podil likvidnich aktiv u fondi nemovitosti
neumoznuje fondim nemovitosti dosaZeni optimalnich vynosi. PoZadavek na vysoky
podil likvidnich aktiv vede k niz§imu vynosu pro investory, aniZ jim piinaSi vyssi
ochranu (pokud by podil likvidnich aktiv klesl pod poZadovanou vysi, 1ze oc¢ekavat
pozastaveni odkupovani podilovych listi a nikoli vyuzZiti této rezervy likvidity pro
realizaci odkupti). Limity na likvidni aktiva jsou trhem vnimany jako zbytecné pfisné,
coZ ukazuje 1 mezinarodni srovnani obdobnych zahrani¢nich tprav.



1.3 Popis existujiciho pravniho stavu v dané oblasti
Nekonzistentnost zakonného a provadéciho piedpisu

NVIT jako provadéci predpis ZISIF pouziva prufezoveé celym predpisem obdobné jako
ZISIF pojem ,,majetek®, nicméné v § 98 stanovuje, ze se timto pojmem rozumi nékdy
aktiva a jindy Cista aktiva (aktiva snizena o dluhy). Snémovnim tiskem 993 (navrh
zakona, kterym se méni né€které zdkony v souvislosti s rozvojem kapitalového trhu) se
vV § 633 odst. 1 ZISIF navrhuje, aby pojem ,,majetek” znamenal vzdy ,,aktiva®. To
odpovidd pojmoslovi mezinarodnich ucetnich standardi (IFRS), které jsou pro
investi¢ni fondy od 1. ledna 2021 povinné (viz ¢l. II bod 2 vyhlasky ¢. 442/2017 Sb.,
kterou se méni vyhlaska ¢. 501/2002 Sb., kterou se provadéji néktera ustanoveni zakona
¢. 563/1991 Sb., o ucetnictvi, ve znéni pozdé&jsich predpist, pro ucetni jednotky, které
jsou bankami a jinymi finan¢nimi institucemi, ve znéni pozdéjSich predpisti). Zména
navrhovand v § 633 ZISIF bude platit i pro provadéci predpisy k ZISIF, vcetné NVIT,
pokud tedy NVIT pouziva pojem ,,majetek* ve smyslu ,,Cistd aktiva“, je zddouci toto
stanovit vyslovng.

Pravidla p#i poskytovani uvérii a zdapijéek ze strany fondii kvalifikovanych investorii,
do kterych investuji specidlni fondy

Novela NVIT ¢. 133/2017 Sb. umoznila specidlnim fondim investovat 10 % svého
majetku do fondu kvalifikovanych investort, pokud tim nedochazi k obchazeni pravidel
pro investovani tohoto specialniho fondu. Proto bylo jiz od pocéatku stanoveno, ze fond
kvalifikovanych investord, do kterého je investovano, musi investovat do stejnych véci
jako specialni fond, ktery investuje. Nicméné béhem fungovani této nové upravy bylo
identifikovano, ze dochazi k obchazeni pravidel pro poskytovani uvéra a zaptjéek. Pro
fond kvalifikovanych investorli, do n¢hoZ je investovano, nejsou totiZ nastavena stejna
omezeni jako pro specialni fond, ktery do n¢&j investuje. Ve vztahu k fondim
kvalifikovanych investord, do které¢ho investuje specidlni fond, je regulovana skladba
majetku, ale neni regulovano poskytovani avért a zapajcek.

Limity na likvidni aktiva u fondii nemovitosti

Stavajici pravni uprava limitu na likvidni aktiva u fondt nemovitosti je upravena v § 70
odst. 4 NVIT a ¢ini 20 %.

1.4 Identifikace dotéenych subjekti

Mezi dotéené subjekty, na které budou mit zvazované varianty dopad, se ftadi
predevsim:

« CNB CNB je organem dohledu nad finanénim trhem.

* fondy Fondy kvalifikovanych investori jsou druhem investi¢nich

kvalifikovanych fondii ur¢enych pro investice kvalifikovanych investord,

investoru nikoliv vefejnosti, ¢imz se lisi od fondu kolektivniho
investovani.




* specialni fondy Specialnim fondem je fond kolektivniho investovani, ktery
neni standardnim fondem (tj. nespliiuje pozadavky smérnice
UCITS a neni jako standardni fond zapsany v pfislusném
seznamu vedeném CNB).

« fondy nemovitosti | Fond nemovitosti je specidlnim fondem, ktery investuje
do nemovitosti.

* investori Jde zejména o drobné investory do fondd kolektivniho
investi¢nich fondd | investovdni, Uprava se ale dotykd 1 investori do fonda
kvalifikovanych investort.

1.5 Popis cilového stavu

Hlavnim cilem tohoto navrhu je realizovat cilovy stav identifikovany nize
prostfednictvim legislativnich opatieni.

Nekonzistentnost zakonného a provadéciho piedpisu

Cilem je dosaZeni jednoty pojmi v zdkonném a podzdkonném pravnim piedpise.
S ohledem na dosazeni pravni jistoty si nesmi pravni normy odporovat nebo pouZzivat
nekonzistentné pojmy, obzvlast’ jedna-li se o zdkonny a provadéci pravni predpis. Cilem
je tedy nahrazeni pojmu ,,majetek” v NVIT pojmem ,,¢ista hodnota aktiv, pokud je k
dneSnimu dni podle § 98 NVIT vyznamem ,,aktiva sniZend o dluhy*. Snémovni tisk 993
ma nabyt ucinnosti ke dni 1. ledna 2022 a nové v § 633 ZISIF stanovuje, ze pojmem
»majetek” se rozumi ,aktiva“ (tedy hrubd aktiva). Tuto novou situaci je nezbytné
promitnout také do provadéciho ptedpisu, tedy tohoto navrhu natizeni vlady, které
dosud pouziva pojem ,majetek” i v jiném vyznamu (jako ,,¢ista aktiva©). S ohledem na
zajem na soub&h ¢asové puisobnosti obou novel, se i u novely NVIT navrhuje ucinnost
ke dni 1. ledna 2022.

Pravidla p#i poskytovani uvéri a zdapiijéek ze strany fondit kvalifikovanych investorit,
do kterych investuji specidlni fondy

Cilem je kromé skladby majetku regulovat 1 poskytovani uvért a zapujcek u fondi
kvalifikovanych investorti, do kterych investuji specialni fondy. Aby nebyly ohrozeny
Jiz uskute¢néné investice nabyté v dobré viie a v souladu s platnym pravem, je Zadouci
navrhnout 1 souvisejici pfechodné ustanoveni tak, aby se nova uprava vztahovala jen
na investice uskuteénéné az po nabyti G¢innosti této novely NVIT (tedy po 1. lednu
2022).

Limity na likvidni aktiva u fondii nemovitosti

Cilem je, aby vys§i vynos nemovitostni ¢asti portfolia (oproti nizkému vynosu
likvidnich aktiv) ptinesl vySsi vynos pro investory investujici do fondli nemovitosti.



1.6 Zhodnoceni rizika

Nepfijetim navrhované pravni tpravy se CR nevystavi riziku poruseni zavazka z EU.
Nepiijetim navrhované pravni upravy se vsak CR vystavi riziku nekonzistentnosti
NVIT se ZISIF ohledn¢ pojmoslovi. Nepiijetim navrhované pravni Upravy dale hrozi
riziko obchdzeni stavajicich pravidel pro poskytovani uveéri a zaptjéek ze strany
specialnich fondi, které investuji do fondi kvalifikovanych investord, a riziko nizsich
vynosu pro investory investujici do fondli nemovitosti.

2. NAVRH VARIANT RESENI

V naésledujici casti jsou v ramci hodnoceni dopadi regulace popsany jednotliva
hodnocend témata vcetné ndvrhu feSeni a vyhodnoceni variant. Hodnocend témata
vyplynuly z vetejné konzultace uvefejnéné na internetovych strankdch Ministerstva
financi (dale jen ,,MF*) dne 6. ledna 2021, s terminem k vyjadieni do 3. inora 2021.
MF vyzvalo ucastniky kapitdlového trhu a odbornou vetejnost k zasldni konkrétnich
navrhi is odivodnénim navrhované zmény, které by mohly byt pfi pfipravé novely
zohlednény. S ohledem na minimalistické pojeti novely, kterd byla zamyslena pivodné
jako ryze technicistni ve vztahu k upravé pojmoslovi, jsou zanalyzovany varianty feseni
pouze U dvou hlavnich témat novely, které piedstavuji vécnou zménu. DalSi zmény
souvisi s pravni jistotou, kdy NVIT stavi najisto, tedy vyjadiuje explicitn€, urcité pravni
skute€nosti, u nichz se v pribéhu aplikaéni praxi objevily nebo mohly objevit
pochybnosti o jejich vykladu. U téchto typt formalistickych pravnich zmén neni
potieba je blize analyzovat, protoze nepiedstavuji vécné zmény.

Legenda k hodnoceni a navrhi FeSeni

Analyza variant feSeni si klade za cil provést zédkladni vyhodnoceni toho, zda je zadouci
v jednotlivych ptipadech zménit souCasny stav a vytvofit novou pravni Upravu.
Predkladatel provedl vyhodnocovani ndkladi a pfinost s ohledem na vymezené dotcené
subjekty. V pribéhu vyhodnocovani dopadid piedkladatel provadél konzultace
s dot€enymi subjekty. Cilem konzultaci bylo ziskat data, ktera jsou jinak ptredkladateli
nedostupna (neni organem dohledu a ma pfistup jen k vetejné ptistupnym informacim),
a pomoci nichz Ize v ramci analyzy dospét k relevantnim zavérim. Dopady
navrhovanych variant se neuvadéji agregované, ale ve strukturované podobé€, podle
jednotlivych specifickych oblasti, do kterych spadaji dotéené subjekty, a podle skupin
dotenych subjektdi, na které dopadaji. Pti hodnoceni navrhi feSeni byla zvolena
pravné-ekonomickd uvaha s vyuzitim dat ziskanych ve vetejné konzultaci a v dalSich
konzultacich s dot¢enymi subjekty (viz ptilohu této zpravy na str. 15 a nasl.).

Hodnoceni alternativ navrha

Pii hodnoceni alternativ navrhti byla stanovena zejména nasledujici kritéria, pficemz
kazdému kritériu se pfifazuje stejna vyznamnost.
1. Je stavajici pravni uprava nedostatecna nebo nevyhovujici? Pro¢?
2. Nejedna o regulaci, ktera by mohla byt feSena jinymi, nelegislativnimi
prostiedky?

1 https://www.mfcr.cz/cs/soukromy-sektor/kapitalovy-trh/podnikani-na-kapitalovem-trhu/2021/verejna-konzultace-novela-
narizeni-vliady-40486



3. Jaky je ucel sledovany zvazovanou pravni tpravou?
4. Jaké jsou dopady na jednotlivé dotéené subjekty, véetné dopadu na ochranu
drobnych investorti?

U legislativnich navrhi jsou zvazovany nasledujici varianty pravniho feSeni:
e Varianta 0 — zachovani stavajiciho stavu

Zachovani soucasného stavu by znamenalo, ze v NVIT nebudou provedeny zadné
zmény.

e Varianta 1 — legislativni zména prostiednictvim novelizace NVIT

Odstranéni nedostatku, které se projevily v prub¢hu aplikacni praxe.

OBSAH
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2.1 Pravidla p¥i poskytovani tivéri a zapujcek ze strany fondi kvalifikovanych
investori, do kterych investuji specialni fondy

Stavajici stav a platna pravni Gprava

NVIT neumoziovalo do 1. ¢ervna 2017, aby specidlni fond investoval do cennych
papird, resp. zaknihovanych cennych papirti, vydavanych fondy kvalifikovanych
investord nebo srovnatelnymi zahrani¢nimi fondy. Tato nemoznost byla zménéna
nafizenim vlady ¢. 133/2017 Sb., které mimo jiné upravilo § 47 odst. 3 NVIT tak, ze
noveé umoznilo investovani specidlnich fondii do fondt kvalifikovanych investorti nebo
srovnatelnych zahrani¢nich fondu, jsou-li splnény stanovené podminky.

Ugelem novely NVIT, ktera umoznila specialnim fondim investovat do fondt
kvalifikovanych investort ¢i srovnatelnych zahrani¢nich fondi, bylo umoznit rozvoj jak
specialnich fondu a tak i fondt kvalifikovanych investort. Pro G¢ely ochrany investori
specialnich fondd byl pro tyto investice stanoven limit 10 % a dale podminka, Ze fondy
kvalifikovanych investorti, do kterych je investovano, musi spliiovat alespon zakladni
pozadavky regulace (napfiklad investovat pouze do majetku, do kterého mize
investovat i dotéeny specialni fond).

Poskytnuti Givéru (i) specidlnim fondem je mozné pouze tehdy, pokud to souvisi s jeho
obhospodarovanim (viz § 74 odst. 1 a § 27) a (ii) fondem nemovitosti je pak mozné
pouze nemovitostni spolecnosti, ve které ma tento fond ucast. V ptipadé fondl
kvalifikovanych investorti vS§ak podobna regulace neexistuje.

Specialni fondy (mezi néz fondy nemovitosti patii) tedy mohou do fondi
kvalifikovanych investori investovat pouze omezené (max. 10 % hodnoty svého
majetku) a jen za ptredpokladu, Ze fond kvalifikovanych investorti investuje pouze do
veci, které 1ze nabyt do jméni tohoto specidlniho fondu. Omezeni ohledné poskytovani
uvéri fondem kvalifikovanych investort, do kterého specidlni fond investuje, vSak
chybi. Vznik4 tak situace, Ze investici od regulovaného specidlniho fondu fond
kvalifikovanych investorti vyuzije na poskytnuti uvéru, jehoz cilové urceni je v rozporu
s regulaci uvért poskytovanych specidlnimi fondy. U investic do véci vSak tak podle
soucasné upravy fond kvalifikovanych investor Cinit nesmi a smi investovat do véci
stejnych jako speciélni fond.

V praxi proto nastava nezadouci situace, kdy specialni fondy mohou prostiednictvim
investovani do fonda kvalifikovanych investorti nepfimo financovat i jiné subjekty,
které by pfimo financovat nesmély.

V ramci liberalizace investovani investi¢nich fondd novelou NVIT ¢. 133/2017 Sb.
nesmi dochazet k obchéazeni pravidel pro investovani specialniho fondu. Proto bylo jiz
od pocatku stanoveno, ze fond kvalifikovanych investort, do kterého je investovéano,
musi investovat do stejnych véci jako specialni fond, ktery investuje. Nicméné béhem
fungovani této nové upravy bylo identifikovano, ze dochazi k obchdzeni pravidel.
Nejsou tedy nastavena stejnd omezeni jako pro specialni fond, kterd by tomuto jevu
zabranila. Ve vztahu k fondlim kvalifikovanych investord, do kterych investuji specialni
fondy, je regulovana skladba majetku, ale neni regulovano poskytovani avéra a
zapujcek.
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Navrh variant FeSeni
Jsou zvazovany 2 varianty feseni:
e varianta 0 — zachovat stavajici stav

e varianta 1 — regulovat poskytovani avéru a zapujcek u fonda kvalifikovanych
investort, do kterych investuji specialni fondy

Varianta 0 - zachovani stavajiciho stavu

Pfi zachovani stavajiciho stavu je zde riziko obchazeni stavajicich pravidel pro
poskytovani uveért a zapijcek ze strany specidlnich fondd, coz se miize projevit ve
snizeni ochrany investorti téchto fondu.

Varianta 1 — regulovat poskytovani uvéri a zapujcek u fonda kvalifikovanych
investori, do kterych investuji speciilni fondy

Varianta 1 predpoklada zpiisnéni pozadavku v ptipade investovani specialniho fondu do
fondu kvalifikovanych investort nebo do srovnatelného zahrani¢niho investi¢niho
fondu tak, aby specidlni fond mohl investovat pouze do fondu kvalifikovanych
investort, ktery muize poskytovat uvéry nebo zapujcky za stejnych podminek jako
dotéeny specialni fond. V ramci varianty 1 je tedy navrhovano, aby fond nemovitosti
mohl investovat do fondu kvalifikovanych investorti, ktery nejen investuje do shodnych
véci jako specialni fond, ale ktery také podle svého statutu mize poskytovat avéry nebo
zapujcky za stejnych podminek jako specialni fond (tedy poskytuje tvér, jen pokud to
souvisi s jeho obhospodafovanim nebo pokud jde o Gvér nemovitostni spolecnosti, v niz
ma tento fond kvalifikovanych investori podil). Zvoleni této varianty piedstavuje
zvySeni ochrany investorli, posileni pravni jistoty a narovnani stavajicich nerovnych
podminek mezi specidlnimi fondy a fondy kvalifikovanych investori, do kterych
investuji specialni fondy, co se tyce investi¢nich omezeni.

