DUVODOVA ZPRAVA

k navrhu zakona, kterym se néni zakon¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani, ve &mi
pozdéjSich piredpisi, a nékteré dalSi zakony

A. OBECNA CAST
1. Platny pravni stav, hlavni principy a posouzeniezbytnosti navrhované Upravy

Implementace s#nmnice Evropského parlamentu a Rady009/65/ES, prova&dich Snérnic
Komise 2010/43/EU a 2010/44/EU a pro¥éidh Nd&izeni Komise®. 583/2010 &. 584/2010

Dne 16.¢ervence 2009 bylafijata snérnice Evropského parlamentu a Rady2009/65/ES,

o koordinaci pravnich a spravnicheppidi tykajicich se subjektkolektivniho investovani
do prevoditelnych cennych pajfir (SKIPCP), znama pod svou anglickou zkratkou
LUCITS IV*. UCITS IV je piepracovanym zmim snérnice Rady 85/611/EHS ze dne
20. prosince 1985 o koordinaci pravnich a spravnpebdpisi tykajicich se subjekt
kolektivniho investovani do fpvoditelnych cennych pagir(SKIPCP), oznéovana jako
tzv. ,UCITS III*.

Na pijeti UCITS IV navazuje fjeti provadcich ndizeni Komise¢. 583/2010 ze dne
1.c¢ervence 2010, kterym se provadicsnice Evropského parlamentu a Rady 2009/65/ES,
pokud jde o kidové informace pro investory a podminky, kter&@bé splnit i poskytovani
klicovych informaci pro investory nebo prospektu na&nintrvalém nosi, nez je papir
a nd&izeni Komise¢. 584/2010 ze dne I¢ervence 2010, kterym se provadi ésnice
Evropského parlamentu a Rady 2009/65/ES, pokudojdiormu a obsah standardniho
oznameni a ogdéeni SKIPCP, vyuzZivani elektronické komunikace npE@lusSnymi organy
pro (Cely oznamovani a postupy pro&evani na mist a Seteni. Na pijeti UCITS IV
navazuji té provagti snernice Komise 2010/42/EU ze dne dervence 2010, kterou se
provadi smirnice Evropského parlamentu a Rady 2009/65/ES, okl 0 rEktera ustanoveni
tykajici se fuze foni struktur ,master-feeder” a postupu pro oznamoweasigrnice Komise
2010/43/EU ze dne Eervence 2010, kterou se provadiésmce Evropského parlamentu a
Rady 2009/65/ES, pokud jde o orgaiziapozadavky, $ety zajmi, pravidla jednanitizeni
rizik a obsah smlouvy mezi depoZ#én a spravcovskou spofhesti. V drtivé ¢étSine vSak
bude materie promitnuta deského pravnihtadu vyhlaskam{NB.

v

o kolektivnim investovani, ve 2ni pozajsich fedpidi (dale jen ,ZKI“) a v navazujicich
vyhlaskachCeské narodni banky; do nichz je pra¥CITS Ill promitnuta a jez je tedyeaba
v navaznosti na zapracovani UCITS IV novelizovat.

Evropska Uprava se vztahuje na tzv. standardniyféwtektivniho investovani, jako fondy
kolektivniho investovani ,standardni“ ve vSetlnskych statech Evropské unie, poZivajicich
vyhod tzv. jednotného evropského pasu. Jimi vydegr@né papiry mohou byt nabizeny i



v jinych nez domovskychlenskych statech, aniz by bylo vyZzadovano povotesititelského
stétu.

Hlavnim cilem navrhované pravni Upravy jéasnd a Uplna transpozice UCITS IV do
¢eského pravnihtadu, co nejéelngjSim zpisobem z hlediska stavajici pravni Upravy, a to jak
po obsahové tak po formalni strance.éBrite UCITS IV vychazi ziedchozi srrnice
UCITS Il stim, Ze dale prohlubuje harmonizaci yria Upravy standardnich foad

v ¢lenskych statech Evropské unigin@siétyti zakladni zrgny, kterymi jsou a) umozmi
pieshraninich gFemeén standardnich forid b) zavedeni tzv. struktury master-feeder,
c) sjednoceni k¥ovych informaci pedkladanych investdm do jednotného dokumentu, tzv.
sckleni klicovych informaci a d) zakotveni pasu inveésii spol€énosti a zjednoduSeni
systému s tim spojené notifikace.

a) Feshranini premeny standardnich forid

Zapracovava se pravni ramec pieghranini splynuti a sloéeni standardnich foridak, aby
bylo vyhowno poZzadavikm UCITS IV a zarovie nedoSlo k zdsadnimu naruSeni dosavadniho
mechanismu sltovani a splyvani ostatnich (specialnich) podilovyondi. Vzhledem
k obsahlosti zrény, kterou si vyZaduje s¥fmice, vSak bylo nakonectiptoupeno k revizi
dosavadnich ustanoveni a jejich¢leaéni do noé formulovaného textu. Daleského
pravnihoradu se nezavadi jiné igoby ,premen” podilovych fond nez ty, které uZeské
pravo zna. V navaznosti na &mici UCITS IV se stanovuje postup schvalovani spty a
sloweni, upravuje se organ dohledu, kteryfppc pieshranini premény preménu povoluje,
a zpisob informovani podilnik z&kastrenych fondi, a to nejen  preméné a splynuti
standardnich fongd ale i fondu standardniho a specialniho.

b) Struktury master-feeder,
Navrh zakona umadaitije vytvaeni strukturfidiciho standardniho fond(master fund) a
podizenych standardnich fohdfeeder fund). Podizeny standardni fond je fond, kterému je
zmeénou statutu umozmo nedodrzovat principy diverzifikace portfoliagalaopak investovat
vice nez 85% svého majetku do cennych gapydavanychiidicim standardnim fondem
(¢eskym nebo zahramim). Zbyvajicicast majetku padzeny standardni fond drzi &u
likvidni, nebo ho pouziva k investicim do vybranydhrivati za &elem zajisni rizika.
Ridici standardni fond je standardni fond, kteryrdog investini limity podle smdrnice
jako k&Zzny standardni fond (zakazuje se poizeni strukturiidici — podizeny fond, tj.
fidici fond nesmi byt pdizenym fondem a nesmi investovat do cennych pagidavanych
podiizenymi standardnimi fondy).

Smyslem struktur master-feeder j@ppiS€ni tzv. poolingu obhospo#lavaného majetku. Tim
sefidicimu fondu umozni dosdhnout vyheglich cen plynoucich z Uspor z rozsahtekoz
budou nasledh t¢zit také na B navazané pdizené standardni fondy v podolmizSich
nakladi. Podizené standardni fondy zaji§i vybér peréz od véejnosti. Pro koncového
investora to ma za vyhodu tu skirtest, Ze jeho ,partnerem” je pibdeny standardni fond
neiastji zaloZzeny v daném stit(tfj. je zde roz§ena & kontaktnich mist a zaji&ta
komunikace v rodném jazyce investora),iago je zaji&in vyssi zisk tohoto fondu plynouci
z vySe zmigného poolingu majetku.

c) Klicové informa&ni scleni
V navaznosti na s#émici UCITS IV dochazi u standardnich fandk nahrazeni
zjednoduseného statutu ddivym informa@&nim sdlenim (dokumentem). Struktura a obsah
tohoto dokumentu jsou ndwpraveny provagtim naizenim Komise. 583/2010/EU. Cilem



je krome zlepSeni zfisobu informovani investor o rizicich, nakladech ac¢ekavanych
vysledcich pi investovani do standardnich fantéaké dalSi harmonizace, resp. sjednoceni
podoby a obsahu tohoto dokumentu ve videhskych statech EU.

Pro specialni fondy se ponechava stavajici pragrava zjednoduseného statutu. V praxi se
tento institut os¥dcil a jeho znna nad rdmec stmice UCITS IV vztdhnutim ktového
informaniho dokumentu i na specialni fondy by pro tytodgrznamenala nedsgodnénou
administrativni a finatni zatz.

d) Pas investhni spolé€nosti a zjednoduSeny systém notifikace
Pas investini spol€nosti, na jehoz zakladmuze invesitni spolénost poskytovat svoje
sluzby na Uzemi jinéha@lenského statu, zavedla jiz &mice UCITS IIl. Vzhledem
k rozdilnému vykladu této simice v jednotlivych ¢lenskych statech ve spojeni
s €Zkopadnym postupem notifikace inveésii spol€nosti tato ustanoveni nikdy nedosahla
Sirokého uplaténi a tedy zamysleného cile.

Navrh nové pravni Gpravy v navaznosti nggracovana relevantni ustanoveni UCITS IV
umoziuje zahranini investéni spol€nosti na zaklag notifikace poskytovat své sluzby, tj.
piedevsim spravovat standardni fondy, i na Uzemhgingez domovskéehdlenského statu.
Notifika¢ni proces, tedy postup, jakym organ dohledu doméwsk statu investni
spole&nosti oznami zfsobilost investini spol€énosti poskytovat invesini sluzby organu
dohledu hostitelskéh@lenského statu (statu, kde invesfi spol€nost hodla své sluzby
poskytovat), je sjednocen prow@iim nd&izenim Komise¢. 584/2010/EU, na ktergeska
pravni Uprava bude navazovat.

Transpozini ustanoveni UCITS IV (kl. 100) je jinak krom§ ZKI v navrhu zédkona obsazeno
téz v novele zadkona 229/2002 Sb., o fingnim arbitrovi o finatinim arbitrovi, ve z#ni
pozcjSich gredpidi, jiz se s¥iuje opraveni kieSeni spdr z kolektivniho investovani
vzniknuvSich mezi investnimi fondy nebo investhimi spol€énostmi na strah jedné a
investory, ktéi jsou zarova spotebiteli, na stratdruhé, finatnimu arbitrovi.

Navrh zakona tedy zohladje zreny, které pinasi UCITS 1V, tj. mni nebo dopluje jiz
prijatou a &innou transpozici UCITS Il ve stavajicicieskych pravnichigdpisech. Navrh
zahrnuje (i) ustanoveni, ktera transponuji UCITSbBZ moZnosti se od ni odchylit nebo si
zvolit alternativnireSeni, (ii) ustanoveni, ktera uniofi urcitou miru diskrece a ponechavaji
¢lenskému statu na vyh zda konkrétni op#gni zavede. K druhé skugimiprav bylo nutné
provést hodnoceni dopadegulace podle obecnych zasad (RIA), neboi gichazi v Gvahu
posouzeni tiznych variantnichieSeni. Zawecna zprava z hodnoceni dopadegulace je
obsaZena viHoze k této dvodové zprav.

Netranspozini znmeny v pravni Upra¥ kolektivniho investovani

Obsahové pojeni sdasné pravni Upravy kolektivniho investovani je dakdmétem revize
z materialniho hlediska. Hlavni cilem této novalzge dosahnout lepSiho fungovéaeského
trhu kolektivniho investovani, zvySeni pravniho Kortu podnikatelskych subjektna rém
pusobicich a snizeni niaebdnych administrativnich naklad

Navrh zakona tedy obsahuje ustanoveni, ktera neaifiajou vazbu na transpozici UCITS 1V,
avSak ktera podokinjako UCITS IV sndtuji ke zdokonaleni pravni Upravy kolektivniho
investovani a s ohledem na fadty praxe ji vhod& dophuji. Ke vSem &¢mto Upravam se



provadi hodnoceni dopadregulace podle obecnych zasad (RIA). &&na zprava
z hodnoceni dopddegulace je obsaZzenakilpze k této dvodové zprav.

Priprava pravnih@daddu na novelu prospektové &mice

Povinnost uviejnit prospekt fi nabidce cennych pafiinebo ped gijetim cennych papirk
obchodovani na regulovaném trhu upravuje zejmérsdt &z 361, a dale § 57 zakoda
256/2004 Sb., o podnikdni na kapitdlovém trhu, wéniz pozdjSich pedpisi (déle jen
-ZPKT"). Tato ustanoveni jsou Uplnou transpozici¢smce 2003/71/ES o prospektu, ktery
ma byt uvéejrén pii nabidce nebo ijjeti cennych papir k obchodovani (dale jen
~prospektova srrnice”). Vzhledem k tomu, Ze novela prospektoveérsnice je gipravovana

a jeji formalni publikace v fédnim wstniku Evropské unie secekava v blizké dab a
vzhledem ke kratké transpomi lhaté navrh zakona v ndvaznosti na tuto chystanognzm
obsahuje ustanoveni, ktetasky pravnitad na implementaci novely prospektovésante
pripravuji. Novela prospektové smmice pFedevSim mni stavajici strukturu shrnuti
prospektu, u kterého stanovi, Ze musi obsahovathw§einformace nezbytné k tomu, aby
investor mohl ginit informované rozhodnuti ohledmabizeného cenného papiru. Mezi dalsi
zmeny pati zmena rekterych limith v souvislosti s vyvojem na kapitédlovych trziciimz
dochéazi k zuzeni gtu nabidek, kterych se povinnost iejait prospekt tyka, a zmoéni
Komise k Upraw téchto ¢astek mimo obvyklou dohadovaci proceduru a trialbgouvislosti

s touto zminou také zavadi navrh zakona zménk vydani nézeni vlady, kterym se &ir
¢astky v eurech uvedené v § 35 odst. 2 pism. o) d@p8 36g odst. 2, § 119¢ odst. 1 pism.
b), 8 120c odst. 2 a § 127c odst. 4, a to v nawwizma evropskou legislativu. Vzhledem
k tomu mohou bytastky ménény ¢asto a s pozadavkem rychlé odezvydatehskych stat

v implementaci &chto zmén (3 — 6 nésiai). Vzhledem k délce legislativniho procesCR
(min. 11 nésial) povazuje pedkladatel za vhodné ponechat totdemi ¢astek na ridzeni
vlady, jehoz vydani Ize dosici v mnohem kratgaeovém horizontu.

Dale dochazi ke sjednocenikierych definic s definicemi obsazenymi v jinychémcich a
dalSi di€i zmeny, které maji za cil jednak dale harmonizovat préady ¢lenskych zemi EU,
jednak odstranit nadbyieou administrativni z&f. Zejména dochazi k odstegm
redundantni informai povinnost emitenta cenného papirtijgpého k obchodovani na
regulovaném trhu podle smmice 2004/109/ES o harmonizaci pozadavia pfihlednost
tykajicich se informaci o emitentech, jejichz cemabiry jsou fijaty k obchodovani na
regulovaném trhu (dale jen ,transpatensnernice”).

Leqislativre technické zrny v dalSich zdkonech

Vzhledem kéastym novelizacim a zinam, zfisobenym zejménargkotnym vyvojem pravni
Gpravy na evropské uarovni, kterou bylo nutno prowut do éeskych pravnich fedpisi
upravujicich kapitalovy trh, se ¥kterych zakonech vyskytuje opakujici se typ legigte
technickych nedostatk Jde pedevSim o vyskyt termin které byly postuph nahrazeny,
avSak toto nahrazeni seuastedr® nepromitlo do vSech pravnichiegpidi, zejména
v pripadech, kdy tyto i@dpisy nesouvisely bezpréstire s kapitalovym trhem. | kdyz tato
situace nefedstavuje problém z hlediska vlastiispbnosti jednotlivych ffgdpigi a tento typ
legislativnich nedostaik je standard& preklenovan vykladem, bylo by vhodné &ené
pravni gedpisy ,vyistit* a dasledré zrevidovat pra¥ s ohledem na celkovou konzistenci
pouzité terminologie.

Z hlediska pravni upravy kapitaloveho trhu se jedgo terminy:



- duasledné rozliSovéani nasledujicich terfnin

o regulovany trh — ve smystiesky regulovany trh

o evropsky regulovany trh — ve smyslu regulovanysetsidlem ¥lenském stdt
Evropské unie, getre ¢eského regulovaného trhu

o zahranéni regulovany trh — ve smyslu regulovany trh selesidv jiném
glenském sté&t nez jeCeska republika

o zahranéni trh obdobny regulovanému trhu — ve smyslu tdersnymi papiry
obdobny regulovanému trhu, se sidlem veéstéery neniclenskym statem
Evropské unie.

- pojem ,kotovany cenny papir® a jeho odvozeninggh kotace* apod.) byl zakonem
nahrazen pojmem ,cenny papitijaty k obchodovani na evropském regulovaném
trhu®.

- pojmy ,veejny trh* a ,burza“, pipadreé ,burzovni“, byly nahrazeny ve ét&ine
vyskyti pojmem ,regulovany trh*.

- Pojem ,invesiini instrument” byl nahrazen pojmem ,inveésii nastroj".

Poteba legislativl technickych Uprav byla identifikovana echto gedpigi (vSechny v
platném zgni):

Zakong¢. 97/1963 Sb., 0 mezinarodnim pravu soukroménoegsnim,

Zakong¢. 99/1963 Sh., atansky soudnifad,

Zakong. 511/1991 Sb., o V3eobecné zdravotni pojiss Ceské republiky,

Z&kon¢. 513/1991 Sb., obchodni zakonik,

Zakon¢. 21/1992 Sb., o bankach,

Z&kon¢. 280/1992 Sb., o resortnich, oborovych, podnikbvgdalSich zdravotnich
pojistovnach,

Zakong¢. 586/1992 Sb., o danich #jma,

Zakon¢. 591/1992 Sh., o cennych papirech,

Z&kon¢. 42/1994 Sb., o penzijninfipojisteni se statnimijspivkem,

Zakon¢. 151/1997 Sb., o ogtevani majetku,

Zakong¢. 227/1997 Sb., o nadacich a nadeh fondech,

Zakon¢. 15/1998 Sh., o dohledu v oblasti kapitalovéha tr

Zakong¢. 120/2001 Sb., exeknitad,

Zakon¢. 143/2001 Sb., o ochrahospodéské soutze,

Zakong¢. 634/2004 Sh., o spravnich poplatcich,

Z&kon¢. 182/2006 Sb., insolveni zakon,

Zakon¢. 104/2008 Sb., o nabidkactepzeti,

Zakon¢. 93/2009 Sb., o auditorech,

Zakong. 277/2009 Sh., o pojidvnictvi.

Legislativre technickou zmnu vyZzaduje také zakort. 125/2008 Sb., o ipmenach
obchodnich spotmosti a druzstev. Novelizace tohotdegpisu je provatha zvlastnim
zakonem.

Uprava shora uvedenych pravnidedgpigi je tedy nezbytna s ohledem na pozadavek stejné
terminologie nafi¢ pravnimiadem a je mozno ji provést v ramci navrhovanéhmnrzakako
jednotre pojatou legislativé technickou zrénu.



2. Zhodnoceni souladu navrhu zakona s Ustavnim pédkem Ceské republiky

NavrhovanéreSeni je v souladu s Ustavou zalozenym Ustavnitddgem Ceské republiky,
zejménadl. 4 odst. 1 Listiny zakladnich prav a svobod kj@t se jedna o zakon, tedy ob&cn
zévazny pravniigdpis, kterym jedi® mohou byt ukladany povinnositeseni je dale v souladu
s ustanovenindl. 3 Listiny zakladnich prav a svobod, protoZe ngt@ni tohoto zakona nejsou
diskriminani.

3. Zhodnoceni souladu navrhu zakona s mezinarodnimismlouvami a sl&itelnost
s pravnimi akty Evropské unie

Navrh zakona odpovida prinéim, z nichZz vychazi Smlouva mezi Belgickym kréloisty
Danskym kralovstvim, Spolkovou republikouérecko, Reckou republikou, Spatskym
kralovstvim, Francouzskou republikou, Irskem, Kals republikou, Lucemburskym
velkovévodstvim, Nizozemskym kralovstvim, Rakouskepublikou, Portugalskou republikou,
Finskou republikou, Svédskym krélovstvim, Spojeri§mdlovstvim Velké Britanie a Severniho
Irska ¢lenskymi staty Evropské unie)Caskou republikou, Estonskou republikou, Kyperskou
republikou, LotySskou republikou, Litevskou replbli, Matarskou republikou, Republikou
Malta, Polskou republikou, Republikou Slovinskopv@nskou republikou distoupeniCeské
republiky, Estonské republiky, Kyperské republikyotySské republiky, Litevské republiky,
Mad’arské republiky, Republiky Malta, Polské republikgepubliky Slovinsko a Slovenskeé
republiky k Evropské unii, jak publikovano&ehim Ministerstva zahratich wci ve Shirce
mezinarodnich smluv pad 44/2004 Sb.m.s.

4. Predpokladany hospodésky a finanéni dosah navrhované pravni Upravy

Z navrhovaného zakona nevyplyva zvySeni narol statni rozpmt ani na ostatni vejné
rozpaity, zejména rozpiy obci a kra), protoZze z Upravy nevyplyvaji povinnosti ani dpatf,
jejichz zajiséni by vyzadovalo vynaloZeni finamich prostedki.

Pokud jde o dopad navrhované pravni Upravy na katiiské prosedi, nepedpokladaji se
vyrazné néklady spojené s jejim zavedenim. NavitigenspiSe k ,vytvéeni fFlezZitosti“, kdyz
nagiklad umozuje vytvdeni oteveného investniho fondu nebo vytieni struktury master-
feeder, avSak zavisi na vyhodnoceni konkrétnichmigatelskych subjekt zda tyto instituty
vyuziji. Pokud jde o regulaci zav&tbu obligators na zaklad UCITS IV nebo prospektove
smernice, lze pedpokladat wité naklady na straninvesttnich spolénosti nebo investhich
fondi, zejména pokud jde o ndwzavedené ktové informace pro investory; jedna se vsak o
jednorazové naklady na zavedeniémdmych povinnosti a vzhledem ktomu, Ze se jedna o
transpozini Upravu, se jim nelze vyhnout. To plati obdbbhno ustanoveni implementujici
prospektovou s#mnici; zde by vSak naklady dogmé regulace, ktera neni zcela nova, #gm
prekratit ndklady dosavadni.

5. Dopad na Zivotni proskedi a socialni dopady navrhované pravni Upravy

Navrhovana pravni Uprava nebude mit dopad na Ziymwstedi a nefedpokladaji se ani
socialni dopady.

6. Posouzeni vzniku oznamovaci povinnosti dle praimipravy postupi pii poskytovani
informaci v oblasti technickych pgredpisi, technickych dokumenti a technickych norem



Navrhovana pravni Uprava neobsahuje ustanoveng& kig bylo svou povahou technickym
predpisem ve smyslu Haeni viady¢. 339/2002 Sb., o postupechi poskytovani informaci
v oblasti technickych #iedpigi, technickych dokumedfita technickych norem, ve &m n&izeni
vlddy ¢. 178/2004 Sb., neBaavrhovany zakon neupravuje technické poZzadavkyynabky
nebo pravidla pro sluzby inforréia spol€nosti, ani zakaz vyroby, dovozu, prod&jgouzivani
urcittho vyrobku nebo z&kaz poskytovani nebo vyuZivawité sluzby nebo podnikani
poskytovatele sluzeb, a tudiZz nevznikla oznamoyasinnost v rozsahuugobnosti tohoto
naizeni.



B. ZVLASTNI CAST
CAST PRVNI
(zména zékona¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani)
K bodu 1 (§ 1)

V souvislosti s transpozici UCITS 1V, prowddch snérnic a ndizeni se rozsuje predmet
Gpravy a dopluje odkaz na tytoiedpisy.

K bodu 2 [8§ 2 odst. 1 pism. b)]

Jednd se o terminologické #ny, jejichZz &elem je jednak Zjsreni legislativniho textu
(termin ,pravnicka osoba“ je v této souvislosti dngSi vzhledem k tomu, Ze inve&ti
spolé&nost je subjektem pravé&eského, nikoli zahra#imiho), dale text navazuje na rov
zavedenou definici hostitelského statu v pismenawpneé&né dochazi, vzhledem Kk ratifikaci
Lisabonské smlouvy, k nahrazeni pojmu ,Evropskédesigostvi“ pojmem ,Evropska unie.

K bodu 3 [8§ 2 odst. 1 pism. c)]
Terminologické zpesreni.

K bodu 4 (8 2 odst. 1 pism. d) a e), 8 22 odst. lsm. e), 8 26 odst. 1 pism. e), 8 28 odst. 5
pism. a), 8 41 odst. 1 pism. a) a § 49a odst. 1)

Legislativre technickd zrmna. Vzhledem Kk ratifikaci Lisabonské smlouvy dodhéaz
k nahrazeni pojmu ,Evropska sp&dastvi“ pojmem ,Evropska unie”.

K bodu 5 [8 2 odst. 1 pism. f) az h)]
Za elem \tSi srozumitelnosti celého zakona se dapl definice zahragniho fondu
kolektivniho investovani, zahramiiho standardniho fondu a zahrariho specialniho fondu.

K bodu 6 [8 2 odst. 1 pism. )]
Jedna se o technickéregreéni stavajici definice podfondu.

K bodu 7 [8 2 odst. 1 pism. r) az w)]

K _pismenu r) az u):

Dopliuji se definice vedouci osoby, kvalifikovan€asti, nepimého podilu a uzkého
propojeni, ktera setrpjimé ze zakona o podnikani na kapitdlovém trhujehaz definice
zakon o kolektivnim investovani doposud spoléhal.

K pismenu v) a w):

Vymezuji se pojmy ,domovsky stat* a ,hostitelskyatst Poteba &chto definic je no¥
vyzadana v navaznosti na transpozicégnte UCITS IV pro pdeby Upravy peshraninich
pienen podilovych fond, tzv. jednotného evropského pasu invggtspolé&nosti a dale pro
pieshranini nabizeni cennych papirvydavanych standardnimi fondy na zaklatv.
notifikace.

K bodu 8 (8 2 odst. 2 a 3)

V navaznosti na s#énnici UCITS IV se zpesiuji definice investinich cennych papira
derivati pro poteby zakona o kolektivnim investovani. VyuZivaji definice obsazené
v ZKPT.




Kbodu 9, 10, 18, 21, 182 az 184, 197, 211, 222§8odst. 3 pism. ), pozn. po&arou ¢.
3,87 o0dst. 2, §9 odst. 1 pism. a), 8 16 odst826 odst. 1, 3, 4, § 82 odst. 4, § 85 odst. 1,
8 89 pism. a), 8 92 odst. 11, 8 98 odst. 2, 8 104tol pism. a), 8 109 odst. 5, 8§ 109 odst. 7
a 8 133 odst. 2 pism. f)]

Legislativre technicka zréna. V souladu s legislativnimi pravidly dochazizmeéné odkazu
na jiny pravni pedpis.

K bodu 11 (8 3 odst. 2)

Upravuje se vykladové pravidlo, podle kterého seimpuosti uloZzené a pravatipnana
podilovym fondim bez pravni subjektivity fiEitaji je obhospodajicim investénim

spole&nostem. Stavajici 2ni, limitované pouze na prava a povinnosti podleto zakona,
se roz8iuje i na prava a povinnosti podle jinych pravnidedpisi. Dale se zohlatlje

skute&nost, Ze v souladu se 8mici UCITS IV miZe ¢esky podilovy fond obhospofttevat i

zahranéni investéni spol€nost.

K bodu 12 (8 3 odst. 3)

Jednoznéné¢ se stanovi, ze zahr&ni investéni spol€nost, tedy investni spol€nost

s povolenim organu dohledu jinéklenského statu Evropské uniefibe vCeské republice
jak vytv&et, tak obhospodavat fondy kolektivniho investovani — podilové véstini, a to

jak standardni, tak specialni.

K bodu 13 (8 4 odst. 6)

Stanovi se, Ze investii fond mize s¥tit obhospodeovani svého majetku nikoli pouzeské
investini spolénosti, ale také zahrafmi investtni spolénosti; to pl& odpovida principu
volného pohybu sluzeb v rdmci jednotného trhu Esképunie; tento pozadavek vyplyva i ze
smérnice UCITS IV, ktera poZaduje, al®yenské staty umoznily investiim spolénostem
poskytovat v jinéntlenském sté&tvesSkeré sluzby, k nimz jim bylo &léno povoleni v jejich
domovském stéf tedy etre obhospodivani fondi kolektivniho investovani, jeZz nejsou
standardnimi fondy.

K bodu 14 a 229 (8 4 odst. 7 a § 97a)

Nowv¢ se zavadi moznost, aby fond kvalifikovanych inegst ktery ma formu akciové
spole&nosti, mohl jednomysinym rozhodnutim vSech svyctiakat ukortit ¢innost jakozto
investini fond a pokréovat dal jako BZné akciova spotmost. Za timto &elem je feba, aby
Ceska narodni banka tala fondu povoleni kinnosti na jeho zadost, coz zakon v&sné
doke neupravuje. Rozhodnuti o Zn¢ prednttu podnikani nabudecinnosti az ke dni,
stanovenému v rozhodnuffeské narodni banky; tento den bude v praxi nutn@zet na
vznik nového Zivnostenského oprémh Z divodu ochrany a pravni jistotyetich osob a
v souladu s principy publicity se takova osoba bpdeaZovat za investii fond az do
okamziku zapisu zemy do obchodniho rejgku.