Navrh nejvhodnéjsiho FeSeni

Jako nejvhodnéjsi fesSeni se jevi varianta 1 s ohledem na pozitiva, ktera pfinasi, zatimco
pii zachovani stavajiciho stavu potencidlné hrozi zneuziti liberalizace minulé Upravy a
obchdzeni pravidel, coZ miZe mit vliv na sniZenou ochranu investorii dotenych
specialnich fondd.

Shrnuti dopadi zvolené varianty 1

Piinosy/pozitiva Naklady/negativa

+ narovnani stavajicich nerovnych pravidel | - nutnost pfizpisobit se nové
mezi specialnimi fondy a  fondy pravni Upravé, s ¢imz mohou byt
kvalifikovanych investort (do kterych investuji spojeny zvySené naklady
specialni fondy) ve vztahu k uvérim a

- zOzeni moznosti  specialnich

zéplijckdm fondi investovat do fondl
+ posileni pravni jistoty kvalifikovanych investorti

+ zvySeni ochrany drobnych investort
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2.2 Minimalni limit na likvidni aktiva u fondi nemovitosti

Stavajici stav a platna pravni aprava

V soucasné dob¢ plati pro fondy nemovitosti minimalni limit na likvidni aktiva ve vysi
20 %. Tato uprava je zakotvena v § 70 odst. 4 NVIT: ,, Fond nemovitosti drzi nejméné
20 % hodnoty svého majetku ve vécech uvedenych v § 15, § 46 odst. 2, § 47 odst. 1 a
$48odst. 1.

Vzhledem k charakteru majetku, do kterého fond nemovitosti investuje a ktery je malo
likvidni, byl stanoven zejména pro ucely zajisténi odkupt podilovych listi minimalni
objem majetku, ktery musi mit fond k dispozici v likvidnich aktivech. To znamena, ze
fond nemovitosti je povinen investovat alespoit 20 % svého majetku do likvidnich
nastroju, aby v pfipadé potieby mél k dispozici okamzité prostfedky. Jedna se o
investice rezervy ve vysi 20 % do téchto nastroji: 1. bankovnich vkladd, 2. nastroju
penézniho trhu, 3. dluhopisii trzné¢ obchodovanych se splatnosti do 3 let a 4. do fondt
kolektivniho investovani.

Zakotveni limitu 20 % historicky vychazi ze zdkona ¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim
investovani, ve znéni pozdgjsich predpisi (dale jen ,,ZKI*), konkrétng § 53j. Ze starsich
divodovych zprav se nepodafilo zjistit, jakym zplsobem byla urena hranice 20 %,
jako nejpravdépodobnéjsi se vsak jevi, ze byla urCena arbitrarné. Tato Uprava byla
pozd¢€ji po zruSeni ZKI pievzata do NVIT vcetné vySe hranice investi¢niho limitu.
Z pavodni duvodové zpravy k NVIT z roku 2013 vyplyva nasledujici:

,,Stejné jako v platném § 53j odst. 1 ZKI se stanovi, zZe fond nemovitosti musi investovat
minimalne 20 % hodnoty svého majetku do aktiv jinych nez nemovitosti uvedenych
v § 53 az 59. (...) Tato jina aktiva zahrnuji obchodované dluhopisy se zbytkovou dobou
do splatnosti kratsi nez 3 roky, cenny papir nebo zaknihovany cenny papir vydany
fondem kolektivniho investovani nebo srovnatelnym zahranicnim fondem, nekteré typy
nastrojii penézniho trhu a likvidni bankovni vklady.

Navrh variant FeSeni
Jsou zvazovany 2 varianty feSeni:
e varianta 0 — zachovani stavajiciho stavu
e varianta 1 — snizeni limitu na likvidni aktiva u fondti nemovitosti
Varianta 0 — zachovani stavajiciho stavu

Stavajici stav nuti fondy investovat 20 % svého majetku do urcitych typl likvidnich
nastroji. Zachovani tohoto stavu neumozni fondim nemovitosti dosahnout optimalniho
vynosu. Zachovani stavajici stavu nepfedstavuje zachovani vys$§i miry ochrany
investort, protoze v piipad¢ poklesu likvidnich aktiv pod tuto hranici bude fond
nemovitosti zfeymé nucen pozastavit odkupovani podilovych listd. Zachovani
stavajiciho stavu se v porovndni s ostatnimi staty jevi jako rigidni a neodivodnéné.
Zvoleni této varianty bude rovnéz bez pozitivniho dopadu na podnikatelské prostiedi.
Piinosem miZze byt kontinuita pravni uUpravy bez nutnosti zmény souvisejicich
dokumentti a s tim spojenych administrativnich naklada.
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Varianta 1 — sniZeni limitu na likvidni aktiva u fondi nemovitosti

Zvoleni této varianty predstavuje snizeni investiniho limitu z 20 % na 10 %.
Zvazovano by rovnéz mohlo byt i 5 % jako je tomu V nékterych zemich Evropy.
Na Slovensku ¢ini hranice investi¢niho limitu, ktery musi fondy nemovitosti investovat
do likvidnich néstroji 10 %, v Némecku je to 5 %, Francie snizila svij limit z 10 % na
5 %, gpanélsko drzi limit na hranici 10 % a v Lucembursku neni limit stanoven vibec,
pouze je v zakon¢ zakotven pozadavek na zajisténi dostateéné likvidity. Piestoze
Vv Némecku mezi roky 2004 — 2005 doslo k poklesu vynosu komercnich nemovitosti,
nebyla hranice 5 % navySena. Ve srovnani se zahrani¢nimi staty ptisobi stdvajici pravni
uprava jako velmi rigidni a neodivodnéna a nepiinasi podilnikiim ani dostatecnou
ziskovost. Protoze v praxi drzi fondy rezervu o zhruba 5 % vyssi, nez jim uklada zékon,
lze i tuto skuteCnost vzit V potaz pii posuzovani této varianty snizeni limitu. Pfi
posuzovani této varianty lze vzit rovnéz v potaz dalsi pojistky, které fond nemovitosti
ma. Témi jsou dale napt. v pfipadé mimotfadnych uddlosti moznost pteklenovaciho
uvéru do majetku fondu, nebo v krajnim piipadé odlozeni vyporadani odkupt
podilovych listd nebo pozastaveni obchodovani. Varianta 1 nepiedstavuje povinné
vynalozeni néakladi. Zména by rovnéZ nevyzadovala nédklady z vefejnych zdrojt.
Zvoleni této varianty vyzaduje zménu pravni upravy a nutnost fondd ptizpusobit se
novym podminkam, coz mtze byt pro né spojeno s vys$imi administrativnimi naklady,
které vSak pfevazi pozitiva nové Upravy. Ochrana investorii zlstavd zachovéna i pfi
snizeni této hranice. Dopady na podnikatelské prostiedi trhu fondi nemovitosti jsou
pozitivni.

Navrh nejvhodnéjsiho FeSeni

Sohledem na jednoznatna pozitiva varianty 1 je nejvhodn&j$im feSenim sniZeni
investi¢niho limitu na 10 %. SniZeni investi¢niho limitu na 5 % po vzoru Némecka
muze byt také v budoucnu zvazovanou variantou, ale predkladatel ma za to, Ze je
rozumnéjsi v této chvili jit cestou zlatého stfedu a stavajici limit 20 % sniZit na 10 %.
Pro snizeni limitu po vzoru fady evropskych statti svéd¢i také fakt, ze stavajici pravni
uprava je prevzata ze ZKI a tehdejsi hranice, ktera byla stanovena v roce 2006, tedy
pred 15 lety, byla stanovena arbitrarné bez jakékoliv analyzy ¢i inspirace zahrani¢ni
pravni Gpravou, kterd ukazuje, Ze hranice 10 % je vice nez dostatecna.

Shrnuti dopadii zvolené varianty 1

Piinosy/pozitiva Naklady/negativa
+ zvySeni potencidlnich vynosi fondl | - nutnost zmény pravni upravy
nemovitosti a zvySeni atraktivity fonda
nemovitosti

+ snizeni limitu neznamend snizeni
ochrany investori (podilnikll), protoze
v ptipadé¢ poklesu likvidnich aktiv pod
stanovenou hodnotu musi dojit
k pozastaveni odkupt

+ sniZzeni hranice neznamena povinné
vynalozeni naklada
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|

3. VYBER NEJVHODNEJSTHO RESENI |

Nize je uvedeno shrnuti vSech feSeni, které se navrhuje uplatnit v pfedkladaném navrhu
novely NVIT.

Pravidla pro poskytovani Varianta 1 — regulovat poskytovani uvéri a zapujcek
uveri a zapujcek ze strany | U fondi kvalifikovanych investori, do kterého investuje
fondu kvalifikovanych specidlni fond

investort, do kterého
investuje specialni fond

Minimalni limit na likvidni | Varianta 1 — snizeni limitu na likvidni aktiva fondu
aktiva u fondi nemovitosti | nemovitosti

4. IMPLEMENTACE DOPORUCENE VARIANTY A VYNUCOVANI

Zaclenéni doporucenych variant do Ceského pravniho fadu bude provedeno zménou
dotéenych ustanoveni NVIT. Dohled nad plnénim povinnosti v oblasti finan¢niho trhu
vykonava Ceska narodni banka (ddle jen ,,CNB*), ktera mize provinéni trestat jako
piestupky a prijimat opatieni k napravé nebo jina opatieni. Pokud bude spachan trestny
¢in (naptiklad podvod nebo zpronevéra), nastoupi organy ¢inné v trestnim fizeni.

5. PREZKUM UCINNOSTI REGULACE |

MF provede piezkum ucinnosti nové zavedené regulace po 3 letech od doby nabyti
ucinnosti novely NVIT. MF bude i nadale pokracovat v pravidelné konzultaci
s ucastniky trhu a organem dohledu, pfipadné i s dal$imi zdjemci ztad odborné
vetejnosti (napf. zastupci akademické sféry). Soucasti téchto konzultaci bude i analyza
dopadt nové regulace a diskuse o jeji pfipadné kalibraci dalsi novelou. Jako zaddouci se
jevi vyhodnotit predevs§im efektivnost nastaveni investi¢nich limitdi, mira moznosti
obchdzeni stavajicich pravidel, nové vysledky kontrol a dohledové ¢innosti, naklady a
ptinosy navrzenych opatieni atd.

6. KONZULTACE A ZDROJE DAT

MF uvetejnilo vefejnou konzultaci Kk navrhu NVIT dne 6. ledna 2021, s terminem
K vyjadfeni do 3. inora 20212, V této souvislosti vyzvalo uéastniky kapitdlového trhu a
odbornou vefejnost k zaslani piipadnych konkrétnich navrhd i s odivodnénim
navrhované zmény, které by mohly byt pii pfipraveé novely zohlednény.

2 https://www.mfcr.cz/cs/soukromy-sektor/kapitalovy-trh/podnikani-na-kapitalovem-trhu/2021/verejna-konzultace-novela-
narizeni-vliady-40486
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Pti analyze jednotlivych problémt byly zkoumany veskeré dostupné zdroje dat,
zejména data dostupna pies internet, jako jsou napiiklad seznamy vedené CNB,
zahrani¢ni pravni upravy, odborna literatura, véetné zahrani¢ni a dalsi udaje poskytnuté
ucastniky diskusi a konzultaci.

Predkladatel si je védom potieby reakce pravnich ptedpisii na potieby praktického
fungovani a zmény, které se na kapitdlovém trhu d¢ji. Pfi vybéru nejvhodnéjsiho feSeni
predkladatel ctil soukromopravni oblasti prava souvisejici s problematikou kapitalového
trhu, ktera méa byt upravena pokud mozno volné, rovnéz ale nezapomné¢l na nutnost
ochrany zejména retailovych investori a rovnéz se inspiroval pravni upravou
zahraniCnich statii zapadni Evropy.

7. KONTAKTY NA ZPRACOVATELE RIA

Mgr. Bc. Ales Kralik, LL.M.
Ministerstvo financi / Finan¢ni trhy II / Oddéleni Kapitalovy trh
Tel: 257 04 2435, e-mail: ales.kralik@mfcr.cz



-16 -

PRILOHA: PREHLED VEREJNE KONZULTACE

Pozn.: Do verejné konzultace se zapojila jedna trzni asociace, jeden trzni subjekt a
jeden organ dohledu. Nize jsou citovany jejich podnéty pro snazsi porozuméni
navrhovanym (i nenavrhovanym) zmenam.

OBSAH:

1) Trini asociace, 3. unora 2021
2) Organ dohledu, 12. unora 2021
3) Trini asociace, 25. unora 2021
4) Organ dohledu, 5. biezna 2021
5) Orgadn dohledu, 12. biezna 2021
6) Trini asociace, 18. biezna 2021

7) Trini subjekt, 2. kvétna 2021
8) Organ dohledu, 7. kvétna 2021
9) Organ dohledu, 4. cervna 2021
10) Trini asociace, 17. ¢ervna 2021

11) Organ dohledu, 18. cervna 2021
12) TrZni asociace, 21. ¢ervence 2021
13) Organ dohledu, 22. ¢ervence 2021
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1) TrZni asociace, 3. inora 2021

1. Navrhujeme, aby byl upraven limit v ust. § 70 odst. 4 nafizeni vlady z minimalné 20 %
Hlikvidnich aktiv“ na 10 %.

ZdUvodnéni uvedeného navrhu vychazi z nasledujicich argument:

e jarni situace spojena s prvni vinou koronaviru mimo jiné provéfila specidlni
nemovitostni fondy v otadzce Ffizeni likvidity v negativné nestandardnim obdobi (rozsah
negativniho trzniho sentimentu Ize ilustrovat napfiklad vyraznymi propady akciovych
investic ve stejném obdobi), kdyZ i pfes dil¢i nervozitu investord v prvnim obdobi
(minimalné brezen/duben 2020) spojenou s poklesem objemu novych investic
investor( a prudkym narlstem Zadosti o odkup cennych papird prakticky u vSech
relevantnich fondd, nedoslo u Zadného ze specidlnich nemovitostnich fondd ke vzniku
krizové likvidni situace, resp. dokonce ani k poruseni uvedeného aktudlniho limitu;

e aktudlni vyse limitu pti soucasnych vynosovych sazbach povolenych , likvidnich aktiv“
fakticky nad ramec skutec¢né potrebné likvidity neoddvodnéné snizuje mozny vynos
investorl do nemovitostnich fondl a ve svém disledku tak investory poskozuje (min.
20 % majetku fondu musi byt fondy zhodnocovano v aktivech s vynosem aktualné
zpravidla hluboko pod 1 % p.a.), a v kone¢ném dusledku tak mGze vést i k pfiklonu
takovych retailovych investort k rizikovéjsim formam investic;

e navrhovanou upravou limitu dojde k odstranéni komparativni vyhody obdobnych
fond( z jinych blizkych jurisdikci (napt. na Slovensku je tento limit stanoven na 10 % z
majetku - vizte § 125 odst. 6 zakona ¢. 203/2011 Z.z., o kolektivnom investovani).

e Investi¢ni fondy ve snaze dodrzet povinné limity udrzuji v praxi vyssi limity, nez jsou
stanoveny v Nafizeni VIady.

Dle odlvodnéni k pivodnimu znéni nafizeni vlady (https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-
trh/.galleries/legislativni zakladna/investicni spolecnosti investicni fondy/download/narizeni

vlady 243 2013 oduvodneni) aktudini limit vychazi jesté ze znéni 53j odst. 1 ZKI. Domnivame
se vsak, Ze i vzhledem k vyse uvedenym argument(lm je takovy limit jiz v tuto chvili
neodlvodnéné pfisny a jdouci viici zajmlm investord do téchto fondd, kdyzZ sniZuje vynos
jejich investic, aniz by to bylo pravné ¢i empiricky odlvodnéné.

Ohledné této otazky jsme také v kontaktu s (organem dohledu).

2. V §15 navrhujeme doplnit poskytnuté cash kolateraly obdobné, jako jsou upraveny
investicni cenné papiry poskytnuté jako kolateral v § 17, odst. 4.
TotéZ v § 66 u specidlnich fond(. Pfipadné vyjasnit, zda je mozné cash kolateraly povazovat za
pohledavky na vyplatu penéznich prostredki podle § 15.

3. Navrhujeme sjednotit textaci limitu podle § 22 a § 65, tzn. bud’ vypustit odkaz na
techniky obhospodarovani v § 22, nebo je pridat i do § 65.
Takto riziko z repoobchodi vstupuje pouze do vypoctu podle § 22 a do § 65 nikoliv.

4. Jednoznacné urcit dobu, po kterou je mozné odchylit se od limitd platnych pro
specidlni realitni fond ode dne jeho vzniku.

Ustanoveni § 68 a § 70 Nafizeni si protifeci. Na prvni pohled neni zfetelné, Ze § 70 se netyka
nemovitostnich fondd (v § 60 aZz § 70 jsou uvedeny limity také pro realitni fondy). § 68, Limity u
nemovitosti: (4) Fond nemovitosti nemusi po dobu uvedenou ve statutu, nejdéle vsak po dobu 3
let ode dne svého vzniku, dodrZovat investicni limity s vyjimkou a) limitu stanoveného v
odstavci 1, ktery po tuto dobu miZe byt zvysen aZ na 60 %, a b) limitu stanoveného v odstavci 2
vs § 70, Spolecnd ustanoveni



https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/.galleries/legislativni_zakladna/investicni_spolecnosti_investicni_fondy/download/narizeni_vlady_243_2013_oduvodneni
https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/.galleries/legislativni_zakladna/investicni_spolecnosti_investicni_fondy/download/narizeni_vlady_243_2013_oduvodneni
https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/.galleries/legislativni_zakladna/investicni_spolecnosti_investicni_fondy/download/narizeni_vlady_243_2013_oduvodneni
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(3) Pri zajisténi rozloZeni rizika se Ize odchylit od § 60 aZ 70, nejdéle vsak na dobu 6 mésicti ode
dne vzniku specidlniho fondu.

Navrhujeme tedy do tohoto ustanoveni doplnit napf. ,,s vyjimkou fondu nemovitosti podle §
68//

5. 8§44 -hlavall (§ 30 aZ § 44) je obtizné srozumitelna z ohledem na Fazeni jednotlivych
ustanoveni:

Ustanoveni § 35 hovofi o vypoctu celkové expozice fondu; nasleduje nadpis ,,Standardni
zavazkova metoda“ a pod tento nadpis spadaji § 36 — 38. Poté nasleduje nadpis ,Metoda
hodnoty v riziku (VaR)“, pod ktery na prvni pohled spadaji §§ 39 — 44, nicméné § 44 by nemél
spadat pod nadpis ,,Metoda hodnoty v riziku (VaR)“ ale spiSe do samostatné Casti ,,Limity u
celkové expozice”. Navrhujeme tedy pfesunout nadpis , Limity u celkové expozice”, ktery se
nyni nachdzi pod oznacenim § 44, nad toto oznaceni, aby tak bylo zfejmé, ze nespada pod
nadpis ,,Metoda hodnoty v riziku (VaR)“.
Limity u celkové expozice
§ 44
Lirni o .

(1) Provadi-li se vypocet celkové expozice standardniho fondu [...]

6. §57 odst. 1 pism. c)
(1) Na ucet fondu nemovitosti Ize nabyt a drZet ucast pouze v nemovitostni spolecnosti,
¢) kterd investuje pouze do nemovitosti na uzemi stdtu, ve kterém md sidlo,
Komentar:
Navrhujeme sloucit s pism. e) niZe a pism. e) odstranit.
Upravu navrhujeme takto: ,kterd investuje vyhradné do nemovitosti, a to pouze na Uzemi
stdtu, ve kterém ma sidlo”.

7. §57 odst. 1 pism. e) af)
e) kterd investuje vyhradné do nemovitosti,
f) kterd penéini prostfedky, které neinvestuje do nemovitosti, investuje pouze do ndstroji
penéZniho trhu uvedenych v § 48 odst. 1 nebo pohleddvek podle § 15; tim neni dotcen § 59,
Komentar:
Pojem ,investovat” neni u nemovitostni spolecnosti vysvétlen. Domnivdme se, Ze by
nemovitostni spole¢nost neméla byt omezena v moZnosti investovat penézZni prostfedky jak do
nemovitosti, tak v souvislosti s drZenim, sprdvou a zcizenim nemovitosti a dale je musi
vynaklddat na bézny chod nemovitostni spole¢nosti.

Nemovitostni spolecnosti investuji penéini prostfedky do nakupu nemovitosti, jejich spravy,
s ¢imZ souvisi minimalné poplatky property manager(im, asset managerim a jinym poradcim,
dale je investuji v souvislosti se zcizenim nemovitosti na pripravu dataroom, placeni poradcu a
jiné. Nemovitostni spole¢nosti rovnéz vynakladaji penézni prostfedky na svij standardni chod,
tj. Ucetnictvi, audit, pravni a jiné poradce, poplatky notarim a jiné. VSechny tyto operace by
mély byt nemovitostni spoleCnosti umoZnény. Predpoklddame, Ze nejsou uvedenym
ustanovenim omezeny, nicméné by mohl byt Iépe vysvétlen pojem ,investovat”.

8. §57 odst. 1 pism. j)
j) predklada-li nemovitostni spolecnost jeho obhospodarovateli, administrdtorovi a depozitari

1. jednou mési¢né soupis nemovitosti ve svém majetku a
Komentar:
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Povinnost predkladat mési¢ni soupis nemovitosti v majetku nemovitostnich spolecnosti je

relativné administrativné naro¢na. Navrhujeme proto stanovit ¢tvrtletni frekvenci poskytovani
tohoto soupisu, nicméné vidy dojde-li k nabyti nebo zcizeni nové nemovitosti.

v s _ 2

2. jednou rocné ucetni zavérku ovérenou auditorem,

Komentar:

K povinnosti predkladat jednou ro¢né ucetni zdvérku ovérenou auditorem navrhujeme
stanovit, Ze auditovanou ucetni zavérku je mozné predloZit kdykoli v pribéhu kalendarniho
roku.

Z ustanoveni neni jasné, zda ma nemovitostni spolec¢nost povinnost predkladat ucetni zavérku
vidy napt. do 30.4., tedy v dobé, kdy jsou velmi vytizené auditorské spolec¢nosti a naklady na
ziskani tohoto auditu mohou byt obecné vyssi, nez kdyby byla povinnost predlozit auditovanou
Ucetni zavérku kdykoli v pribéhu nasledujiciho roku, nebo zda ji mize predlozit kdykoliv
v prlbéhu nasledujiciho roku. Uvedené nam rovnéZ neni jasné v situaci, kdy fond nabyde
nemovitostni spolecnost na konci kalendafniho roku. V takovém pripadé fond ma k dispozici
ucetni zavérku ovérenou auditorem, kterd neni starS$i nez 3 mésice a kterou ziskal pred
nabytim Ucasti. V uvedené situaci by do nékolika malo mésicl musela nemovitostni spole¢nost
opét vynalozit penézni prostredky na to, aby ziskala audit ro¢ni Ucetni zavérky.

9. §57odst. 2
(2) Pred nabytim ucasti v nemovitostni spolecnosti musi byt tato ucast ocenéna zplisobem
stanovenym zdkonem upravujicim investicni spolecnosti a investicni fondy a administrdtorovi
fondu nemovitosti museji byt predloZeny
Komentar:
K povinnosti ocenéni Ucasti zplsobem stanovenym ZISIF by bylo vhodné doplnit konkrétné, jak
ma byt dand ucast ocenéna, pouhy odkaz na ZISIF neshleddvdme dostatecnym.

a) ucetni zavérka nemovitostni spolecnosti ovéfend auditorem, kterd ke dni ocenéni tucasti

neni star$i vice neZ 3 mésice,

b) aktudlini prehled majetku a dluhi nemovitostni spolec¢nosti ovéreny auditorem a
Komentar:
DodrZeni poZadavku predlozit ucetni zavérku a ,aktudlni“ prehled majetku a dluh
nemovitostni spole¢nosti ovéfené auditorem je znacné problematické u nemovitostnich
spole¢nosti ve formé spolecnosti s ru¢enim omezenym, které nemaji ze zakona povinnost mit
Ucetni zavérku ovérenou auditorem. Na strané fondu (obhospodarovatele) to potom znamena,
Ze bud musi hledat nemovitostni spolecnost ve formé akciové spolecnosti, coZ neni na trhu
preferovand varianta pro drZeni nemovitosti, nebo vidy musi predem s prodavajicim
dohodnout nutnost ziskdni auditu Gcetni zavérky. Z nasi praxe vime, Ze prodavajici jen
neochotné tuto povinnost plni a nesou naklady na audit Ucetni zavérky nemovitostni
spolec¢nosti, ktery je pozadovany ,pouze“ NVIT. Navic neni zfejmé, co znamend pojem
»aktualni“ prehled majetku a dluht, mélo by byt odkazano na prehled majetku a dluht k datu
vyhotoveni Ucetni zavérky.
RovnéZ shledavame problematickym nacasovani, a to, Ze maji byt uvedené dokumenty
predloZzeny ,pred nabytim ucasti“, coZz neni dostatecné urcité. Standardem je, Ze tyto
dokumenty jsou predkladany pfi vyporadani (closingu) nakupu nemovitostni spolecnosti.

10. Navrh na apravu § 58
Navrh na doplnéni odstavce 6) z dlivodu zohlednéni situace, kdy hemovitostni fond zalozi
prazdnou nemovitostni spolec¢nost, do které pak nabyde nemovitost:
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(5) PoZadavky uvedené v § 57 odst. 1 pism. c), e), f) a I) nemusi byt spinény ke dni nabyti ucasti
fondu nemovitosti v nemovitostni spolec¢nosti, budou-li splnény do 6 mésici ode dne nabyti této
ucasti; v takovém pripadé se odstavec 4 nepoulZije.

(6) Podminky uvedené v § 57 odst. 2 nemusi byt spinény v pfipadé, kdy je fond nemovitosti
jedinym zakladatelem nové vzniklé nemovitostni spolecnosti, v jejimZ majetku jsou pouze
finanéni prostredky tvofici zakladni kapitdl.

ZdUvodnéni:

Predpokladame, Ze za situace, kdy neni uplatfiovana dan z nabyti nemovitosti, budou
nemovitostni fondy ¢astéji nabyvat nemovitosti do jimi nové zaloZenych nemovitostnich
spolecnosti. Pokud specidlni fond nemovitosti sdm a nové zaklada nemovitostni spolecnost,
kam vklada pouze zakladni kapitél, pak nevidime divod, pro¢ by mély byt pfed nabytim Gcasti
v této spolecnosti splnény podminky uvedené v § 57 odst. 2 NVIT. Vzhledem k tomu, Ze v nové
zalozené nemovitostni spolecnosti neni zadny jiny majetek, nez zakladni kapitdl, je pozadavek
na jeji ocenéni a audit nadbytecny a pouze zatéZuje rozpocet fondu naklady. Z tohoto divodu
navrhujeme, aby se pro uvedeny pfipad § 57 odst. 2 NVI neuplatnil. Samozifejmé pokud do této
nové zalozené nemovitostni spolecnosti bude nabyta nemovitost, hodnota Ucasti pak bude
precenéna zpUsobem a ve lhitach stanovenych ZISIF. Navic mame za to, Ze jde spiSe o
zpfesnéni, nebot v praxi neni realizovatelné, aby byl pred vznikem spole€nosti ziskan audit
ucetni zavérky; tyto kroky by mohly byt realizovany az po vzniku spole¢nosti, nebyl by tak
splnén pozadavek § 57 odst. 2 NVIT na ziskani téchto dokumentu ,pred nabytim ucasti“.

11. Fondovy kapital
Navrzené vypusténi § 98 a nahrazeni odkazl na majetek fondu fondovym kapitalem vitame,
avsak je nezbytné s ohledem na dopad IFRS 9 na vykazovani prostredk( investord, aby doslo i
k redefinovani pojmu fondovy kapital pfimo v ZISIFu.
Zaroven by mélo byt uvedeno, Ze nedochazi k praktické zméné ve statutornich limitech.
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2) Organ dohledu, 12. inora 2021

A. Noveliza¢ni body predloZené MF do verejné konzultace k novele NVIT

K navrhu noveliza¢nich bodu 1 az 4

1.V § 10 odst. 1 a odst. 2 pism. a), § 47 odst. 1 pism. b) a v § 63 odst. 2 se slova
»Sveého majetku“ nahrazuji slovy ,,svého fondového kapitalu“.

2. V§ 17 odst. 1, odst. 2 pism. a), b) ac) aodst. 5, §200dst. 1,3 a4, §21 odst. 1 a
2,§ 22 odst. 1 pism. a) ab), § 23, § 24 odst. 1 uvodni Casti ustanoveni, § 25 odst. 1
a2, § 26 odst. 1 pism. b), odst. 2 pism. b) a odst. 3, § 31 odst. 2 vété posledni a
odst. 3 pism. b) ad), § 41 odst. 2a 3, § 44 odst. 1 a 2, § 60 odst. 1 a 2, § 63 odst. 1,
2,3a5, §65o0dst. 1pism.a)ab),§ 67 pism.a)ab),§ 70o0dst. 1 av§ 76 odst. 1
pism. a) a ¢) a odst. 2 pism. a) se slova ,,hodnoty majetku“ nahrazuji slovy
whodnoty fondového kapitalu*.

3. V § 41 odst. 1 se slova ,,hodnotou majetku“ nahrazuji slovy ,,hodnotou
fondového kapitalu“.

4.V § 72 odst. 1, 2 a 3 se slovo ,,majetku‘ nahrazuje slovy ,,fondového kapitdilu“.

Vyjadreni k noveliza¢nim bodiim 1 az 4:

S navrZzenymi zménami v rdmci noveliza¢nich bodl 1 az 4 ptrevazné souhlasime.
Nesouhlasime vSak se zménou § 41 (zpétné testovani), nebot’ v tomto ustanoveni
predstavuje zaména majetku za fondovy kapital vécnou zménu, kterd nediivodné zuzuje
rozsah provadéného zpétného testovani. Na tomto misté je potiebné zachovat pojem
majetek, tedy celkova aktiva bez zohlednéni dluht.

Vedle toho navrhujeme zmeénit ptistup, pokud jde o podminky pro investice do jinych
fondi kolektivniho investovani — viz podnéty dale.

Oduvodnéni:

Nesouhlasime s provedeni zmény terminologie v piipad¢ tzv. zpétného testovani (§
41)2 V § 41 pouzité spojeni ,hodnoty majetku neni pouzito v souvislosti
S investi¢nimi limity, ale vyjadfuje bazi pfi porovnani hodnot v ramci provadéného
zpétného testovani. V soucasnosti se tedy zdkladna pro zpétné testovani neodvozuje
zNAV, ale z celého majetku. Zpétné testovani je potiebné ve vztahu k celkovym
aktivim, tedy majetku, nikoliv jen fondovému kapitalu (NAV). Navrhujeme proto
vychazet v piipad¢ zpétného testovani i naddle z majetku (celkovych aktiv) a nikoliv
z fondového kapitalu (NAV).

Navrh noveliza¢niho bodu 5

Ustanoveni § 98 se véetné nadpisu zrusuje.

Vyjadreni k noveliza¢nimu bodu 5:

8 Zpétné testovani je kazdodenni srovnani vypoctu jednodenni rizikové hodnoty uréené na zakladé pozic ke konci
pracovniho dne s hodnotou majetku nasledujiciho pracovniho dne.
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Navrhujeme zachovat zvlastni pravidla pro vypocet limit v pfipad¢ investi¢nich fondi
typu SICAV (tedy jejich uplatnéni jen na investicni majetek, nikoliv na cely majetek
investicniho fondu) a v pfipadé nemovitostnich fondi [tedy vypocet limiti na zékladé
celého majetku, nikoliv jen fondového kapitalu (NAV)].

Odiuvodnéni:

Ustanoveni § 98 NVIT v soucasnosti definuje pojem majetek fondu kolektivniho
investovani pro tcely tohoto nafizeni, a to odliné pro riizné situace.® Navrhuje se
zruseni § 98 ziejme proto, ze se soucasn¢ v NVIT nahrazuji limity odvozené od majetku
za limity odvozené od fondového kapitalu.. Souhlasime, ze neni potiebna specificka
definice majetku odlisna od definice v ZISIF. Je vSak potfebné zachovani specifickych
pravidel:

a) pro akciovou spole¢nost s proménnym zékladnim kapitdlem (SICAV). Ustanoveni §
98 odst. 2 stanovi, ze do definice majetku pro ucely vypoctu investi¢nich limiti se
v piipadé¢ SICAV zahrnuji pouze aktiva z investi¢ni Cinnosti a dluhy z investi¢ni
¢innosti. Toto uptfesnéni pro SICAV uvedené dnes v § 98 odst. 2 je nadale potiebné, a je
tedy zaddouci ho zachovat (s upravami, které plynou ze zmény terminologie).

b) pro fondy nemovitosti. V aktualnim znéni NVIT se pro fondy nemovitosti odvozuji
investi¢ni limity od celkovych aktiv (odlisné od jinych fondi). Pokud by doslo
ke zruseni tohoto pravidla, byly by nemovitostni fondy postaveny v této véci na roven
ostatnim investiénim fondim a limity pro né¢ by se vzhledem ke zpisobu jejich
financovani* v fadé ohledti zpiisnily. To neni podle naseho nazoru vhodné, MF tuto
vécnou zménu nijak neodiivodiiuje. Navrhujeme tedy, aby v ptipadé fondii nemovitosti
byl zachovan dosavadni pfistup a investicni limity se v pfipadé fondii nemovitosti
nadale pocitaly z celkovych aktiv, nikoliv z NAV. Ani v tomto pfipadé neptedstavuje
navrh CNB vécnou zménu, ale naopak zachovani dosavadniho pfistupu.