Investieni fond miZze znénit predmet podnikani az uplynutim 6 let po zaloZenintahSesti let
je navrzena proto, Ze invesii fond ma byt zakladan jako dlouhodoby invastiprojekt, a
tato Ihita odpovida jiz dlouhodobému inveéstimu horizontu.

K bodu 15 (8 5 odst. 3 pism. ¢)

Technické zpesreéni definice programu cennych papipro osoby, které v souvislosti
s vykonem svého zatstnani, povolani nebo funkce maji pravni vztahvestenimu fondu;
investini fond nesmi takové cenné papiry vydavat.
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K bodu 16 (8 5 odst. 3 pism. f)
Technické zpesreni definice dluhového cenného papiru.

Kbodu 17 (8 6 odst. 1 a 4, § 64a odst. 6)

V souladu s UCITS IV se daglje, Ze vytveit podilovy fond na zaklad povoleni Ceské
narodni banky rize nejenéeska investini spolénost, ale také investi spol€nost, ktera
ma povoleni Kinnosti udlené organem dohledu jinékitenského statu Evropskeé unie. Jde o
provedeni principu tzv. jednotného pasu inwestispol€nosti, ktera mze poskytovat své
sluzby, «etre obhospodiévani fondi kolektivniho investovani bez pravni subjektivity,
v kterémkoli stat Evropské unie.

K bodu 19 (8 8 odst. 3)

Vzhledem k vykladovym obtizim spojenym s ustanowenio zakazu diskriminace
jednotlivych podilnik jednoho podilového fondu se vysl@vstanovuje, Ze diskrimigaim
neni ten postup investii spolénosti, pokud protzné kategorie investay liSicich se podle
zamysSlené délky investice, podle objemu této ingesi jiného objektivniho kriteria, které
musi byt uvedeno ve statut, zavede rozdilné vstapnistupni poplatky a poplatky za
obhospod#vani. Diskriminaci jednotlivych investorrovnéz neni rozliSovani mezi nimi,
zaloZzené oft na objektivnich kriteriich, podle kterych seciurjakym zpisobem budou
realizovat pipadny podil na zisku, tedy zda jim zisk bude vgpla v pravidelnych
intervalech v peteich, nebo zda jim budou vydany nové podilové listyodnot podilu na
zisku, popipact vymeénény podilove listy za jiné, s vysSi jmenovitou hotino

K bodu 20 (8 8 odst. 5)

Vyjadiuje se pravidlo, které ma zajistit moznost jednémeao stanoveni jmenovité hodnoty
jednotlivych podilovych list a jejich vzajemnou srovnatelnost, ktera by slerbyt zavisla na
kolisajicim pordru kurzi raiznych ngn.

K bodu 22 a 34 [§ 9 odst. 1 pism. b), 8§ 15 odstp&sm. a), 8 15 odst. 5, 8 16 odst. 2, § 26
odst. 1 pism. c) ad), 8§ 30 odst. 1 a 2, 8 34 odkt8 49a odst. 4, 8§ 51 odst. 1 pism. e), odst.
6, 0dst. 7a 8, 856 odst. 1, 8 53] odst. 1 pisn). 55, 8§ 60 odst. 2, § 78 odst. 1 pism. h)
8§ 81a, 8 84 odst. 5 pism. b), § 119 odst. 1 pisnj. o

Jedna se o technickou Upravu, tento termin lép@vada smyslu jednotlivych ustanoveni,
ktera se tykaji nikoli pouze cennych pdpiondem kolektivniho investovani jiz vydanych, ale
vSech, které fibézne vydava.

K bodu 23 (§ 9a)

V navaznosti na sénnici UCITS IV se zavadi na@vpovinnost investinich spolénosti a
zahranénich investtnich spolénosti zajistit vedeni evidence transakci souvisgjic
s obhospodavanim standardnich foAid Evidence se tyka vydavani a odkupovani
podilovych listi ¢eského standardniho fondu a obdobnych cennych tpagutdvanych
zahrantnim standardnim fondem, a pokiytykajicich se obchddna &et ceského nebo
zahrangniho standardniho fondu, jeZz obhospogia

K bodu 24 (8 11 odst. 3)
Zpresiujici ustanoveni vedouci k tomu, Ze podilovy listsinbyt uhrazen na k tomutéeiu u
depozitéde vedeny det.

K bodu 25 (8 12 odst. 5)
Jedna se o legislatigriechnickou Upravu.
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K bodu 26 (8 12 odst. 6)

V souladu s pozadavky UCITS IV se zavadi povinno&irmovat o pozastaveni vydavani
nebo odkupu podilovych listi organ dohled@lenského statu, ve kterém jsou podilové listy
standardniho fondu nabizeny na zakleay. notifikace.

K bodu 27 (8 12 odst. 7)
Zmeéna ma za cil sjednotit podminky pro oba druhy fond

K bodu 28 (8§ 12 odst. 11)
Jedna se o Zpsreni formulace.

K bodu 29 (8 12 odst. 13)

Zavadi se tolerance chylxipoceiovani majetku v podilovém fondéi vypoctu aktudlni
hodnoty podilového listu. Zakon tak unfiofe @i marginalnich chybach nezasilat
doporwené dopisy a peuni rozdily na Get podilnikim. To je i v zamu podilnik jelikoz
takovéto aktivity zvySuji administrativni nakladynidu a maji tak negativni dopad na vSechny
podilniky.

K bodu 30 (8§ 13 odst. 1)
V navaznosti na novou upravu fakultativnino pragaodkoupeni podilového listu a s revizi
Gpravy genen podilovych fond se upravuji odkazy naiplusna ustanoveni.

K bodu 31 (8 13a)

S ohledem na prodlouzeni doby, po kteraizenexistovat uzaeny podilovy fond, na 30 let,
se umo#uje podilnikim ,vystoupit® z tohoto fondu i jinym zZisobem v pkbéhu jeho
existence, pokud ma tuto moznost ueay podilovy fond upravenou ve statutu.

Toto pravo vSak na druhou stranu musi byt nastaakp aby uzakeny podilovy fond
nepedstavoval de facto latentni formu dtwého typu. Proto se navrhuje umoznit exit
podilnikim pouze v ufitych terminech, upravenych statuteniicemz interval mezi¢mito
terminu muséinit alespai 24 mgsiai.

K bodu 32 (8§ 14 odst. 5)
Ustanoveni se dofulije tak, aby zahrnulo i jiné formy sekuritizovanéhohu.

K bodu 33 a 187 (8 15 odst. 2 a § 78 odst. 3)
Odstrauje se pochybnost, zda jsou zde uved&ngosti sodasti obhospodavani majetku
fondu kolektivniho investovani.

K bodiim 36 (§ 15 odst. 2)
Technick&a zrmana spd@ivajici ve zpesréni nahrazovaného pojmu.

K bodu 35 (8 15 odst. 5)

Znéni ustanoveni se upravuje tak, aby bylo jazgk@dnoznané a odrazelo komunitarni
piedlohu. Sotasné z#ni mohlo vést k vykladu, Ze inve&ti spol€nost nesmi &tovat
poplatky fondu, jimz vydavané cenné papiry nakuplgeportfolia jiného fondu, ckoli cil
UCITS IV je presre opany.

K bodu 36 (8 15 odst. 6)
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Prirazky a srazky jsou daiovany koncovym podilnikm, tedy &m, ktei investuji do
podilovych listi podiizeného standardniho fondu. Z@egpokladu, Ze by péttenému
standardnimu fondu byly ro¥h (&tovany grirazky a srazky v souvislosti s investicemi do
fidiciho standardniho fondu, dopadly by i tyto ptplav kong&ném disledku na podilniky
podizeného standardniho fondu, a jejich investiceduly tbyla zatizena dvojimi poplatky.
V tomto ohledu jde o roz&ni ustanoveni § 15 odst. 5 i néipady, kdy jsoufidici a
podiizeny standardni fond obhospéaleany kazdy jinou invesini spol€nosti.

K bodu 37 (8§ 16a)

Navrhuje se vyslowhuveést, Ze &etni za¥rku fondu a rozéleni zisku z hospodani tykajici
se fondu nemusi schvalovat valnd hromada insrd@sspol€nosti, resp. Ze tato zalezitost
nélezi do obchodniho vedeni. Tato Uprava je v zakajasna a proto je vhodné ji upravit
jednoznangji.

K bodim 38 a 39 (8 17 odst. 1)

Zohlediuje se skuténost, Zze smlouvu o obhospddaani majetku investniho fondu nize
uzawit i zahrankni investéni spolénost, ktera rize poskytovat sluzby €eské republice na
z&klad tzv. jednotného pasu.

K bodim 40 [8 17 odst. 1 pism. )]

| kdyZ v sodasné dob neni podleteského prava mozné zalozit invéstifond, ktery by byl

standardnim fondem, je zapelhi implementovat poZzadavek na souhlas insei$td fondu

s pravidly, kterymi investni spol€nost upravuje své viiiti pontry a postupy tak, aby
doséhla provashi obchod za nejlepSich podminek, nebmeni vylokené, Zeceska

investini spolénost bude obhospottavat majetek zahraéniho investniho fondu, ktery je
standardnim fondem. Zaravg@ vhodné stejnou povinnost vztdhnout nad rdmecrsoe i na

ceskeé investini fondy.

K bodim 41 az 44 [8 18 odst. 1 pism. ¢) az f)]

Navrhuje se umoznit specialnim fama kvalifikovanych investar vyjimku z ustanoveni
818 odst. 1, p konstruovani vyse Uplaty za obhospimeni majetku fondu kolektivniho
investovani.

Stavajici {tyii) zptsoby konstrukce Uplaty odvozuji vySi poplatku odkangnosti fondu
kolektivniho investovani a podporuji skd zajmi investofi a obhospodaijici investéni
spole&nosti v podob maximalizace vykonnosti fondu. Tento aspekt hrajenamnou roli
piedevsim u fondl uréenych pro Sirokou wejnost, kdy investid nemaji Zzadnou moznost, jak
Uplatu za obhospo#avani ovlivnit. V gipadt fondi urcenych pro kvalifikované investory je
situace jina. Trzni praxe potvrzuje, Fada investar by preferovala moznost stanovit vysi
aplaty jinym zmisobem, nafiklad pauSalniastkou. Zakon ovSem jiny épob konstrukce
Uplaty za obhospodavani neumaoduje, proto v praxi dochazi k velmi sloZitym kongirim
stanoveni vySe Uplaty, aby byly sgry jak podminky zakona, tak pozadavky investora.

Pavodni zamdr zakonodarce posilit ochranu investoraifpad kvalifikovanych investar
oslabuje na vyznamu. Ustanoveni 8§ 84a odst. 2 gisstanovuje povinnost schvaleni &g
statutu fondu valnou hromadou, nebo shroms@ird podilniki, pokud se tato zéma tyka
aplaty investini spolénosti za obhospodlavani majetku fondu kolektivniho investovani.
Investdi tedy maji gimou moznost spolupodilet se na twbrbechanismu stanoveni vyse
Uplaty za obhospodavani. Pokud investor ma tuto moznost, neniod taxativié omezovat
zpusoby konstrukce Uplaty za obhospimani majetku fondu kolektivnino investovani.
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Umozreni navrhované vyjimky by rowz melo prispét ke snizeni administrativnich praci
spojenych s obhospoitevdnim fondu a zjednoduSeni sestavovani finarn plari fondu.

Dale se navrhuje vlozZit nové pismeno c) rag&i mozZnosti stanoveni Uplaty za
obhospod&vani také v zavislosti na vykonnosti fondu nachet@ny ukazatel vykonnosti
(benchmark).

K bodu 45 (8 18 odst. 2)

Ustanoveni zapracovava pravidlo, Ze ktizi podiinigodilovych fond nemaji jit
administrativni naklady a naklady na pravni a pensé sluzby spojené se splynutim nebo
sloutenim podilovych foniit ustanoveni je formulovano tak, aby toto praviolitilo nadale pro
vSechny podilové fondy, neb@e ma zato, Ze i wipac sloweni nebo splynuti specialnich
fondu, tedy fondi, které nespluji poZzadavky UCITS 1V, je opra¥né a nglo by byt v pravni
Upraw obsazeno.

K bodu 46 (8 19 odst. 4 a 5)

V souladu s UCITS IV se stanovi zvlastni infotimia povinnosti investini spol€nosti
obhospodaijici bud’ podizeny standardni fond (odstavec 4) neidtici standardni fond
(odstavec 5); tyto povinnosti vyplyvaji z nutnogtjistit informovanost organu dohledu
podiizeného itidiciho standardniho fondu o fondech, které jsoins spojeny touto Uzkou
vazbou a jejichZ situacetrbe mit na druhy fond v tomto vztahu vyznamny vivzhledem

k systematice ZKI byly tyto infornéai povinnosti implementovany spolu s ostatnimi
informainimi povinnostmi investni spol€nosti do § 19.

K bodu 47 (8 20 odst. 3)

Upiesiuje se, Ze depozitskd smlouva musi byt vzdy pisemna. Dale se progéginéni
v zavislosti na skutamosti, Ze i zahratni investéni spol€nost, ktera bude obhospddeat
¢esky podilovy fond, musi uz&ivsmlouvu s depozitém.

K bodiim 48 a 49 (8 20 odst. 9 a 10)
Jedna se o nezbytné razfii moznosti, kdy fG¥e byvaly depozita vyplacet pe&zni
prostedky.

K bodu 50 (8§ 20 odst. 11)
V navaznosti na sénnici UCITS IV a na provagti snernici se stanovuji minimalni
nalezitosti depoziigké smlouvy.

K bodu 51 [8 21 odst. 1 pism. a)]
Jedna se o ¥psréni stavajici formulace provedené na zakladnspozice s#mnice UCITS
V.

K bodim 52 a 53 (8 21 odst. 1 pism. h) ai))
Jde o terminologické upsréni formulace.

K bodu 54 [8 21 odst. 1 pism. )]
Dopliuje sec¢innost, ktera nebyla depoziedn kontrolovana, @&oli je to z hlediska ochrany
investora Zadouci.

K bodu 55 (8 21 odst. 3)
Je ugesréno zmocwrni k vydani vyhlasky ve vztahu k odstavci 1.
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K bodu 56 (8 22 odst. 1 pism. f))
Nejasna formulace se nahrazuje odkazem na 8§ 21lod&m. a).

K bodim 67 az 60 [8§ 22 odst. 1 pism. h) az k)]

Vyraz koum“ se nahrazuje odkazem na nabyti oléecstejré tak vyraz ,prodej’ se
nahrazuje vyrazem ,pozbyti“. Cilem je zabranit ztideontrolnich pravomoci depozi& coz
by mohlo mit negativni dopad na investora fondektvniho investovani.

K bodu 61 (8 23 odst. 6)

Slovo ,statut” se dopuje analogicky s odstavcem 5. Druhouénou se chce docilit, aby
provadci pravni pedpis jednoznamé stanovil ta jednani, ktera jsou vzdy (srov. sti@iaj
formulaci ,mohou byt“) dvodem neprovedeni pokynu depokid.

K bodu 62 (8 23a)

Zavadi se skrnicova povinnost depozitd fidiciho standardniho fondu informovat o
pochybenich ifregularities* v hospodé&enitidiciho standardniho fondu, o kterych informuje
podiizeny standardni fondégtn investini spol€nosti a depozii@, a organ dohledu tohoto

podizeného fondu. Uprava pochybeni v zavislosti navduiici snérnici se ponechava na

provadci vyhlasku.

K bodu 63 (8 24 odst. 2)

Vklada se vyjimka proridici standardni fondy z obecné povinnosti standard fondi
shroma#@’ovat prostedky od véejnosti, a to imo za toto pravidlo v § 24 odst. 1. Pokud do
podilovych listi vydavanychiidicim standardnim fondem investuji alesp®d podizené
standardni fondy (bez ohledu na to, zda se jedimddy ceskéci zahranéni), nemusi tento
fidici standardni fond zisk&vat penize ofejresti. To plyne zlanku 58 odst. 4 UCITS IV.

K bodim 64 a7 69 (8 26 odst. 1)

Zpiesiuje se transpomni ustanoveni tykajici se likvidnich cennych papéo kterych mize
investovat standardni fond, a to rde&im o cenné papiryfi@té k obchodovani na
mnohostranném obchodnim systému. Dale se provadiini@ogické zpesréni a Uprava
pojma v zavislosti na zavedeni nového pojmoslovi v ZPKT.

K bodu 70[8 26 odst. 1 pism. i)]
Provadi se doptmi opomenuti v odkazu na investi nastroje, uvedené vquchozich
ustanovenich tohoto paragrafu.

K bodu 71 (8 26 odst. 3)

Podizeny standardni fond ie zbyvajicicast majetku (max. 15 %) investovat pouze do
derivati za (elem hedgingu a do dagdovych likvidnich aktiv (§ 30a odst. 2). Upravu
specifickych pravidel pro rozloZeni portfolia aigpb, jakym potizeny standardni fond pro
potreby vypd&tu maximalni expozice iitd expozici svéhdaidiciho standardniho fondu
povaZzujeme za vhodné ponechat na préeta pravnim pedpisu.

K bodu 72 az 74 (8 27 odst. 5, 7a 8)
Dochazi k nahrazeni pojmu ,invasti cenny papir obsahujici derivat*dtgm relevantnich
investinich nastraj, a v ndvaznosti na to dochazi k agravzgresréni dalSich ustanoveni.

K bodu 75 (8 29 odst. 2)
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V navaznosti na zemu 8§ 79 dochazi ke zm¢ terminu ,propagéni material® na
~propaga&ni sctleni®.

K bodu 76 (8 30 odst. 2)
Dopliuje se vyjimka z obecného pravidla pro invastiimity standardniho fondu, ktera plati
pro tzv. podizeny fond, upraveny blize v § 30a a nasl.

K bodu 77, 80 (8 30a, § 35a az 35c¢)

Jedna se o souhrnna ustanoveni upravujici vztalzy poefizenym aridicim standardnim
fondem. pedevSim podminky pro schvaleni vyjimky pro invesioiv podizeného
standardniho fondu. Jde o implementaci kapitolyl.Vémernice UCITS IV, upravujici
struktury ,master-feeder*.

Ridici standardni fond se nijak zasa&drelisi od BZného standardniho fondu, s vyjimkou
zakazu investovat jako ptideny standardni fond, zakazu investovat do cenrpabic
podiizenych fond. Ridici standardni fond ma navic moZnost neziskavestpdky od
verejnosti, pokud do &) investu;ji alespd dva podizené standardni fondy

Podizeny standardni fond je standardni fond, kteréerunjozgna vyjimka § 30 odst. 1 ZKI,
podle které zrni investéni politiku tak, Ze nemusi diverzifikovat portfoligétSinu majetku
investuje do cennych papirvydavanych jednim¥idicim standardnim fondem a zbylych
nejvySe 15 % majetku pouziva k hedgingu nebo jé didophkovych likvidnich aktivech
(zejm. pro odkupy vydavanych podilovychist

UCITS IV a tedy i navrhované ustanoveni stanovinadu fadného fungovani struktury
podminky pro spolupraci obou denhych fond, jejich depozitAi a auditod a také orgain
dohledu.

K § 30a

Skérné ustanoveni pro definici ptideného standardniho fondu a pro podmiikgného

fungovani. Ustavuje se také pravidlo, podle kterghestuje potizeny standardni fond tu
¢ast majetku, kterou neinvestoval do cennych papiydavanychiidicim standardnim
fondem.

K § 35a

Upravuje se postup, jakym standardni fond, kteréloyio schvalenim zgmy statutu
umoZzreéno investovat jako pdtzenému standardnimu fondu do cennych fiapydavanych
fidicim standardnim fondem, oznami svym podiinilplanovanou zgmu investéni politiky.

S uvéejnénim této informace se poji &wskut&nosti; jednak od tohoto okamziku vznika
podilnikim pravo na odkup podilového listu bez srazek stamgsh statutem, jednak od
tohoto dne z&na kEZet fticetidenni llita, po jejimz uplynuté teprve rhe podizeny
standardni fond fekrccit limit stanoveny v 8§ 30 odst. 1. Rozsah informatisazenych
v oznameni pro podilniky a @pob uvéejreéni stanovi provatti pravni pedpis.

Vzhledem k tomu, Ze by vest&ing piipadi bylo pro podizené standardni fondy ekonomicky
nevyhodné zbavovat se investich nastraj likvidovanim portfolia a nakup podilovych list
fidiciho standardniho fondu za takto ziskanéépminprostedky, umoiuje se vyslova

v odstavci 4 dohoda péideného aidiciho standardniho fondu o oé&en a ¢asti portfolia
podiizeného standardniho fondu do majetidiciho fondu vyminou za cenné papiry
vydavaneé timtdgidicim fondem. Tento postup jégolvidancl. 64 odst. 4 pism. b) UCITS IV.
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K 8§ 35b
Ustavuje se zakladni rAmec spoluprace meziipedym afidicim standardnim fondem, kdyz
se stanovuji minimalni okruhy, na nichz se fondysidomluvit.

K §35ca§130c

Jedna se o Zigob, jakymCNB pusobi g informovani podizeného standardniho fondu o
skut&nostech tykajicich s#idiciho standardniho fondu, které by mohly ovlivoddizeny
standardni fond, a to jak v ramci doméaciho dohl€g8lu30d), tak i v ramci mezinarodni
spoluprace (§ 130c¥NB informuje podizeny standardni fond i o karnych digatich, které
podle zakona o auditorech ulozila Komora auditstatutarnimu auditorovi nebo auditorské
spole&nosti — srv. Upravu obsaZzenou v § 12 odst. 1 pisnodst. 2 pism. i) a 8 31 odst. 2
pism. i) zakon&. 93/2009 Sb., o auditorech, veimhpozdjSich gedpigi.

K bodu 78 (8 32 odst. 2)
Legislativre technickd zréna souvisejici se zavedenim piaéného standardniho fondu.

K bodu 79 (8 35)
Legislativre technické zfesreni stavajiciho ustanoveni odkazem.

K bodu 81 (8 36 odst. 1)
Vzhledem k zavedeni pojmu hostitelského statu \s§ &xt ustanoveni zjednodusuje.

K bodu 82 [8 36 odst. 2 pism. c)]
Vsouladu s UCITS IV se rozsije obsah oznameni, které musi byt podle odstave 1
piedloZzenaCeské narodni bance.

K bodu 83 (8 36 odst. 3)

V souladu s UCITS IV se upravuje povinn@&ské narodni banky informovat organ dohledu
hostitelského statu Wipadk, Ze investini spol€énost hodla poskytovat sluzbu
obhospod&vani investiniho fondu, o rozsahu povoleni a figadnych omezenich (dle §
103 a 113). Poslednéta ustanoveni se terminologickyregiuje.

K bodu 84 (8 36 odst. 4)

RuSi se podminka, Ze investi spolénost mize poskytovat sluzby v jinélenském stét
Evropské unie mimo jiné az poté, co ji organ dohléustitelského statu informuje o
pravidlech jednéni se z&kazniky podle pravniédu hostitelského statu vipad, Ze tato
investini spolénost ma oprawni poskytovat investni sluzbu obhospodavani majetku
zdkaznika, a to vzhledem k tomu, ze UCITS IV uZtakito povinnost orgdim dohledu
nestanovi.

K bodu 85 (8 36 odst. 7)

V souladu s UCITS IV se upravuje nova povinn@sské narodni banky informovat organ
dohledu hostitelského statu, ¥mz ceska investini spol€nost obhospodaje standardni
fond, o skuténosti, Ze hodla s¥it obhospodiovani majetku tohoto fondu nebakterou

z ¢innosti, které do & spadaji, tteti osolks. Tato inform&ni povinnost je nutné vzhledem
k faktu, Ze samotné inve&ti spol€nosti zakon v souladu se 8mici uklada informovat
pouze organ dohledu svého domovského statu, téaipto gipad Ceskou narodni banku.

K bodu 86 (8 36 odst. 8)
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Ceské narodni bance se uklada v souladu s UCIT&ftYmovat organ dohledu domovského
statu, vimz ceska investini spolé€nost poskytuje sluzby, i o veSkerych &mach
v informacich, které mu za timt@é€lem zaslala.

K bodu 87 [§ 37 odst. 2 pism. b)] 5
RozSkuje se obsah oznameni, které musi byt podle odstagedlozenoCeské narodni
bance, podle pozada¥kJCITS IV.

K bodu 88 (8 37 odst. 3)

V souladu s UCITS IV se upravuje povinn@¥\B informovat organ dohledu hostitelského
statu, v pipadt, Ze investini spolénost hodla poskytovat sluzbu obhospadani
standardniho fondu, o rozsahu povoleni d@ipganych omezenich (dle § 103 a 113), a dale se
dophuje povinnost informovat o fpdani &chto Udaj investEni spol€nost, kterd& ma

v hostitelském stétpasobit.

K bodu 89 (8 37 odst. 5)
Termin pro oznameni zin se upravuje v souladu s UCITS 1V, ktera nestariadnou
konkrétni lhitu.

K bodu 90 (8 37 odst. 7 a 8)

V souladu s UCITS IV se upravuje nova povinn@sské narodni banky informovat organ
dohledu hostitelského statu, ¥z ¢eska investini spolénost obhospodaje standardni
fond, o skuténosti, Ze hodla s¥it obhospodBovani majetku tohoto fondu neba@kierou

z ¢innosti, které do & spadaji, iteti osol. Tato inform&ni povinnost je nutné vzhledem
k faktu, Ze samotné inve&tii spol€nosti zakon v souladu se &mici uklada informovat
pouze organ dohledu svého domovského statu, ténipto pgipad Ceskou narodni banku.

Ceské narodni bance se dale uklada v souladu s UQT$formovat organ dohledu
domovského statu, wmz ceska investini spol€nost poskytuje sluzby, i o veSkerych
zmeénach v informacich, které mu za timtgelem zaslala.

K bodu 91 (8§ 38)

Pavodni ustanoveni 8§ 38 se zruSuje. Jednalo by seaugdicdni ustanoveni k novému
ustanoveni § 37 odst. 3 druhéty Nové ustanoveni upravuje dalSi infokmiapovinnost
Ceské narodni bankyiwi organu dohledu hostitelského statu, kterou stats®ITS IV, a
dale povinnost informovat také o vazanych zastupeivesténi spol€nosti, pokud ma tato
povoleni k obhospodavani majetku zékaznika. Obdobnou informaci pogkytlieska
narodni banka i vijpact preshraniniho pisobeni obchodnika s cennymi papiry podle
zékona o podnikani na kapitalovém trhu. Vzhledetonku, Ze v tomto ifjpact investeni
spole&nost poskytuje invesini sluzbu obdobhjako obchodnik s cennymi a papiry, je vhodné
upravit tuto informani povinnost také vzhledem k investi spol€nosti.

K bodu 92 [§ 39 odst. 1 pism. a), § 40 odst. 1 Bm. a) a b)]
Jedna se o legislatigriechnickou opravuieska definice kolektivniho investovani se iém
vztahovat na zahrafmi subjekty.

K bodu 93 [8§ 39 odst. 1 pism. b) a odst. 2]
Jde o upesreni informaci, které musieska narodni banka zahramii investéni spolénosti
poskytnout
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K bodu 94 [8§ 41 odst. 1 pism. b)]
Jde o terminologickou Upravu.

K bodu 95 [8 41 odst. 1 pism. c)]
Upiesiuje se, jakych udajse inform&ni povinnost tyka. Dale se igsiuje, Ze zminy
v planu obchodnfinnosti je teba hlasit jestpred jejich uskutéenénim.

K bodu 96 [8 41 odst. 1 pism. d) a e)]

Jsou roz§eny povinnosti zahraémi investéni spol€nosti, ktera hodla poskytovat sluzby na
uzemiCeské republiky, o povinnost dodrzovat pravidla fEuingi obhospodgovani majetku
fondu kolektivniho investovani plynouci z nového/8 a dale o povinnost vést evidenci
obchodi souvisejicich s obhospagaanim majetku fondu, v souladu s UCITS IV, ktera
stanovi, Ze tyto povinnosti $&li vzdy pravem hostitelského statu.