B. Dalsi podnéty k novelizaci NVIT

K § 10 odst. 1 a odst. 2 pism. a) a k § 47 odst. 1 pism. b)

Podnét: Navrhujeme, aby se podminka, podle které Ize nabyt do majetku investi¢niho
fondu kolektivniho investovani cenné papiry jiného investi¢niho fondu jen tehdy, pokud
tento jiny investi¢ni fond podle statutu investuje nejvyse 10 % hodnoty svého majetku
do cennych papirit vydavanych fondy kolektivniho investovani, nové vztahovala
k celkovym aktivim tohoto jiného investi¢éniho fondu, nikoliv k jeho fondovému
kapitalu.

4 Oproti ostatnim fondim kolektivniho investovani vyuzivaji nemovitostni fondy ve véts$i mife Uvérové (dluhové)
financovani. Je to dano tim, Ze nakupy aktiv do majetku fondu jsou realizovany ve velkych sumach a v danou chvili, kdy
se objevi obchodni pfilezitosti na nakup nemovitosti, nemusi mit fond dostatek prostfedkl od investort, kterymi by
financoval nakup nemovitosti. Také je pro fond ekonomicky nevyhodné dlouho drzet velkou ¢ast hotovosti a ¢ekat, az
»naspofi“ na nakup nemovitosti.
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Odivodnéni: Ackoliv MF navrhuje v ramci noveliza¢niho bodu 1 (viz vyse) ponechat
dosavadni vztahovani limiti pro investice do jinych fondi kolektivniho investovani
k fondovému kapitalu, navrhujeme vyuzit této novelizace a zménit dosavadni piistup.

Jedna se o pravidlo, které stanovi, Ze standardni a specialni fondy mohou do svého
majetku nabyt cenné papiry vydané jinym fondem, jenz investuje podle statutu nebo
srovnatelného dokumentu fondu, ktery tento cenny papir vydal, nejvyse 10 % hodnoty
svého majetku do cennych papirt vydavanych fondy kolektivniho investovani.

Smérnice UCITS pii vymezeni pravidel pro tyto investice pouziva pojem ,,aktiva“ — viz
&l. 50 odst. 2 pism. a) UCITS.® V ptipadé standardnich fondi tedy jde o transpoziéni
limit a UCITS smérnice jej vaze na (celkova) aktiva, tedy na majetek.

Uprava v NVIT, kterd na stejném misté pouziva NAV, je pfisnéjsi a navic predstavuje
i nespravnou a zbyte¢né zatézujici transpozici.®

K § 47 odst. 3

Podnét: Navrhujeme zpfisnit pozadavek v ptipad¢ investovani specialniho fondu do
fondu kvalifikovanych investord nebo do srovnatelného zahrani¢niho investi¢niho
fondu tak, aby specidlni fond mohl investovat pouze do fondu kvalifikovanych
investort, ktery muize poskytovat uvéry nebo zdpujc¢ky za stejnych podminek jako
specialni fond.

Odiivodnéni: V praxi nastdvd nezadouci situace, Ze specidlni fondy mohou
prostiednictvim investovani do fondi kvalifikovanych investorti nepfimo financovat i
jiné subjekty, které by piimo financovat nesmély.

Poskytnuti véru (i) specialnim fondem je mozné pouze tehdy, pokud to souvisi s jeho
obhospodafovanim, (i1) fondem nemovitosti je pak mozZné pouze nemovitostni
spolecnosti, ve které ma tento fond ucast. V ptipad¢ fonda kvalifikovanych investor
vSak podobna regulace neexistuje.

Specidlni fondy (mezi néZ nemovitostni fondy patii) mohou do fondi kvalifikovanych
investorl investovat pouze omezené (max. 10 % hodnoty svého majetku) a jen za
predpokladu, Ze fond kvalifikovanych investorii investuje pouze do véci, které 1ze nabyt
do jméni tohoto specialniho fondu.” Vazba (& omezeni) ohledné poskytovani uvért

5 Stejné jako v anglické verzi ,assets®, v némecké ,Sondervermogens” ve francouzké ,actifs“ &i v polské ,aktywy“.

6 ESMA v otazkach a odpovédich k aplikaci smérnice UCITS (ESMA34-43-392 z 4. 6. 2019) uvadi, Ze pojem aktiva ve
smérnici UCITS by se mél Cist jako Cista, nikoliv hruba aktiva. Smérnice UCITS na fadé mist pojmy ,aktiva“ a ,Cista
hodnota aktiv* rozliSuje a nevidime dlvod pro jejich sméSovani, navic k tizi dotéenych fondl. Praxe v jednotlivych
Elenskych statech v tomto sméru neni jednotna.

7 § 47 odst. 3 pism. ¢) NVIT zni ,3) Do jméni specialniho fondu Ize nabyt cenny papir nebo zaknihovany cenny papir
vydany fondem kvalifikovanych investorti nebo srovnatelnym zahranic¢nim investi¢nim fondem,

()

¢) investuje-li tento fond kvalifikovanych investort nebo srovnatelny zahranicni investicni fond podle svého statutu nebo
srovnatelného dokumentu pouze do véci, které Ize nabyt do jméni tohoto specialniho fondu.”
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fondem kvalifikovanych investord, do kterého specidlni fond investuje, vSak chybi.
Vznikd tak situace, ze investici od regulovaného specialniho fondu fond
kvalifikovanych investorii vyuZzije na poskytnuti Gvéru, jehoz cilové urceni je v rozporu
s regulaci uvérl poskytovanych specidlnimi fondy. U investic do véci vSak tak podle
soucasné upravy fond kvalifikovanych investor Cinit nesmi a smi investovat do véci
stejnych jako specialni fond.

Souc¢asti navrhu mimo jiné je, aby nemovitostni fond mohl investovat do fondu
kvalifikovanych investort, ktery nejen investuje do shodnych véci jako nemovitostni
fond, ale ktery také podle svého statutu muze poskytovat Gvery nebo zapljcky za
stejnych podminek jako nemovitostni fond (tedy poskytuje Uvér jen nemovitostni
spole¢nosti, v niz ma fond kvalifikovanych investort podil).

K§730dst.1a2 a8 74 odst. 4

Podnét: Navrhujeme, aby se limity tykajici se hodnoty Gvéra a zaptjcek ptijatych nebo
poskytnutych fondem nemovitosti podle § 73 odst. 1 a 2 a podle § 74 odst. 4 vztahovaly
k fondovému kapitalu.

Odiivodnéni: Podstatou navrhované novely je nahrazeni slova ,majetek v NVIT
pojmem ,.fondovy kapital” s tim, Ze majetek bude nové znamenat jen celkova aktiva,
nikoliv NAV. V § 73 odst. 1 a 2 a v § 74 odst. 4 nebylo toto nahrazeni provedeno.
Upozoriiujeme na tuto skutecnost a navrhujeme nahradit také v téchto ustanovenich
pojem ,,majetek* pojmem ,,fondovy kapital®.

I kdyz jde o limit tykajici se fondu nemovitosti (viz vyjadieni k novelizaénimu bodu 5),
odvozuji se tyto limity vztahujici se k pfijeti ¢i poskytnuti avéru fondem nemovitosti 1
podle soucasného stavu z NAV, tedy z fondového kapitalu.® V opaéném ptipadé by
S rostoucim objemem uvért piijatych nemovitostnich fondem rostl i limit pro pfijaté
uvéry. To jde proti smyslu limitu a proti potiebé obezietného podnikani fondl uréenych
vefejnosti, coz zahrnuje 1 limitaci paky, kterou uvéry predstavuji.

K§26

Podnét: Navrhujeme, aby byla z NVIT vypusténa pravidla pro pfijeti uvéru do
zakladatelské ¢asti SICAV, ktery je standardnim fondem.

Odiivodnéni: V piipad€ investi¢nich fonda s pravni subjektivitou (typicky SICAV) je
potfebné, aby byla ¢ast majetku urCena na provoz fondu (,,zakladatelska cast™), a
netykaji se jich proto pravidla spojend s investi€ni ¢asti majetku (,,investiéni ¢ast*). I
kdyz jde o jednu entitu a jeden investi¢ni fond, investofi do fondu nesou riziko jen co
do investi¢ni ¢asti.

8 § 98 odst. 1 pism. b) bod 3 NVIT.
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Stavajici Gprava stanovi v ptipadé standardnich fondd, které maji formu SICAV, limity
pro pfijeti ivéru do zakladatelské ¢asti.® Limity jsou po&itany z majetku fondu (ve
smyslu NAV), tedy z investi¢ni ¢asti (§ 98 odst. 2). Podle naseho nazoru neni divod,
aby NVIT upravovalo podminky piijeti iveéru pro vyuziti v zakladatelské, neinvesticni
asti. S ohledem na dostate¢né oddéleni zakladatelské a investi¢ni ¢asti SICAV?Y je
pravidlo ohledné nakladani s majetkem v zakladatelské Césti zbytecné a chrani pouze
zakladatele, a je tedy v rozporu s Géelem tpravy v ZISIF (ochrana investorti a z¢asti
finan¢ni stability). Ani v ochran¢ zakladatel pfitom neni efektivni, kdyz omezuje

uvery, ale nijak nebrani jinym rizikovym expozicim.

K § 32 odst. 2
Podnét: Navrhujeme v § 32 odst. 2 zrusit odkaz na § 84 odst. 1 pism. b).

Odiivodnéni: Jedna se o zménu legislativné technické povahy, uvedené ustanoveni je
JiZ zruSeno.

K § 68 odst. 2

Podnét: V § 68 odst. 2 navrhujeme zrusSit limit pro drZzeni nemovitosti, které se ocenuji
porovnavacim zpisobem.

Odiivodnéni:
Navrhujeme zrusit limit, podle kterého celkova hodnota nemovitosti, které se ocenuji

porovnavacim zpusobem, nesmi piekro€it 25 % hodnoty majetku fondu nemovitosti.

Limit ptivodné vznikl jako reakce na obavu, ze se nemovitostni fondy budou chovat
spekulativné a nemovitosti budou kupovat za ticelem rychlého prodeje a realizace zisku.
Zajmem bylo regulovat trh tak, aby nemovitostni fondy nemovitosti drzely a
pronajimaly je. Obava ze spekulativnich prodeji se nepotvrdila.

9 Aktualni znéni § 26 NVIT: (1) Uvér nebo zapujcku na téet standardniho fondu Ize piijmout jen, jestlize
a) splatnost tohoto tGvéru nebo této zapujéky neni delsi nez 6 mésict a
b) soucet hodnoty vSech takto prijatych uvéri a zapujcek neprekroci 10 % hodnoty majetku standardniho fondu.

(2) Na ucet standardniho fondu, ktery je akciovou spolecnosti s proménnym zakladnim kapitalem a ktery ma povoleni
Ceské nérodni banky k &innosti samosprévného investicniho fondu, Ize déle pfijmout Gvér nebo zapujcku se splatnosti
del$i nez 6 mésicu jen, jestlize

a) tento uvér nebo zapujcka slouzi k nabyti nemovitosti, kterd netvori soué¢ast majetku z investicni ¢innosti tohoto fondu
a ktera je pouzivana pri vykonu ¢innosti tohoto fondu, a

b) soucet hodnoty vSech takto prijatych uvéri a zapujcek neprekroci 10 % hodnoty majetku standardniho fondu.

(3) Soucet hodnoty vSech uvéri a zapujéek prijatych podle odstavcu 1 a 2 nesmi prekrocit 15 % hodnoty majetku
standardniho fondu.

(4) Odstavci 1 az 3 neni dotcen limit pro expozici standardniho fondu vztahujici se k financnim derivatim.
(5) Pro ucely vypoctu limit podle odstavet 1 az 3 se ke skutecnosti, Ze standardni fond vytvari podfondy, nepfihlizi*.

10§ 164 odst. 2 ZISIF ,K uspokojeni pohledavky véfitele nebo akcionafe za akciovou spolec¢nosti s proménnym
zakladnim kapitalem nevytvarejici podfondy, ktera vznikla v souvislosti s jeji investiéni Cinnosti, Ize pouZzit pouze
majetek z této investicni ¢innosti. Majetek z investiéni ¢innosti této spolecnosti nelze pouZzit ke spinéni dluhu, ktery neni
dluhem z jeji investicni ¢innosti.”
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Soucasné¢ se zménila pravidla pro ocenovani. Dfivéjsi uprava uvadéla, ze porovnavaci
metodou ocenuje nemovitostni fond nemovitost, kterou nabyva za tc¢elem jejiho dalsiho
prodeje (ostatni nemovitosti se ocenuji metodou vynosovou). Toto pravidlo vSak
pfestalo platit uz vroce 2014 a bylo nahrazeno za plné¢ uplatnéni mezinarodnich
,porovnavaci metodou se ocenuje nemovitost nabytad za ucelem dalSiho prodeje®
neobsahuje.

V soucasné dobé je tedy existence limitu nediivodnd, neplni ptivodni ucel a omezuje
nemovitostni fondy pfi volbé vhodné oceniovaci metody pro zjisténi realné hodnoty jimi
drzenych nemovitosti. Limit neni potiebny, nevidime pro néj z vécného hlediska (i s
odkazem na zkusenosti dohledovych ttvari) relevantni davod.
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3) TrZni asociace, 25. anora 2021

K§15

Navrh bodu 2 (novelizace § 15 NVIT) nepovaZzujeme za spravny, nebot na kolateral nenahlizime
z pohledu limit(i jako na pohledavku, protoZe proti ni nestoji zddny zadvazek k vraceni stejného
kolaterdlu. To, co je prevedeno protistrané jako kolateral, se stdva jejim majetkem.
Navrhovana Uprava nekoreluje ani ve vztahu s dobou do splatnosti v délce nejvyse 1 rok. Neni
totiz zfejmé, jak by se takovda doba pocitala, tj. zda metodou FIFO, 1 den ¢i do zmény vyse
kolateralu atp. Dle naseho nazoru dochazi ke smésovani dvou rdznych véci dohromady.

K § 20 odst. 4

Dovolujeme si navrhnout nasledujici Upravu v § 20 odst. 4 NVIT:

Cenné papiry nebo zaknihované cenné papiry podle odstavce 1 mohou tvofit vice neZ 35 %
hodnoty majetku standardniho fondu pouze tehdy, jestliZe jsou stdt, uzemni samosprdvny
celek ¢lenského stdatu nebo mezindrodni financni organizace uvedené v odstavci 1 jako takové
vyslovné uvedeny ve statutu standardniho fondu uvedeného v odstavci 1,-+ve-sdéleni-klicowych
informaci-tykajicim-se-tohoto-standardnihefondu-a v propagacnich sdélenich tykajicich se

tohoto standardniho fondu.

Domnivame se, Ze pozadavek na uvedeni informaci podle § 20 odst. NVIT také ve sdéleni
klicovych informaci pro investory je nadbytec¢ny, nebot nevyplyva z evropské ani jiné tuzemské
regulace UCITS fond( a jde o jedinou povinnost, kterou NVIT normuje ve vztahu ke kli¢ovym
informacim, cozZ plsobi znacné neprakticky, zejména s ohledem na to, Ze Uprava naleZitosti
klicovych informaci se nachazi v evropské regulaci, v ZISIFu a v natizeni ¢. 242/2013 Sb.
Citovany pozadavek rovnéz zvysuje objem textu v klicovych informacich, v disledku ¢eho?
mUzZe byt obtizné dodrzet jejich predepsany rozsah.

K § 47 odst. 3

Nafizeni vlady €. 243/2013 Sb., o investovani investi¢nich fondl a o technikach k jejich
obhospodarovani, ve znéni pozdéjsich predpist (dale jen ,NVIT“) neumozZiiovalo do 1. Cervna
2017, aby specidlni fond investoval do cennych papirQ, resp. zaknihovanych cennych papird
vydavanych fondy kvalifikovanych investorli nebo srovnatelnymi zahrani¢nimi fondy. Tato
nemoznost byla zménéna nafizenim vlady ¢. 133/2017 Sb., které mimo jiné upravilo i ust. § 47
odst. 3 NVIT tak, Ze nové umoznilo investovani specidlnich fond( do fondl kvalifikovanych
investorl nebo srovnatelnych zahranicnich fond(. Materidl pripraveny k uvedené novele
nafizeni viady! v diivodové zpravé/odivodnéni uvadi:

,Nové se umoZhiuje specidlnimu fondu investovat aZ 10 % (viz zménu v § 63 odst. 5 NVIT) svého
majetku do fondu kvalifikovanych investord, které spinuji alespon zdkladni poZadavky regulace.
Tato zména umoZni zejména rozvoj specidlnich fondd, ale mizZe byt prospésnd i pro dalsi rozvoj
fondu kvalifikovanych investorii. RovnézZ se odstrafiuje zdkaz investovat do specidlniho fondu
nemovitosti, coZ by mélo byt opét prospésné pro investujici fond i pro fond, do kterého je
investovdno. Tato zména souvisi i se zménami provedenymi v § 45 odst. 1 nové pismeno b)
NVITav §47 odst. 3NVITav § 63 odst. 5 NVIT.”

W https://apps.odok.cz/veklep-history-version?pid=KORNAK4CD5EQ
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Ugelem novely NVIT, kterd umoznila specialnim fonddm investovat do fondd kvalifikovanych
investor( ¢i srovnatelnych zahranic¢nich fondd, je dle vyse uvedené dliivodové zpravy umoznit
rozvoj specidlnich fondd a fondl kvalifikovanych investor(l. Pro ucely ochrany investoru
specidlnich fondl byl stanoven limit 10 % a dale podminka, Ze fondy kvalifikovanych investor(
musi splfiovat alespon zakladni pozadavky regulace.

VysSe uvedeny podnét (organu dohledu) se tak odklani od plvodniho Gcelu dané regulace, a de
facto se tak vraci zpét, kdyz stanovuje nové omezeni. Zpfisnéni podminek investovani
specidlnich fondl do fondl kvalifikovanych investord tak muZe byt v rozporu s plvodnim
Gcelem, kterym je rozvoj specidlnich fond( a fondl kvalifikovanych investor(, a to z toho
dlvodu, Ze prisnéjsi podminky na ,cilové” fondy kvalifikovanych investord by fakticky vedly
ktomu, Ze tyto fondy kvalifikovanych investord budou sloZenim aktiv kopirovat specialni
fondy, a tudiz z hlediska portfolii specidlnich fondd nebudou predstavovat atraktivni aktivum,
které by mohlo byt zarazeno do portfolia.

Z pohledu specialniho fondu se tak v pfipadé fondU kvalifikovanych investor(i nebude jednat o
aktivum, které by mohlo v ramci limitu 10 % hodnoty majetku specidlniho fondu predstavovat
vhodné doplnéni portfolia skladajiciho se z nemovitosti a likvidnich aktiv. Specidlni fondy totiz
mohou investovat do jinych specidlnich fond(, resp. fondl kolektivniho investovani obecné, a
to v ramci limitu 20 % hodnoty majetku specidlniho fondu (§ 63 odst. 1 NVIT). Pokud by se ale
fondy kvalifikovanych investor( neliSily skladbou aktiv od specialnich fondd, byla by moZznost
specialnich fond( investovat do takovych fondd kvalifikovanych investorl neprakticka, kdyz
uvedenou Upravou by mélo dochdzet i k urcité diverzifikaci.

Podnét (organu dohledu) zaroven nijak blize neodlivodriuje, pro¢ by aktualni nastaveni mélo
byt fakticky neZadouci, napf. prostfednictvim empirickych zjisténi CNB, ktera by dokladala, Ze
aktudlni nastaveni regulace pfinasi realné problémy a rizika, které je tedy nutné fesit novelou
NVIT vsouladu spodnétem (organu dohledu). Vtéto souvislosti lze uvést, Zze v NVIT je
stanoven vySe uvedeny limit, kterym by méla byt pfipadna rizika primarné fizena, pficemz
nemame informace o tom, Ze by v praxi aktualni nastaveni regulace néjak specialni fondy
ohrozilo ¢i jim zpUsobovalo problémy.

Jak jiz je uvedeno vyse, soucasna regulace je v této souvislosti postavena na pozadavku toho,
aby fondy kvalifikovanych investor( splfiovaly alespon zdkladni poZadavky regulace. Toho je
aktudlné dosazeno, kdyz NVIT jiz nyni stanovuje omezujici podminky pro investice specialniho
fondu do fondU kvalifikovanych investor( tak, aby nedochézelo ke zneuZivani takové moZznosti,
napf. ke tvorbé fondovych struktur, které by zcela obchazely pozadavky kladené na specidlni
fondy. Neni pfitom zfejmé, Ze by od pfislusné novelizace NVIT doSlo k takovému posunu (at jiz
ve fondové praxi ¢i v dohledové ¢innosti CNB), ktery by od(vodiioval dal3i zpFisnéni podminek.

Lze tedy konstatovat, Ze uvedené omezeni mtize byt z hlediska specidlnich fondii vnimano
jako omezeni moinosti diverzifikace casti portfolia fondu, ktera byla predjimana vyse
uvedenou novelou, a tedy by nové (bez zmény paradigmatu v této véci) neméla byt
povaZovana a priori za nezadouci.

Z hlediska fondi kvalifikovanych investorli pfedstavuje mozZnost investic institucionalnich
investorti, v daném pfipadé specialnich fondu, zajimavou pfileZitost pro rozvoj téchto fondu,
jak bylo zamysleno ve vyse uvedené novele NVIT. Dalsi omezeni pravidel pro investice
specialnich fondl do fondu kvalifikovanych investorl, midZe mit negativni dopady na
praktické vyuZiti této moznosti.
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Rovnéz je na misté uvést, Ze jiz stavajici Uprava obsahuje podminky, které zajistuji dostate¢nou
ochranu investor(. Kromé vyse uvedeného limitu 10 % hodnoty majetku specialniho fondu (§
63 odst. 3 NVIT) se dale uplatni dal$i podminky stanovené v § 47 odst. 3 NVIT (pozadavky na
obhospodarovatele, nabizeni vefejnosti a poZadavky na skladbu aktiv fondd kvalifikovanych
investor(, do kterych mohou specidlni fondy investovat, jakoZ i limitd pro takové investice).

Dalsi zpfisnéni uvedenych pozadavkd by mohlo byt v rozporu s Gicelem pfedmétné upravy,
pficemz limit ve vztahu k investovani specialnich fondi do fondu kvalifikovanych investora
stanoveny v § 63 odst. 5 NVIT by byl taktéz obsoletni (jelikoZ by nebyl rozdil mezi skladbou
fondt kvalifikovanych investort a specialnich fondl, do kterych lze investovat ai 20 %
hodnoty majetku specialniho fondu).

Fakticky by uvedena situace totiZz vedla k tomu, Ze fondy kvalifikovanych investorti, do
kterych by specidlni fondy mohly investovat, by ani nevznikaly, jelikoZz by musely dodrzovat
pravidla jako specialni nemovitostni fondy, avsak na rozdil od téchto specialnich fondl by
mohly byt nabizeny pouze kvalifikovanym investorim. Pro kvalifikované investory by tu pak
nebyla Zadna rozdilnost ¢i ,vyhoda“” investovat do takového fondu kvalifikovanych investord,
naopak by v ramci takového fondu kvalifikovanych investord mohla byt rozmélnéna néktera
dalsi pravidla (prodlouzeni odkupl apod.) pouZivand u specidlnich fond(. Tedy pro
kvalifikované investory by bylo v takovém pfipadé vyhodnéjsi investovat rovnou do specidlniho
fondu.

V této souvislosti navrhujeme, aby doslo k pfehodnoceni podnétu (organu dohledu), tj. toho,
Ze je uprava NVIT dle vySe uvedeného podnétu (organu dohledu) Zadouci, kdyz neni
v souladu s ucelem vyse uvedené drivéjsSi novelizace § 47 odst. 3 NVIT, a ani v priubéhu casu
nedoslo v praxi kjakémukoliv excesu, ktery by uvedeny podnét (organu dohledu)
ospravedIfoval.
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4) Organ dohledu. 5. birezna 2021

1. Navrhujeme, aby byl upraven limit vust. § 70 odst. 4 nafizeni vlady z
minimalné 20 % ,likvidnich aktiv* na 10 %.

Zdtvodnéni uvedeného navrhu vychazi z nasledujicich argumentt:

e jarni situace spojend s prvni vlinou koronaviru mimo jiné¢ provéiila specialni
nemovitostni fondy v otdzce fizeni likvidity v negativné nestandardnim obdobi
(rozsah negativniho trzniho sentimentu lze ilustrovat napiiklad vyraznymi
propady akciovych investic ve stejném obdobi), kdyz i ptes dil¢i nervozitu
investord v prvnim obdobi (minimalné biezen/duben 2020) spojenou s poklesem
objemu novych investic investort a prudkym nariistem zadosti o odkup cennych
papirt prakticky u vSech relevantnich fondi, nedoslo u Zadného ze specialnich
nemovitostnich fondi ke vzniku krizové likvidni situace, resp. dokonce ani
k poruseni uvedeného aktualniho limitu;

o aktualni vyse limitu pfi souc¢asnych vynosovych sazbach povolenych ,.likvidnich
aktiv fakticky nad ramec skutecné potiebné likvidity neodiivodnéné snizuje
mozny vynos investord do nemovitostnich fondi a ve svém dusledku tak
investory poskozuje (min. 20 % majetku fondu musi byt fondy zhodnocovano
v aktivech s vynosem aktualné zpravidla hluboko pod 1 % p.a.), a v koneéném
disledku tak mutze vést 1 kpfiklonu takovych retailovych investor
K rizikovéjsim formam investic;

e navrhovanou upravou limitu dojde k odstranéni komparativni vyhody
obdobnych fondu z jinych blizkych jurisdikci (napt. na Slovensku je tento limit
stanoven na 10 % z majetku - vizte § 125 odst. 6 zakona ¢. 203/2011 Z.z., 0
kolektivnom investovani).

e Investi¢ni fondy ve snaze dodrzet povinné limity udrzuji v praxi vyssi limity,
nez jsou stanoveny v Nafizeni Vlady.

Dle odGvodnéni k piivodnimu znéni nafizeni vlady (https://www.cnb.cz/cs/dohled-
financni-
trh/.galleries/legislativni_zakladna/investicni_spolecnosti_investicni_fondy/download/n
arizeni_vlady 243 2013_oduvodneni) aktualni limit vychazi jest¢ ze znéni 53j odst. 1
ZKI1. Domnivame se vSak, ze i vzhledem k vySe uvedenym argumentiim je takovy limit
jiz v tuto chvili neodiivodnéné pfisny a jdouci vici zajmim investorti do téchto fondi,
kdyz sniZuje vynos jejich investic, aniZ by to bylo pravné ¢i empiricky odiivodnéné.

Ohledné této otazky jsme také v kontaktu s (organem dohledu).

Pracovni stanovisko 566 k bodu 1.

Tento navrh nelze podporit. Z hlediska obezretnosti je riziko nedostatecné
likvidity vysoké — situaci kolem koronaviru na jafe 2020 nelze povaZovat za



https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/.galleries/legislativni_zakladna/investicni_spolecnosti_investicni_fondy/download/narizeni_vlady_243_2013_oduvodneni
https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/.galleries/legislativni_zakladna/investicni_spolecnosti_investicni_fondy/download/narizeni_vlady_243_2013_oduvodneni
https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/.galleries/legislativni_zakladna/investicni_spolecnosti_investicni_fondy/download/narizeni_vlady_243_2013_oduvodneni
https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/.galleries/legislativni_zakladna/investicni_spolecnosti_investicni_fondy/download/narizeni_vlady_243_2013_oduvodneni
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nejhorsi mozny scénar. Alternativni nastroje ziskani likvidity pritom nemusi byt
Vv pripadé poti‘eby k dispozici.

2. 'V §15 navrhujeme doplnit poskytnuté cash kolateraly obdobné, jako jsou
upraveny investi¢ni cenné papiry poskytnuté jako kolateral v § 17, odst. 4.

Totéz v § 66 u specialnich fondl. Piipadné vyjasnit, zda je mozné cash kolateraly
povazovat za pohledavky na vyplatu penéznich prostredka podle § 15.

Pracovni stanovisko 566 k bodu 2.

Jedna se o transpozi¢ni ustanoveni. Zména neni ani vécné nutna.

3. Navrhujeme sjednotit textaci limitu podle § 22 a § 65, tzn. bud’ vypustit odkaz
na techniky obhospodarovani v § 22, nebo je pridat i do § 65.

Takto riziko z repoobchodi vstupuje pouze do vypoétu podle § 22 a do § 65 nikoliv.

Pracovni stanovisko 566 k bodu 3.

Tento navrh lze podporit.

4. Jednozna¢né urcit dobu, po kterou je mozné odchylit se od limiti platnych pro
specialni realitni fond ode dne jeho vzniku.

Ustanoveni § 68 a § 70 Naftizeni si protifec¢i. Na prvni pohled neni zietelné, Ze § 70 se
netyka nemovitostnich fonda (v § 60 az § 70 jsou uvedeny limity také pro realitni
fondy). § 68, Limity u nemovitosti: (4) Fond nemovitosti nemusi po dobu uvedenou ve
statutu, nejdéle vsak po dobu 3 let ode dne svého vzniku, dodrzovat investicni limity
S wjimkou a) limitu stanoveného v odstavci 1, ktery po tuto dobu miize byt zvysen az na
60 %, a b) limitu stanoveného v odstavci 2 Vs § 70, Spolecna ustanoveni

(3) Pri zajisteni rozlozeni rizika se lze odchylit od § 60 az 70, nejdéle vsak na dobu 6
meésicu ode dne vzniku specialniho fondu.

Navrhujeme tedy do tohoto ustanoveni doplnit napft. ,,s vyjimkou fondu nemovitosti

podle § 68

Pracovni stanovisko 566 k bodu 4.

Navrh nepodporujeme pro zbytecnost. PoZadované pravidlo plati jiz dnes.
Vyjimka pro nemovitostni fondy (§ 68 odst. 4) je specialni upravou z obecné
povinnosti uloZené v§em specialnim fondum (§ 70 odst. 3).
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5. § 44 — hlava II (§ 30 az § 44) je obtizné srozumitelna z ohledem na Fazeni
jednotlivych ustanoveni:

Ustanoveni § 35 hovoii o vypoctu celkové expozice fondu; nasleduje nadpis
»dtandardni zdvazkova metoda“ a pod tento nadpis spadaji § 36 — 38. Poté nasleduje
nadpis ,,Metoda hodnoty v riziku (VaR)“, pod ktery na prvni pohled spadaji §§ 39 — 44,
nicméné § 44 by nemél spadat pod nadpis ,,Metoda hodnoty v riziku (VaR)* ale spise
do samostatné cCasti ,,Limity u celkové expozice”. Navrhujeme tedy pfesunout nadpis
,Limity u celkové expozice®, ktery se nyni nachdzi pod oznafenim § 44, nad toto
oznaceni, aby tak bylo zfejmé, ze nespadd pod nadpis ,,Metoda hodnoty v riziku
(VaR)“.

Limity u celkové expozice

§ 44

L ot o :

L 4

(1) Provadi-li se vypocet celkové expozice standardniho fondu [...]

Pracovni stanovisko 566 k bodu 5. Ustanoveni povaZzujeme za srozumitelné, ale
k pripadné apraveé Fazeni mame neutralni stanovisko.

6. §57 odst. 1 pism. c)

(1) Na ucet fondu nemovitosti Ize nabyt a drzet ucast pouze v nemovitostni spolecnosti,
¢) kterd investuje pouze do nemovitosti na uzemi statu, ve kterém ma sidlo,

Komentaf:

Navrhujeme sloucit s pism. e) niZe a pism. e) odstranit.

Upravu navrhujeme takto: ,kterd investuje vyhradné do nemovitosti, a to pouze na
uzemi statu, ve kterem ma sidlo*.

Pracovni stanovisko 566 k bodu 6.

Neutralni nazor. Zménu povaZujeme za pouze formula¢ni. Navrh neni odivodnén.

7. §57 odst. 1 pism. e) a f)

e) kterd investuje vyhradné do nemovitosti,

f) ktera penézini prostredky, které neinvestuje do nemovitosti, investuje pouze do
nastrojii penézniho trhu uvedenych v § 48 odst. 1 nebo pohledavek podle § 15; tim neni
dotcen § 59,

Komentar:

Pojem ,,investovat® neni u nemovitostni spolecnosti vysvétlen. Domnivame se, ze by
nemovitostni spolecnost neméla byt omezena v moznosti investovat penézni prostiedky
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jak do nemovitosti, tak v souvislosti s drzenim, spravou a zcizenim nemovitosti a dale je
musi vynakladat na bézny chod nemovitostni spolecnosti.