K bodu 97 (€ast pata hlava VI a VII)

Vzhledem k tomu, Zze UCITS IV néwychazi z principu dohledu domovského statu, pokud
jde o povoleni kfeshrantnimu nabizeni cennych papivydanych standardnim fondem,
meéni se procedura povolovanifegého nabizeni cennych papiahraniniho standardniho
fondu vCeské republice a recipieé se no¥ upravuje povolovaci rezim pro nabizeni
podilovych listi ceského standardniho fondu v jinélanském stét

Zahrangni standardni fond, ktery hodlaie@¢ nabizet své cenné papirfCeské republice,
nemusi nadale informovateskou narodni banku ani ji zasilaegepsané dokumenty, tuto
povinnost pini uc¢i orgdnu dohledu svého domovského statu. Okamikkterého nize
zahranéni standardni fond nabizet své cenné papifieské republice, je row# vazan na
oznameni organu dohledu jeho domovského statudéslal pedepsané dokumenty organu
dohledu hostitelského statu. Naopak fippds, kdy maji byt podilové listy¢eského
standardniho fondu nabizeny v zahtgnje now upravena povinnost informovateskou
narodni banku a zaslat jfg@lepsané dokumenty. Tato povinnost je v § 46 ubbhevesténi
spole&nosti, vzhledem k tomu, Zgesky standardni fond ma vzdy podobu podilového dond
Podrobnosti tzv. notifikace mezi standardnim fondemmrganem dohledu jeho domovského
statu, a dale mezi organy dohledu domovského atéiskeho statu pak upravujgimo
pouzitelné provatti ndizeni Evropské komise, neni tedyelia dalSich zakonnych
ustanoveni.

Pravidlo obsazené v dosavadnim ustanoveni § 45 ®dstlo vypu&no, nema totiz zadnou
oporu v UCITS IV a naopak by bylo s pozadavkyésnte v rozporu, protoze ta zakazuje
ukladat zahragnimu fondu dalSi povinnosti nad ramec vlastni Uprav

K bodu 98 a 99 ¢ast pata hlava VIII)

Upravuje se nazev Evropské komise. Déale se zrysmajvidla obsazend v dosavadnich
ustanoveni 8 47 odstav@ a 3 vzhledem k tomu, Ze Slo o transpozici ustanosnérnice
UCITS IIl, kterd odkazovala na ustanoveni o vztaze tetimi zendmi — ¢l. 7 snErnice
93/22/ES. Srrnice 2004/39/ES, na kterou nowdkazuje UCITS IV, uz ovSem takovéto
ustanoveni neobsahuje. Pravidla dosud obsaZer#&\o8stavci 4 se daflji o dalSi pipady,
kdy UCITS IV stanovi povinnost informovat Evropskdoemisi, a které dosud nebyly
v zakorg promitnuty.

K bodu 100 (8 49a odst. 4):




19

Specialnim fondm se umo#uje vstupovat do kratkych pozic, ale jen préippdy
zaji¥ovacich operaci.

K bodu 101 (zruSeni § 49a odst. 5):
Odstavec 5 se zruSuje pro nadibyiest, protoZe se uplatni obecné ustanoveni § 15%ds

K bodu 102 (8 49b odst. 2):
Zpiesiuje se nedefinovany pojem ,indexové derivaty” ohatojako v § 27 odst. 5.

K bodu 103 (8 51 odst. 1, § 53 odst. 2 a 8§ 55 odist.

Z davodu nejasné interpretace se odsija pojem ,gevazr“. Dle nového z#ni plati, Zze
specialni fondy investuji do zde vymezenych nastrppkud neni jinde stanoveno jinak
(nag. v 8 53] pro specialni fondy nemovitosti nebo49& a 49b).

K bodu 104 (8 53 odst. 5)

Nova formulace podminky zgtovani nemovitosti |épe odpovid&elu pravni Upravy.
Odstraiuje se pozadavek, aby zatiZzeni nemovitosti sows@ho provozem a je zachovana
podminka, Ze takové zatizeni nesmi ohrozit jejZitglnost. Pedchozi souhlas depozitgje
nutny stej jako v platném zéni.

K bodu 105 (8 53 odst. 7)

Je teba vyjasnit, jaky dopad ma na volbu smeacich metod z#ma (&elu vlastnictvi
nemovitosti. Toto musi fond investorovi indikovat svém statutu. Zému (elu, za kterym
je nemovitost vlastma (provoz nebo prodej, viz § 53 odst. 3), zatikonaaneupravoval.

K bodum 106, 107 a 109 (8 53a odst. 1, 8 53b odst. 1 @&853e odst. 1)

Jedna se o legislatigrtechnické upesréni formulace, kde se slovo ,fdit* nahrazuje
slovem ,nabyt". To Iépe odpovida popisu pravnihdngni, ke kterému dochazii pabyvani
nemovitosti do majetku, nikoli o jeji ,pzovani“. Tato zmina je v souladu s pouzitim pojmu
nabyt v jinych ustanovenich (nag 53).

K bodu 108 (8§ 53a odst. 2)
NemoZnost ocami vynosovou metodou jéetba vazat na podminky tohoto zakona (8 53 odst.
3), ktery stanovi prodgl provozovani nemovitosti metodu porovnavaci.

K bodu 110 (8 53b odst. 4)

Zduraziuje se ochrana majetku investov piéipad® pochybeni investni spol€nosti. Za
zavazky vzniklé pochybenim odpovida invéstispolénost. Jednani v rozporu s odstavcem
3 je neplatné pro rozpor se zakonem (8 3®nbkého zakoniku). V takovéniipad je vSak
investini spolé€nosti @icitatelnd mimosmluvni odp@dnost za Skodu.

K bodu 111 (8§ 53c)
Technick& zrmina spg@ivajici ve zpesréni ustanoveni s ohledem na zahtahbsoby.

K bodim 112 az 114 [8 53d odst. 1 pism. b), ) a g)]

Jedna se o upsreéni ustanoveni pism. b), aby nedochéazelo ke zvy3@aktadniho kapitalu
nemovitostni spotaosti, ¢imz by byla ohroZena investice specialniho fondmatosti do
této spolénosti. Mohlo by dojit ke sniZzeni podilu na zakladnkapitalu nebo k nutnosti
vlozit dalSi finagni prostedky.
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Stavajici pismeno e) se prdeplednost roz&luje a likvidni prostedky se pesouvaji do
pismene g). PoZzadavek na likvidni pfedky se zfisiuje vypustnim odkazu na § 53j odst. 1
pismeno b) — cenné papiry kolektivniho investovdii. v platném z&i neni umozéno
nemovitostni spotgosti investovat do poukézek centralnich bank [j[8838t. 1 pism. e)].

K bodu 115 (8 53d odst. 4)
Je no¥ stanoven nasledek poruSeni podminek drze€aktil v nemovitostni spalaosti,
pokud k Emu dojde v piibéhu drzeni Gasti v takové spotamosti.

K bodu 116 [8§ 53d odst. 8 pism. b)]

Je odstragn pozadavek naipdchozi souhlas depozia s dalSimi ukony souvisejicimi
s vkladem prava do katastru nemovitosti. Téz sedipje, Ze pravni Ukon podle tohoto
pismene (nakup a prodej nemovitosti) je nejenondinay, ale i neplatny.

K bodu 117 (8 53d odst. 9)

Jedna se o upsréni formulace, aby |épe odpovidala obsahu institidiého spol&enstvi
(8 673 a nasl. obchodniho zakoniku). Jeho obsabdntiy East na podnikani a nikolicast
na zakladnim kapitalu.

K bodu 118 (8§ 53e odst. 1)
Upiesiuje se pouZiti og@vaci metody v zavislosti na&élu nabyti nemovitosti (provoz nebo
dalSi prodej) a tedy zda je nutno pouZzit vynosawelo porovnavaci metodu.

K bodu 119 a7 122 (8 53f odst. 2)

V pismeni a) se upsiuje, které aspekty dané nemovitosti ma vybor odparsledovat.
V pismeni b) se zavadi povinnost vyboru odbairdkledrg kontroly océiovani nemovitosti
a nahrazuje se ji povinnost hodnotiagt v nemovitostni spalrosti. V pismenech c) a d) se
zvySuje frekvence kontroly vyboru odborfiilkad stanovenim hodnoty podilového listu.

K bodium 123 a 124 (8 53f odst. 6)

Stanovuje se, Ze ve vyboru odbofnikentize pisobit pravnicka osoba, a provadi se
vypuseni nadbyténych slov.

Dale se odebir@eské narodni bance pravomoc dovolavat se neplatiidehi nebo odvolani
¢lenu vyboru odbornik protoZe ta posuzuje sgim poZzadavik podle odstavce 7 a wipact
jejich nesplgni mize trestat spravnim deliktem.

K bodu 125 (§ 539 odst. 4)
Jedna se o dopini pozadavku ve zpravach fondu informovat invesionahodnot UGcasti
v nemovitostnich spoteostech.

K bodu 126 (8§ 53i odst. 1)
Doplihuje se pozadavek uvé&dve smlou¥ i informaci o zaji&ni Gwru a stanovuje se
povinnost pedtasné splatnosti éw v pfipac pozbyti &asti v nemovitostni spalaosti.

K bodu 127 (8§ 53j odst. 2 a 4)

Jedna se o upsreni formulace, kdy fond uplatije pravidla nejenom pbézre, ale zejména
pii zméng investic.

Ustanoveni o krizi likvidity se navrhuje vypustitopnadbyténost. Pozastaveni odkupovani
z divodu ochrany podilnikjiz ieSi § 12 odst. 4.
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K bodu 128 [8§ 55 odst. 10 pism. a)]
Upravuje se formulace, aby s&egdeSlo mylnému vykladu, Ze se jedna o cenné papélyo
majetku. Jednd se totiZ o cenné papiry jim vydavané

K bodu 129 [§ 56 odst. 1 pism. p)]

Zpiesiuje se formulace tohoto ustanoveni, aby bytejmé, Ze se nejedna o jakékoli
zkuSenosti s obchodovanim s cennymi papirgje Dse tak zejména Zidodu, Ze fondy
kvalifikovanych investat mohou investovat zejména do deriyattakze zkuSenost
s obchodovanim s cennymi papiry nemusi byt proamehinvestora dostajici.

K bodu 130 [8§ 56 odst. 2 pism. d) az f)]

Z davoda lepsi systematiky zakona se pravidla obsazenaddesulstavci 7 fesouvaji do
odstavce 2, ktery tak souhghrupravuje zvlastni nalezitosti statutu specialnfioadu
kvalifikovanych investat.

K bodu 131 (8 56 odst. 3)

Stanovuje se, Ze specialni fond kvalifikovanychestofi nemize mit pouze jediného
investora, protoZze tim by jeh&innost ztracela povahu kolektivniho investovani.tidgda
pristoupit k zakonné Upravuz proto, aby text zakona byl uveden do souladliiesinim
saklenimCNB z 12.1.2007, dle kterého je tento princip jiatigovan.

K bodu 132 (8 56 odst. 4)
Legislativre technicka zréna spd@ivajici s moznosti investovat do fondu kvalifikoyah
investol i v jiné nezceské nEng.

K bodu 133 (zruSeni 8 56 odst. 5 a 7)

Zakaz véejré nabizet a propagovat cenné papiry vydané fondatifikevanych investai

se navrhuje zrusit. Cil, ktery je ustanovenim sl&ao tedy zachovat specifickou povahu
fondu kvalifikovanych investadr, ktery neni ufen pro investovani vejnosti, je dostate¢
dosazen pomoci vymezeni okruhu osob, které mohdahiio fondu investovat. Ustanoveni
0 moznosti zviejneéni propagéni upoutavky je flis vagni a v praxi vyvolava interpreéts
problémy.

Ustanoveni odstavce 7 se zruSuje se pro naéhyse je obsazeno jiz v odstavci 2.

K bodu 134 (8 57 odst. 2)

Legislativre technicka zrmna navazujici na zény v § 57a. Dale je blize specifikovano
rozhodnuti o uéleni povoleni k pekrateni p@tu 100 podilnik fondu kvalifikovanych
investof.

K bodu 135 [8§ 57 odst. 3 pism. c) a d)]
Legislativre technicka zréna navazujici na zény v 8 57a.

K bodu 136 (novy 8 57a)

Jednd se o moZnost povolit famd kvalifikovanych investar zaloZzenym v podab
investéniho fondu (tj. fondu s pravni subjektivitou, aketospolé€nosti) uvest své akcie
sekundéra na regulovany vejny trh.

Vznik& by tak mechanismus, kdy je sice fond kviatifianych investdr vzdy zakladan jako
private placement (tj. je zaloZzen 2 az 100 investory), ale nasteahgé moznost uvest své akcie
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k vefejnému obchodovani na regulovaném trhu. Tato mozareoska po wité doke, kdy ma
jiz fond vytvareno portfolio investic. V tento okamzik by fond byyvazan z podminky
minimalni investice 1 mil. Ka maximalniho p&iu 100 akcionai.

V praxi by to znamenalo moZzZnost vyteoi struktury nemovitostnich pravnickych osob
znamych jako REITsr€al estate investment trusts) nebo moZznost sekuritizace portfolii
pohledavek apod. Tato 2Zma by mohla vyznamnpodpdit obchodovani na organizovaném
trhu a také by vyznandrrozsfila investiéni moznosti progednictvim fond.

Uvedeni na trh nesniZzuje ochranu drobnych invéstdfond Z#istava stale fondem
kvalifikovanych investai véetre funkce depozit@ (u €chto fondi nema depozitgovinnost
kontrolovat NAV). Retailovy investor ma moZznost npk akcii sekundagnobchodovanych
na veéejném trhu a jeho exit je ¢pzajiS€n pres véejny trh.

Takto obchodované cenné papiry se pak neliSi odkg@iv emise akcii &né akciové

spol&nosti - veSkeré uv&di na trh a dalSi nalezitosti by Heily zakonem o podnikani na
kapitdlovém trhu. Oproti diné akciové spotmosti by fond #stal fondem se vSemi
ochrannymi mechanismy, které stanovi zakon o kekth investovani.

K bodu 137 az 140, 143 a 144 (nadpis hlavy l€asti Sesté, § 58 odst. 1 az 3, 5 a7 9)
Legislativre technicka zrdna souvisejici s upsrenim, Ze se jedna o vydavané, nikoli
vlastrené cenné papiry.

K bodiim 141 a 142 (§ 58 odst. 3, § 61 a § 65)
Legislativre technicka zréna souvisejici se sjednocenim formulace zrdoick vyhlaskam o
Z&dostech v souladu se @mami jiz provedenymi v ZPKT.

K bodim 145 a 146 [8 59 pism. a) a b)]

Upiesiuje se formulace povinnosti uegiovat Udaje zahraémim specialnim fondem.
V navrhovaném zmi se uveejiuji informace dle pozadavukdomovského statu a navic dalsi
informace, které uvejiuji ceské specialni fondy. Odsitge se odkaz na statut, protozZe touto
cestou neni mozné vynucovat si odpovidajictrumstatutu.

K bodu 147 [§ 60 odst. 1 pism. g)]

V souladu s no¥ stanovenymi podminkami posuzovani kvalifikovanyetasti v § 71b je
vlozen odkaz na toto ustanoveni, konkéégn71b odst. 6, které stanovi kritéria pro osoby
s kvalifikovanou dasti.

K bodu 148 (8 61 odst. 2)
V souladu gl. 7 odst. 3 UCITS IV je stanovenailia pro rozhodnuti o zadosti o povoleni
k ¢innosti investini spol€nostiCeskou narodni bankou.

K bodiim 149 az 151 (8 62 odst. 1)
Ustanoveni se aktualizuji, aby zahrnuly vSechnypaamyslené evropskou legislativou.

K bodu 152 (zruSeni 8 62 odst. 2)
S ohledem na zému provedenou v 8 71 odst. 3 se toto ustanovendygpbicitu zrusuje.

K bodu 153 (8§ 63 odst. 2)
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Legislativre technicka zréna souvisejici se sjednocenim formulace zrdoick vyhlaskam o
Z&dostech v souladu se @mami jiz provedenymi v zakéro podnikani na kapitdlovém trhu.

K bodim 154 [§ 64 odst. 1 pism. h)]

V souladu s no¥ stanovenymi podminkami posuzovani kvalifikovanyetasti v § 71b je
vloZzen odkaz na toto ustanoveni, konk&g71b odst. 6, které stanovi kritéria pro osoby
s kvalifikovanou dasti.

K bodu 155 (8 64 odst. 2)

Odstraiuje se povinnost ipdchoziho souhlas@eské narodni banky ke zm& investini
spole&nosti, protoZe se jedna o samospravny invesfond. RoviZ se odstrguje poZzadavek
na schvalovani stanov a jejich @m protoZe neodpovid&e€inosti povolovacihdizeni a tyto
stanovy jiz o¥iuje notd a rejstikovy soud.

K bodu 156 (8 64 odst. 6)
Dopliuje se povinnost konzultace zahtamch orgad dohledu, obdobhjako je tomu v § 62
pro investéni spol€nosti.

K bodu 157 (nadpis 8 64a)
Nadpis paragrafu se upravuje vzhledem ke sk, Ze investnhi fond miZze byt
obhospod#van i zahrardini investéni spol€nosti.

K bodim 158 a 159 (8 64a odst. 2 az 5)

Odkaz na obdobné pouziti § 64 se nahrazuje zopakovdépravy z dvodu odchylek u
obhospod#vanych investinich fondi (nag. schvalovani invesini spol€nosti a konzultace
zahrantnich orgaid dohledu i ohled& obhospodaljici investéni spol€nosti). Dale se
dophuje povinnost konzultace zahramich orgad dohledu, obdohkh jako v gipad
samospravného inve&tiiho fondu.

K bodu 160 [§ 66 odst. 1 pism. c)]
Terminologickeé ufesréni — slovo je vypugno pro nadbyt&nost.

K bodu 161 [8§ 66 odst. 1 pism. g)]
Dopliuje se podminka pro dlkéni povoleni k vytveéeni podizeného standardniho fondu.

K bodu 162 a 163 (8 66 odst. 2 az 8)

K odst. 2:

Je roz&ena misobnost tohoto ustanoveni i na zahtanhinvesténi spolé€nost [pismeno b)], u
kterych se, viipad, Zze maji vytvéit standardni fond, posuzuji v souladu s UCITS IV
odliSné pedpoklady, nez u domacich invésiich spolénosti.

K odst. 3:
Legislativre technicka zréna souvisejici se sjednocenim formulace zrwoick vyhlaskam o
Zadostech v souladu se &mami jiz provedenymi v zakeéro podnikani na kapitalovém trhu.

K odst. 4:
Je stanovenaiita pro rozhodnuti v souladwk 5 odst. 4 druhym pododstavcem UCITS IV.

Kodst. 5 a6:
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Jsou stanovena pravidla pro vwymu informaci mezi organy dohledu prdigad, kdy se
udéluje povoleni k vytveeni standardniho fondu obhospimeaného peshraniné v souladu
s¢l. 20 odst. 2 UCITS IV.

K odst. 7:

V piipac, Ze zahrarni investéni spol€nost Zzada o povoleni k vytieni standardniho
fondu, Ceska narodni banka u ni, v souladu s UCITS IV, aeai& splini predpoklad,
které musi jinak spibvat ¢eska investini spol€énost, zkouma pouze, zda tato zahtani
investéni  spolénost ma ve svém domovském &tapovoleni k obhospodavani
srovnatelného druhu standardniho fondu.iNpgcE, Ze zahrarini investtni spol€nost chce
vytvoiit podilovy fond, ktery bude specialnim fondem, $go podminky ovSem
prezkoumavaji.

K odst. 8:
Materialrg je prevzato pravidlo obsazené v dosavadnim odstavci 4.

K bodu 164 (8 66 odst. 9)

Stanovuje se moznost zalozit ugawy podilovy fond na dobu az 30 let, oproti stéaiajl

limitu 10 let. S touto zRmou souvisi i pechodné ustanoveni, které tutoém neumo#uje

vyuzit stavajicim uzaenym podilovym fondm. Toto je provedeno zisiodu pravni jistoty a
zachovani legitimnich c@kavani. Timto ustanovenim se oteviraji dalSi msiznavestic

uzawenym podilovym fondim, kdy invesitni horizont nize byt delSi nez 10 let. Zaravee

v § 13a umotuje, aby statutipustil pravidelnych intervalech odkupy podilovyigta.

K bodim 165 a 166 (8 67 odst. 2)
Legislativre technicka zréna souvisejici se sjednocenim formulace zroick vyhlaskam o
Zadostech v souladu se &mami jiz provedenymi v zakeéro podnikani na kapitalovém trhu.

K bodu 167 (8 67 odst. 3)
Je stanovenaita pro rozhodnuti v souladuwk 5 odst. 4 druhym pododstavcem UCITS IV.

K bodu 168 (8§ 68 odst. 1)
Terminologicka Uprava v zavislosti na rae$ii této moznosti i na zahrani investtni
spole&nost.

K bodu 169 (8 68 odst. 2)
Legislativre technicka zréna souvisejici se sjednocenim formulace zrwoick vyhlaskam o
Zadostech v souladu se &mami jiz provedenymi v zakeéro podnikani na kapitalovém trhu.

Kbodu 170 a 171 (8 69 odst. 2 a 4)

Moznost krytcast vlastniho kapitalu az do vySe 50% zarukou bamidyo pojisovny je

v souladu s pozadavkem UCITS IV navazanacastku, o kterou je inveshi spol€nost

povinna vlastni kapital navySit v zavislosti naikesti obhospod@vaného majetku forid

kolektivniho investovani. Je odstima nejasna a terminologicky repnacast ustanoveni
odstavce 4, ktera tento pozadavek doposud pitead

Kbodu 172 (§ 71 az 71d)
V souladu £l. 11 odst. 1 UCITS IV se upravuji pravidla pro yeéni kvalifikovanych dasti
podle ¢l. 10, 10a a 10b s&mice 2004/39/ES (MIFID) pro tovani pravidel nabyvani
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kvalifikované &asti. ZKI je systematicky upraven po vzoru ZKPT dsloylkami pro
investini spol€nosti a investini fondy.

Kbodum 173 a7 175 (8§ 72 a 73)

Jedna se o systematickéeiazeni stavajicich ustanoveni 8 72 a 73 a jejicAvgs ohledem
na zavedeni definice pojmu ,vedouci osoby* do &&tol pism. 0) a na Upravu v ZPKT (8§
10 a 10a)

K bodim 176 az 181 (8§ 74 az 75)

Provadci smeérnice k UCITS IV stanovuje organigai predpoklady investhi spol€nosti a
investeniho fondu, ktery nema uz@nou smlouvu o obhospadaani, podob& jako
smérnice 2006/73/ES, kterd provadi &mici 2004/39/ES (MIFID). V navaznosti na to byly
pravidla odborné @&, pravidla pro obdetny vykon cinnosti investini spolénosti a
investéniho fondu a pravidla personalniho vybaveni psaaglig obdobnych ustanoveni
obsazenych v ZPKT.

Investini spol€nost a investini fond, ktery nema uz&mnou smlouvu o obhospaddaani,
musi zavéstidici a kontrolni systém a postupy pro #jigani arizeni stetu zajnii obdobré
jako obchodnici s cennymi papiry, s Upravamifgdmbtymi pro subjekty kolektivniho
investovani. Obecny ramec Upravy je stanoven vreakpodrobnosti budou upraveny
provadcim pravnim pedpisem.

K bodu 185 (8 78 odst. 1)

Jde o technickou Upravu a o vyslovné zavedeni nsiZredy investini spol€nost s¥fila
obhospod&vani majetku fondu kolektivniho investovani i zatini investéni spol€nosti;

ta totiz mize na zéklatljednotného pasu poskytovateské republice veskeré sluzby, tedy
nejen nap vytvoit podilovy fond, ale také ipvzit cast jeho obhospodiavani od jiné
investini spol€nosti.

K bodu 186 (8§ 78 odst. 2)

Ze sowasné upravy plyne nutnost vykonavéktere cinnosti @i obhospodséovani fond jak
v investni spolé€nosti, tak v depozit coz @inasi klienim fondi vysSi naklady, nez kdyby
se tyto ¢innosti vykonavaly pouze v depozi&é bance. Nav se tak navrhuje upravit
moznost delegovat vykon asa/ani majetku fondu kolektivniho investovani a etami
aktualni hodnoty akcie nebo podilového listu forkhlektivniho investovani ifimo na
depozitdéskou banku.

Zmeéna v gedloze by umoznila vyuzZitip obhospodeiovani majetk fondi model &zne
pouzivany v zahradi, kde fondy maji moznost delegovat noeani majetku a stanoveni
aktualni hodnoty na depozitha pro obhospodiavani fondu vyuzivaji hodnoty stanovené
depozitdem. Depozith musi zavést systém kontrol aétwani €chto vypd@ti ve svém
vnitinim predpisu. Tim je zaji8ha zejména vySSi nezavislosthto agend na investii
spol&nosti. VyuZiti tohoto modelu by proto&o snizit pravdpodobnost jednani v rozporu
se zajmy akciori ¢i podilniki obhospod&vanych fond.

Ocekava se, ze moznost vykonéchto ¢innosti depozitéem zefektivni obhospo#avani
majetku fond, aniz by doslo k totalni ztakontroly nad vykoneméthto ¢innosti ze strany
delegujiciho subjektu. Tzv. princip 4idude zachovan a depo#itaklada, aby vzdy ,e&kdo
paocital, a jiny kontroloval.”
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K bodu 188 a7 191 a 194 (8 79 az 81)

Za &elem vyjasgni vztahu Upravy Jejné nabidky upravené v zakowm podnikani na
kapitdlovém trhu a Upravy tykajici se nabizeni gehmpapiti vydanych fondem kolektivniho
investovani, a sa@asré aby bylo dosaZzeno souladu s pozadavky UCITS Iéré&tovai
pouze o propagaich sélenich, je zavedeno nové ozeai rubriky, neni nadale pouzivan
pojem ,veaejna nabidka“ a jednotlivd ustanoveni jsou vztazemgropagéi scleni, resp.
propagéni scleni tykajici se viejného nabizeni cennych pdpivydavanych fondem
kolektivniho investovani. Vzhledem ke vhodnostioldecné aplikace uvedenych ustanoveni
byla Gprava vztazena na vSechny typy fonil v¢etné specialnich. Investi fondy ovSem
nadale podléhaji i Uprawerejné nabidky v zakano podnikani na kapitalovém trhu.

K bodu 192 (8§ 80 odst. 4)
Dopliuje se novy pozadavek UCITS IV tykajici se povirmymalezitosti propagaich
scleni podizeného fondu

K bodu 193 (8§ 80 odst. 5)
Technickd zmina. Ustanoveni se fgmiuje a zarove dochazi vzhledem k LPV k Uprav
odkazu na jiny pravniipdpis.

K bodu 195 a 196 (§ 82 odst. 1 a 2)

Upiesiuji se pravidla pro og®vani majetku fondu kolektivniho investovani taky eyl
dostatek¢asu na jeho oceéni a zaroveé aby fond neodkupoval podilové listy na zakiad
neaktualniho ocemi.

K bodu 198 a7 200, 205 [8 83 pism. b), nadpis § 84dst. 1, 8 84a odst. 3]

Zavadi se novy institut tzv. &eni klicovych informaci (Key Information Document).
Zavedenim tohoto inforndéaiho dokumentu dochézi k diverzifikaci Upravy ptanslardni
fondy a fondy speciélni, které budou nadaleiepievat zjednoduSeny statut v sasné
podolE. Proto jsou vSechna ustanoveni, tykajici se zjddéeného statutu, zachovana.
Odkazy na s#leni klicovych informaci jsou doptmy na vSechna relevantni mista v zakon
v souladu s pozadavky UCITS IV.

Vzhledem k tomu, Ze zjednoduSeny statut jgenrgedevsim pro informovani investorské
verejnosti, neni dvod, aby fond kvalifikovanych investipr ktery neni ufen pro véejnost,
tento dokument zvejnoval, jedna se o zbytrou administrativni z&g.

K bodu 201 (8 84 odst. 3)
Druhacast &ty ustanoveni se zruSuje jakoZto matouci a nemajiaiu v UCITS IV.

K bodu 202 (8§ 84 odst. 6 a 7)

Veskeré nalezitosti obsahu a formy dokumentu, &tgjko podminky pro jeho aktualizaci a
uveaejnovani aktualizované verze, bude upravovat présiachaizeni Evropské komise,
zakon proto obsahuje pouze zbytkova ustanoven@ kigsou ndzenim provedena.

Pokud na zakladinformaci uvedenych ve &éni klicovych informaci vznikne Skoda, je
mozno Zalovat investni spolénost pouze vifjpad, Ze tyto Udaje byly ,nespravné”, tedy
zavadijici, negesné nebo v rozporu se statutem. Nelze tedy dowaighovednost nagiklad
na zéklad skut&nosti, Ze investor vychazel pouze z informaci obsg¢h ve sd&eni
klicovych informaci a nepouzil statéitdalsi dokumenty, povirnzverejiiované standardnim
fondem, k tomu, abydinil informované investini rozhodnuti.
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K bodu 203 (8 84a odst. 1)

Znéni ustanoveni se upravuje tak, aby bylejmé, Ze fond kvalifikovanych investonemusi
pInit uvedené povinnostiibec, standardni fond pak timtoigpbem uviejiuje pouze statut,
protoZe misto zjednoduSeného statutuepiaje saleni klicovych informaci.