Nemovitostni spolecnosti investuji penézni prostiedky do nédkupu nemovitosti, jejich
spravy, s ¢imz souvisi minimaln¢ poplatky property managerim, asset managerim a
jinym poradciim, déale je investuji v souvislosti se zcizenim nemovitosti na pfipravu
dataroom, placeni poradcii a jiné. Nemovitostni spolecnosti rovnéz vynakladaji penézni
prostiedky na svij standardni chod, tj. ucetnictvi, audit, pravni a jiné poradce, poplatky
notafim a jiné. Vsechny tyto operace by mély byt nemovitostni spole¢nosti umoznény.
Predpokladame, ze nejsou uvedenym ustanovenim omezeny, nicméné by mohl byt 1épe
vysvétlen pojem ,,investovat®.

Pracovni stanovisko 566 k bodu 7.
Navrh v takto obecné podobé nepodporujeme.

Pojem akceptovatelnych investic nemovitostnich spolecnosti definuje neprimo
pravé § 57 odst. 1 pism. f), ostatni investice jsou pro nemovitostni spolecnosti sice
mozné, ale potom nelze ucast v takové nemovitostni spole¢nosti nabyt do fondu
nemovitosti.

Naklady na spravu a provoz nelze zaménovat za investice. Témto nakladim § 57
NVIT nebrani.

8. §57 odst. 1 pism. j)

j) predklada-li nemovitostni spolecnost jeho obhospodarovateli, administratorovi a
depozitdri

1. jednou mésicné soupis nemovitosti ve svéem majetku a

Komentaf:

Povinnost predkladat mési¢ni soupis nemovitosti v majetku nemovitostnich spole¢nosti
je relativné administrativné naro¢na. Navrhujeme proto stanovit Ctvrtletni frekvenci
poskytovani tohoto soupisu, nicméné vzdy dojde-li k nabyti nebo zcizeni nové
nemovitosti.

2. jednou rocné ucetni zaverku overenou auditorem,

Komentaf:

K povinnosti pfedkladat jednou ro¢né Gcetni zavérku oveéfenou auditorem navrhujeme
stanovit, ze auditovanou ucetni zavérku je mozné predlozit kdykoli v pribéhu
kalendainiho roku.

Z ustanoveni neni jasné, zda md nemovitostni spole¢nost povinnost predkladat ucetni
zévérku vzdy napt. do 30.4., tedy vdobé, kdy jsou velmi vytizené auditorské
spolecnosti a naklady na ziskéani tohoto auditu mohou byt obecné vyssi, nez kdyby byla
povinnost ptredlozit auditovanou ucetni zavérku kdykoli v pritbéhu nasledujiciho roku,
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nebo zda ji maze predlozit kdykoliv v pribéhu nasledujiciho roku. Uvedené ndm rovnéz
neni jasné v situaci, kdy fond nabyde nemovitostni spolecnost na konci kalendéainiho
roku. V takovém ptipadé fond ma k dispozici ucetni zavérku ovéfenou auditorem, ktera
neni star$i nez 3 mésice a kterou ziskal pred nabytim ucasti. V uvedené situaci by do
nékolika malo meésich musela nemovitostni spolecnost opét vynalozit penézni
prostiedky na to, aby ziskala audit ro¢ni ucetni zavérky.

Pracovni stanovisko 566 k bodu 8.

1) Ctvrtletni frekvence: S navrhem nesouhlasime. Pokud nedojde ke zméné
Vv nemovitostech v majetku spole¢nosti, nevidime Zadnou zasadni administrativni
narocnost v tom, kdyZ spolecnost predloZzi stejny soupis majetku, jako predchozi
mésic, resp. na néj odkaze. Tim soucasné potvrdi, Ze ke zméné nedoslo (i ve vazbé

rv__r

na obvykle mési¢ni lhiitu pro stanoveni NAV).

r

2) Predkladani ucetni zavérky kdykoliv v pribéhu roku: Navrh nepodporujeme
pro zbytecnost. NVIT v § 57 odst. 1 pism. j) bod 2 nepoZaduje konkrétni termin, ve
kterém ma byt predloZeno, takZe je mozné predkladat kdykoli v pribéhu
kalendarniho roku.

9. §57 odst. 2

(2) Pred nabytim ucasti v nemovitostni spolecnosti musi byt tato ucast ocenéna

zpusobem stanovenym zakonem upravujicim investicni spolecnosti a investicni fondy a

administratorovi fondu nemovitosti museji byt predlozeny

Komentar:

K povinnosti ocenéni Ucasti zpisobem stanovenym ZISIF by bylo vhodné doplnit

konkrétn¢, jak ma byt dand ucast ocenéna, pouhy odkaz na ZISIF neshledavame

dostatecnym.

e Q) ucetni zaverka nemovitostni spolecnosti ovérena auditorem, kterd ke dni ocenéni
ucasti neni starsi vice nez 3 mésice,

e D) aktualni prehled majetku a dluhii nemovitostni spolecnosti ovéreny auditorem a

Komentar:

Dodrzeni poZzadavku ptedlozit ucetni zavérku a ,,aktudlni® pfehled majetku a dluht

nemovitostni spole¢nosti ovéfené auditorem je zna¢né problematické u nemovitostnich

spolecnosti ve formé& spolecnosti s ruenim omezenym, které nemaji ze zdkona

povinnost mit G¢etni zavérku oveéfenou auditorem. Na stran€ fondu (obhospodatfovatele)

to potom znamena, ze bud’ musi hledat nemovitostni spole¢nost ve formé& akciové

spolecnosti, coz neni na trhu preferovana varianta pro drzeni nemovitosti, nebo vzdy

musi pfedem s prodavajicim dohodnout nutnost ziskdni auditu ucetni zavérky. Z nasi

praxe vime, ze prodavajici jen neochotné tuto povinnost plni a nesou naklady na audit

ucetni zavérky nemovitostni spolecnosti, ktery je pozadovany ,,pouze* NVIT. Navic
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neni ziejmé, co znamend pojem ,aktudlni“ piehled majetku a dluhi, mélo by byt
odkézano na pfehled majetku a dluht k datu vyhotoveni ucetni zaverky.

Rovnéz shledavame problematickym nacasovani, a to, ze maji byt uvedené dokumenty
ptedlozeny ,,pfed nabytim ucasti*, coz neni dostate¢né urcité. Standardem je, ze tyto
dokumenty jsou predkladany pifi vypotradani (closingu) nakupu nemovitostni
spolecnosti.

Pracovni stanovisko 566 k bodu 9.

U investicnich fondi se vZdy uplatni poZadavek na ocenéni realnou hodnotou
podle mezinarodnich ucetnich standardi upravenych pravem Evropské unie
(,IFRS*) podle § 196 ZISIF. Konkrétni zpisob ocenéni tedy vyplyne s radné
aplikace IFRS. Povinnost uloZena v § 265 ZISIF ve vztahu k ocenéni nemovitosti
(ve specialnim fondu nemovitosti) se kazdopadné naplni pravé radnou aplikaci
pravidel IFRS, a neni tak nijak v rozporu s obecnym poZadavkem na aplikaci
IFRS podle § 196 ZISIF.

10. Navrh na upravu § 58

Navrh na doplnéni odstavce 6) z divodu zohlednéni situace, kdy nemovitostni fond
zalozi prazdnou nemovitostni spolecnost, do které pak nabyde nemovitost:

(5) Pozadavky uvedené v § 57 odst. 1 pism. c), e), f) a ) nemusi byt splneny ke dni
nabyti ucasti fondu nemovitosti v nemovitostni spolecnosti, budou-li splnény do 6
mésicii ode dne nabyti této ucasti; v takovém pripadé se odstavec 4 nepouzije.

(6) Podminky uvedené v § 57 odst. 2 nemusi byt splnény v piipadé, kdy je fond

nemovitosti_jedinym_zakladatelem _nové vzniklé nemovitostni_spolecnosti, v_jejimZ
majetku jsou pouze financni prostiedky tvorvici zakladni kapital.

Zdtvodnéni:

Predpokladame, Ze za situace, kdy neni uplatiiovana dan z nabyti nemovitosti, budou
nemovitostni fondy cast§ji nabyvat nemovitosti do jimi nové zaloZenych

nemovitostnich spole¢nosti. Pokud specidlni fond nemovitosti sdm a noveé zaklada
nemovitostni spole¢nost, kam vklada pouze zékladni kapital, pak nevidime diivod, pro¢
by mély byt pred nabytim ucasti v této spolecnosti splnény podminky uvedené v § 57
odst. 2 NVIT. Vzhledem k tomu, Ze v nové zaloZené¢ nemovitostni spolecnosti neni
zaddny jiny majetek, nez zakladni kapital, je pozadavek na jeji ocenéni a audit
nadbytecny a pouze zatézuje rozpocet fondu naklady. Z tohoto diivodu navrhujeme, aby
se pro uvedeny ptipad § 57 odst. 2 NVI neuplatnil. Samoziejmé pokud do této nové
zalozené nemovitostni spolecnosti bude nabyta nemovitost, hodnota ucasti pak bude
pfecenéna zplsobem a ve lhitach stanovenych ZISIF. Navic mame za to, Ze jde spiSe o
zptesnéni, nebot’ v praxi neni realizovatelné, aby byl pied vznikem spolecnosti ziskan
audit ucetni zavérky; tyto kroky by mohly byt realizovany az po vzniku spole€nosti,
nebyl by tak splnén pozadavek § 57 odst. 2 NVIT na ziskani téchto dokumenti ,,pted
nabytim ucasti®.
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Pracovni stanovisko 566 k bodu 10.

Neutralni nazor. Vécné povazujeme takovy postup za mozny i dnes a NVIT mu
nebrani.

11. Fondovy kapital

Navrzené vypusténi § 98 a nahrazeni odkazii na majetek fondu fondovym kapitdlem
vitame, avSak je nezbytné s ohledem na dopad IFRS 9 na vykazovani prostredki
investortd, aby doslo i k redefinovéani pojmu fondovy kapital ptimo v ZISIFu.

Zaroven by mélo byt uvedeno, ze nedochazi k praktické zméné ve statutornich limitech.

Pracovni stanovisko 566 k bodu 11.
Vécné tuto zménu dlouhodobé podporujeme.

K zméné pojmu majetek pojmem fondovy kapitil jsme se vyjadrili v samostatném
podani v ramci verejné konzultace. Posledni vété nerozumime.
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5) Organ dohledu, 12. birezna 2021

1.K §15

Navrh bodu 2 (novelizace § 15 NVIT) nepovazujeme za spravny, nebot na
kolateral nenahlizime z pohledu limitl jako na pohledavku, protoze proti ni
nestoji zadny zavazek k vraceni stejného kolateralu. To, co je prfevedeno
protistrané jako kolateral, se stava jejim majetkem. Navrhovana uprava
nekoreluje ani ve vztahu s dobou do splatnosti v délce nejvySe 1 rok. Neni totiz
ziejme, jak by se takova doba pocitala, tj. zda metodou FIFO, 1 den Ci do
zmény vySe kolateralu atp. Dle naSeho nazoru dochazi ke smésSovani dvou
riznych véci dohromady.

Navrh pracovniho stanoviska:

(Organ dohledu) ve svém vyjadfeni (organu dohledu) k vefejné konzultaci k
novele nafizeni vlady o investovani investi¢nich fondd ze dne 12. 02. 2021
(dale jen ,vyjadreni“) novelizaci § 15 NVIT nenavrhovala. K pfipomince (zfejmé
jiného subjektu) se nelze vyjadfit, nebot nezname jeho obsah.

2. K§ 20 odst. 4
Dovolujeme si navrhnout nasledujici upravu v § 20 odst. 4 NVIT:

Cenné papiry nebo zaknihované cenné papiry podle odstavce 1 mohou tvofrit
vice nez 35 % hodnoty majetku standardniho fondu pouze tehdy, jestlize jsou
stat, uzemni samospravny celek Clenského statu nebo mezinarodni financni
organizace uvedené v odstavci 1 jako takové vyslovné uvedeny ve statutu

standardniho fondu uvedeného v odstavci 1,—ve-sdéleniklicowych—informaci
tykajicim-se-toheoto-standardnihofondu—a v propagacnich sdélenich tykajicich

se tohoto standardniho fondu.

Domnivame se, Zze poZadavek na uvedeni informaci podle § 20 odst. NVIT také
ve sdéleni kliCovych informaci pro investory je nadbyteCny, nebot nevyplyva
z evropské ani jiné tuzemské regulace UCITS fondu a jde o jedinou povinnost,
kterou NVIT normuje ve vztahu ke kli€¢ovym informacim, coz plsobi znacné
neprakticky, zejména s ohledem na to, Ze uprava nalezitosti klicovych informaci
se nachazi v evropské regulaci, v ZISIFu a v nafizeni €. 242/2013 Sb.

Citovany pozadavek rovnéz zvySuje objem textu v kliCovych informacich,
v dusledku ¢ehoz mlze byt obtizné dodrzet jejich pfedepsany rozsah.

Navrh pracovniho stanoviska:
(Organ dohledu) ve svém vyjadieni novelizaci § 20 odst. 4 NVIT nenavrhovala.
S navrhem nicméné souhlasime.

Ustanoveni § 20 odst. 4 NVIT je transpozicni ustanoveni €l. 52 odst. 2 a 3
smérnice 2009/65/ES ze dne 13. Cervence 2009 o koordinaci pravnich a
spravnich predpisti tykajicich se subjektll kolektivniho investovani do
pfevoditelnych cennych papird (UCITS). V &l. 54 odst. 3 UCITS se uvadi,
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(standardni fondy) ve svém prospektu a propagacnich sdélenich vyrazné
uvedou prohlaseni o takovém schvaleni a uvedou Clenské staty, uzemni
samospravné celky nebo vefejné mezinarodni organizace, do jejichz cennych
papira zamysleji investovat nebo investovaly vice nez 35 % svych aktiv.

To znamena, ze soucCasné znéni § 20 odst. 4 NVIT jde ve svych pozadavcich
nad ramec evropské predlohy.

3. K § 47 odst. 3

Nafizeni vlady €. 243/2013 Sb., o investovani investi¢nich fondu a o technikach
k jejich obhospodafovani, ve znéni pozdéjSich predpisu (dale jen ,NVITY)
neumoznovalo do 1. Cervna 2017, aby specialni fond investoval do cennych
papiru, resp. zaknihovanych cennych papird vydavanych fondy kvalifikovanych
investord nebo srovnatelnymi zahraniénimi fondy. Tato nemoznost byla
zménéna narizenim vlady ¢. 133/2017 Sb., které mimo jiné upravilo i ust. § 47
odst. 3 NVIT tak, Zze nové umoznilo investovani specialnich fondd do fondu
kvalifikovanych investori nebo srovnatelnych zahrani¢nich fondl. Material
pfipraveny k uvedené novele natizeni vliady™ v divodové zpravé/odavodnéni
uvadi:

,Nové se umoznuje specialnimu fondu investovat az 10 % (viz zménu v § 63
odst. 5 NVIT) svého majetku do fondd kvalifikovanych investoru, které splnuji
alespon zakladni pozadavky regulace. Tato zména umozni zejména rozvoj
specialnich fondl, ale muze byt prospéSna i pro dalSi rozvoj fondu
kvalifikovanych investori. Rovnéz se odstrafiuje zakaz investovat do
specialniho fondu nemovitosti, coz by mélo byt opét prospésné pro investujici
fond i pro fond, do kterého je investovano. Tato zména souvisi i se zménami
provedenymi v § 45 odst. 1 nové pismeno b) NVIT av § 47 odst. 3NVIT av §
63 odst. 5 NVIT."

Ugelem novely NVIT, kterd umoznila specialnim fondim investovat do fondd
kvalifikovanych investorl ¢i srovnatelnych zahrani¢nich fondu, je dle vySe
uvedené davodové zpravy umoznit rozvoj specialnich fondd a fondud
kvalifikovanych investord. Pro uc€ely ochrany investort specialnich fondu byl
stanoven limit 10 % a dale podminka, Ze fondy kvalifikovanych investord musi
splhovat alespon zakladni pozadavky regulace.

VySe uvedeny podnét (organu dohledu) se tak odklani od puvodniho ucelu
dané regulace, a de facto se tak vraci zpét, kdyZ stanovuje nové omezeni.
Zptisnéni podminek investovani specialnich fondd do fondu kvalifikovanych
investorll tak muze byt vrozporu s puvodnim ucelem, kterym je rozvoj
specialnich fondd a fondu kvalifikovanych investord, a to z toho dudvodu, Ze
pFisnéjsi podminky na ,cilové” fondy kvalifikovanych investorti by fakticky vedly
k tomu, Ze tyto fondy kvalifikovanych investorl budou slozenim aktiv kopirovat
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specialni fondy, a tudiz z hlediska portfolii specialnich fondid nebudou
predstavovat atraktivni aktivum, které by mohlo byt zafazeno do portfolia.