K bodu 204 (8 84a odst. 2)

Uprava se mni tak, aby investni ¢i podilovy fond ngl moznost upravit si pravomoci valné
hromadyc¢i shromazéni podilniki pokud jde o schvalovani 2Zm statutu ve svych internich
dokumentech odlighod zakona.

K bodu 206 [§ 84a odst. 5 pism. d)]
Nowv¢ se stanovuje, Ze schvaleniNB nevyZaduji u fondl kvalifikovanych investar zmeny
statutu spéivajicich ve zminach udaj, jejichz zvéejnéni nevyzaduje pravniipdpis.

K bodu 207 (8 84a odst. 6 a 7)

Pro zngénu standardniho fondu na gtekny standardni fond, jakoZz i pro &mu podizeného
standardniho na giny* standardni fond posti pokudCeska narodni banka schvali @m
statutu podle § 84a odst. 4. Piidpad, Ze standardni fond m&#anvestovat jako padlzeny
standardni fond, a dale préipad, Ze se ma zmit na ,k&zny* standardni fond vigledku
zruSenifidiciho standardniho fondu, do jehoZz cennych fapodizeny standardni fond
investuje, nebo jehocasti v gfemené ¢i rozckleni, se stanovi postup tohoto schvalovani
zmeny statutu, a dale maximalni délkaeni, tj. 15 pracovnich dni ode dne, kdy Zada8lez
aplnou zadost.

K bodu 208 a 209 (8 84a odst. 9 az 11)

Nowv¢ je upravena povinnost poskytnoutkhi klicovych informaci investdm a zpisob
poskytovani séleni klicovych informaci a statutu standardniho fondu, gatov piipact
.béZného fondu“, tak vifpac fondu podizeného, s tim, Ze podrobnosti upravuje préuad
naizeni.

K bodu 210 (§ 84a odst. 13)
Upravuje se zmoemi pro Ceskou narodni banku vydat vyhlaSku, ktera upralézitésti
Zadosti a jejichiplohy, pokud jde o Zadost o Zmu statutu.

K bodu 212 (8 85 odst. 4)

Podilovému fondu se vysloyrumo#iuje vyplacet podilnikm nebo viastnikm investéniho
listu vynosy, aniz by fond generoval v daném hogfgle@m roce zisk. Fond tedy sice neni v
daném roce v zisku, aletude podilnikm vyplacet vynosy spojené sifiistky u nastraj,
které jsou v majetku fondu.

Zachova se ovSsem moznost vyplacet vynosy podifikebo vlastnikm investéniho listu
az po schvalenig@tni za¥rky, vypousti se nicménv této souvislosti slovoradné® tak, aby
vynosy z hospodani mohly byt vyplaceny také po schvaleni meziticdeini zaerky.

K bodu 213 (8§ 87)

V § 87 je doplgna povinnost investni spolé€nosti, ktera spravuje zahréni standardni fond

bez pravni subjektivity, poskytnalieské narodni bance na vyzadani stanovené dokumenty.
Tato povinnost je UCITS IV uloZzenaimo standardnimu fondu, nicmen piipad fondu

bez pravni subjektivity bude tato povinnost spauatinvestini spol€nost a uloZeni této
povinnosti zahradnimu standardnimu fondu by z hlediska exteritdyalylo obtiznée.
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Recipr@ni Uprava je ponechana pravnimadu domovskehalenského statu zahrami
investini spol€nosti, protoZe v takoveéntipad pijde také o povinnost zahr&ni investéni
spole&nosti, vzhledem k tomu, Z&esky standardni fond je vzdy bez pravni subjektivat
nedéavalo by tedy smysl| ukladat tuto povinnastkym pravnim fedpisem.

Zpusob poskytovani vykmi a pololetni zpravy investim, dfive upraveny vtomto
ustanoveni, ma byt podle 8 89 pism. g) éhapraven ve svém celku v prow&dm pravnim
predpisu.

K bodu 214 (8§ 88 odst. 2)

Upravuje se Ihta pro uvéejiovani aktualni hodnoty vlastniho kapitalu a akcipodilového
listu specialniho fondu kvalifikovanych invesiorak, aby odpovidala tm, ve kterych je
tento fond povinen provét ocergni majetku. Je tak odstr&m nesoulad mezi timto
ustanovenim a ustanovenim 8§ 82 odst. 1 a 2.

K bodu 215 (zruSeny § 88 odst. 4)

Ustanoveni se zruSuje vzhledem k tomu, Ze se donzakklada novy § 91a, ve kterém je
now stanoveno obecné zmmvaci ustanoveni pr@eskou narodni banku, aby vyhlaSkou
stanovila rozsah, Zigob a llity, ve kterych ji maji byt dané informacgegkladany.

K bodu 216 (novy 8 88 odst. 4)

Upravuje se pravidlo pro speciélni fond kvalifikoyah investoi, pokud jde o povinnost
uveejinovat aktualni hodnoty vlastniho kapitalu a akciedifpvého ¢i investiniho listu.
Vzhledem k tomu, Ze tento fond nenéem véejnosti, neniieba informace uvejiovat, ale
nedivodna je také povinnost poskytovat tyto informaoeestofim v kratkych lhitach,
stanovenych obeénpro fondy ugené véejnosti. V souladu se zmou v ustanoveni § 88
odst. 2 se tedy rozsah aiti pro poskytovaniéchto informaci investdm ponechavaji
Statutu.

K bodu 217 [§ 89 pism. f)] )
Vzhledem k zavedeni nového zmowgaciho ustanoveni ptoeskou narodni banku v § 91a se
rusi duplicitni zmottovaci ustanoveni v tomto ustanoveni.

K bodu 218 [§ 89 pism. g)]

Vnévaznovsti na zruSeni ustanoveni 8 87 se vklaw& rzmodovaci ustanoveni, které
umoziuje Ceské narodni bance vyhlaskowitzpisob poskytovani uvedenych dokument
investofam.

K bodu 219 (8§ 91 odst. 2)
ZruSuje se pravidlo, upravujici &gob poskytovani informadieské narodni bance, ktery
bude no¥ upraven vyhlaSkou vydanou na zaki&i91a.

K bodu 220 (8 91 odst. 4)
Jedna se o desreni lhaty pro plreni informani povinnosti.

K bodu 221 (8§ 91a)

Vklada se nové zmaovaci ustanoveni, které umoZrgské narodni bance upravit vyhlaskou
nalezitosti a Ity pro predkladaniiiznych drulé informaci regulovanymi subjekty, tak jak to
bude nejlépe odpovidat gebam dohledu nadrmito osobami.
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K bodu 222 (8 92 odst. 1)

Ustanoveni se dojlije tak, Ze sedinnost rozhodnuti o zruSeni investi spol€nosti, ktera
obhospodauje podilovy fond, odklada o 30 @lipo @ijeti takového rozhodnuti. ivodem této
zmen je umoznitCeské narodni bance, aby reélmohla v gipad zruSovani investni
spole&nosti @ijmout rozhodnuti podle § 98 odst. 1 pism. d).

K bodu 223 (8 92 odst. 10)
Upresiuje se, Ze likvidator ma narok na oglm i po vyplaceni akcioiié& nebo podilnil
fondu.

K bodu 225 (§ 95)
Ustanoveni se rozsije tak, abyieSilo i gipad, kdyc¢esky podilovy fond obhospoilge
zahranéni investéni spol€nost.

K bodu 226 (8§ 95a)

Vzhledem k omezenym moznostem likvidace fondu #&wviehi (ale ne bezcennou)
majetkovou hodnotou se zavadi vyslovna moznostaegtllikvid&ni zistatek ve vice fazich.
Tento navrh lze povazovat za Upravu ve pEokpakcion&i investéniho fondu, kté by

v takovémto pipact mohli ziskat ¥tSi likvidacni zistatek, nez kdyby majetek ve fondu musel
byt rozprodan najednou a za niéyhodnou cenu.

K bodu 227 (8 96 odst. 2)
Jedna se o technickou Upravu textu ziioeaciho ustanoveni.

K bodu 228 (8 96 odst. 6)

Dale se pro femeny investtnich fondi stanovi obdobné pravidlo, které je stanoveno pro
fond podilovy, tedy Ze dastniky fizeni o povoleni f@nmeény jsou rovez depozité
zW&astrenych investinich fondi; bez statutu &astnikatizeni nemé depozitédostaténou
moznost plnit své funkce kontroly a ochrany investa neni dvod vtomto pipack
rozliSovat mezi podilovymi a investiimi fondy.

K bodium 230 az 244 (8§ 98 a7 101)

K 98 odst. 1, 98a, 8 99 odst. 4, odst. 7, 8§ 9%8IBa § 99¢, 8§ 1009 odst. 5 a § 100r odst. 5
Dopliuje se dvod zruSeni podilového fondu dipady, kdy dojde kigshranitnimu splynuti
¢i sloweni standardnich foigdcoz UCITS IV umot#uje.

Upravuje se povinnogidiciho standardniho fondu informovat s dostayen predstihem své
podizené standardni fondy o zruSeni neliengné. Stanovuje se, Ze ke zruSeidiciho
standardniho fondu s likvidacite dojit nejdive 3 nesice (k jeho fenmené pak nejdive 60
dni) po té, co o tomto zamu ¢i o rozhodnuti, které ma tuto 2mu za nasledek, investi

,,,,,,

podiizené standardni fondy, a organy dohledufzedych standardnich fotd

Dopliuje se ustanoveresici zruSeni podilového fondu, ktery je obhospmdan zahrarni
investini spolénosti.

Vzhledem k omezenym moznostem likvidace fondu #&wviehi (ale ne bezcennou)
majetkovou hodnotou se zavadi vyslovna moznostaegtllikvida&ni zistatek ve vice fazich.
Tento navrh lze povazovat za Upravu ve pEobppodilniki, kteri by v takovémto fipadt
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mohli ziskat ¥tSi likvidacni zistatek, nez kdyby majetek ve fondu musel byt rod@no
najednou a za mérvyhodnou cenu.

Upravuje se mozny postup pgizeného standardniho fondu poté, co se &t chystaném
zruSeni, sloéeni nebo splynuti svéhiddiciho standardniho fondu. 8mice stanovuje, Ze
takovy podizeny standardni fond musi dwmenit fidici standardni fond (nebo si nechat
znovu schvalit stavajididici standardni fond vifpad jeho rozdleni nebo sloéeni), anebo
zmenit svou investini strategii a stadt se standardnim fondem, ktemyi mdizenym
standardnim fondem. Zadost o schvéleni tét&rgnmusi potizeny standardni fond, resp. jej
obhospodaijici investéni spolénost, podat do 1 #&sice a v fipa zruSenifidiciho
standardniho fondu s likvidaci do Zsfoi ode dne, kdy se o této skénesti doz¥édéla, jinak
smeérnice stanovi, ze takovy pfideny standardni fond ma byt zruSen s likvidaci.

K8100az 101

Hlavnim cilem navrhu v 8 100 az 101 je zapracowateskeho pravnih@adu ustanoveni
smernice o ,mergers of ucits" tak, aby bylo vyhkmw pozadavém UCITS IV a zarovi
nedoSlo k naruSeni dosavadniho mechanismowini a splyvani ostatnich podilovych
fondd. Vzhledem k obsahlosti zmy, kterou si vyZaduje stmice vSak bylo nakonec
pristoupeno k revizi dosavadnich ustanoveni a jg&bkenéni do no¥ formulovaného textu.

Nepoklada za d¢elné zavést déeskeho pravnih@adu jiné zpisoby ,pemen® podilovych
fondi nez ty, které uZeské pravo zna (coz smice umoauje).

Vzhledem k rozsahlosti néwkladanych ustanoveni a pelby zajistit jejich pehlednost bylo
pristoupeno k vloZeni novych paragraf00 az 101; na konci vloZzeného dilu 3 se nachazi
zvlastni ustanoveni tykajici se procesiuppeshraninim sloweni a splynuti.

K 8100 a § 100k

Vyslovré se uvadi vSechnyiipustné formy sloteni (splynuti), tj. zejména téz meazi
standardnim fondem a zahramim standardnim fondem. St&jjako ve zbytku ranénych
ustanoveni se reflektuje skat®st, Ze standardni fondie byt obhospodavan i zahrarini
investini spol€nosti.

K 8§ 100a a § 100l

Zavadi se zilvodu jednotnosti Upravy a celkovéelnosti pro vSechna splynuti a steai
~projekt splynuti (slogeni)”, ktery ma obsahovat Uplny popis vSech relaviah skuténosti
souvisejicich se splynutim nebo slenim. Projekt je fakticky smlouvou mezi &wanymi
nebo splyvajicimi fondy.

K 8100b a8 100m

S vyuzitim ustanoveni UCITS IV se jednétmpravuje Zadost o povoleni splynuti (sleni) a
upresiuje se zakonné zmogmi pro CNB vydat provadci pravni pedpis, kterym se stanovi
tiskopis, na kterém se Zadost podavéilalpy této Zadosti.

K 8100c a 8§ 100n

K dosavadnim fekadzkam povoleni splynuti/sloeni se pdavaji téz dvody, které plynou
specificky z UCITS IV. Zavadi se téZ pravidlo, Zndtnuti splynuti nebo sléani rekterym
organem dohledu, ktery jéiplusny pro jeho povoleni, se splynuti/sieni rusi.

K §100d a § 1000
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Pro gipady slodeni nebo splynuti, na které se vztahuje UCITS &/,zavadi povinnost
vypracovat tzv. ,séleni o splynuti/sloéeni* a v souladu s UCITS IV se stanovuji pravni
nasledky, které jsou na jeho dggeni navazany. Na vyhotoveni&eni o slodeni/splynuti a
na jeji zvéejréni se navazuji dal&fasové body v mibéhu splynuti/sloteni. Zarové se
vklada zadkonné zmoeéni k vydani provagciho pravniho fedpisu, ktery specifikuje obsah,
uverejnéni a dalsi zppsob poskytnuti stleni. Provadci pravni pedpis by pak rl stanovit téz
dalSi zfisoby poskytnuti sdeni podilnikim v souladu s UCITS V(. 43) a provadei
smernici 2010/44/EU {l. 2 a 3). Pro provaai odkupu se stefnjako doposud odkazuje na §
12, jehoz sokasné zini predstavuje i dostataou transpozickl. 45 odst. 2 UCITS IV.

K 8§ 100e a § 100p

Pro gipady slodeni nebo splynuti, na které se vztahuje UCITS B/ s&anovuje moznost
dosahnout na dobu 6 é&sial od rozhodného dne vyjimku z povinnost dodrZzovatviia
rozloZeni rizika, tj. implicité se povoluje i splynuti nebo skeni fondi, jejichz majetkové
portfolio a zmsob investovani je rozdilny. Zavadi se téZz povihrmstvrdit depozité
ukonteni grevodu majetku dlél. 48 odst. 4 UCITS IV. Ustanoveni promita do ZKX €I. 42
UCITS 1V, ktery zaklada povinnost depozitgdnebo auditar — wc diskrecetlenskych stat)
zkontrolovat rkteré aspekty sla@ni nebo splynuti a vydat o tom zpraviisfupnou
podilnikim/majitelim cennych papira grislusnym orgaim dohledu.

K § 100f a § 100q
Ustanoveni fejima a upravuje dosavadni Uprawtinda slouieni nebo splynuti, obsazenou
v dosavadnich § 100 odst. 6 a § 101 odst. 6.

K 8 100g a 8 100r

Zavadi se pojem ,rozhodny den splynuti“, jako dée, kterému dochazi ke zruSeni
zWastrenych fondi a transformaci vlastnik jimi vydanych cennych papgir Zarove: se

v souladu €l. 47 odst. 2 sirnice odkazuje na praviféd ,receiving ucits“, pokud jde o
stanoveni dne, ke kterému se podilnici podilovéd stavaji vlastniky cennych papir
vydanych zahraghim standardnim fondem.

K 8 100h a § 100s
Dle pozadavku UCITS IV se stanovi vyslovné pravidlbe po rozhodném dni
sloweni/splynuti nelze jiz splynuti/sideni prohlasit za neplatné.

K 8 100i a § 100t

Ustanoveni febira dosavadni Upravu 8 100 odst. 8 a 8§ 101 @&ddykajici se vyrany
podilovych list a ukeni dne, ke kterému se stanovi aktuélni hodnotailguygh
listi/cennych papir pro jejich vynénu. V souladu s UCITS IV se stanovi, Ze tento denje
v pripact preshraniniho splynuti/sloteni, @i kterém se zruSuje podilovy fond, zahtami
pravnitrad.

K 8§ 100ja§ 100u

V souladu £I. 48 odst. 1 pism. b) &. 48 odst. 2 pism. b), které na rozdil od ostdtésti
téchto odstavé vyZaduji vyslovnou transpozici, se upravuje préely ,smérnicovych”
sloweni a splynuti mechanismus pro ,dorovnani vépérh®“, pokud by vyminny pongr
podilovych listi/cennych papir nebyl giméieny. Ustanoveni je inspirovano obdobnym
ustanoveni zdkona @ggmenach, ktery jiz srovnatelnou pravni Upravu obsahigd.06)

K bodu 245 (8 101a odst. 4)
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Jde o terminologické upsreni.

K bodu 246 [§ 101b pism. b)]

Ustanoveni se dofilje o pozadavek, aby invasii fond u budouci obhospadgici

investeni spolénosti dolozil skuténosti podle § 64a odst. 1 pism. d) zakona, tj. Zlblada
ma investini spol€nost ¥cné, personalni a organtra predpoklady pro obhospoitavani
majetku v investinim fondu. Tento poZadavek jetwbdren praktickou paebou posoudit,
zda ma nova investi spolénost adekvatni podminky pro spravu invastio fondu,
analogicky k udleni povoleni podle § 64a.

K bodu 247 (8 102 odst. 1, 102 odst. 2 pism. |)183 odst. 1)

Provadi se zéma odkazu, vzhledem Kggislovani ustanoveni upravujicich nabizeni cennych
papit vydavanych zahra#mim standardnim fondem Geské republice. Dale se provadi
Gprava v navaznosti na zavedeni ééeého investniho fondu, jehoZ investiose nazyvaji
vlastniky investiniho listu.

K bodu 248 (8 102)

V ustanoveni 8102 jsou zruSeny odstavce 4 a ?g;hje]prava je ze systematickychvddi
vécre presunuta do Hlavy IV tykajici se spoluprdcsB s organy dohledu jinyctlenskych
stati EU.

K bodu 249 [(§ 103 odst. 1 pism. b)]

V navaznosti na ustanoveni 8§ 17 zakén®3/2009 Sb., o auditorech, veémn pozajSich
piedpidi, se upesiuje postup B uréeni a odvolani auditora (smluvni vztah se statim@rn
auditorem niZe &etni jednotka jednostrasinukortit pouze neprovadi-li auditor povinny
audit v souladu s pravnimigdpisy, vnitnimi predpisy nebo etickym kodexem). Tytowvbdy
lze povazovat za objektivni a posigici. CNB neni organem, ktery by podle zakona o
auditorech ufoval nebo odvolaval auditor&NB by tedy néla naidit zmgnu auditora pouze
tehdy, pokud 8 17 zakona o auditorech tut@émmntetni jednotce umaitje.

K bodu 250 [§ 103 odst. 1 pism. g)]

V 8§ 103 odst. 1 je dopéma moznost ulozit jakozto ogahi k ndpra¥ pozastavenéinnosti
podléhajici dohledu nejdéle na 5 I&ENB je tak poskytnut plny rozsah pravomoci
piedpokladany UCITS IV, lita odpovida Upraw ZPKT.

K bodiim 251 a 252 (§ 107)

Transpozini ustanoveni. V 8§ 107 je n®dwamatovano na moznost nucenéhevpdu
obhospod&vani podilového fondu wipadt, Ze zahragni investéni spol€nost, ktera jej
spravuje, poruduje své povinnosti stanoveérékym pravem aeska narodni banka po
bezvyslednosti op&ni domovského organu dohlediispupi k gijeti opateni k napray
proti této zahrarni investtni spol€nosti, resp. viipad, kdy je zahramini investéni
spole&nost likvidovanaii je v insolvenci.

K bodu 253 (§ 109 odst. 7)
Legislativre technicka zrdna — upesreéni legislativniho odkazu na novy zakon upravujici
finanéni zajiseni.

K bodu 254 (8 113 odst. 3)
Upiesreéni stavajiciho ustanoveni.
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K bodu 255 a 256 (8§ 114 odst. 2)

Zména navazuje na zimy v 8§ 57a. Ustanoveni chrani investorskoieyest ped dalSim
nabizenim akcii fondu po jejich ¥gzeni nebo vylateni z trhu a za stavu nedosta@
likvidity trhu.

K bodu 257 (8 114 odst. 5)

Odreti povoleni nebo souhlasu - je do@io ustanoveni tykajici se povinnogiiNB
konzultovat organ dohledu hostitelského statedptim, neZz odejme inve&tii spol€nosti
povoleni k¢innosti. Jde o transpoziéi. 21 odst. 8 ¥ty prvni UCITS IV.

K bodium 258 az 263 (8§ 116)

V § 116 je now¢ upravena rubrika tak, aby odpovidala zavedenéitetogii zakona a
skut&gnému obsahu ustanoveni. V odstavci 1 je upravesatopovinnosti, jejichz nepini
ma bytreSeno postupem popsanym nize. Toto ustanoveniizel®UCITS IV ma vztahovat
jak na zahrani investtni spolgnosti, které poskytuji sluzby na Uze@R prostednictvim
organizani slozky, tak na ty, které vyuZzivaji pouze volngiahybu sluzeb. Stavajici &m
vSak odpovidalo pouze druhé kategorii, u kteréogsah povinnosti podigeského pravniho
fadu uzSi, navic pozadavek dodrzovani pravidel jeidrs® zakazniky jiz neodpovida
pozadavkm UCITS IV.

Odstavec 6 se zruSuje vzhledem k tomu, Ze jehovagelogicky nespravna s ohledem na
postup pedepsany viedchozich odstavcich. Ustanoveni se totiz tykagtymu Ceské
narodni banky praw pripac neplréni povinnosti, nad jejichZ pinim vykonava dohled.
Naopak v pipact dohledu nad zahramim standardnim fondem se postup upraveny v § 116a
tyka povinnosti, dohled nad nimiZ do kompete@ieské narodni banky nespada.

Odstavec 7 se zruSuje vzhledem k tomu, Ze je zermgsickych dvodi obsaho¥ presunut
do nasledujiciho paragrafu.

K bodu 264 (8§ 116a)

Noveé je doplrén § 116a, ktery upravuje postufi pjiSttném poruSeni povinnosti zahrémim
standardnim fondem, ¥&né nabizejicim své cenné papifieské republice na zakkad
notifikace, které spadaji do kompetence jeho dok&ws organu dohledu, a dale jasn
stanovi, Zze vipac poruseni povinnosti spadajicich do kompetetieské narodni banky
muze tato bez dalSiho ulozZit opai k napra¥ nebo sankci.

K bodu 265 (8 117 odst. 1)
Jde o upesréni ustanoveni; nejedna se o cenné papiry fondesirsthe, ale jim vydavané.

K bodu 266 az 268 (§ 119 az 128)

V souladu se Zasadami spravniho trestéijatgmi usnesenim viady. 162 ze dne 20. Unora
2002 se upravuji spravni delikty v zakoo kolektivnim investovani. Zakladnim principem
bylo zachovani jiz trestanych delikb vySe pokut za tyto delikty.ripadné odchylky jsou
popsany nize.

DalSim pravidlem, ktery jer¢ba respektovat je to, Ze pokud je pravni povinuptZzena na
vice osob, neupravuje se spravni delikt pro kazdtmosobu zvI&S Typickym gipadem je
spravni delikt nesplmi opateni k napra¥. Také doSlo ke spalaé Upra¥ spravnich delikt
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investiénich spolénosti a investinich fondi, jejichz majetek neobhospad@ge na zaklad
smlouvy investini spol€nost.

Dochazi téz k vypushi nekterych spravnich delilit zejména d&ch, které nemohou byt
spachany, protoze jednani v nich popsané je nenékariedy neplatnéiiRladem je vydani
dluhopigi investtni spol€nosti (8 14 odst. 5) anebo vydarkterych investinich nastraj
nebo uzakeni ovladaci smlouvy nebo smlouvy &eypodu zisku investnim fondem (8 4a
odst. 1 a 2). Do této kategorie spada i pokus @&sZépe bez souhlasteské narodni banky
(8 96 odst. 1).

Dochazi téz k vypudhi trestani spravnim deliktem porusSeni soukromaprgovinnosti,
konkrétré zavazné poruseni smlouvy se zahfiaimh fondem kolektivniho investovani (8 123
v platném zani). Byla respektovana zasadléima ratio, Ze trestat jeféba jen nejzava#si
poruSeni pravnich povinnosti. PoruSeni éndilezitych povinnosti trestana nejsou. &in
meére zavaznych povinnosti Ize vynucovat dpgaim k naprag. Sankcionovano bude v tomto
piipad teprve nespkni tohoto opateni.

Rovrez jsou aktualizovany spravni delikty s ohledem masnupravené povinnosti a
vypusgny spravni delikty, které jizZ nemaji oporu v zdkgnagiklad povinnost odborné pé
pro ¢leny predstavenstva nebo prokuristy podle § 75 odst. atwé@m zgni nebo povinnosti
nedavat pednost svym z4jim podle § 75 odst. 1 pism. b) v platnéngrdn

S ohledem na Legislativni pravidla vlady, ktera aopuji maximalr 6 odstavé na paragraf
doslo k rozdleni delSich paragrafna vice paragrayj.

Po vzoru spravnich deliktv zakok o podnikani na kapitalovém trhu doslo k d@piin
spravniho deliktu afestupku uvaehi faleSnych adajv zadostech, které mohou byt trestany i
zakazeninnosti az na 5 let. Moznost ulozit zak&nnosti je stanovena i prorgstupky
vykonu&innosti vedouci osoby bez povolgtgské narodni banky.

Nekteré povinnosti byly feformulovany z dvodu zjednoduSeni formulace. Spravni delikty
odkazujici na skupinu paragiaihag. 8 79 az 81 nebo § 83 az 91) byly rozepsany samika
pouze na ta ustanoveni, ktera stanovuji trestaighoeinnost. Zejména § 120 odst. 1 pism. b)
v platném zgini je z hlediska principspravniho trestani neakceptovatelny, i proto,ld&ige
raizné povinnosti do jednoho ,&mého“ spravniho deliktu. Jsou zapracovana vzdy co
nejobecwjsi vyjadeeni spravniho deliktu, aby prailsnou kasuistiku $ jeho formulaci,
nevznikly problémy fi jeho aplikaci.

Povinnost informovatCeskou nérodni banku byla st@ma do sérnych ustanoveni podle
povinnych subjekt, stejre jako povinnost uviejiovat informace.

V navrZzeném zéni je zvolena nasledujici systematika: spravniktieinvesttni spol€nosti

(8 119), spravni delikty specialnich fankolektivniho investovani (8 120), sp&h& spravni
delikty investéni spol€nosti a samospravného invésiho fondu (8 121), samostatné
spravni delikty samospravného invéstho fondu (8 122), spravni delikty depozitd8 123),
spravni delikty investni spol€nosti s organizmi slozkou v zahrati (8 124), spravni
delikty zahranini investtni spol€nosti (8 125), spravni delikty zahraniho fondu
kolektivniho investovani (8 126), spravni delikglglch osob a $né spravni delikty (§ 127)
a prestupky nepodnikajicich fyzickych osob (8§ 128).

V piipact nesplini opateni k napray byla v aktualnim z&ni zakona o kolektivnim
investovani drobna anomadlie, kdy za stejny spréetikty byla ukladanatiznym subjekim
razr¢é vysoka pokuta: 20 mil. Kpro investéni spol€nosti a investini fondy a 10 mil. K pro
depozitde a zahrari fondy kolektivniho investovani. Pro jiné osobydfghajici dohledu
(likvidatori, insolvereni spravci, nuceni spravci, osoby vykonavagicinost bez povoleni,
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atp.) Zzadna sankce stanovena nebyla. V navrhovanémi je stanovena sankce do vySe 20
mil. K¢ pro spravni delikt a 5 mil. Kpro grestupek. Skutaa vySe uloZené pokuty zalezi na
uvazeniCeské narodni banky giplédnutim ke vS§em okolnostem.

Duvodova zprava nepojednava o jednotlivych skutkoyyotistatach, protoze ty vychazeji z
povinnosti specifikovanych v odkazovanych ustan@lena je proto ieba odkazat na
divodovou zpravu k dané povinnosti. To vyplyva z patisspravniho trestani, které je svym
charakterem odvozené od hmsgravni Upravy.

K bodim 269 az 271 (8§ 129)

V souladu se z#mami provedenymi v obdobném ustanoveni v § 192 rrkopodnikani na
kapitalovém trhu se provéd i zde pati¢cné Upravy v zajmu jednotnehoéz obou zakod.

RovreZz se upravuje zjevna nespravnost v odkazu na obékend cennymi papiry, kterému
timto zakonem nejsou uloZeny zadné povinnosti.gikkioveci vyplyva, Ze pokud investni
spol&nost individual# obhospodaijici majetek zédkaznikafippiva do Garatniho fondu
obchodnik s cennymi papiry a jeji zdkaznici maji narok naradu z tohoto fondu, pak i
pokuty uloZzené této spdaleosti za spravni delikty fp vykonu tétocinnosti by ngly byt
piijmem Garanniho fondu obchodniks cennymi papiry (spravni delikt podle § 119 ofst.
navrhovaného zmj).

K bodu 272 a 273 (8 130 az 130c)

Nové se upravuje spolupracgeské narodni banky s organy dohledu jinytemskych stét.
Jde o zbytkova ustanoveni. Ostatni, vystowreprovedena ustanoveni UCITS IV, jsou
provedena také provadm ndizenim Evropské komise, neni tedy nutné ani mo&ndoj
zakona zapracovavat.

K bodu 274 (8§ 131 odst. 4 a 5)

Vzhledem k zavéaghé notifikatni procedie a no¥ upravenému pasu invastich spolénosti
zakon na #&kterych mistech uklada povinnosti orgém nejenceskych, ale i zahragmich
pravnickych osob. Ustanoveni § 131 odst. 4 paktoljegpravidlo, podle kterého se posuzuje,
co se rozumiiedstavenstvem a dozbrad® v pripadt zahranini investéni spol€nosti.

V dasledku toho, Ze UCITS IV upravuje tzv. evropsky [agesttni spolé€nosti, ktery ji
umo#iuje poskytovat veSkeré sluzby, k nimz ma povolerdl® prava svého domovského
statu, k pislusnym ustanovenim se uvadi, Ze se dané pravidiéhuje vzdy i na zahramii
investini spolénost.

K bodu 275 (8§ 132 odst. 1)
Upiesreni stavajiciho ustanoveni vzhledem k vyjimkam obaegin v zakoa.

K bodu 276 (8 132 odst. 1)
Transpozini ustanoveni, které ummdje plnit inform&ni povinnost i v jiném jazyce, neZ je
jazyk predepsany zakonem, pokud to je v zajmu invéstor

K bodim 277, 278, 280, 282 (8 133 odst. 2 pism. f), gk)a8 134 odst. 1, 8 136 odst. 12)
Legislativre technické zréna.

K bodu 279 [8§ 133 odst. 2 pism. 1)]
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Ustanoveni umailje organizatorovi regulovanému trhu ziskavat imface za &elem
dohledu nad regulovanym trhem, aniz by tim bylacemd povinnost nienlivosti
dotazovanych subjekt

K bodu 281 (8 135 odst. 4) 5
Novy odstavec 4 reaguje nacktera rozhodnutiCNB zasadni povahy, postradajici
odavodreni, coZ s ohledem na jejich povahu nelze povazovaostaténé.

K bodu 283 (8 139)

Uprava stavajiciho zmoeni Ceské narodni banky k vydani vyhlasky vyzadana novym
zmodiujicimi ustanovenimi. Déale se dapje zmocini Ceské néarodni banky k vydani

uredniho sdleni tykajici se jazyk v nichz ji 1ze pedkladat informace tykajici se notifikaci a
piemen fondi.

K pFechodnym ustanovenim

Vzhledem k provaghym zménam je zapdebi upravit povinnosti investiich spolénosti,
investénich fondi, uzawenych podilovych fon@l a specialnich fond nemovitosti
v prechodném obdobi odtimnosti zakona.

U transpozinich ustanoveni a u ustanoveni upravujicich intisfond se stanovuje, Ze
povinné subjekty musi své pravni pamplné se uzgsobit nové pravni Upréwnejpozdiji do
péti mésial ode dne &innosti znénového zakona.inérere nova pravidla dodrzuji ode dne
acinnosti zménového zakona

U stavajicich uzaenych podilovych fonid zaloZzenych na dobu ditou se pravni pogry
neméni a doba, na kterou byl tento fond zaloZen, imbyt prodlouZzena TaktéZ u
specialnich fondl nemovitosti a nemovitostnich sp@&esti neni povinnost stavajici smlouvy
0 Uwru podle § 53i odst. 1 dagvat podle nové pravni Upravy. Ta se vztdhne poazeoy
uzavirané smlouvy o éw podle § 53i odst. 1.

CAST DRUHA
(zména zakona¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu)

K bodu 1, 4, 86, 104 a 105 (pozndmka pdsgrou ¢. 2, 2c, 12e, 13, 17b, 8 127d odst. 2)
Jde o opravu odkazu v poznamkach parbu v disledku nahrazeni fiaeni Komise (ES§.
1725/2003 ze dne 29.1&003, kterym seipimaji n¢ckteré mezinarodnidetni standardy v
souladu s ndzenim Evropského parlamentu a Rady (ES)606/2002, novym rizenim.

K bodu 2 [8§ 2 odst. 1 pism. f)]
Do ustanoveni zakona se dagke definice Uzkého propojeni, plynouci ze ¢amce
2004/39/ES (MIFID).

K bodu 3 [8§ 2 odst. 1 pism. D]

Vzhledem k terminologické UprawZPKT i dalSich pedpigi a odstrasni pojmu ,kotace” je
vymezeni kotovanych investiich nastraj zruSeno a v textuipdpigi je pouzivan spravny
pojem fijeti k obchodovani naifslusném trhu.

K bodam 5, 11, 13, 16, 17, 21 az 27, 52 az 54, 67 az7/az 74, 82, 99, 103, 113 [§ 2b
odst. 1 pism. b) bod 1, 8 3 odst. 1 pism. h) a I§.4b odst. 4, 8 15 odst. 2, 8§ 15k odst. 2
pism. a) a pism. f) bod 1, 8 150 odst. 1 pism. 8)15t odst. 1, § 16a odst. 4 pism. b), § 16c,
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8 17ao0dst. 1 a2, 817b, odst. 1, odst. 7, odspiSm. a) a odst. 9, § 22a odst. 1, § 36 odst.
1,2 6az8, 836¢codst. 5, 8§ 369 odst. 2 pism.dalst. 3 pism. b), odst. 5, § 43 odst. 5, § 53,
8§ 55 odst. 2 a 3, 8 56 odst. 5, 8 59 odst. 1, $68t. 7, 8 72, 8§ 118 odst. 1 pism. a) a pism.
b) bodé 1 a 3, pism. ¢) bod 1 az 4, odst. 5 pism. a), Dalodst. 4, 8 119b odst. 1, § 120
odst. 1, 8 121a, 8§ 123 odst. 1, 8 124 odst. 1, cl@dst. 2 a 4, 8 135a odst. 9, 8 162 odst. 2
pism. a), 8 167 odst. 10 pism. a)]

Provadi se terminologicka Uprava, ktera ma zjedsibdusjednotit pojmy pouzivané v ZPKT
i dalSich pravnichiedpisech.

K bodu 6 a 7 (8 3 odst. 1 pism. ¢), odst. 3 a 4)

Jsou provedeny uUpravy Vv navaznosti na ¢as@ provagnou novelizaci zakona o
kolektivnim investovani, pokud jde o vyp&st jeho 8§ 2 odst. 2 a 3 tohoto zakona,
obsahujicich vymezengkterych pojni. Uprava v ZPKT je systematicky éeng vhodrejsi.

K bodu 8 (8 4 odst. 7 a 8 69 odst. 1)
Jde o uUpravu srovnatelnou s Upravou invesio poradenstvi, proto jéeba zavést i zde
pravni definici pro Gely celého pravnih@gadu, misto vymezeni pouze proely zakona.
Stejre tak v gipad® mnohostranného obchodniho systému se jevi vhodmést pravni
definici pro &ely celého pravnihgadu.

K bodim 9 a 10 (8 4b odst. 2 pism. d) a odst. 3)

Struktura ustanoveni a odklon od dikée 2 snernice 2004/39/ES (MiFID) zsobuje
vykladové problémy v 8§ 4b odst. 2 pism. d) ZPKerktobsahuje nelogickou vazbu, nébo
k obchodovani na vlastniét se, je-li provagho tvircem trhu, nevyzaduje povoleni, ledaze
tvarce trhu obchoduje nacét jinych &astniki trhu. Jinakieceno, neni pdgeba vyjimky
z povoleni k obchodovani na vlastriieti pro ipad, Ze se obchoduje naefi jiného. Srov.
v té souvislosti vyjimku obsazenouc¢h 2 (1) pism. I) srérnice 2004/39/ES (MIFID).
Ustanoveni jefeba vyjasnit tak, aby jednozimg stanovilo, Ze povoleni negebuji podniky
obchodujici na &et jinych ¢lend téchto trhu ¢i pro né vytvéreji ceny, jeZ jsou garantovany
¢leny z@&Etovacich systéintéchto trhi, kdy odpo¥dnost za zajighi plnéni prebirajiclenové
zUetovacich systéin

K bodu 12 (8 12 pism. b) bod 4)

Povazuje se zacélné doplnit vyslovné ustanovenittzeni stetu zajnii mezi investtnim
zprostedkovatelem a zakazniky (a to i kigact, Ze by se v§et znenil na demonstrativni,
V zajmu \&tSi nazornosti).

Institut investtniho zprosiedkovatele je &kterymi obchodniky zneuzivan v tom smyslu, Ze
jsou na snadno nahraditelné invéstizprostedkovatele systematicky delegovétiginosti,
jejichz soulad se zakonemuwe byt sporny, zejména pagtovani zakaznik k castému
obchodovani s cilem maximalizace provizi obchodniRaoto by bylo vhodné ulozit
obchodnikovi povinnost kontrolovat, zda k tomuto/yenedochazi a nenapoméahat mu
konstrukci pobidek poskytovanych inveésfm zprostedkovateim.

K bodu 14 (8 15d odst. 1 pism. f) bod 3)
Jde o terminologické Zpsreni.

K bodu 15 (8§15q)
Obnovuje se fvodni text ustanoveni, ktery nesprévmypustil zédkon¢. 156/2010 Sb.
Stavajici zaini nekonvenuje zcela se &mici 2006/73/ES.
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K bodim 18 a 19 (8 16a odst. 8 a pozndmka pddrou &. 6)
Legislativre technicka zréna ve vztahu k odkazu na auditora — odsinamadbyténého
slovniho spojeni.

K bodim 20, 76 a 100 [§ 16a odst. 9), § 92 odst. 3 pisih. 8 93 odst. 2 pism. e), § 93
odst. 3 pism. e) a 124 odst. 4 pism. c)]
Legislativre technické zréna.

K bodu 28 [§ 34 odst. 2 pism. a)]

Legislativre technickd zmana. Odstrauje se nadbytmé slovo ,gevoditelné”, nebtH
pievoditelnost definovanych kapitdlovych cennych papiyplyva jiz z toho, Ze jsou
investenimi cennymi papiry.

K bodim 29 az 31 ( 8 34 odst. 2 pism. d), 8 34 odst. 8 34 odst. 4)

Dochazi k sjednoceni okruhu kvalifikovanych investa profesionalnich zakazriikOsoby
povazované ex lege za profesionalni zakazniky sazuji za kvalifikované investory vzdy, a
pokud je véejnd nabidkainéna prostednictvim obchodnika s cennymi papiry nebo banky,
fadi se mezi kvalifikované investory i ty osoby,rkteany obchodnik s cennymi papiry nebo
banka vede mezi profesionalnimi zdkazniky (tj.afesionalni zdkaznici na Zadost).

K bodu 32 [§ 34 odst. 4 pism. e)]
Legislativre technicka zréna.

K bodu 33 [§ 34 odst. 4) pism. f)]
Dochazi ke zfesreéni transpoziniho ustanoveni prospektové &mice. Zarové vzhledem
k otekadvanym zrgnam dochazi k navyseni limitu 50 mil. EUR na 75. 1BUR.

K bodu 34 [8§ 34 odst. 4 pism. g)]
Legislativre technické zréna.

K bodu 35 [8§ 34 odst. 4 pism. )]

Doplréni transpoziniho ustanoveni prospektové &mice o cennych papirech, na které se
nevztahuje prospektova povinnost, o cenné papidavgné otetenymi fondy kolektivniho
investovani

K bodu 36 (8§ 34 odst. 5)

Zpiesreni transpoziniho ustanoveni. Dochazi k ro&ii okruhu emiterit cennych papir,
kterym je umoZz#no zvolit si, zda prospekt vyhotovi a demi, o emitenty cennych papir
podle odstavce 3 pism. i), tbge nedekava, Ze by na tyto cenné papirylanzména ceského
pravnihorddu vliv. Now se zavadi vyjimka vyplyvajici ze 2mové sndrnice, ktera stanovi,
Ze uvedeni emitenti, Ktiezvolili uverejnéni prospektu, nemusi v prospektu ustiidformace
o rwiteli, je-li timto rwitelem ¢lensky stat Evropské unie.tBodem pro tuto vyjimku je
skute&nost, Ze informace o ekonomické situ&tenskych stat jsou veéejn¢ pristupné a
snadno dohledatelné, a proto neni zégiwtje v prospektu uvéd
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K bodum 37, 38, 88, 128 (8 35 odst. 2 pism. b) a 8 35to@spism. ¢) a d), 8 36 odst. 2,
360 odst. 5, 8 119c odst. 1 pism. b), 8 120c o@st§ 127c odst. 4 a § 199 odst. 4)

S ohledem naifjpravenou zranu prospektové sénnice se jednak zvySuje et osob, kterym
lze winit nabidku cennych papgitbez nutnosti pkni prospektové povinnosti ze 100 na 150
osob.

Pripravena zmina prospektové sémice dale bude zvySovat minimalni vySi investice n
jednoho investora u nabidek cennych pgpia r€Z se nevztahuje prospektova povinnost, a to
z ¢astky 50 000 EUR na 100 000 EUR:NvDdem je skuténost, Zze vlivem vyvoje na
kapitalovych a finagnich trzich jiz cdstka 50 000 EUR nereprezentuje vySi investice
odcElujici bézné investory od investbr zkuSenych (,kvalifikovanych®). Prospektova
smérnice také no¥ umozni Evropské komisi svym prowv@dim opatenim pruzg meénit tuto
castku bez nutnosti zdlouhavého legislativnino psacpotebného pro pravni akty Rady.
Proto se fimé ugeni tétocastky v navaznosti na pravni akt Komise ve vSetdvamtnich
odkazech ponechava narizeni viady.

K bodu 39 (8 35 odst. 3)

Ustanoveni s ohledem na &nu definice kvalifikovaného investora upravuje m®cpodle
kterého bude moci osoba, ktera se chysitaituverejnou nabidku cennych pafirzjistit od
obchodnika s cennymi papiry, zda povaZujgtérosoby za profesionalni zakazniky a zda je
tedy moznédmto osobam &init nabidku jakoZzto kvalifikovanym investiomn.

K bodu 40 ( 8 35 odst. 4 pism. b) a 8 57 odst. 3)

Zména vyzadana zsmou § 358 odst. 1 zédkona 182/2006 Sb., insol¢ai zakon, ktery
ne@imo novelizoval zakon o podnikani na kapitalovéhutmavic v rozporu s prospektovou
smernici. Nabidka cennych papinabizenych na zakladgchvaleného reorganig@ho planu
je tak povazovana zagnou nabidku, avSak pokud existuje dokument s @olapocennymi
Gdajim uvedenym v prospektu, neni zapbi prospekt vyhotovovat a Zegiovat.

K bodim 41 a 42 [8 35 odst. 4 pism. ¢) a d)]

Nadale se nebude vyjimka z prospektové&rsiae vztahovat na bezuplatné nabidky akcii
zanestnan@dm podle pismena c). Naopak, podle pismena d) budmémnabizet s¢asnym i
byvalym zamstnanédm nebo vedoucim osobam jakékoliv cenné papiry vadébd’ piimo
zamestnavatelem, nebo osobou nalezZejici do stejné skypko zamistnavatel, pokud jiz
existuje dokument, ktery obsahioprospektu odpovida.

Pokud ma za®stnavatel sidlo ¢lenském sté& Evropské unie, iize cenné papiry nabizet
zanestnandm bez dalSiho, a ipac, Ze se jedna o zasstnavatele zieti zen&, musi
vydavat cenné papiry, které jsotijgty k obchodovani na regulovaném trhu nebo na trh
s cennymi papiry se sidlem v jiném néenském statu EU, ktery byl ekvivakerim
rozhodnutim Evropské komise uznan za srovnateteguslovanym trhem.

K bodim 43 a 44 (8 35 odst. 5, 8 35a a 35b)

K835 o0dst. 5a 35b odst. 1

Z hlediska pehlednosti a systematiky ustanoveni o nasledn@jné& nabidce dochazi
k presunuti 8§ 35 odst. 4 do prvniho odstavce novéhebg 3

K 8§ 35a

Upravuje postup osoby s pravnim zajmem na vydawivaleniniho rozhodnuti podle § 35
odst. 3 pism. d) bod 3 pro prohlaseni trhu s cempapiry se sidlem v jiném stanez stat
Evropské unie za srovnatelny s regulovanym trheadlogt podava osoba s pravnim zajmem
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na prohlaseni trhu s cennymi papiry za srovnatelegulovanym trhem, a to pretinictvim
Ceské narodni banky. Zadost musi obsahovatpoé pilohy pro prokazani srovnatelnosti
trhu z teti zem® sregulovanym trhem. K Zadostiilgada Zadatel dokumenty nezbytné
k posouzeni, zda je trh skt srovnatelnyCeska narodni banka do 30tdade dne, kdy
Zadost obdrzela, k zadostitigoji stanovisko, ve kteréem vyjéid zda trh povazuje za
srovnatelny, a Zadost postoupi Evropské komisi.

K 835b odst. 2

Upravuje pouZzivani existujicino prospektuiippdech nasledné tené nabidky. Obchodnik
s cennymi papiry, ktery nabizi cenné papiry upsar@nci poskytovani investii sluzby
L=upisovani nebo umi®vani investinich nastraj se zavazkem upsani“, nemusi igjgovat
vlastni prospekt a mistaéjnodkazovat na prospektipodni véejné nabidky, pokud to tento
prospekt umoiuje. Vyslovre je stanoveno, Ze v prospektavpdni véejné nabidky musi byt
tato moznost povolena. Osoba nebo osoby, kterétoviyp prospekt k gvodni veéejné
nabidce, odpovidaji za jeho obsah (8 36b), a tdfmwdnost se vztahuje i na nasledné
verejné nabidky, f kterych je tento prospekt pouzit. Je proto nemabytaby osoba nebo
osoby odpowdné za obsah prospektu &m vyslovre vyjadiily souhlas s uzitim prospektu i
pii nadsledné viejné nabidce.

K bodim 45, 81 a 91 (8 36 odst. 4, 8 118 odst. 1 pismball 2 a pism. b) bod 1 a 8§ 120
odst. 7 a 8)

Odstrarni informa&ni povinnost emitenta cenného papiriijagpého k obchodovani na
regulovaném trhu, ktera se kryla se srovnatelnounposti podle prospektové smice.
V navaznosti na odstréni § 120 odst. 7 a 8 se rasiupravuji odkazy na tato ustanoveni.

K bodim 46 a 51 (8 36 odst. 5, § 36b odst. 2)

Komplexni zmnéna v pojeti institutu shrnuti prospektu. Podle nangavy musi prospekt
obsahovat veSkeré ,kbvé informace”, které mohou jehéten& umoznit @&inéni
informovaného investniho rozhodnuti ohle@nverejné nabizeného cenného papiru. Tato
povinnost je no¥ stanovena v 8 36 odst. 5 pism. b), body 1. — Salobji gikladmy vytet
informaci potebnych k dginéni informovaného investniho rozhodnuti s tim, Zze bod 4. se
nepouzije u prospektu, ktery je ue@ovan v souvislosti sifjetim cenného papiru
k obchodovani na regulovaném trhu, a naopak badriegouzije v fipact verejné nabidky.

K dalSimu sjednoceni podoby a obsahu shrnuti pkbsps/da Evropska komise prowd
opateni.

V souvislosti s touto zémou dochazi také ke zme v odpowdnosti za obsah prospektu v §
36b odst. 2, nelitsnernice vyZzaduje, aby osoba, ktera prospekt vyprdepwapovidala také

za to, Ze prospekt obsahuje vSechny informaceepoé pro tinéni rozhodnuti investora o

vhodnosti zvaZovaného cenného papiru.

K bodu 47 (8 36 odst. 8)

Jedna se o odraZeni snahy ujednotit pouzivani kiogabspektu a dokladu o cenném papiru
Vv pripadt, Ze prospekt se sklada z vice dokurdemodle navrhované zZmy neni nezbytné
meénit registr&ni dokument dodatkem prospektu, pokud budou vSeamgny obsazeny
v dokladu o cenném papiru. Naopak dodatek prosps&tpouzije vfipads, kdy jiz jsou
vydany vSechnycasti prospektu, ktery se sklada z vice dokufnefiedy registrani
dokument, shrnuti prospektu a doklad o cenném pg@EvSak vyvstane situace podle § 36j,
kdy je zapatebi doplnit informace v prospektu obsazené.
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K bodum 48, 87, 89, 90, 92 a 98 (8 36a odst. 1 pism. B)119c odst. 1 pism. a) a odst. 2
pism. a), 8 120 odst. 2 pism. b), 8 120a odst. 8 422 odst. 9)

Jedna se o legislatigntechnickou zrénu vyzadanou odstranim vytu osob v definici
kvalifikovaného investora. Na&i$tt zakon odkazujeifmo na osoby uvedené v § 2a.

K bodu 49 (8 36a odst. 1 pism. b) bod 2)

Dochazi k odstraimi negesnosti v transpozici prospektové &nice a pojem ,splatny
kapital“ je nahrazen pojmem ,splatna jistina“, Ktese obvykle ve spojeni s dluhopisy a
jinymi dluhovymi cennymi papiry pouziva.

K bodu 50 (8§ 36a odst. 3)

Dochazi ke konkretizaci skkni kon€nych podminek tykajicich se cennych papierejné
nabizenych neboifimanych k obchodovani na regulovaném trhu. Ujedij® se povinnost
uveejnit kon&éné podminky v dokladu o cenném papiru, nejsou-8adbny v zakladnim
prospektu nebo jeho dodatku. Dale se stanovuje&ob&né podminky musi byt gkbny
krom CNB taktéZ organu dohledu kazdéblenského statu, ve kterém budou cenné papiry
nabizeny neboipaty k obchodovani. V neposledtad se také stanovuje, Ze cenné papiry
nemohou byt ani \ejn¢ nabizeny aniifjaty k obchodovani na regulovaném trhtivd, nez
byly kone&né podminky uvieejrény a sdéleny dotenym orgaiim dohledu.

K bodu 55 (8§ 369 odst. 5)
Jedna se o roz&ni moznosti vyhotovit prospekt v tomttigad nejen véeském jazyce, ale |
jiném jazyce, ktery_eska narodni banka akceptuije.

K bodim 56 az 59 (8 36h odst. 1 pism. a) a ¢), odst. 8dst. 5)
Nedivodné zUZena transpozice tykajici se poumskych obchodnik s cennymi papiry se
rozsSkuje i na zahrani osoby poskytujici investii sluzby.

K bodu 60 [8§ 36h odst. 5 pism. c)]
Vyslovré se stanovuje, Ze prospekt musi byt za celou doladngsti publikovany
v neznénéné podob tak, jak byl schvalen organem dohledu.

K bodu 61 (8§ 36i odst. 1)

Ustanoveni ma zacal zabranit tomu, aby mezi schvalenim prospektiera jpublikaci
uplynulo mnohoc¢asu. Proto se platnost prospektu iasdze k jeho schvéleni a nikoliv
K prvnimu uvéejneni.

K bodu 62 a 64 (8 36i odst. 5 a § 36j odst. 4)

Vyslovré se stanovuje zékaz prospekt po dobu jeho platmastit jakymkoliv zpisobem,
vyjma uvedenim zgn a novych skutaosti v dokladu o cenném papiru nebo dodatku
prospektu. Prospekt musi byt po celou dobu svéengést k dispozici v pvodnim,
nezménéném zrini v podold, ve které bylCNB schvélen, a vdechnyené a obsahové zmy
musi byt dohledatelné v pagdpublikovanych dokumentech podléty prvé.

K bodu 63 (8 36j odst. 3)

Sjednocuje se mozny postup investoraripgd uverejnéni dodatku prospektu n#p EU.
Smernice no¥ stanovuje, Ze lita pro odstoupeni od ko&imebo upsani cennych pahir
které jsou pedmiétem veejné nabidky, muséinit dva pracovni dny, pokud osoba, ktera
vefejnou nabidkwini, nestanovi latu deli.Ceské Upravy se zima vyznami nedotyka,
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zména smérnice sméfuje za ostatnimiclenskymi staty, které v pravnickadech nily
stanovenou jinou délku ity pro uplaténi prava na odstoupeni od k@&upebo upsani.

K bodu 65 [36k odst. 3 a 8§ 57 odst. 2 pism. a)]
Legislativre technicka zréna — Uprava odkazu vzhledemilefislovani odstavicv § 35.

K bodu 66 (8§ 36l) 5
Nowv¢ se stanovuje povinnosiNB vyrozumét o vydani osvdceni o schvéleni prospektu
krom¢ dottenych zahrawnich orgaid dohledu také Zadatele.

K bodu 71 [8 57 odst. 2 pism. d)]
Jedna se o zjednoduSeni textu zakona.

K bodium 75 a 77 [8§ 92 odst. 3 pism. b) a 93 odst. 2 piduj.

Ustanoveni se upravuji tak, aby umoznily invasti spol€nosti vést navazujici nebo
samostatnou evidenci zaknihovanych cennych pauilektivniho investovani i bez povoleni
k poskytovani investni sluzby Uschova a sprava invésich nastraj, a to pokud tuto
evidenci vede pouze pro zaknihované podilové liptdilovych fond, které sama
obhospodauje, nebo zaknihované akcie invéstho fondu, se kterym méa uzamnou smlouvu
0 obhospodavani. V tchto gipadech se totiz nejedna ve skuasti o investini sluzbu, jde
pouze o sotast obhospodavani fondu kolektivniho investovani. Pro inveéstispol€nost
navic vyvstava komplikace z tohdwbdu, Ze investhi sluzbu Uschova a sprava invésich
nastrojp mize mit povolenu pouze, pokud sasré ziska povoleni k poskytovani investi
sluzby obhospodavani majetku zakaznika. Tato komplikace je novelastanoveni
odstragna.

K bodiim 78 a7 80, 126 (8§ 116 , 8 117 odst. 1 a 2 a § dést. 3)

Jedna se o legislativni 2mu, jejimz cilem je uvedeni ¥§u osob do souladu s aktualnim
znénim zakona. Dale se téz zohiege nagiklad i to, Ze insolvetnim spravcem rize byt
vefejna obchodni spataost nebo to, Ze se povinnostenlivosti vztahuje na fyzické osoby.

K bodu 83 [8 118 odst. 4 pism. f) a h)]

Vyjimka pro osobu, ktera v ramci emitentani strategicka rozhodnuti a ktera m#spup

k vnitini informaci (seniorni managg neni vhodna. V ustanoveni § 118 odst. 4 pism. Q)
ZPKT obdobna vyjimka pro tuto osobu, na rozdil ddnene f) a h) konstruovana neni.
VSechny ti shora citovana pismenaegamétného ustanoveni, tj. pismena f), g) a h), souvisi
s transparenci odfovani, nikoli s transpozici sfmice o zneuzivani trhu, proto Uprava by
meéla byt ve vSech ipadech jednotna. Z hlediskaalu pravni normy by Uprava prav

z divodu, Ze tu jde o transparenci o#fravani a Uprava vykmi zpravy a prospektu ¢a
korespondovat (vykmi zprava pedstavuje pravidelnou inforrai povinnost, z toho pohledu
jde o aktualizaci udajuvedenych v prospektu).

K bodu 84 [8§ 118 odst. 4 pism. g)]

Odstraiuje se neodvodréna gisnost zakona ve vztahu k osobam blizkym osdidiei
pravomoci emitenta. Takto vymezeny okruh osob ekledem na skuteé poteby zakonné
regulace zda jako n&meérere Siroky.