Z pohledu specialniho fondu se tak v pfipadé fondl kvalifikovanych investoru
nebude jednat o aktivum, které by mohlo v rdmci limitu 10 % hodnoty majetku
specialniho fondu predstavovat vhodné doplnéni portfolia skladajiciho se
z nemovitosti a likvidnich aktiv. Specialni fondy totizZ mohou investovat do jinych
specialnich fondd, resp. fondu kolektivniho investovani obecné, a to v ramci
limitu 20 % hodnoty majetku specialniho fondu (§ 63 odst. 1 NVIT). Pokud by se
ale fondy kvalifikovanych investoru neliSily skladbou aktiv od specialnich fondd,
byla by moznost specidlnich fondld investovat do takovych fondu
kvalifikovanych investord neprakticka, kdyz uvedenou upravou by mélo
dochazet i k urcité diverzifikaci.

Podnét (organu dohledu) zaroven nijak blize neodlvodnuje, pro€ by aktualni
nastaveni mélo byt fakticky nezadouci, napf. prostfednictvim empirickych
zjisténi CNB, ktera by dokladala, Ze aktualni nastaveni regulace pfinasi realné
problémy a rizika, které je tedy nutné feSit novelou NVIT v souladu s podnétem
(organu dohledu). V této souvislosti Ize uvést, Ze v NVIT je stanoven vySe
uvedeny limit, kterym by méla byt pfipadna rizika primarné fizena, pfiCemz
nemame informace o tom, Ze by v praxi aktualni nastaveni regulace néjak
specialni fondy ohrozilo &i jim zpusobovalo problémy.

Jak jiz je uvedeno vySe, sou€asna regulace je v této souvislosti postavena na
pozadavku toho, aby fondy kvalifikovanych investord splhovaly alespon
zakladni pozadavky regulace. Toho je aktualné dosazeno, kdyz NVIT jiz nyni
stanovuje omezujici podminky pro investice specialniho fondu do fondu
kvalifikovanych investora tak, aby nedochazelo ke zneuzivani takové moznosti,
napf. ke tvorbé fondovych struktur, které by zcela obchazely pozadavky
kladené na specialni fondy. Neni pfitom zfejmé, Ze by od pfislusné novelizace
NVIT doslo k takovému posunu (at’ jiz ve fondové praxi €i v dohledové &innosti
CNB), ktery by odtvodiioval dal$i zpfisnéni podminek.

Lze tedy konstatovat, Ze uvedené omezeni mize byt z hlediska specialnich
fondd vnimano jako omezeni moznosti diverzifikace ¢asti portfolia fondu, ktera
byla pfedjimana vySe uvedenou novelou, a tedy by nové (bez zmény
paradigmatu v této véci) neméla byt povazovana a priori za nezadouci.

Z hlediska fondl kvalifikovanych investorld predstavuje moznost investic
institucionalnich investortl, v daném pfipadé specialnich fondu, zajimavou
pFilezitost pro rozvoj téchto fondd, jak bylo zamysleno ve vySe uvedené novele
NVIT. DalSi omezeni pravidel pro investice specialnich fondld do fondu
kvalifikovanych investorl, muze mit negativni dopady na praktické vyuziti této
moznosti.

Rovnéz je na misté uvést, Ze jiz stavajici uprava obsahuje podminky, které
zajistuji dostateCnou ochranu investord. Kromé vySe uvedeného limitu 10 %
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hodnoty majetku specialniho fondu (§ 63 odst. 3 NVIT) se dale uplatni dalSi
podminky stanovené v § 47 odst. 3 NVIT (pozadavky na obhospodarovatele,
nabizeni vefejnosti a pozadavky na skladbu aktiv fondl kvalifikovanych
investorl, do kterych mohou specialni fondy investovat, jakoz i limitl pro takové
investice).

DalSi zpfisnéni uvedenych pozadavkud by mohlo byt v rozporu s ucelem
predmétné upravy, pfi€emz limit ve vztahu k investovani specialnich fondd do
fondu kvalifikovanych investort stanoveny v § 63 odst. 5 NVIT by byl taktéz
obsoletni (jelikoz by nebyl rozdil mezi skladbou fondd kvalifikovanych investort
a specialnich fondl, do kterych Ize investovat az 20 % hodnoty majetku
specialniho fondu).

Fakticky by uvedena situace totiz vedla k tomu, Ze fondy kvalifikovanych
investord, do kterych by specialni fondy mohly investovat, by ani nevznikaly,
jelikoz by musely dodrzovat pravidla jako specialni nemovitostni fondy, av8ak
na rozdil od téchto specialnich fondd by mohly byt nabizeny pouze
kvalifikovanym investoram. Pro kvalifikované investory by tu pak nebyla zadna
rozdilnost ¢&i ,vyhoda“ investovat do takového fondu kvalifikovanych investord,
naopak by vramci takového fondu kvalifikovanych investord mohla byt
rozmélnéna néktera dalSi pravidla (prodlouzeni odkupu apod.) pouzivana u
specialnich fondl. Tedy pro kvalifikované investory by bylo v takovém pfipadé

swosoe

V této souvislosti navrhujeme, aby doSlo k pfehodnoceni podnétu (organu
dohledu), tj. toho, Ze je uprava NVIT dle vySe uvedeného podnétu (organu
dohledu) Zzadouci, kdyz neni v souladu s ucelem vySe uvedené dfivéjsi
novelizace § 47 odst. 3 NVIT, a ani vpribéhu c¢asu nedoSlo v praxi
k jakémukoliv excesu, ktery by uvedeny podnét (organu dohledu)

ospravedlnoval.
Navrh pracovniho stanoviska:

Po zvazeni argumentl uvedenych (trzni asociaci) se domnivame, Ze i nadale
prevazuji argumenty uvedené ve vyjadieni. Potvrzujeme tedy pfredchozi
stanovisko s tim, Ze v pfipadé nemovitostniho fondu navrhujeme upfesnéni tak,
ze nemovitostni fond muaze investovat do fondu kvalifikovanych investoru, ktery
nejen investuje do shodnych véci jako nemovitostni fond, ale ktery také podle
svého statutu muze poskytovat Uvéry nebo zapljcky jen nemovitostnim
spole¢nostem.

Dle poznatkll z dohledové praxe nastavaji situace, kdy se nemovitostni fondy
prostfednictvim investic do fondU kvalifikovanych investorld ve skuteCnosti
podileji na financovani projektt tretich & propojenych osob s tim, Ze takto
obchazi pfislusna zakonna omezeni tykajici se nakladani s majetkem a
potencialné poskozuji zajmy investord nemovitostniho fondu. Pofizené cilové
fondy kvalifikovanych investort sice formalné mohou vyhovét pozadavku dle §
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47 odst. 3 (v souCasném znéni), ale realné jejich investovani spociva zejména
(Ci téméF vyhradné) v poskytovani uvérl a zapujcek, a to Casto i do velmi
rizikovych projekta.
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6) Trzni asociace, 18. birezna 2021

Bod1-8§70

Bylo by moZné jesté upravit §70, odst. 4 nafizeni vlady tak, aby podle néj byly za
likvidni majetek povaZovany i pohleddvky vyplyvajici z reverznich repooperaci? Bohuzel
az po odeslani pfipominek v prvnim kole nam praxe pfinesla situaci, kdy nemovitostni
fond uzaviel reverzni repo s pokladni¢kou CNB, co? je z ekonomického pohledu jen
terminovany vklad zajistény cennym papirem, ale podle stavajici textace nafizeni vlady
jsou repooperace zahrnuty pouze pod limity upravujici techniky a nastroje. Pod
investice do investi¢nich cennych papir(, resp. ndstrojii penézniho trhu to zaradit
nelze, protozZe fond pfijaty kolateral eviduje jen v podrozvaze, nejde vsak ani o
pohleddvku na vyplatu penézZnich prostfedku z uctu z titulu forwardového
vraceni/prodeje kolateralu, protoZe pak bychom museli stejné pohliZet tfeba i na FX
forwardy, kdy madm dohodnuto, Ze v budoucnu prodam cizi ménu.

Bod 2 - §15

Bylo by moZno rozvést Uvahu (organu dohledu), z jakych paragraf(i pfi své reakci
vychazelo? Z naseho pohledu vibec tak zfejmé neni, Ze jde o transpozi¢ni ustanoveni.

Smérnice UCITS v €l. 50, pism. f) fika, Ze SKIPCP mUZe investovat do ,,vkladu splatnych
na pozaddni nebo vkladi se Ihitou splatnosti nejdéle dvandct mésict u uvérovych
instituci, pokud md tato uvérovd instituce sidlo v ¢lenském stdté nebo, md-li sidlo ve
treti zemi, pokud podléhd pravidlim obezretnostniho dohledu, kterd prislusné orgdny
domovského c¢lenského statu SKIPCP povazuji za rovnocennd pravidlum podle prdvnich
predpist Spolecenstvi“

Narizeni vlady toto transponuje do §15, ktery fika: ,,Do jméni standardniho fondu Ize
nabyt pouze pohleddvky na vyplatu penéZnich prostredku z uctu v ¢eské nebo cizi méné
za nékterou z osob uvedenych v § 72 odst. 2 zdkona o investi¢nich spolecnostech a
investicnich fondech s dobou do splatnosti v délce nejvyse 1 rok.”

V pripadé poskytnutého cash kolaterdlu z dlivodu zajisténi zavazku fondu vyplyvajiciho
z uzavienych derivat(i se rozhodné nejedna o vklad, jak je definovany v ¢l. 50, pism. f)
smérnice UCITS. Protistrana penize nevrati na pozadani, ale pouze pokud pomine
povinnost, kvlli niz byl kolateral poskytnut.

V pripadé §15 nafizeni vlady se domnivame, Ze by kolateral $lo povaZovat za
pohleddvku na vyplatu penézZnich prostfedku z Uctu za nékterou z osob uvedenych v §
72 odst. 2 zdkona o investi€nich spoleé¢nostech a investi¢nich fondech, pokud by
pfijemcem byla banka. Zde se podle naSeho ndzoru smérnice a nafizeni vlady v
transpozici rozchazi. Navic pfijemcem kolateralu vsak muze byt i OCP, pak by kolateral
nesplioval podminky ani podle UCITS smérnice, ani nafizeni vlady.
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Sice zarazeni poskytnutych kolaterald pod §15 m(iZe vyvolavat problémy, napf. v
situaci, kdy ma fond rocni TV u banky X ve vysi 15% majetku a zdroven s danou bankou
uzavira ménové derivatové transakce a v dlisledku vyrazného pohybu hodnoty
podkladovych aktiv si banka vyzada kolateral ve vysi 6% majetku fondu, pak fond
nebude schopen dodrzet limit podle §23, ani nebude v jeho moci zredukovat expozici
vUci dané bance, ale v duchu logiky uplatrfiované u investic do investi¢nich cennych
papird, které mohou rovnéz slouzit jako kolaterdl, nam jejich zapocitavani do limitu
podle §23, resp. 66 nafizeni vlady smysl dava.

Bod 4
. Uvedené neni z § 68 odst. 4 zfejmé. § 70 odst. 3 je uveden obecné.
Pozadovanou Upravu proto povazujeme za vhodnou.

Bod 6

° Pism. e) se zda duplicitni s pism. c), proto je navrhovano slouceni. Pism. e)
uvadi, Ze nemovitostni spole¢nost investuje vyhradé do nemovitosti, pism. b) dopliuje,
Ze tyto nemovitosti mohou byt pouze na Uzemi statu, ve kterém ma sidlo. Proto
navrhujeme Upravu v uvedeném znéni.

Bod 7 (posledni véta):

. Navrhujeme uvést v NVIT vyslovné.

° Souhlasime, Ze tyto naklady nejsou povazovany za investice.

Bod 9:

° Zde bychom poprosili o presnéni pojmu ,,fadné aplikace IFRS” a vyjadreni se ke

komentati 2) ohledné pozadavku dolozit ucetni zavérku a aktualni pfehledu majetku a
dluh( ovérené auditorem i u spolecnosti, které nemaji uvedenou povinnost ze zakona.

Stanovisko (organu dohledu)

K§15

Omlouvame se, zde jsme omylem zaslali pfipominku jednoho ¢lena k navrhu dalSich
¢lenl. Po interni diskuzi stahujeme tento komentar a potvrzujeme nase puvodni
komentare — viz vySe k bodu 2 k §15 (tj. trvdme na pfipomince obsazené v materidlu
Stanoviska (organu dohledu) €. 566, nikoliv na pfipomince obsazené ve stanovisku
(organu dohledu) ¢. 560.)

K § 20 odst. 4 NVIT:
Souhlasime a dékujeme

K § 47 odst. 3

Zde bychom opét radi pozadali o zvazeni tohoto pfistupu, domnivdme se, 7e CNB
disponuje nastroji, které obchazeni Uéelu zdkonu mohou zamezit, a neni tak potreba
ménit pravidla obsazena v Narizeni Vlady.
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7) Trzni subjekt, 2. kvétna 2021

v kontextu nedavné diskuze nad dpravami nafizeni vlady ¢. 243/2013 Sb. (NV), bych se rad
zeptal, zda by nebylo jesté mozné reagovat na jednu dil¢i vykladovou nejasnost, na niz jsme
aktualné narazili.

Jde o moznost specialniho fondu nemovitosti (SFN) investovat do cennych papira
vydavanych standardnim fondem coby podfizenym fondem (feeder fond).

Obecné plati, Ze standardn{ fond muzZe investovat max 20% svého majetku do CP
vydavanych jinym standardnim fondem za pfedpokladu, Ze tento investuje maximalné 10%
svého majetku do CP kolektivatho investovani (§10/1 NV). V ptipadé master-feeder
struktuty je zminény 20% limit vyloucen (§25/5 NV), ale vécné vymezeni aktiv master
fondu ztstava (dle mého soudu) zachovano, tj. master muze (opét) maximalné 10% svého
majetku investovat do CP kolektivnfho investovani.

Obdobn¢ Ize do majetku SEN (§ 47/1/b) nabyt CP kolektivaiho investovani, jestlize tento
fond investuje nejvyse 10 % hodnoty svého majetku do cennych papirti a zaknihovanych
cennych papird vydavanych fondy kolektivniho investovani.

Jestlize by vsak SFN chtél investovat do CP standardniho feeder fondu, je takovy postup
vyloucen, nebot’ feeder vzdy (z podstaty véci) investuje vice nez 10% hodnoty svého
majetku do CP jiného fondu kolektivniho investovani (ex lege min 85%). Logika uvedené
struktury nas v§ak vede k tomu, abychom na master-feeder strukturu nahlizeli jako na
transparentni, tj. tak, ze pfedmétny 10% limit se uplatfiuje az na omezen{ aktiv master
fondu. V opacném piipadé by dochazelo ke zcela nedivodnému a nelogickému vylouceni
feeder fondu jako potencialniho investi¢niho aktiva pro SFN.

Bylo by, prosim, mozné tuto naznacenou vykladovou nepfesnost odstranit napt. nasledujici
upravou § 47/1/b NV: b) podle statutu nebo srovnatelného dokumentu fondu, ktery
tento cenny papir nebo zaknihovany cenny papir vydal, investuje tento fond, neni-Ii
podiizenym fondem, nejvyse 10 % hodnoty svého majetku do cennych papiri a
zaknihovanych cennych papiri vydivanych fondy kolektivniho investovini nebo
srovnatelnymi zahrani¢nimi investi¢nimi fondy a
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8) Organ dohledu, 7. kvétna 2021

V textu NVIT a ZISIF jsme nenasli oporu pro nazor, dle kterého by se 10% limit upraveny v § 47
odst. 1 pism. b) NVIT vztahoval pouze na fidici fond a nikoliv na podfizeny fond. Dle naseho
nazoru se uvedeny limit vztahuje na fidici i podfizeny fond.

Navic Ize mit za to, Ze zavedeni 10% limitu upraveného v § 47 odst. 1 pism. b) NVIT, jakozto
omezeni pro investice specidlniho fondu nemovitosti bylo cilené, kdyz § 47 odst. 2 NVIT toto
pravidlo pro ostatni specialni fondy vyslovné rozvoliiuje.

Pro investovani specialnich fondd do cennych papird vydavanych jinymi investi¢nimi fondy
bylo prevzato pravidlo stanovené pro UCITS fondy (viz § 10 odst. 1 NVIT), jeZ je odrazem
zdkazu retézeni investic do investi¢nich fond(. V oblasti UCITS fondU se k zakazu fetézeni
vyjadrilai ESMA v Q/A
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma34_43 392 qga_on_application_
of the_ucits_directive.pdf otdzka 2a, kde je explicitné uvedeno, Zze UCITS fonddm neni
dovoleno investovat do podtizenych fondd.