K bodu 85 [8§ 118 odst. 4 pism. h)]
V praxi vznikaji na strahemitenti pochybnosti, co se rozumi identifikaci osob pdgil&18
odst. 4 pism. h) ZPKT, zda jde o udaje § 2 odgisin. j) ZPKT, nebo jiné udaje. Vyzadovat
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udaje v plném rozsahu podle 8§ 2 odst. 1 pism. KEZRe vécné neodivodrene, v zajmu
pravni jistoty adresatpravni normy proto dopoéujeme doplnit v¢et pozadovanych uda;
piimo do zakonného ustanoveni 8§ 118 odst. 4 pisnZPT. Ma se za to, ze procély
piednttného ustanoveni postge uvést jména arfpmeni osob sidici pravomoci, jejich
pracovni adresu a datum narozeni, aby byla #agSidentifikace. Obdolinje to stanoveno
napiklad v n&izeni Komise:. 809/2004. Emitenti, resp. osobyidici pravomoci u nich také
vytykaji stavajici apray; Ze po nich vyZzaduje citliva data, tj. rodtiéla a adresu pobytu.

K bodu 93 [§ 120b odst. 1 pism. b)]

Vyslovreé se upravuje vedle obchodniho téZz bankovni, payjidci aj. tajemstvi, srov. v této
souvislosti zakon o nabidkachepzeti (srov. 8§ 54 odst. 3 ZoNP). Na misto utajévan
skute&nosti podle jinéhoiedpisu by bylo vhodné doplnit dikci o ,utajovanéoirmaci*, srov.

8§ 2 pism. a) a § 157 odst. 1 zakona o ochramjovanych informaci a bezp®stni
zpasobilosti.

K bodim 94 a 95 [8 120b odst. 3 néti a pism. a)]

V nawti se jedna o terminologickou Upravu z®l@m sjednoceni 2ni zakona.

Zména v pismeni a) plyne zfaktu, Ze podié 14 smérnice 2007/36/ES je preba
uveejiovat informace na internetovych strankach emitem@, na jakékoli internetové
strance. Srov. v té souvislosti také § 120a odptstn. d), které uvedeny zfpotvrzuje.

K bodu 96 (8 120c odst. 1)

V praxi jsou pochybnosti ohledntoho, zda uviejréni oznameni na séhi vilastnika
dluhopisi nebo svolani obdobného shromé&ifidvlastniki cennych papir predstavujicich
pravo na splaceni dluzrigstky je poving uveejinovanou informaci; tento zévje mozné
dovodit i za stavajici dikc& ohledem na pochybnosti, které v praxi vznikad, \&ak
navrhuje precizovat 2ni § 120c odst. 1

K bodu 97 (8 122 odst. 2)

Jednd seqvodni § 122 odst. 9 (ve &ni do 30.7.2009). Jeeba podptit jazykovy vyklad
v tomto smyslu. Navrh vyjadje navaznost nacal snernice, kterym je rozkryti akcioiske
struktury.

K bodu 101 (8 126 odst. 5)

Ustanoveni nesystematickyekierym osobam (poléy obchodnika s cennymi papiry ze
statu, ktery nenélenskym statem EU, a banky poskytujici sluzby bebgky) neuklada
oznamovaci povinnost ohlegiipodezeni. Jde o ndpsnou transpozicil. 6 (9) snérnice
2003/6/ES, ktera uklada povinnost vSem osobamg kpeovadji transakce a které maji
podezeni.

K bodu 102 (§ 127 odst. 1)

Podobny problém jako wipact pozvanky na salzi vlastniki dluhopidi je dan také, pokud
jde o valnou hromadu speleosti, jejiz cenné papiry se obchoduji na regulématrhu, srov.

¢l. 17 (2) smérnice 2004/109/ES. Za povidnuveejnovanou informaci jsou tedy
za stavajiciho stavu povazovany jetkteré pozvanky na valnou hromadu, srov. 8§ 120a odst
2 a 3 ZPKT ve spojeni s § 127 odst. 1 ZPKT. S aghtecha shora uvedené se navrhuje
minimalni technicka Uprava, podle které ustanov@ni27 ZPKT vyslova stanovi, Ze

v pripadt pozvanky na valnou hromadu jde o poviuvaejiovanou informaci, viz doplmi
véty druhé o odkaz na § 120b odst. 1 pism. a) &nanve ¥t¢ posledni v § 127 ZPKT, kde
se vylogi z rezimu povina uveejnovanych informaci § 120b odst. 1 pism. b) az fjist.c2.
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K bodim 106 az 111 (8 130)

Jde o technickou opravu odKama jednotlivé odstavce paragrafu. Zakonens7/2006 Sb.
byl zruSen pvodni odstavec 2 a doSlo tak k posunu, ktery nebgstatnich odstavcich
zohledrgn.

K bodu 112 [8§ 135 odst. 1 pism. g)]

Souwasné zani nevyhovuije, jelikoZz do osob podléhajicich dohlegzahrnuje emitenta, ktery
neni uvedeny v § 118 odst. 1 (klasicky emitent katgch akcii se sidlem v jinéatenském
stat EU), a ktery pIni povinnosti podle § 124 a n4$IKa'.

K bodu 114 (8§ 136 odst. 1)

V navaznosti na ustanoveni 8 17 zakén®3/2009 Sb., o auditorech, veémn pozajSich
piedpidi, se upesiuje postup B uréeni a odvolani auditora (smluvni vztah se statim@rn
auditorem niZe &etni jednotka jednostrasinukortit pouze neprovadi-li auditor povinny
audit v souladu s pravnimigdpisy, vnitnimi predpisy nebo etickym kodexem). Tytowvbdy
lze povazovat za objektivni a posigici. CNB neni organem, ktery by podle zakona o
auditorech ufoval nebo odvolaval auditor&NB by tedy néla naidit zmgnu auditora pouze
tehdy, pokud 8§ 17 zakona o auditorech tut@émmntetni jednotce umaitje.

K bodu 115 (8 137 odst. 1 aZ 6)

V souladu se s#mnici MiFID a v navaznosti na Upravu of&ti obecné povahy ve spravnim
fadu se upravuje #ni ustanoveni upravujiciho opréawi Ceské narodni banky pozastavit
obchodovani s investiimi néstroji. Zpesiuje a zpehlediuje se dosavadni Uprava a
odstraiuji se vykladové problémy, které dosavadrirdrg 137 zjgsobovalo.

K bodu 116 [8§ 145 odst. 7 pism. e)]
Dikce ustanoveni je uvedena do souladu s § 145 &dstleni dvod, aby zakon stanovil
podminky rozdils.

K bodu 117 (8 146 odst. 3,5 a 6, 8 148 odst. 2)

Navrhuje se nahradit slova ,podle § 136" slovy ,0§mé opateni“. CNB by nengla byt
omezovana Vv rozsahu opexti k napra¥, ktera mize ulozit, v Gvahu ipada nap znena
rozsahu povoleni podle 8§ 144 nebo provedeni vymaazaného zastupce podle § 145.

K bodu 118 (8 146 odst. 7)
Odstavec 7 se zruSuje v ndvaznosti na nové ustahgvid9c.

K bodu 119 (8 147)

Ustanoveni je terminologicky rgsréno, dale se jednoztya stanovi, Ze pravomocieské
narodni banky mohou byt uplétry i bez pedchoziho oznameni organu dohledu
hostitelského statu. Také je vysl@vmvedeno, nad kterymi povinnostmi v tomtéipack
Ceska narodni banka dohled nevykonava — jde o postinkteré v pipac obchodnika

s cennymi papiry, ktery tggobi v hostitelském statprostednictvim organizéni slozky,
kontroluje organ dohledu tohoto hostitelského std@cipr@né s ustanovenim § 24 odst. 5.

K bodu 120 a 121 (8 148 odst. 1 a 3)
Jedna se o terminologické Upravy textu. Odstavge BusSen vzhledem k vloZeni nového
ustanoveni § 149c.
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K bodu 122 (8 149a a7z § 149d)

Nové se dophuje postup spolupracefipdohledu nadkteskym organizatorem regulovaného
trhu, ktery misobi v jinémclenském st&t Evropské unie, ktery dosud nebyl upraveikodi to
smérnice 2004/39/ES iedpoklada. Dale se zcela wowpravuje roveZz dohled nad
provozovatelem mnohostranného obchodniho systérimggbfcim v jiném stét Evropské
unie, a recipréné nad obdobnou zahramii osobou, které poskytuje sluzbyeské republice
na zaklad jednotné licence. V § 149c je nojednotré upravena informani povinnost Wci
Evropské komisi.

K bodu 123 (§ 151 odst. 2)

Pavodni zreni ustanoveni nebylo jednozme& z hlediska formy a nasledkuréovani
ovladajici osoby konsolidaiho celku nebo jejiho typu. V dohledové praxi kmiotazka,
zda postup podle § 151 odst. 2 je postupem ve sprakizeni. Ustanoveni tedy siiuje
k zabezpé&eni spoluprace orgéndohledu pi vymezeni konsolidmiho celku. Welem
postupuCNB podle § 151 odst. 2 neni zaloZitité osols prava nebo povinnostifipadre
ucinit prohladeni, Ze tato prava ma nebo neméeléin tohoto postupu je zabezpai
pribézné dohledové&innosti CNB. K autoritativnimu uteni konsolidanino celku dojde
teprve v pipact spravnihoiizeni v souvislosti s podgnim CNB na porudeni povinnosti
v souvislosti s plenim povinnosti na konsolidovaném zakdatlréeni konsolidaniho celku
bude nutnym fedkEznym dsudkem (dfim pravnim zagrem) k ijeti opateni k napray
nebo ulozeni sankce.

K bodim 124 a 125 [8 157 odst. 1 pism. e) a g)]

Jde o technickou opravu &r ustanoveni, kter4 nespré&vrhovai o koétaci, ovsem
ustanoveni, na ktera je odkazovano, pouZivaji pojgaiace”, specificky pouzivany
v souvislosti s institutem systematické internalea jiném vyznamu nez ve smysléjgti
k obchodovani na regulovaném trhu.

K bodu 127 (8 194 odst. 5)

Stavajici odstavec 5 se vypousti pro zjevnou nadbgst. Nadto, v§et je nepesny a
vyvolava nebezpg vykladu a contrario.

Novy odstavec 5 reaguje nagktera rozhodnutiCNB zéasadni povahy, postradajici
odavodreni, coZ s ohledem na jejich povahu nelze povazowaostaténé.

K pirechodnym ustanovenim

Prechodna ustanoveni se tykaji &mv Upra¥ prospektu a jeho vydavani. V ramci toho se
prospekt schvaleny a uteneény pied fijetim navrhu povazuje za prospekt, ktery byl
schvélen nebo uvejnén v souladu s navrhem.

Pokud jde aiizeni o zadosti o schvaleni prospektu nebo dodatispektu, navrh pdta se
dvéma variantami. Podle Varianty | $izeni o zadosti o schvaleni prospektu dékatela
podle dosavadnich pravnichregpigi. Stejné pravidlo se uplatni i u dodatku takového
prospektu, a to po celou dobu platnosti prospekaio ieSeni zachovava pravni kontinuitu
Gpravy prospektu afpdstavuje pro recipienty pravni normsizmivéjSi Upravu v tom smyslu,
Ze nebudou muset Zadost nebo jiz vypracovany pkosimphovat. Varianta Il naproti tomu
preferuje okamzitou pouzitelnost nové pravni Upravya jiz vypracované prospekty,
respektive na jejich dodatky, o nickizeni o schvéleni jiz probih&igemz se lity v fizeni
fakticky prodluzuji, nebmaji kzet znovu ode dne naby#ianosti navrhu..
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CAST TRETI
(zména zakona¢. 97/1963 Sb., o mezinarodnim pravu soukromém a presnim)

K811d odst. 6

Jde o technickou Upravu, kterd ma zjednoduSit dnsgit terminologii pravnich fedpigi
pokud jde o pojmy aktuatnuzivané v ZPKT. JdeipdevSim o vyskyt termin které byly
postupr nahrazeny, avSak toto nahrazeni &setr nepromitlo do vSech pravnicheglpisi,
zejména v fipadech, kdy tyto iedpisy nesouvisely bezpréstire s kapitalovym trhem.
Jedna se otgledné rozliSovani termirevropsky regulovany trh — ve smyslu regulovany trh
se sidlem ¥lenském st& Evropské unie.

CAST CTVRTA
(zména zakona¢. 99/1963 Sb., oanského soudniha-adu)

K bodim 1 a7 3 [§ 87 odst. 1 pism. f) a q), § 328 odspism. b)]

Jde o technickou Upravu, kterA ma zjednoduSit dnsgit terminologii pravnich fiedpigi
pokud jde o pojmy aktuatnuzivané v ZPKT. JdetrpdevSim o vyskyt termin které byly
postupr nahrazeny, avsak toto nahrazeni &sgetré nepromitlo do vSech pravnicheglpisi,
zejména v fipadech, kdy tyto igdpisy nesouvisely bezpreéstré s kapitalovym trhem.
Jednd se oidledné rozliSovani terminregulovany trh — ve smyskesky regulovany trh,
evropsky regulovany trh — ve smyslu regulovany gehsidlem ¥lenském sté&t Evropské
unie, Letné ceského regulovaného trhu, pojmy igmy trh* a ,burza®, pipadre ,burzovni®,
které byly nahrazeny vetsiné vyskyti pojmem ,regulovany trh®.

CAST PATA
(zména zakonaé. 513/1991 Sh. obchodniho zakoniku)

Kbodim 1 az 17 [§ 59 odst. 2 a 7, 8 59a odst. 1 a 3681 odst. 1 pism. c), 8 178 odst. 9
véta prvni, 8 181 odst. 2, § 183a odst. 8, § 183j ¢d3, nadpis 8§ 183n, § 183n odst. 1, 2 a
4, 8§ 184 odst. 3 &ta treti, 8 186 odst. 3, 8 186a odst. 1, 2 a 5, § 18%tod pism. h), § 193
odst. 2, 8 196a odst. 4, 8§ 209a odst. 1, 8 214 ods€ 216c¢ odst. 1, 8§ 652 odst. 3 pism. b)]
Jedna se o terminologické Upravy souvisejici zegrgmnzavedenim taxonomie regulovanych
trhi, kterda ma zjednodusit a sjednotit terminologiivymigh gedpisi pokud jde o pojmy
zavedené v ZPKT pro cely pravféd (viz 8§ 55 ZPKT a z#my navrhované touto novelou).
RovreZz pojem ,kétovany cenny papir‘ je nahrazovan pojmeoenny papir gjaty

k obchodovani na evropském regulovaném trhu“.i3edré dodrzovana tato terminologie:
(1) regulovany trh — ve smystesky regulovany trh, (2) evropsky regulovany tnhe-smyslu
regulovany trh se sidlem&lenském sté@ Evropské unie, detré ¢eského regulovaného trhu,
(3) zahranini regulovany trh — ve smyslu regulovany trh sdesidv jinémclenskéem stét
Evropské unie, neZ j€eska republika, (4) zahrani trh obdobny regulovanému trhu —
ve smyslu trh s cennymi papiry obdobném regulovanghu, se sidlem ve statktery neni
¢lenskym statem Evropské unie (tzkett zeng).
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CAST SESTA )
(zména zakona¢. 551/1991 Sb., o VSeobecné zdravotni paj@d/né Ceské republiky)

K 8 7 odst. 1 pism. b)

Jde o technickou Upravu, kterd ma zjednoduSit dnsgit terminologii pravnich fiedpigi
pokud jde o pojmy aktu&nuzivané v ZPKT. Jedna se o pojmy ig@y trh* a ,burza“,
piipadre ,burzovni“, které byly nahrazeny veétginé vyskyth pojmem ,regulovany trh*.

CAST SEDMA
(zména zakona¢. 21/1992 Sb., o bankéach)

K & 11a odst. 4 pism. b)

Jde o technickou Upravu, kterd ma zjednoduSit dnsgit terminologii pravnich fiedpigi

pokud jde o pojmy aktuaknuzivané v ZPKT. Jedna se o pojem ,kétovany cersgyirp a
jeho odvozeniny (nap ,kotace" apod.), ktery byl zdkonem nahrazen pomeenny papir
piijaty k obchodovani na evropském regulovaném trhu*.

CAST OSMA
(zména zakona¢. 280/1992 Sb., o resortnich, oborovych, podnikovya dalSich
zdravotnich pojistovnéch)

K&§18 odst. 1

Jde o technickou Upravu, kterd ma zjednoduSit dnsgit terminologii pravnich fedpigi
pokud jde o pojmy aktu&knuzivané v ZPKT. Jedna se o pojmy ig@y trh* a ,burza”,
piipadre ,burzovni“, které byly nahrazeny veétginé vyskyti pojmem ,regulovany trh*.

CAST DEVATA
(zména zakona¢. 586/1992 Sb., o danich zFpm )

K bodim 1 a3 (84 odst. 1 pism. zd) a 8 25 odst. 3)

Jde o technickou Upravu, ktera ma zjednodusSitdnsjé terminologii pravnichiedpigi
pokud jde o pojmy aktuddnuzivané v zakan¢. 256/2004 Sh., o podnikani na kapitalovém
trhu.

K bodu 2 (8 20 odst. 3)
Jedna se o zruSeni obsoletniho ustanoveni zakmraia invesitniho fondu na otdgeny
podilovy fond jiz podle zakona o kolektivnim inve@gini neni fpustna.

K bodu 4 (8§ 36 odst. 4)
Jedna se o dpsiujici ustanoveni, které daplje definici dividendovéhoifjmu, ktery plyne
podilnikovi z podilového listu.

K bodim 5 az 7 (8§ 38m odst. 2 pism. f) a g), 8 38m od3pism. f) a ), § 38m odst. 5)
Je potebné upesnit rezim podavani davych g@iznani v gipact sloweni nebo splynuti
podilovych fond. Zarovei je potebné blize definovat kdo ponese odfinost Wi¢i spravci
darg po zaniku podilového fondu. V bodech 5 a 6 sertlgphova pismena f) a g), nebo
pismena e) jsou dogina novelou zdkona o danichijma, ktera je sotésti novely zakona
o premenach obchodnich spdleosti a druzstev.
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K bodu 8 (8380 odst. 2)

NavrZzena Uprava reaguje na tzv. pas ingespol€nosti, na jehoz zaklghow muze

investini spolénost poskytovat svoje sluzbygalevsim spravovat standardni fondy, také na
Gzemi jinéhalenského statu Evropské unie.

CAST DESATA
(zména zakona¢. 591/1992 Sb., o cennych papirech)

K bodim 1 az 3 (8 37a odst. 3 a odst. 7, poznamka pé&atou ¢. 21d)

Jde o technickou Upravu, kterA ma zjednodusit dnsgit terminologii pravnich fiedpigi
pokud jde o pojmy aktuakuzivané v ZPKT. Jedna se o pojem ,inv@stinstrument”, ktery
byl nahrazen pojmem ,investii nastroj“ a dale o odkaz na zakon o kolektiviinestovani.

CAST JEDENACTA
(zména zakona¢. 42/1994 Sb., o penzijnimippojisSténi se statnim gFispévkem)

Kbodim 1 az 6 (8 7 odst. 3 pism. b), c) a d), 8 33 odBtpism. d), 8 33 odst. 5, § 33
odst. 7)

Jde o technickou Upravu, kterd ma sjednotit tertogip pravnich pedpigi pokud jde o
pojmy uzivané zdkonem o podnikani na kapitalovému.tdedna se zejména dstbdné
rozliSovani termiti regulovany trh — ve smyskesky regulovany trh, evropsky regulovany
trh — ve smyslu regulovany trh se sidlenilenském st& Evropské unie, getrg ¢eského
regulovaného trhu, zahr&ni regulovany trh — ve smyslu regulovany trh sdesidv jiném
dlenském sté@t nez jeCeska republika, zahramii trh obdobny regulovanému trhu — ve
smyslu trh s cennymi papiry obdobny regulovanénmu,tise sidlem ve statktery neni
¢lenskym statem Evropské unie, a pojmyigjay trh* a ,burza“, pipadré ,burzovni®, které
byly nahrazeny ved&tSin¢ vyskyti pojmem ,regulovany trh*.

CAST DVANACTA
(zména zakona¢. 151/1997 Sb., o oi®vani majetku a o znéné nékterych zakoni)

K bodim 1 az 3 (8§19 a 20 odst. 1)

Jde o technickou Upravu, kterd ma zjednoduSit dnsgit terminologii pravnich fedpigi
pokud jde o pojmy aktuanuzivané v ZPKT. Jedna se zejména isleddné rozliSovani
termini regulovany trh — ve smysltesky regulovany trh, evropsky regulovany trh — ve
smyslu regulovany trh se sidlem ¢lenském st& Evropské unie, &etné ceskéeho
regulovaného trhu, zahr&ni regulovany trh — ve smyslu regulovany trh sdesfdv jiném
glenském stét nez jeCeska republika, zahramii trh obdobny regulovanému trhu — ve
smyslu trh s cennymi papiry obdobny regulovanénmu,tise sidlem ve statktery neni
¢lenskym statem Evropské unie., pojem ,kotovany gepapir a jeho odvozeniny (nap
.kotace" apod.), ktery byl zdkonem nahrazen pojmeenny papir fijaty k obchodovani na
evropském regulovaném trhu“, pojmy jegy trh* a ,burza“, pipadré ,burzovni“, ktere
byly nahrazeny vedSirg vyskyti pojmem ,regulovany trh* a pojem ,inves&ti instrument,
ktery byl nahrazen pojmem nve&ti nastroj. V 8§ 19 odst. 1 dochazi k odstmin
nadbyténého textu; ustanoveni je takepledrjSi a jeho vyznam se nemi.
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CAST TRINACTA
(zména zakona¢. 227/1997 Sb., o nadacich a nagtsich fondech)

K bodim 1 a 2 (8 23 odst. 3 pism. a) bod 2 a odst.7)

Jde o technickou Upravu, kterA ma zjednoduSit dnsgit terminologii pravnich fiedpigi
pokud jde o pojmy aktuatnhuzivané v ZPKT. Jedna se zejména isleddné rozliSovani
termimi regulovany trh — ve smysléesky regulovany trh, evropsky regulovany trh — ve
smyslu regulovany trh se sidlem ¢lenském st& Evropské unie, &etné ceského
regulovaného trhu, zahr&ni regulovany trh — ve smyslu regulovany trh sdesidv jiném
glenském stét nez jeCeska republika, zahramii trh obdobny regulovanému trhu — ve
smyslu trh s cennymi papiry obdobny regulovanénmu,tise sidlem ve statktery neni
¢lenskym statem Evropské unie, pojem ,kétovany cepapir a jeho odvozeniny (n&p
.kotace" apod.), ktery byl zdkonem nahrazen pojmeenny papir fijaty k obchodovani na
evropském regulovaném trhu“, pojmy jegy trh* a ,burza®, pipadré ,burzovni“, ktere
byly nahrazeny ved&siné vyskyti pojmem ,regulovany trh“.

CAST CTRNACTA
(zména zakona¢. 15/1998 Sb., o dohledu v oblasti kapitalového ttha o znéné a
doplnéni dalSich zakoni)

Kbodim 1 aZ 7 [§ 6 odst. 2 a odst. 3, 8 13 odst. 1 piddp. 1), zb) a zc) a § 13 odst. 2
pism. a), b) a n)]

Jde o technickou Upravu, kterA ma zjednoduSit dnsgit terminologii pravnich fiedpigi
pokud jde o pojmy aktuatnuzivané v ZPKT. JdetrpdevSim o vyskyt termin které byly
postup® nahrazeny, avSak toto nahrazeni &setré nepromitlo do vSech pravnicheglpisi,
zejména v fipadech, kdy tyto igdpisy nesouvisely bezpreéstre s kapitalovym trhem.
Jedna se zejména o pojem ,kétovany cenny papieha pdvozeniny (n&p,kotace" apod.),
ktery byl zdkonem nahrazen pojmem ,cenny pagijagy k obchodovani na evropském
regulovaném trhu“, pojmy ,uejny trh* a ,burza“, pipadré ,burzovni, které byly nahrazeny
ve WtSing vyskyti pojmem ,regulovany trh*.

K bodu 8 (8 13 odst. 4)

vvvvv

piedpisech a op#&nich, kterd provagi tuto snérnici, a dale ktera se tykaji kolektivniho
investovani a jsou podstatna pro zahfahistandardni fond, ktery na zaktadotifikace
nabizi jim vydavané cenné papiryCeské republice. Tato informace ma byt poskytnuta
v jazyce obvyklém ve s® mezinarodnich financi, bylo by ovSem nelogickéotako
seznam uv@jnit pouze v cizim jazyce adeském nikoli. Zarovie se jevi jako praktické, aby
obdobny seznamiedpisi Ceska narodni banka Zeiiovala i pro ostatni oblasti pravni
Gpravy kapitalového trhu, vzhledem k tomu, Ze vecSgchto oblastech pravo Evropské
unie umoiuje subjekim z jinych ¢lenskych stét pasobit na GzemCeské republiky, pro
které bude souhrnna informace o pravni¢adpisech, upravujicich jejich oblasigobent,

v obecr pouzivaném jazyce velmi uzZia.
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CAST PATNACTA
(zména zakona¢. 120/2001., o soudnich exekutorech a exdi ¢innosti)

K 8§ 33 odst. 3

Jde o technickou Upravu, kterd ma zjednoduSit dnsgit terminologii pravnich fiedpigi
pokud jde o pojmy aktuatnuzivané v ZPKT. JdeipdevSim o vyskyt termin které byly
postupr nahrazeny, avSak toto nahrazeni &setr nepromitlo do vSech pravnicheglpisi,
zejména v fipadech, kdy tyto iedpisy nesouvisely bezpréstire s kapitalovym trhem.
Jedna se o pojmy ,vejny trh* a ,burza®, pipadré ,burzovni“, které byly nahrazeny ve
vétSine vyskyti pojmem ,regulovany trh®.

CAST SESTNACTA
(zména zakona¢. 143/2001 Sb., o ochranhospodéaské souéze)

K 8§ 18 odst. 2

Jde o technickou Upravu, kterA ma zjednoduSit dnsgit terminologii pravnich fiedpigi
pokud jde o pojmy aktuatnuzivané v ZPKT. JdetrpdevSim o vyskyt termin které byly
postupr nahrazeny, avsak toto nahrazeni &sgetré nepromitlo do vSech pravnicheglpisi,
zejména v fipadech, kdy tyto igdpisy nesouvisely bezpreéstré s kapitalovym trhem.
Jedna se zejména o pojem ,kétovany cenny papieha pdvozeniny (n&p,kotace" apod.),
ktery byl zdkonem nahrazen pojmem ,cenny pagijagy k obchodovani na evropském
regulovaném trhu*.

CAST SEDMNACTA
(zména zakonaé. 229/2002 Sb., o finafnim arbitrovi)

Kbodu 1l (81 odst. 1)

Clenské staty maji podi#anku 100 UCITS IV povinnost zajistité@lné a dinné postupy pro
vyfizovani stiznosti a zjednavani napravy ptelyl mimosoudnihdeSeni spdebitelskych
spofi v souvislosti €innosti SKIPCP, a to za vyuZiti existujicich sulbjeke-li to vhodné.
V CR byl jako nejvhod&si mechanismus mimosoudnileseni spdr shledan pravinstitut

finanéniho arbitra, proto dochazi na zaldasbhoto navrhu zakona k rogsihi pisobnosti
financniho arbitra téZ na spory z kolektivniho investdvaniklé mezi investinim fondem
nebo investini spol€nosti na strahjedné a investorem, ktery je zardévepotebitelem, na
strare¢ druhé.

K bodu 2 (8 3)

S ohledem na roz&ni pisobnosti finatniho arbitra na spory z kolektivniho investovaoijs
stavajici ustanoveni definujici instituci (pasivegitimovany subjekt) a navrhovatele (aktivn
legitimovany subjekt) upravena a dofta o dalSi subjekty, konkré&tro ,investini fond

a investéni spol€nost®. Pojmy investini fond a investini spol€nost jsou definovany

v zakorg ¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani, verdnpozdjSich gedpidi, véetns
tohoto navrhu zakona, a jejich obsahigba vykladat v souladu s uvedenym zakonem. Dale
je do ustanoveni § 3 vymezujiciho zakladni pojiigdgn odstavec 3 definujici spebitele
jako fyzickou osobu, ktera nejedna vramci své padrlské ¢innosti nebo v ramci
samostatného vykonu svého povolani, tedy pirsouladu s definicemi obsazenymi hap
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v zakore ¢. 634/1992 Sb., o ochrarspotebitele, ve zéni pozdjSich gedpisi, a zakos
¢. 145/2010 Sb., o sp@abitelském Usru a o zndn¢ nékterych zakon.

CAST OSMNACTA
(zména zakona¢. 634/2004 Sb., o spravnich poplatcich)

K bodu 1 [poloZka 65 pism. d) a f)]

Ustanoveni se zrusuji vzhledem k tomu, Ze odpoiidastanoveni zakona o podnikani na
kapitalovém trhu, resp. zakona o cennych papimeatzéklad kterychCNB uctlovala tato
povoleni, byla zruSena.

K bodu 2 a 3[poloZka 65 pism. h), poloZka 66 pismd)]

Jde o technickou Upravu, kterA ma zjednodusit dnsgit terminologii pravnich fiedpigi
pokud jde o pojmy aktuatnuzivané v ZPKT. JdetrpdevSim o vyskyt termin které byly
postupr nahrazeny, avsak toto nahrazeni &sgetré nepromitlo do vSech pravnicheglpisi,
zejména v fipadech, kdy tyto iedpisy nesouvisely bezpreéstré s kapitalovym trhem.
Jedna se zejména o pojem ,kétovany cenny papiha pdvozeniny (n&p,kotace" apod.),
ktery byl zdkonem nahrazen pojmem ,cenny pagijafy k obchodovani na evropském
regulovaném trhu.

K bodu 4 [poloZzka 66 pism. h)]

Odstrauje se nadbyt@é ustanoveni. Novelou bylo souhrnné ustanovemdvugici poplatek
za toto povoleni, zazeno do polozky 66 pism. d). Sasré vSak nedoSlo ke zruSeni
puvodniho, uzsSiho fiedpisu poplatku zairpmeny v pismenu h). Visledku toho existovala
vzajemr se ffekryvajici pravidla, coz bylo matouci.

V poloZce 66 pism. f)flohy zdkona o spravnich poplatcich se zpapilat odréti povoleni
podle pismene ddastkou 3000 K. Jde o odéti vSech povoleni Kinnosti, \&etrg povoleni k
vytvoieni podilového fondu. V dosavadnimémn poloZzky 66 pism. h) se zpoplavala
zadost o odti povoleni k vytveeni podilového fonduwéstkou 2000 K Slo tedy o
nezadouci duplicitu s netddodrgnym rozlidenim, pokud jde o vy3i poplatku. Uprawdab
proto sjednocena.

CAST DEVATENACTA
(zména zakona¢. 182/2006 Sb., o Upadku a fzobech jehareSeni)

K bodim 1 a 2 (8 254 odst. 1 a 2, 8 345 odst. 1)

Jde o technickou Upravu, kterA ma zjednoduSit dnsgit terminologii pravnich fiedpigi
pokud jde o pojmy aktuatnuzivané v ZPKT. JdetrpdevSim o vyskyt termin které byly
postup® nahrazeny, avSak toto nahrazeni &setré nepromitlo do vSech pravnicheglpisi,
zejména v fipadech, kdy tyto igdpisy nesouvisely bezpreéstre s kapitalovym trhem.
Jedna se zejména o pojem ,kétovany cenny papieha pdvozeniny (n&p,kotace" apod.),
ktery byl zdkonem nahrazen pojmem ,cenny pagijagy k obchodovani na evropském
regulovaném trhu“ a pojmy ,¥ejny trh* a ,burza“, pipadré ,burzovni“, které byly
nahrazeny vedsin¢ vyskyti pojmem ,regulovany trh*,




52

CAST DVACATA
(zména zékonag. 104/2008 Sh., o nabidkachievzeti)

Kbodim 1 a7 18 (81, 82 odst. 8, 8§ 5 odst. 1, § 5 odspism. a) a pism. b), 5 odst. 2
pism. b) bod 2, 8 10 odst. 1 pism. h), 13 odst.817 odst. 1 pism. e), 8 25 odst. 1, § 25
odst. 2, 8§ 27 odst. 1, § 28, § 30 odst. 1 pism.&R1 odst. 1 pism. a) a b), 8 32 odst. dt&
tireti, 8 35 odst. 1, 8 38 odst. 1 pism. a) bod 2,&d&Ist. 1 pism. b), § 43 odst. 2, § 43 odst.
3, 8 44 odst. 1 pism. c), 8 44 odst. 2 pism. bA®odst. 1, § 64 odst. 3)

Jde o technickou Upravu, kterd ma zjednoduSit dnsgit terminologii pravnich fedpigi
pokud jde o pojmy aktuanuzivané v ZPKT. Jedna se zejména isleddné rozliSovani
termini regulovany trh — ve smysltesky regulovany trh, evropsky regulovany trh — ve
smyslu regulovany trh se sidlem ¢henském stdt Evropské unie, &etrg c¢eského
regulovaného trhu, zahr&ni regulovany trh — ve smyslu regulovany trh sdesidv jiném
dlenském sté&t nez jeCeska republika, zahramii trh obdobny regulovanému trhu — ve
smyslu trh s cennymi papiry obdobny regulovanénmu,tise sidlem ve statktery neni
¢lenskym statem Evropské unie, pojem ,kétovany cepapir® a jeho odvozeniny (nap
.kotace" apod.), ktery byl zakonem nahrazen pojmeenny papir gjaty k obchodovani na
evropském regulovaném trhu“, pojmy jefy trh* a ,burza“, pipadré ,burzovni®, které
byly nahrazeny ved&tSin¢ vyskyti pojmem ,regulovany trh*.

CAST DVACATA PRVNI
(zména zakona¢. 93/2009 Sb., o auditorech a o zné nékterych zakoni)

Kbodim 1 a2 (82 pism. m)a 8 47 odst. 1)

Jde o technickou Upravu, kterd ma zjednoduSit dnsgit terminologii pravnich fedpigi
pokud jde o pojmy aktuanuzivané v ZPKT. Jedna se zejména isleddné rozliSovani
termini regulovany trh — ve smysltesky regulovany trh, evropsky regulovany trh — ve
smyslu regulovany trh se sidlem ¢henském stdt Evropské unie, &etrg ceského
regulovaného trhu, zahr&ni regulovany trh — ve smyslu regulovany trh sdesidv jiném
dlenském sté@t nez jeCeska republika, zahramii trh obdobny regulovanému trhu — ve
smyslu trh s cennymi papiry obdobny regulovanénmu,tise sidlem ve statktery neni
¢lenskym statem Evropské unie.

CAST DVACATA DRUHA
(zména zakona¢. 277/2009 Sb., o pojt¥vnictvi)

K bodim 1 az 3 [8§8 70 odst. 1 pism. c), e), ), p) a 8 @@st. 4 pism. ¢)]

Jde o technickou Upravu, kterA ma zjednoduSit dnsgit terminologii pravnich fiedpigi
pokud jde o pojmy aktuatnhuzivané v ZPKT. Jedna se zejména isleddné rozliSovani
termimi regulovany trh — ve smysléesky regulovany trh, evropsky regulovany trh — ve
smyslu regulovany trh se sidlem ¢lenském st& Evropské unie, &etné ceskéeho
regulovaného trhu, zahr&ni regulovany trh — ve smyslu regulovany trh sdesfdv jiném
glenském stét nez jeCeska republika, zahramii trh obdobny regulovanému trhu — ve
smyslu trh s cennymi papiry obdobny regulovanénmu,tise sidlem ve statktery neni
¢lenskym statem Evropské unie, pojem ,kotovany cepapir a jeho odvozeniny (n&p
.kotace" apod.), ktery byl zdkonem nahrazen pojmeenny papir fijaty k obchodovani na
evropském regulovaném trhu“.
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CAST DVACATA T RETI
Ucinnost

Vzhledem k transpoii Ihat¢ UCITS IV se navrhuje stanovitimnost na 1éervence 2011.
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PRILOHA

ZAV ERECNA ZPRAVA Z HODNOCENI DOPAD U REGULACE (RIA)

1. DUVOD PREDLOZENI

1.1 Nazev

Zakong. ... /2010 Sb., o zamé zakona®. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani, veran
pozcjSich gedpidi a rekterych dalSich zakdn(dale jen ,navrh).

1.2 Identifikace problému, cili, kterych ma byt dosazeno, a rizik spojenych s g&anosti

Navrh doceského pravnihtadu transponuje obsah &mice Evropského parlamentu a Rady
¢. 2009/65/ES, o koordinaci pravnich a spravni@upisi tykajicich se subjektkolektivniho
investovani do fevoditelnych cennych pagi(dale jen ,UCITS IV¥) a zarovetéz gipravuje
¢esky pravnifad na chystanou novelu 8mice 2003/71/ES o prospektu, ktery ma byt
uveejnén pri nabidce neboifjeti cennych papir k obchodovani ve zni jeji novely (dale
jen ,prospektova semnice®).

Z&kon rovrez zaji¥uje adaptacteského pravnihdadu na néizeni Komise¢. 583/2010 ze
dne 1. cervence 2010, kterym se provadi ésnice Evropského parlamentu a Rady
2009/65/ES, pokud jde o ktivé informace pro investory a podminky, které&gba spinit pi
poskytovani kikovych informaci pro investory nebo prospektu nanirtrvalém nosi, nez je
papir a néizeni Komise¢. 584/2010 ze dne Eervence 2010, kterym se provadiésnice
Evropského parlamentu a Rady 2009/65/ES, pokudojdiormu a obsah standardniho
oznameni a ogdéeni SKIPCP, vyuzZivani elektronické komunikace np@lusnymi organy
pro tely oznamovani a postupy prossevani na mista Seieni.

Navrh dalecast&né transponuje s#mnici Komise 2010/42/EU ze dne tervence 2010,
kterou se provadi s¥fmice Evropského parlamentu a Rady 2009/65/ES, ¢phgdkel 0 rektera
ustanoveni tykajici se fuze fandstruktur ,master-feeder* a postupu pro oznamavani
smernici Komise 2010/43/EU ze dne dervence 2010, kterou se provadi ésmice
Evropského parlamentu a Rady 2009/65/ES, pokudojdarganizani pozadavky, sety
z4mi, pravidla jednanifizeni rizik a obsah smlouvy mezi depoité a spravcovskou
spole&nosti. V drtivé ¥tSine vSak bude materie promitnuta deského pravnihaadu
vyhlaskamiCNB.

RIA se ve své&asti wnuje rovieZz netranspoznim zneéndm v pravni Uprayv kolektivniho
investovani, jejichz hlavnim cilem v této novelizge dosahnout lepSiho fungovani
a mezinarodni atraktivitgeského trhu kolektivniho investovani, zvySeni pragrkomfortu
podnikatelskych subjekt na rgm pasobicich a snizeni néebdnych administrativnich
néklad.

Ackoliv se navrh pevazre tykd transpozice evropskych &mic a jeho obsah né&pousti
vzhledem k formulaci konkrétnich transponovanyctansveni variantnieSeni, jeitba se
v ramci hodnoceni dopadu regulace podle obecnysadzaypdadat s problematikou, u niz
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() je dana diskrecelenského statuip transpozici UCITS IV nebo prospektové &mice

a zarové transponované ustanoveni se dosuském pravnintadu nevyskytuje anebo se
meéni jeho obsah, (ii) zavadi se ofmti, ktera z UCITS IV nebo prospektovéesnice gFimo
nevyplyvaji, avSak souvisi s problematikou kolekiho investovani nebo obecmpravni
Gpravou kapitalového trhu. U tohoto druhu ustanov@ithazi v Gvahu variantnifeSeni,
véetnd moznosti dané opi@ni nezaveést, a tudiz je nutné dopad jednotlivyarieat posoudit

a vybrat optimalnifeSeni. Vzhledem k&nému obsahu navrhu je tedy nutno provést
hodnoceni dopdd regulace u &kterych zmén, které pichazeji v Uvahu v zaken

¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani, v platr&eni (dale jen ,,ZKI").

2. NAVRH VARIANT RESENI, VYHODNOCENiI A NAVRH RESENI

2.1 Navrh moznychieSeni ¥etné varianty ,nulové, identifikace néklad @ a prinosi
a zhodnoceni variant a vyBr nejvhodnéjsiho reSeni

2.1.1 Zmény, u nichz je dle UCITS IV mozna diskreceatlenskych stati
a) Implementaceél. 7 odst. 1 druhého pododstavce UCITS IV (8 6%.a2)s

Moznost krytcast vlastniho kapitalu az do vySe 50% zarukou bamidyo pojisovny je

v souladu s poZzadavkem UCITS IV navazdnacastku, o kterou je invegti spol€nost

povinna vlastni kapital navysit v zavislosti naikesti obhospod@vaného majetku forid

kolektivniho investovani. Je odstigma nejasna a terminologicky riepnacést ustanoveni
8 69 odstavce 4, ktera tento pozadavek doposudagiiav(byla zaninén vlastni kapital za
z&kladni kapital a row moznost kryti kapitdlu se vztahuje pouze na itaplou vysSi

kapitalu a nikoliv na celou vysi kapitalu).

Navrh variant feSeni
Navrzeny byly celkem 2 varianty:

» varianta 0 — ponechani stavajiciho stavu
» varianta 1 — dopkni o moznost zajistit az 50 % dodatkového kapitatmou zaruky

Varianta 0 — ponechani stavajiciho stavu
Tato varianta namasi Zadné zgmy do stavajiciho stavu.

Tabulka 1: Aspekty varianty O

Aspekt Dusledek
Pozadavek na kryti vlastniho kapitalu Neméni se
ZpUsob kryti viastniho kapitalu Neméni se

Soulad domaci legislativy se smérnici EK Diskrece nevyuZita

Terminologickd pfesnost doméaci zakonné Neméni se
Upravy

Varianta 1 — doplnéni o mozZnost zajistit az 50 % dodatkového kapitaldiormou zaruky
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Jde o transpozicil. 7 odst. 1 druhého pododstavce UCITS IV. Tatoarda Finasi moznost
kryt ¢ast vlastniho kapitalu az do vySe 50% zarukou bardyyo pojisovny a je v souladu
s pozadavkem UCITS IV.

Pro praktickou cinnost investicni spolecnosti je kromé vySe poZadavku na kryti
vlastniho kapitalu dtilezity i zplisob naplnéni tohoto poZadavku. PoZadavek na kryti
vlastniho kapitdlu ve vztahu k objemu spravovaného majetku miize zietelné ovlivnit
hospodareni investi¢ni spolecnosti. Z tohoto pohledu se moZnost zajiSténi aZ 50 %
dodatkového kapitalu formou zaruky jevi jako moZnost pro sniZeni nakladl investi¢ni
spolecnosti. Zaruka poskytnuta uvérovou instituci nebo pojisStovnou splni stejny ucel pri
vynaloZeni nizSich ndkladd. V avahu je tfeba rovnéz brat pohled akcionait investi¢ni
spolecnosti, jimiZ jsou Casto pravé uvérové instituce nebo pojistovny, pro néz je tato
varianta méné nakladna. Nové tak mohou zaruku poskytnout zahrani¢ni banky Cci
pojistovny se sidlem ve staté, ktery neni ¢lenskym statem Evropské unie, pokud v tomto
staté plni povinnosti obezietného poskytovani sluzeb, které Ceskd narodni banka
povaZzuje za rovnocenné povinnostem podle prava Evropskych spoleCenstvi.

Tabulka 2: Aspekty varianty 1

Aspekt Dusledek
Pozadavek na kryti vlastniho kapitalu Neméni se
ZpUsob kryti viastniho kapitalu Investiéni spole¢nost ma k dispozici vice moznosti

Soulad domaci legislativy se smérnici EK Diskrece vyuZita, ustanoveni smérnice promitnuto

Terminologicka pfesnost doméaci zakonné Zvysi se
Upravy

Zhodnoceni variant a navrh nejvhodréjsiho reSeni

Z vySe uvedeného jggimé, Ze varianta fha vysSi finos oproti ponechani stavajiciho stavu.
Dulezitym faktem je, Ze vySe kryti vlastniho kapitdhvesttni spolénosti se nezini,
nicmére investeni spolénost ma SirSi Skalu moznosti, jak tento pozadayéhits V praxi,
kdy investéni spol€nost je sodasti finagni skupiny bankyci pojiStovny je tak pro
investini spolé€nost, resp. jeji akciomid vhodrjSi a mél nakladnou moznosti dogni az

50 % dodatkového kapitélu formou zaruky namigimpho vazani finamich zdroji. DalSim
pozitivem zvolené varianty je i terminologickérepréni domaci zakonné Upravy.

Tabulka 3: Dopady varianty 1 ve srovnani s nulovatantoul

Varianta
var 1 doplnéni o moznost
Dopad zajistit az 50 %
dodatkového kapitalu
formou zaruky
Pfinosy
VySe kryti vlastniho kapitalu investiéni spole¢nosti 0
Terminologicka pfesnost domaci zakonné Upravy +
Naklady

Néklady kryti vlastniho kapitélu investiéni spole¢nosti -

1 Znaménka + a — a 0 znamenaji intenzitu dopadu ve srovnani s nulovou variantou. U pfinost tedy +
znamena vyS$§i pfinos a — nizsi pfinos. Naopak u nakladua + znamena, ze naklady budou vyssi a — nizsi
nez u nulové varianty. O znamena ze intenzita se nezméni nebo téméf nezméni.
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b) Implementacél. 21 odst. 1 UCITS IV [(8 41 odst. 1 pism. b)]

Ustanoveni umaiuje ¢lenskému statu zvolit rozsah infortmh povinnosti zahragni
investini spolénosti, pokud Wlenském stét podnika prosednictvim poboky, a stanovit,
Ze bude periodicky podavat organu dohledu hostibébls clenského statu informace o své
¢innosti. Toto ustanoveni se dotykd zahtaiih investtnich spolénosti poskytujicich
sluzby na tzemteské republiky.

Navrh variant FeSeni
Navrzeny byly celkem 2 varianty:
» varianta 0 — ponechani stavajiciho stavu — inféningovinnosti pro zahratni investéni
spole&nost
e varianta 1 — rozEni inform&ni povinnosti pro zahraimi investéni spol€nost
o pravidelné zpravy

Varianta 0 — ponechéni stavajiciho stavu — informéni povinnosti pro zahraniéni investiéni
spolanost

Tato varianta nevyuziva poskytnuté diskrece. Vyamopredpokladem je, Ze informai
povinnost zahratnich investinich spolénosti poskytujicich své sluzby GR jsou jiz
dostaténé upraveny v dosavadnich ustanovenich ZKI, zejmér@& 41 odst. 1 pism. b).
ZvySeni informé&ni povinnosti pro zahragmi investéni spol€nosti nad jiz zavedeny ramec
by zvysSilo administrativni z&% téchto spolénosti, ale fi poctu téchto spolénosti by
vyrazre zatiZilo i organ dohleduCeskou narodni bankuYippracovani takto poskytovanych
informaci.

Tabulka 4: Aspekty varianty O

Aspekt Disledek
Informacni transparentnost zahraniéni Neméni se
investicni spoleénosti
Administrativni a transakéni naklady na Neméni se
strané zahranicni investi¢ni spole¢nosti
Administrativni naklady na strané Ceské Neméni se
narodni banky
Rovnost pfistupu k IS se sidlem v CR a Neni dotéena
v ostatnich statech EU

Varianta 1 — rozSieni informaéni povinnosti pro zahraniéni investiéni spole&nost
o pravidelné zpravy

Tato varianta vyuziva poskytnuté diskrece. Blpavedena inforntai povinnost zahratinich
investiénich spolénosti  poskytujicich své sluzby GR bezesporu zvySi naroky na
administrativni procesy na stkatéchto spolénosti i domaci organ dohleddeskou narodni
banku.

Tabulka 5: Aspekty varianty 1
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Aspekt Dusledek

Informacni transparentnost zahraniéni Mimné vy3si
investiéni spole¢nosti
Administrativni a transakéni naklady na Zvysuji se
strané zahraniéni investi¢ni spole¢nosti
Administrativni naklady na strané Ceské Zvysuji se
narodni banky

Rovnost pfistupu k investicnim Neni dotéena
spole¢nostem se sidlem v CR a v ostatnich
statech EU

Zhodnoceni variant a navrh nejvhodréjSiho reSeni

Z vySe uvedeného jefgimé, Ze vhod§jsi krokem je zachovéni varianty Jato varianta
nenarusuje rovnyifstup k investinim spolénostem se sidlem ¥R a v ostatnich statech
EU. Z hlediska informéni transparentnosti je zabeZpao poskytovani poZadovanych
informaci jiz v jinyché¢astech zakona (n&8 41 odst. 1 pism. b).tezitym faktorem je i to,
Ze se nezvysSuji administrativni naklady rtggm, zpracovani a kontrolgahto informaci na
straré organu dohledu €eské narodni banky.

Tabulka 6: Dopady varianty 1 ve srovnani s nulovatianto

Varianta
var 1 rozsireni informacni
Dopad povinnosti pro zahraniéni
investicni spolecnost o
pravidelné zpravy

Pfinosy
Informacni transparentnost zahraniéni investiéni spoleénosti +
Rovnost piistupu k investiénim spoleénostem se sidlem v CR a v ostatnich statech EU 0
Naklady
Administrativni a transakéni naklady na strané zahranicni investiéni spoleénosti +
Administrativni naklady na strané organu dohledu- CNB +

c) Implementacél. 38 odst. 1 UCITS IV (8 100 — 101)

Smernice uklad&lenskym std&tm umoznit alespo jednu formu pemén standardnich forid
(splynuti, slodeni, a peména @i niz dochazi k fevodu majetku dvou nebo vice fandebo
podfondi bez likvidace, které budou i nadale existovat d@noziku vypdadani jejich
zavazki, na nastupnicky fond nebo podfond) podle UCITSz&vést jednu nebo vice forem
splynuti/slodenti, které UCITS 1V pedpoklada.

Navrh variant FeSeni
Navrzeny byly celkem 2 varianty:
* varianta 0 — ponechani stavajiciho stavu, tj. paptenuti nebo slaieni podilovych
fonda
e varianta 1 — zavedeni vSech forem splynutit#at uvedenych ¥. 2 odst. 1 pism. p)
UCITS IV

2 Znaménka + a — a 0 znamenaji intenzitu dopadu ve srovnani s nulovou variantou. U pfinost tedy +
znamena vyS$§i pfinos a — nizsi pfinos. Naopak u nakladua + znamena, ze naklady budou vyssi a — nizsi
nez u nulové varianty. O znamena ze intenzita se nezméni nebo téméf nezméni.
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Varianta 0 — ponechani stavajiciho stavu

Ve stavajiciceské zakonné Upraysou obsazenyipmeny podilovych fond uvedenych ¥l.

2 odst. 1 pism. p) UCITS IV, na které odkaztije38 odst. 1 UCITS IV. Jde o sléeni a
splynuti fondi. Vzhledem k tomu, z&lanek 38 UCITS IV pozaduje zavedeni jedné nebo vice
forem pro peshranini a vnitrostatni slateni a splynuti fontl lze povaZovat tento
poZadavek za spini jiz ve stavajicim stavieské zakonné Upravy.

Tabulka 7: Aspekty varianty O
Aspekt Dusledek
Splnéni pozadavku v ¢l. 38 UCITS IV Ano

Transponovani vech 3 moZnych forem fuze | Ne
dle €. 38 UCITS IV
Srozumitelnost a prehlednost eské Upravy | Ano
zakona
Vyuzitelnost vSech 3 moznych forem fuze Ne
dle ¢l. 38 UCITS IV s ohledem na pravni
povahu ¢eskych standardnich fond(

Varianta 1 — zavedeni vSech forem splynuti/sl@eni uvedenych Wl. 2 odst. 1 pism. p)
UCITS IV

Tato varianta fedpoklada dopkni stavajicich 2 forem fpmény podilovych fond
obsazenych ve stavajicéské zakonné upraw 3. formu, uvedenou dl. 2 odst. 1 pism. p)
bod iii) UCITS IV. Ri ni dochézi k pevodu majetku dvou nebo vice SKIPGPjejich
podfondi (dale jen ,zanikajici UCITS"), které budou i naelaéxistovat do okamziku
vyporadani jejich zavazk na jiny podfond stejného UCITS, na UCITS, ktefigaji, nebo na
jiny existujici UCITS nebo jeho podfond (dale jevastupnicky UCITS").

Vyuzitim varianty 1 by tak byly doceské zakonné upravy zavedeny vSechny formy
splynuti/slodeni dleélanku 38 UCITS 1V, i kdyZz povinna je transpoziceupe toliko jedné
formy spojeni fondl.

Tabulka 8: Aspekty varianty 1

Aspekt Disledek
Spinéni pozadavku v ¢l. 38 UCITS IV Ano
Transponovani vech 3 moznych forem Ano

spojeni dle ¢€l. 38 UCITS IV
Srozumitelnost a pfehlednost Eeské upravy | Ne
zakona
Vyuzitelnost vSech 3 moznych forem spojeni | Ne
dle ¢l. 38 UCITIS IV s ohledem na pravni
povahu ¢eskych standardnich fond(

Zhodnoceni variant a navrh nejvhodréjsiho reSeni

Z vySe uvedeného jergmeé, Ze_varianta Bpe odpovida hledisku platnékieského prava
s ohledem na pravni povakiaskych standardnich fofidTato varianta naplje poZadavek
obsazeny ¥l. 38 UCITS IV na transpozici alespgedné formy spojovani tim, Ze obsahuje
moznost sloteni a splynuti fonil Zavedeniieti mozné formy spojeni foddobsazené ve
smernici by z hlediska platn&eské Upravy o pramalé faktické upla#mi.



60

Tabulka 9: Dopady varianty 1 ve srovnani s nulovatiantod

Varianta
Dopad
; var 1

Pfinosy
Splnéni pozadavku v ¢l. 38 UCITS IV 0
Transponovani véech 3 moZnych forem spojovani fondu dle ¢l. 38 UCITS IV +

Naklady
Srozumitelnost a pfehlednost Eeské upravy zékona +
Vyuzitelnost vSech 3 moznych forem spojovani fond dle ¢l. 38 UCITS IV s ohledem na
pravni povahu éeskych standardnich fondl 0

d) Implementacél. 39 odst. 6 UCITS IV (§ 100e odst. 1 a 100p odist.

Pro gipady slodeni nebo splynuti, na které se vztahuje UCITS B/ s&anovuje moznost
dosahnout na dobu 6é&sial od rozhodného dne vyjimku z povinnosti dodrZzovedvjalla
rozlozeni rizika, tj. implicitd se povoluje i splynuti nebo skaeni fondi, jejichz majetkové
portfolio a zmisob investovani je rozdilny. Zavadi se téZz povihrmstvrdit depozité
ukonieni gevodu majetku dlél. 48 odst. 4 UCITS IV. Ustanoveni promita do ZK¥ tl. 42
UCITS IV, ktery zaklada povinnost depozitdnebo auditar — wc diskreceilenskych stat)
zkontrolovat rkteré aspekty slaweni nebo splynuti a vydat o tom zpraviéisfupnou
podilnikim/majitelim cennych papira grislusnym orgaim dohledu.

Navrh variant ¥eSeni
Navrzeny byly celkem 2 varianty:
» varianta 0 — ponechani stavajiciho stavu
« varianta 1 — zavedeni moznosti poz&deskou narodni banku o vyjimku ze statutu na
dobu nejdéle 6 wsiai

Varianta 0 — ponechani stavajiciho stavu

Pfi ponechani stavajici Upravy je mozné splynuti nabmseni pouze vfipad, Ze
zWastrené fondy nemaji jiné struktury majetku a investdvarehledem Kk trzni volatili
ovliviujici ocerni portfolii fondi a nasled&i stanovenych limit pro jednotlivé investice je
vSak mozné, Ze kipkrateni limith maze dojit i v pfibéhu procesu splynuti nebo stani.
Rovrez v piipact preshraniniho splynuti nebo sl@eni je mozné, Ze pro gastrené fondy
byly uplatiovany odliSné struktury majetku a investovani ayraptim nebo slotenim by
doSlo k rozporu se statutem fondu. PoruSeni stdtutdu by mohlo vést k zavedeni nucené
spravy dle § 108, nucenémirepodu obhospodavani podilového fondu dle § 1@ odngti
povoleni nebo souhlasu dle § 114 ZKI. To by bezespyznamnym zfsobem ohrozilo
z&jmy podilnik fondu.

Tabulka 10: Aspekty varianty O

3 Znaménka + a — a 0 znamenaji intenzitu dopadu ve srovnani s nulovou variantou. U pfinost tedy +
znamena vyS$§i pfinos a — nizs§i pfinos. Naopak u nakladu + znamena, ze naklady budou vyssi a — nizsi
nez u nulové varianty. O znamena ze intenzita se nezméni nebo téméf nezméni.
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Aspekt Dusledek
Proveditelnost splynuti nebo slouceni Mozna jen v pfipadg, Ze zuCastnéné fondy nemaji jiné struktury majetku a
investovani.
Rizika plynouci ze splynuti nebo slouéeni Zvysena

pro podilniky fondu kvUli poruSeni statutu
Pravdépodobnost nucené zmény struktury Omezena
majetku a néklady s tim spojené

Varianta 1 — zavedeni moZnosti poZadat'eskou narodni banku o vyjimku ze statutu na
dobu nejdéle 6 ngsiai

MoZnost pozadafeskou narodni banku o povoleni vyjimky ze statotudé na dobu nejdéle
6 mesial umozni prakticky realizovat splynuti nebo slewi fondi bez rizik uvedenych v nulové
variant. Lhata nejdéle 6 wmsiail je dostaténé dlouha, aby fond uved| svou strukturu majetku
a investovani do souladu se statutem fondu. Stadaveivyse 6-ti @sicni lhata je roviéZ nutna

k tomu, aby zréna struktury majetku nebyla prowd pod tlakem za nevyhodnych podminek
(prodej velkého mnozstvi cennych pépirpiipact mensich trih maze ovlivnit kurzy &chto
cennych papi).

Tabulka 11: Aspekty varianty 1

Aspekt Dusledek
Proveditelnost splynuti nebo slouceni Mozna i v pfipadé, Ze z(&astnéné fondy maji jiné struktury majetku a
investovani.
Rizika plynouci ze splynuti nebo slou€eni Omezend

pro podilniky fondu kvUli poruSeni statutu
Pravdépodobnost nucené zmény struktury Zvysena
majetku a néklady s tim spojené

Zhodnoceni variant a ndvrh nejvhodréjSiho reSeni

Z vySe uvedeného jegimé, Ze varianta Iépe vyhovuje praxi splynuti nebo steni fond.
Prinasi roviz vyrazré nizsi rizika pro podilniky fondu Kl poruSeni statutu fondu. Tim, Ze
poskytuje llitu az 6 misial na Upravu struktury majetku fondu, snizuje tlakrpehly prodej
majetku fondu na nevyhodnych podminek, #né@vliviiuje trh zejména u ménlikvidnich

investiénich nastraj a sniZzuje naklady fondu.

Tabulka 12: Dopady varianty 1 ve srovnani s nuloxamantou

Dopad Varianta
var 1
Pfinosy
Proveditelnost splynuti nebo slouéeni +
Naklady
Rizika plynouci ze splynuti nebo slouceni pro podilniky fondu kvili poru$eni statutu
Naklady spojené s urychlenou nucenou zménou struktury majetku

e) Implementacél. 42 odst. 1 UCITS IV (8 100e odst.3 a 100p odst.3

Clanek 42 UCITS IV pozaduje, aby pravriegpisy domovskyclilenskych stédt zanikajicich
standardnich foridpowiily bud’ depozitée nebo nezavislého auditorastenim gijatych kritérii
pro ocerni aktiv a pasiv k datu pro vypet snégnného pordéru, platby v hotovosti za jednu
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podilovou jednotku a metodu vy§ia snénného poréru. O tomto owieni vyda depozitanebo
auditor zpravu a poskytne ji bezUpkatra pozadani podilnikn nebo orgaim dohledu.

Navrh variant FeSeni
Navrzeny byly celkem 3 varianty:
» varianta 0 — ponechani stavajiciho stavu
e varianta 1 — transpozic#. 42 UCITS IV tak, Ze odeni udaj sloweni nebo splynuti
bude provéet depozité
e varianta 2 — transpozicel. 42 UCITS IV tak, ze a¥eni udaj sloweni nebo splynuti
bude provéaet auditor

Varianta 0 — ponechani stavajiciho stavu

Ponechani stavajiciho stavu, tj. varianta 0, e ipSeni transpozice€l. 42 UCITS IV
bezgedmétnd, neb6 jednu z moznosti, kterdl. 42 umo#uje, je nutno zavést; Ize toliko
provést volbu mezimito dwma alternativami.

Varianta 1 — transpozice¢l. 42 UCITS IV tak, Ze owieni Udaji slouteni nebo splynuti bude
provadét depozitar

Depozit& podilovych fond jiZ podle sodasné pravni Upravy v ramci svéZhécinnosti pro
podilovy fond pini povinnosti, které jsou obdobnézadavkm sn®rnice, tj. zejména
kontroluje zfisob océovani majetku fondu, zda podilové listy jsou vydéw& souladu se
statutem fondu a ZKI a zda aktualni hodnota poéihavlistu je vypoitdna v souladu se
statutem fondu a ZKI. DepozitdéZ podle satasné pravni Upravy (8 100 odst. 3 ZKI ve
spojeni s 8 23 pism. b) vyhlasky 269/2004 Sb. poskytuje své stanovisko ke splynuti
podilovych fond. Stanovit tedy povinnost podid. 42 UCITS IV depozité je v souladu

s dosavadni pravni Upravou a postavenim depgeziligi podilovému fondu.

Tabulka 13: Aspekty varianty 1
Aspekt Disledek

Depozitaf ovéfuje pfijata kritéria pro ocenéni | Ano

aktiv a pasiv k datu pro vypocet sménného

pomeéru

Depozitar ovéfuje platby v hotovosti za Ano
podilovy list

Depozitar ovéfuje metodu vypoctu Ano
sménného poméru

Poskytnuti zpravy o ovéreni Ano

Varianta 2 — transpozicetl. 42 UCITS IV tak, Ze owieni udaja slouwteni nebo splynuti bude
provadét auditor

Je sice teoreticky mozné uvazovat odiemi nezavislého auditorad&enim uda) sloweni nebo
splynuti, takovéreSeni se vSak na prvni pohled nejevi jako efektidwiditor narozdil od
depozitéie nema denni kontakt s majetkovymi operacemi stentte fondu. Pokud by &byt
auditor po¥ien owiovanim podleil. 42 UCITS 1V, Ize se obavat i objekti&vysSich naklail
které by oproti depozithauditor musel vynalozit, aby pozadované Udaje lrouérit. Informace
k tomuto o¥teni by navic auditor stejmejspigerpal od depozii@.

Tabulka 14: Aspekty varianty 2
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Aspekt Dusledek
Auditor ovéfuje pfijata kritéria pro ocenéni Ano
aktiv a pasiv k datu pro vypoCet sménného
pomeéru
Auditor ovéfuje platby v hotovosti za jednu | Ano
podilovou jednotku
Auditor ovéfuje metodu vypoctu sménného | Ano
pomeéru
Provedeni auditd a jejich zpfistupnéni Ano
podilnikiim a pfislusnym organim

Zhodnoceni variant a navrh nejvhodréjSiho reSeni

Z vySe uvedeného jggimé, Ze varianta 0 néiphazi vibec v Uvahu a varianta 2 se odchyluje
od dosavadniho pojeti pravni Upravy kolektivniheestovani, nelibpro owrovani udaj,

o kterych ma diky svému vztahu s podilovym fondew@sténi spol€nosti nejlepsi fehled
depozit#, urcuje nezavislého auditora. Variantandopak navazuje na s@sny pravni stav
a vyuziva dosavadniho vztahu depdzta podilového fondu procély transpoziceil. 42
UCITS IV.

Z tohoto posouzeni tedy vyplyva, Ze jako nejlegSjevi varianta 1 transpozi¢e 42 UCITS

IV tak, Ze o¢reni udaj sloweni nebo splynuti bude provhdlepozit& srovnani s variantou 0O
pritom z objektivnich @vodi negichazi v tvahu.

2.1.2 Zmény, které nemaji odraz v evropském pravu

a) Jednoznma Uprava rozdilnych srazek #irdzek pro iizné kategorie podilnika vyplaty
podilu z hospodani podilového fondu ve forpodilovych listi (8 8 odst. 3)

Vzhledem k vykladovym obtizim spojenym s ustanowenio zakazu diskriminace
jednotlivych podilnik jednoho podilového fondu se vysl@vstanovuje, Ze diskrimiaim
neni ten postup investii spol€nosti, pokud protrzné kategorie investay liSicich se podle
zamySlené délky investice nebo podle objemu téteestice, zavede rozdilné vstupni
a vystupni poplatky a poplatky za obhospogani. Diskriminaci jednotlivych investior
rovnéZz neni umozéni investotim vybrat si, jakym zfisobem budou realizovatipadny podil
na zisku, tedy zda jim zisk bude vyplacen v prawvigieh intervalech v peizich, nebo zda
jim budou vydany nové podilové listy v hodagiodilu na zisku, s tim, z&ipadny gebytek
bude vyplacen rowz v perzich. Kritéria pro uplatni rozdilnych srazek aipazek musi byt
stanovena ve statutu fondu.

Navrh variant reSeni
Navrzeny byly celkem 2 varianty:
» varianta 0 — ponechani stavajiciho stavu
e varianta 1 — Jednozé&r@é povoleni srazek afipazek pro tzné kategorie podilnika
vyplaty podilu z hospodani podilového fondu ve forpodilovych list

Varianta 0 — ponechani stavajiciho stavu

Stavajici zini zakona podobnou situaci vysl@umeresi.
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Tabulka 15: Aspekty varianty O

Aspekt Dusledek
Moznost zavedeni rozdilnych sréZek a Neni
pfiraZek pro riizné kategorie podilniku
MozZnost vyplaty podilu z hospodareni Neni

podilového fondu ve formé podilovych listl
Snizeni tlaku na od€erpavani hotovostnich | Neni
prostredkd pro podilovy fond z diivodu

vyplaty podilli z hospodareni podilnik(im

Varianta 1 — Jednozn&né povoleni srazek a firazek pro riazné kategorie podilnik a
vyplaty podilu z hospodd&eni podilového fondu ve forné podilovych listi

Hlavnim (&elem doplgni 8 8 o odst. 3 je Zpsreni vykladu u ustanoveni o zakazu
diskriminace jednotlivych podilnik jednoho podilového fondu a praktické um&iin
stanoveni rozdilnychipédzek a srazek podilnikn téhoz podilového fondu uvedenych ve
statutu podilového fondu v zavislosti na objemiuckejpaateini investiceci délce drzeni
podilového listu. Timto vyti@nim rozdilnych podminek praiané kategorie podilnik
mohou byt podpieny tizné programy pravidelného investovani, dlouhodobzerd
podilovych listi ¢i zohledrén objem jejich poateni investice.

DalSi znénou je praktické zavedeni moznosti vyplaty podihogpodéeni podilového fondu
ve forme podilovych listi, tedy jakési obdoby ,akciové dividendy”. Podiléuk podilového
fondu tak bude podil na zisku z hospimtd podilového fondu vyplacenfipsanim
odpovidajiciho mnozstvi podilovych lists gipadnym vyplacenim ipbytku roviz
v perézich a to pokud si podilnik vyslo¥mezazada o vyplatu jemuipadajiciho podilu na
zisku z hospodani podilového fondu v pénich.

Uvedena upravairmasi vyhody i podilovému fondu, préja tak vyplata zisku z hospoigani
neznamena odliv hotovostnich ptestiki, tak i pro podilniky, kté nemuseji oftné
reinvestovat jim vyplaceny podil na zisku z hosgeda podilového fondu v pénich

a eventuelé hradit s tim spojené naklady. MozZnost vyplaty podia zisku z hospodeni
podilového fondu v pezich samoiejmé zistdva zachovana, vyZzaduje vSak vyslovnou
Z&dost podilnika. Pro podilovy fond to znamend Igjg§h akumulaci objemu spravovanych
prostedki a nizSi tlak na agerpavani hotovostnich préstlki z divodu vyplaty podii

z hospodgeni podilnikm.

Tabulka 16: Aspekty varianty 1

Aspekt Dusledek
Moznost zavedeni rozdilnych sréZek a Ano
pfirazek pro rlizné kategorie podilnik
Moznost vyplaty podilu z hospodareni Ano

podilového fondu ve formé podilovych listl
SniZeni tlaku na odCerpavani hotovostnich | Ano
prostredki pro podilovy fond z ddvodu

vyplaty podilli z hospodareni podilnik(im

Zhodnoceni variant a navrh nejvhodréjsiho reSeni
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Z vySe uvedeného jergimé, Ze varianta piinasi ve srovnani s nulovou variantou vyhody
v jasném vykladu ustanoveni zakazu o diskriminaginptlivych podilnik jednoho
podilového fondu a praktické zavedeni moznosti demerozdilnych srazek aimazek pro
rizné kategorie podilnika mozZnosti vyplaty podilu z hospddai podilového fondu ve
formé podilovych list.

Tabulka 17: Dopady varianty 1 ve srovnani s nulovatanto

Varianta
Dopad
; var 1
Pfinosy
Moznost zavedeni rozdilnych srazek a piirazek pro r(izné kategorie podilniki +
Moznost vyplaty podilu z hospodafeni podilového fondu ve formé podilovych listd +
Naklady
Snizeni tlaku na od&erpavani hotovostnich prostfedkl pro podilovy fond z ddvodu vyplaty
podilt z hospodareni podilnikim

b) Uprava postupuipchybs vypoitu pii odkupu podilovych list (§ 12 odst. 13)

ZKI je mozno doplnit o postup, kterym se naprawvidibvznikly pri odkoupeni podilovych lit
za nespravwh vypaitenou ¢astku. Disledky ma takové situace pro podilnika, podilovgdfo
i investéni spoleénost. Welem zavedeni nového pravidla (systematicky secframtlo § 12 odst.
13 ZKI) je jasri definovat postup v takoveénitipack.

Navrh variant ¥eSeni
Navrzeny byly celkem 2 varianty:
» varianta 0 — ponechani stavajiciho stavu
e varianta 1 — Uprava postupii phybe vypaitu pri odkupu podilovych ligt

Varianta 0 — ponechani stavajiciho stavu

Stavajici zaini zakona podobnou situaci vyslévmaesi.

Tabulka 18: Aspekty varianty O

Aspekt Dusledek
Prévni jistota pro podilniky Neni specifikovano
Vlyjasnéni postupu feSeni mezi pod. fondem | Neni specifikovano
a investiéni spoleénosti
Nastaveni prahového limitu pfi Ghradé Neni specifikovano
rozdilu podilnikim

Varianta 1 — Gprava postupu @i chybé vypoétu pii odkupu podilovych listi

4 Znaménka + a — a 0 znamenaji intenzitu dopadu ve srovnani s nulovou variantou. U pfinost tedy +
znamena vy$si pfinos a — niz§i pfinos. Naopak u nakladll + znamena, ze naklady budou vyssi a — nizsi
nez u nulové varianty. O znamena, ze intenzita se nezméni nebo témeéf nezméni.
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Hlavnim &elem doplgni 8 12 o odst. 13 specifikujiciho postufi pzniku rozdilu i
odkoupeni podilovych ligtza jinouc¢astku je vyjaséni zpisobu jak postupovatiipvzniku
takového situace a to pro vSechnycagiréné strany, tj. pro podilnika, podilovy fond
i investini spolénost. Odstavec 13 s sebou tedingsi pravni jistotu pro détné strany.
Ucelem zavedeni limitnéastky 1,- K je i snizeni p&tu feSeni takovychtoifpad: a s tim
spojené omezeni nakiadZaroves je specifikovan také postup ¥ipac vzniku kladného
rozdilu, ktery investini spolénost musi uhradit neprodielo majetku podilového fondu ze
sveho.

Tabulka 19: Aspekty varianty 1

Aspekt Disledek
Pravni jistota pro podilniky Jasné specifikovano
Vyjasnéni postupu feSeni mezi pod. fondem | Jasné specifikovano
a investiéni spole¢nosti
Nastaveni prahového limitu pfi Ghradé Jasné specifikovano
rozdilu podilnikim

Zhodnoceni variant a navrh nejvhodréjSiho reSeni

Z vySe uvedeneho jerlgimeé, Ze varianta prindsi ve srovnani s nulovou variantou vyhody
v jasné specifikacteSeni vzniklé situace. Pro podilniky je zde jistdtglaceni zaporného
rozdilu ze strany podilového fondu a zarowastragni rizika vracenicdstky pozitivniho
rozdilu gijatého v dobré ¥e. Ve vztahu mezi podilovym fondem a inve&stispol€nosti je
zarove jasreé specifikovano, Ze investii spol€énost neprodlef podilovému fondu uhradi
vznikly rozdil. Tim nebude naruseno hospead podilového fondu.

Tabulka 20: Dopady varianty 1 ve srovnani s nulovariantod

Dopad Varianta
var 1
Pfinosy
Prévni jistota pro podilniky +
Vlyjasnéni postupu feSeni mezi pod. fondem a investiéni spoleénosti +
Naklady
Nastaveni prahového limitu pfi Uhradé rozdilu podilnikim ‘

c¢) Fakultativni pravo na odkoupeni podilového listaweného podilového fondu (8 13a)

Ve stavajici Uprayv zakona nebyla periodicita prava na odkoupeni pwéfo listu pro

podilniky uzaveného podilového fondu upravena, respektivefickefizela wbec v Gvahu.
S ohledem na prodlouzeni doby, po kteraizenexistovat uzaeny podilovy fond, na 30 let,
se umo#uje podilnikim ,vystoupit® z tohoto fondu i jinym zZisobem v pkbéhu jeho

existence, pokud ma tuto moznost ueay podilovy fond upravenou ve statutu.

Toto pravo vSak na druhou stranu musi byt nastatakp aby uzakeny podilovy fond
nepedstavoval de facto latentni formu adtwého typu. Proto se navrhuje umoznit exit

5 Znaménka + a — a 0 znamenaji intenzitu dopadu ve srovnani s nulovou variantou. U pfinost tedy +
znamena vy$si pfinos a — niz§i pfinos. Naopak u nakladll + znamena, ze naklady budou vyssi a — nizsi
nez u nulové varianty. O znamena, ze intenzita se nezméni nebo témeéf nezméni.
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podilnikim pouze v ufitych terminech, upravenych statuteniicemz interval mezi¢mito
terminy mustinit alespa 24 mgsiai.

Navrh variant FeSeni
Navrzeny byly celkem 2 varianty:
» varianta 0 — ponechani stavajiciho stavu

e varianta 1 — zavedeni fakultativniho prava na opkail podilového listu uz&ného
podilového fondu

Varianta 0 — ponechani stavajiciho stavu

Stavajici zaini zakona podobnou situaci figad uzavenych podilovych fondneupravuje.

Tabulka 21: Aspekty varianty O

Aspekt Dusledek
Moznost odkoupeni podilového listu Neni
uzavieného podilového fondu béhem
existence fondu
Zatraktivnéni uzavienych podilovych fondi | Neni

pro podilniky

Naklady podilnikd pfi pfedéasném prodeji Diskont pfi prodeji na trhu snizuje vynos pro podilniky a je zpravidla vy3Si
podilovych list(i uzavfeného podilového nez vystupni poplatky

fondu

Varianta 1 — zavedeni fakultativniho prava na odkopeni podilového listu uzaveného
podilového fondu

Zavedeni fakultativnino prava na odkoupeni podiovéistu uzav¥eného podilového fondu
umozni pouzitidchto fond: pro tizné investini strategie (naps og@nimi strukturami a jinymi
derivaty), které ve stanovenych intervalech (kavedpjicich nap s parametry derivatového
portfolia) umozni podilnikm fondi vyuzZit prava na odkoupeni podilového listu. Zahbze
uzaweného podilového fondu na dobu hakd let niize gedstavovat préadu podilnik vzdani
se likvidity svych vlioZzenych pragdki- investic, pop jejich zpewZeni pouze za cenu diskontu
(nag. u uzavenych fond obchodovanych na sekundarnim trhu). MozZnost fatvaltiho prava
na odkoupeni tak fite zatraktivnit investici do uz#snych podilovych fond diky moznosti
vysSi likvidity vlioZenych investic. Hlavni faktoreja poté zvoleni vhodné&asove periody pro
moznost uplatni fakultativnino prava na odkoupeni podilovéhtuli$?o posouzeni moznosti
riznych alternativ je navrhovana perioda nej;n@6 nesiai, jez umozni dostate¢ odlisit
parametry uzaenych podilovych fond (a tedy i zvolené invegti strategie) od otégnych
podilovych fond. Rovréz umozni, aby uzaeny podilovy fond ve svém portfoliu én
instrumenty se splatnosti 2 let.

V souvislosti se zavedenim rezimu fakultativnincavar na odkoupeni podilového listu
uzaweného podilového fondu musi investispol€nosti zajistit vedeni evidence v elektronické
podolg vyplyvajici z 8§ 9a zakona, tedy zejména o vydawarddkupovani podilovych Ilist
standardniho fondu a obchodech tykajicich se ololdlasyaného majetku ve standardnim fondu
a to wetre pokyni k neprovedenym obchbéuoh. Tyto poZadavky se tykaji ro¥h zahranini
investeni spolénosti obhospodaijici podilovy fond a zahratniho standardniho fondu.
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Tabulka 22: Aspekty varianty 1

Aspekt Dusledek
Moznost odkoupeni podilového listu Je zavedena
uzavieného podilového fondu béhem
existence fondu
Zatraktivnéni uzavienych podilovych fondl | Ano, ve stanovenych intervalech

pro podilniky

Naklady podilnik( pfi pfed€asném prodeii Lze realizovat odkoupeni za skuteénou hodnotu aktiv (minus pfipadné
podilovych listt uzavieného podilového vystupni poplatky), je vyhodnéjSi nez prodej na sekundarnim trhu s
fondu na trhu diskontem

Zhodnoceni variant a navrh nejvhodréjSiho reSeni

Z vySe uvedeného jetgmé, Ze_varianta bproti stavajicimu stavufipasi zatraktivani
skupiny uzayenych podilovych fonil Zaroveér stanovenim minimalni ity pro periodické
odkupy dostat&né diferencuje tuto skupinu forid V piipadt nakladi investini spol€nosti

a zahranini investtni spolénosti obhospodaijici podilovy fond s vedenim poZadované
evidence (zejména o vydavani a odkupovani podilowsti a obchodech tykajicich se
obhospodiéovaného majetku ve standardnim fondu a tetr¢ pokynmi k neprovedenym
obchoaim) by nemdlo dojit k jejich znatelnému navySeni, protoze wred informace jsou
pozadovany v elektronické podoh jsou jiz zpracovavany i pro peby invesini spol€nosti,
resp. zahragini investéni spol€énosti.

Tabulka 23: Dopady varianty 1 ve srovnani s nulovarianto(

Dopad Varianta
var 1
Pfinosy
Zatraktivnéni uzavienych podilovych fondu pro podilniky ‘ +
Naklady
Naklady podilnik{ pfi pfedcasném prodeji podilovych listl uzavieného podilového fondu -
Néklady investi¢ni spole¢nosti a zahrani€ni investi¢ni spole¢nosti obhospodafujici podilovy
fond s vedenim poZadované evidence 0

d) Jednoznéé stanoveni, Ze schvalenietni z&¥¢rky podilového fondu a roZteni zisku
nalezi do obchodniho vedeni v ramci invgstspol€nosti (8 16a)

Navrhuje se vyslowhuvest, Ze &etni za¥rku fondu a rozéleni zisku z hospodani tykajici
se fondu nemusi schvalovat valnd hromada intrés8pol€nosti, resp. Ze tato zaleZitost
nalezi do obchodniho vedeni.

Navrh variant FeSeni
Navrzeny byly celkem 2 varianty:
» varianta 0 — ponechani stavajiciho stavu
e varianta 1 — vyslowhuvést, Ze obchodni vedeni invéstispol€nosti schvaluje &etni
zawrku fondu a rozéeni zisku z hospodani tykajici se fondu

Varianta 0 — ponechéni stavajiciho stavu

6 Znaménka + a — a 0 znamenaji intenzitu dopadu ve srovnani s nulovou variantou. U pfinost tedy +
znamena vyS$§i pfinos a — nizs§i pfinos. Naopak u nakladua + znamena, ze naklady budou vyssi a — nizsi
nez u nulové varianty. O znamena ze intenzita se nezméni nebo téméf nezméni.
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Ponechani stavajiciho stavu nevyZzaduje Zadné (pninimért zachovava Upravu schvalovani
Gcetni zavrky fondu a rozdeni zisku z hospodani tykajici se fondu. Zarowevaze
okamzik schvaleni na termin valné hromady in¢estspol€nosti, coz v praxi rize vést ke
zbytegnému oddalovani schvalovantéeini zaérku fondu a rozéleni zisku z hospodani
tykajici se fondu. Rowi je teba pihlédnout i ktomu, Ze investii spol€nost niZze
spravovat desitky forig jejichz (Eetni zaérky a rozdleni zisku z hospodani musi byt
schvaleny na valné hromathvestini spol€nosti, coz z tohaini pouhy formalni akt.

Tabulka 24: Aspekty varianty O
Aspekt Dusledek

V&zéni schvalovani uCetni zavérky fondua | Nezménéna

rozdéleni zisku z hospodafeni tykajici se

fondu na valnou hromadu IS

Zodpovédnost za schvalenou Ucetni zavérku | Nejasné stanoveno, v koneéném dusledku je na obchodnim vedeni

fondu a rozdéleni zisku z hospodarfeni investiéni spole¢nosti

tykajici se fondu

Varianta 1 — vyslovré uvést, Zze obchodni vedeni investii spol&nosti schvaluje &etni
zawrku fondu a rozdéleni zisku z hospodéeni tykajici se fondu

Zmeéna stavajici Upravy prdasidnictvim 8§ 16a ifinese zminu ve schvalovanidé@tni zaerky
fondu a rozdleni zisku z hospodani tykajici se fondu. Vzhledem k tomu, Ze dle nové
Gpravy ffejde povinnost schvalovani vyslavma obchodni vedeni, Izégqupokladat, Ze se
rovneéz zkrati termin schvaleni nebaebude nutné jej vazat na termin konani valné adym

investiéni spolénosti. Pravépodobré se i drobg snizi naklady investhi spol€nosti a to
zejmeéna v souvislosti se zkracenim doby trvanié&akomady aifipravy na ni.

Tabulka 25: Aspekty varianty 1

Aspekt Disledek
Vazani schvalovani Ucetni zavérky fondua | Nezménéna
rozdéleni zisku z hospodafeni tykajici se
fondu na valnou hromadu IS
Zodpovédnost za schvalenou Ucetni zavérku | Jasné stanoveno, ze spada do plisobnosti statutarniho organu investicni
fondu a rozdéleni zisku z hospodafeni spolegnosti
tykajici se fondu

Zhodnoceni variant a ndvrh nejvhodréjSiho reSeni
Z vySe uvedenych variant se jevi jako nejvhgginvarianta 1 Prostednictvim 8§ 16a ifinasi
vyjasreéni schvalovani €etni za¥rky fondu a rozéleni zisku z hospodani tykajici se fondu.

Umozni roviez zkraceni terminu pro schvéaleni. Uprava také pldrazi faktické od#leni
majetku investini spol€nosti a fond ji spravovanych.

Tabulka.26: Dopady varianty 1 ve srovnani s nulovaiiantou

Varianta
var 1
vyslovné uvést, Ze vedeni
schvaluje

Dopad

Pfinosy
Zkraceni terminu schvaleni Uéetni zavérku fondu a rozdéleni zisku z hospodareni tykajici
se fondu +
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Zjednodu$eni a zpfehlednéni systému. +
Naklady

Zodpovédnost za schvalenou Ucetni zavérku fondu a rozdéleni zisku z hospodafeni tykajici

se fondu 0

e) Moznosti stanoveni Uplaty za obhosgodani majetku fondu kolektivniho investovani
rovnéZz zpisobem uvedenym ve statutu (8 18 odst. 1)

Navrhuje se roz#t pocet moznosti pro stanoveni Uplaty za obhosfmdmi majetku fondu
kolektivniho investovani ze stavajicich 4 na 5 a ra umoznit specialnim fofich
kvalifikovanych investak stanovit Uplatu zjsobem uvedenym ve statutu.

Navrh variant reSeni
Navrzeny byly celkem 2 varianty:
» varianta 0 — ponechani stavajiciho stavu — ponéctavajicichctyi zpisohi stanoveni
Uplaty za obhospodavani majetku fondu kolektivniho investovani
» varianta 1 — rozikni zmisoh stanoveni Uplaty za obhospéolani majetku fondu
kolektivniho investovarde 4 na 5
e varianta 2 - roz&éni zmisohi stanoveni Uplaty za obhospéolani majetku fondu
kolektivniho investovanze 4 na 5 a umo&ni specialnim fonéim kvalifikovanych
investon stanovit Uplatu zjsobem uvedenym ve statutu

Varianta 0 — ponechani stavajiciho stavu — ponechastavajicich éty¥ zpasobi stanoveni
Uplaty za obhospoddovani majetku fondu kolektivniho investovani

Pti zachovani stavajiciho stavu budou ponechanyasmé zpsoby konstrukce Uplaty.

Tabulka 27: Aspekty varianty O

Aspekt Disledek

Stanoveni Uplaty v zavislosti na vykonnost Neni
fondu ve vztahu ke stanovenému ukazateli

Zohlednéni skute¢né pfidané hodnoty Neni
spravce fondu ve vykonnosti fondu
Moznost stanoveni Uplaty zplsobem dle