Panem Joskou navrhované odstranéni vykladové nepresnosti bychom tak spiSe vnimali jako
zménu, resp. rozvolnéni souc¢asného stavu s tim, Ze v jejim dlsledku by specialni fondy
nemovitosti mohli nabyvat cenné papiry podfizeného fondu, jehozZ investice do fidiciho fondu
¢ini 85 %, coZ by ve svém dlsledku mohlo vést k nizsi diverzifikaci investic specidlnich fond(
nemovitosti a vyS$si mite rizika na jejich strané.


https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma34_43_392_qa_on_application_of_the_ucits_directive.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma34_43_392_qa_on_application_of_the_ucits_directive.pdf
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9) Organ dohledu. 4. ervna 2021

Bod 9:

e Zde bychom poprosili o presnéni pojmu ,,fadné aplikace IFRS a vyjadreni se ke komentdri
2) ohledné poZadavku doloZit ucetni zavérku a aktudlIni prehledu majetku a dluht ovérené
auditorem i u spole¢nosti, které nemaji uvedenou povinnost ze zdkona.

Pracovni stanovisko (organu dohledu)
1) Slovni spojeni ,fadna aplikace IFRS” pouzité v pracovnim stanovisku 566 k bodu 9
vyjadfuje, Ze ocenéni je provedeno v souladu s IFRS, tzn. Ze IFRS jsou pouzity spravné.
Pfi ocenéni redlnou hodnotou je relevantni IFRS 13, v pfipadé ocenéni nemovitosti
realnou hodnotou je také relevantni IAS 40, tzn. ocenéni redlnou hodnotou je
provedeno v souladu s IFRS 13, popf. také v souladu s IAS 40.

2) V pripadé ZISIF a NVIT pfipominku (trZzni asociace) ohledné poZadavku na ovéreni
Ucetni zavérky nemovitostni spolecnosti a prehledu majetku a dluhi nemovitostni
spolecnosti auditorem obecné nerozporujeme a povazujeme za relevantni.
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10) Trzni asociace, 17. ¢ervna 2021

V ndvaznosti na navrhy novely Nafizeni VIady k investovani fondu si dovolujeme zaslat navrh
Upravy jednoho bodu navrhu novely NVIT.

Ackoliv vnimame pozadavek (orgdnu dohledu) na zpfisnéni moznosti investovani specidlniho
fondu do fondu kvalifikovanych investord (nové pism. b) do § 47 odst. 3), navrzené znéni
fakticky z takového ,,povoleného” fondu kvalifikovanych investor(, do kterého muze specialni
fond investovat, Cini specidlni nemovitostni fond, a tedy se ztraci jakékoliv rozliSeni mezi
témito typy fondQ, které je dle naseho nazoru z pohledu diverzifikace investic potrebné.

Navrhujeme tedy Upravy navrhovaného noveliza¢niho bodu tak, aby se uplatnily pouze odst. 1
a 2 § 74, nikoliv pak odst. 3 a 4, které jsou ve vztahu k fondu kvalifikovanych investord

z naseho pohledu neodivodnéné restriktivni. | navrhovanou Upravou pfitom dojde k ze strany
(orgdnem dohledu) poZadované situaci, ve které fond kvalifikovanych investord, do kterého
bude moci investovat specidlni fond, bude moci poskytovat Uvéry ¢i zaphjéky pouze
nemovitostnim spolecnostem, ve kterych ma ucast (§ 74 odst. 2) plus se uplatni omezeni
uvedené v § 27 NVIT (§ 74 odst. 1).

Neuplatriovani limitl uvedenych v odst. 3 a 4 § 74 NVIT (Uvér max. do 50 % hodnoty
nemovitosti nemovitostni spole¢nosti, a Uvéry max. v souhrnné hodnoté 55 % hodnoty
majetku fondu) u takového fondu kvalifikovanych investord, je pak dle naseho nazoru

v souladu s moznosti povolené a potiebné diverzifikace investic specidlniho fondu (pokud by se
uplatnily veskeré podminky uvedené v NVIT, z povoleného fondu kvalifikovanych investor( by
se fakticky stal specidlni nemovitostni fond, coz jisté nebylo U¢elem Upravy moznosti
investovani do fondu kvalifikovanych investor(), jejiz expozice je navic omezena tim, Ze do
takové investice mlzZe specidlni fond investovat max. 10 % hodnoty majetku specialniho fondu,
resp. po novele NVIT 10 % hodnoty Cistych aktiv speciadlniho fondu (§ 63 odst. 5).

Dovolujeme si tak navrhnout Upravu bodu 5. novely NVIT ndsledovné:
5.V § 47 odst. 3 se vkladd nové pismeno b), které zni:

,b) miZe-li tento fond kvalifikovanych investori nebo srovnatelny zahranicni investicni fond
podle svého statutu nebo srovnatelného dokumentu poskytovat uvéry a zdpujcky pouze za

stejayech-podminekjako-tento-speciélnifond{§74) podminek uvedenych v § 74 odst. 1 a 2,“.
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11) Organ dohledu, 18. ¢ervna 2021

K § 26 odst. 2

Pozadujeme, aby byla z NVIT vypuSténa pravidla pro prijeti avéru do
zakladatelské ¢asti SICAYV, ktera je standardnim fondem.

Nesouhlasime s navrhem upravit limit na prijeti uvéru nebo zapujcky
v zakladatelské casti SICAV pro ucely financovani provozni ¢innosti fondu ve
vazbé na Cistou hodnotu aktiv investi¢niho fondu.

PoZzadujeme udpravu § 26 odst. 5 tak, aby do limiti tykajicich se pouze
zakladatelské casti SICAV nebyla zohlediiovian majetek ¢i ¢ista aktiva
Vv investi¢ni ¢asti SICAV .

Tato pripominka je zasadni.

Oduvodneni:

Podle naseho nazoru neni diivod, aby NVIT upravovalo podminky pfijeti avéru pro
vyuziti v zakladatelské, neinvesti¢ni Casti (dale jen ,,zakladatelskd cast SICAV®)
S ohledem na dostate¢né oddéleni zakladatelské casti SICAV a investicni Casti
SICAV je pravidlo ohledné¢ nakladéni s majetkem v zakladatelské Casti zbytecné a
chrani pouze zakladatele, a je vrozporu sucelem tupravy v ZISIF (ochrana
investort, a z€asti finan¢ni stability). Ani pro ochranu zakladateli pfitom neni
efektivni, aby omezovala jen pfijeti uvéru, ale dale nijak nebrédnila ostatnim,
potencionalné také rizikovym expozicim.

Pokud by 1 pfesto MF trvalo na limitaci Gvérti pro zakladatelskou ¢ast SICAV,
nepovazujeme za spravné vztahovani objemu uvéru pro zakladatelskou ¢ast SICAV
k ¢isté hodnoté aktiv investicniho fondu jako celku, tedy jak je nyni navrhovano
(tedy 1 k investi¢ni casti SICAV. Viz také definice ¢isté hodnoty aktiv podle § 16
odst. 5 ZISIF).

Naopak za spravné povazujeme vztahovani objemu uvéru pro zakladatelskou Cast
SICAV pouze k majetku zakladatelské ¢asti SICAV. Pokud MF nevyhovi nasi
zasadni pfipomince, mél by byt § 26 odst. 2 a § 26 odst. 5 upfesnén.

V CR neni v tuto chvili zapsan v seznamech CNB standardni fond ve form& SICAV,
nicméné tuto skutecnost nepovazujeme tuto za pftili§ relevantni. Pravni uprava by
m¢éla pocitat s tim, co mtze byt, nikoli reagovat az tehdy, pokud se na trhu takové
fondy objevi.

K § 47 odst. 3

Nerozumime, pro¢ se doplnéni navrhuje jako nové pism. b), nikoli jako pism.
d).

Tato pripominka neni zasadni.
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Oduwvodneéni:

Z hlediska systematiky ZISIF i NVIT povazujeme za vhodnéjsi, pokud bude jako
prvni upravena podminka na investice FKVI do véci, které 1ze nabyt do specialniho
fondu (dosavadni pism. c)), a pak teprve jako posledni podminka na poskytovani
uveru a zapujcek.

[Legislativné technicka pripominka. ]

K § 57 odst. 2

Nesouhlasime s nahrazenim slov ,,Pfed nabytim* v avodni ¢asti ustanoveni za
»P0 nabyti*.

Tato pripominka je zasadni.
Oduwvodneni:

Pokud by byl pozadavek na ocenéni i€asti v nemovitostni spole¢nosti pfesunut az
na obdobi po nabyti této ucasti, ztracela by tato regulace smysl. Jejim smyslem je
pozadavek na obezietny pfistup nabyvatele ptred vlastnim nabytim ucasti v
nemovitostni spole¢nosti.

V ramci povinnosti jednat s odbornou péci pii obhospodafovani majetku fondu je
mj. obhospodatovatel povinen posoudit vyhodnost obchodu pted jeho uzavienim. Za
timto ucelem je nutné provést ocenéni nabyvaného aktiva, aby obhospodatovatel
mohl fadné provést analyzu ekonomické vyhodnosti. Umoznéni provedeni ocenéni,
az po nabyti Ucasti v nemovitostni spole¢nosti by tak bylo v rozporu s obecnou
povinnosti jednat s odbornou péci podle § 18 ZISIF a pravidly jednani stanovenymi
v § 22 ZISIF.

Provedeni ocenéni nabyvaného aktiva pted nabytim je také dilezité pro vykon
depozitatské kontroly, kdy bez provedeného ocenéni nemiize depozitai v rdmci
kontroly ptikazti obhospodafovatele posoudit, zda je provedeni ptikazu v souladu s
pozadavky pravnich predpist.

Casové vymezeni ,,Po nabyti ucasti bez dalsiho upfesnéni lhity je navic velmi
neurcité. Neni ziejmé, do kdy by ocenéni muselo byt provedeno.

Nebranime se vSak diskuzi na toto téma vzhledem k tomu, ze chdpeme mozné
praktické obtize vznikajici v souvislosti s akvizicemi nemovitostnich spole¢nosti.

Pro dalsi ptipadnou diskusi bychom vsak uvitali analyzu, jakym konkrétnim
problémiim nemovitostni fondy v souvislosti se soucasnym znénim NVIT celi a
jakym zptsobem by navrhované znéni pokrylo obezietnostni rizika, otazku odborné
péce, ochrany investortli, depozitaiské kontroly, atd.

K nadpisu § 64
Navrhujeme upravit nadpis § 64, aby odpovidal novelizovanému textu § 64.
Upozorniujeme na rozpor mezi zaslanym zménovym a uplnym znénim NVIT.

Tato pripominka neni zasadni.
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Oduwvodneéni:

Nadpis zni Limity ve vztahu k fondovému kapitalu nebo srovnatelné veli¢ing, ale
v novelizovaném textu se hovoii o €isté hodnoté aktiv investicniho fondu.

Zmeénoveé znéni zménu v § 64 (bod 1, tj. nahrazeni slova ,,majetku slovy ,,Cisté
hodnoty aktiv*) neobsahuje, v iiplném znéni je tato zména uvedena. Predpokladame,
ze spravné je uplné znéni, nicméné timto na tento rozpor upozoriujeme.
[Legislativné technicka pripominka]

K § 70 odst. 4

Nesouhlasime se sniZzenim limitu na likvidni rezervu ve fondech nemovitosti
z 20 % na 10 %.

Tato pripominka je zasadni.

Oduwvodneni:

Pro navrhovanou zménu nevidime vécny ditvod. Jednd se o obezietnostni limit,
jehoz zavedeni vychazelo mj. z regulace otevienych nemovitostnich fondi v SRN a
ma své opodstatnéni vzhledem k povaze aktiv v portfoliu nemovitostnich fondu a
soucasné existujici povinnosti odkupovat cenné papiry vydavané timto fondem.

Navrh na snizeni limitu neni dostate¢né odtivodnén, zména limitu neni podloZena
ptislusnou analyzou a mezinarodnim srovnanim, a je tak obtizné posoudit, nakolik je
snizeni limitu akceptovatelné z hlediska obezietnosti. V tomto sméru nepovazujeme
za dostate¢ny argument pro snizeni limitu tvrzeni, ze pokud bude limit stanoven na
10 %, bude trh udrzovat v priméru vysi likvidnich prostiedkl okolo 15 %.

Opakované uvadime, Ze z hlediska obezfetnosti je riziko nedostate¢né likvidity
vysoké, a v této souvislosti situaci na jare 2020 nelze povaZzovat za nejhorsi mozny
scénaf. Alternativni nastroje ziskani likvidity pfitom nemusi byt v pfipad€ potteby k
dispozici.

K § 73 odst. 2

Upozoriiujeme na rozpor mezi zaslanym zménovym a tplnym znénim NVIT.
Odiivodnéni:

Zménové znéni zménu v § 73 odst. 2 (bod 22, tj. nahrazeni slova ,,majetku® slovy
»Cisté hodnoty aktiv®) neobsahuje, v uplném znéni je tato zména uvedena.
Ptedpokladame, Ze spravné je Uplné znéni, nicméné timto na tento rozpor
upozoriujeme.
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12) Trzni asociace, 21. ¢ervence 2021

1. K bodu 22 (§ 68 nové znéni odstavcu 3 - dnesni 4):

Nahradit slovo "dodrzovat" slovem "dodrzet".

Startovaci obdobi investi¢niho fondu neznamen3, Ze by bylo mozné investicni limity prehlizet.
Pouziti dokonavého vidu "dodrzet" Iépe vystihuje moZnost odchyleni se od limitd, pokud je
nelze dodrzet. CNB v minulosti v Q/A konstatovala, Ze ve startovacim obdobi musi dochazet k
fizené snaze o pfiblizovani se investi¢nim limitim. Podobny princip pro jiné nez nemovitostni
fondy je v § 70 odst. 3 nafizeni.

2. ndvrh na mensi Upravu paragrafu 70, odts.4 a to vloZzenim odkazu na ustanoveni §3.

Tedy navrhovany text:

"Fond nemovitosti drzi nejméné 10 % hodnoty svého majetku ve vécech uvedenych v §3, § 15,
§ 46 odst. 2, § 47 odst. 1 a § 48 odst. 1."

Odlvodnéni:

Z praxe se ukazuje, Ze je tfeba rozsifit moznost investic i do jinych likvidnich investi¢nich
nastrojd, nebot vétsina likvidnich rezerv je uloZena pouze na Ucétech bank s nizkym Grokem a
povinnosti placeni poplatk( do rezolu¢niho fondu (poplatek z objemu vkladu). Bylo by vhodné,
aby i specialni fond nemovitostni mohl investovat ¢ast rezervy i do investi¢nich cennych papird
uvedenych v § 3 obdobné, jako mize investovat standardni fond (UCITS), jeZ pouZiva nejvyssi
miru ochrany. Tyto nastroje maji trzni cenu, jsou vysoce likvidni a Ize je kdykoliv prodat na
regulovaném trhu.
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13) Organ dohledu, 22. ¢ervence 2021

1. Kbodu 24 navrhu MF [§ 70 odst. 4]
S odvolanim na naSe predchozi vyjadireni odeslané MF dne 5. 3. 2021 navrh na
zménu § 70 odst. 4 nepodporujeme.

Tato pripominka je zasadni.
Odiivodnéni.

Z hlediska obezietnosti je riziko nedostate¢né likvidity vysoké — situaci kolem
koronaviru na jate 2020 nelze povazovat za nejhor§$i mozny scénaf. Alternativni
nastroje ziskani likvidity pfitom nemusi byt v ptipadé potieby k dispozici.

2. Kbodu 26 navrhu MF [§ 98] [Leg. tech.]
Upozoriiujeme na dvoji vyskyt spojeni ,,pro ucely*.

Odiivodnéni.
Legislativné technicka ptipominka.

3. K pripomince (trZni asociace) na zménu § 68 odst. 3
K navrhu na nahradu slova “dodrzovat” slovem “dodrzet” v § 68 odst. 3
(soucasném odst. 4) nemdame pripominku.

4. K pripomince (trZni asociace) na zménu § 70 odst. 4
Navrh na zménu § 70 odst. 4 nepodporujeme.

Tato pripominka je zasadni.
Odiivodnéni.

Rozsifeni véci, ve kterych mize fond drZzet sviij majetek o véci, resp. investi¢ni
nastroje, uvedené v § 3 bez dalsiho, zvySuje riziko nedostatku likvidity, a to
zejména vzhledem k tomu, Ze nékteré z nastrojii uvedené v § 3 nelze povazovat za
dostate¢né likvidni [(viz zejména néstroje uvedené v § 3 pism. e)]. Navrzena zména
taktéZ nijak netesSi stavajici odkaz na § 46 odst. 2 a tam uvedenou specifickou
podminku pro mozZnost jeho nabyti ¢i pravidelné posuzovani likvidity daného
investi¢niho nastroje.

Nebranime se vSak diskusi na toto téma a pifipadnému postupnému a fadné
odiivodnénému rozsireni véci v § 70 odst. 4.



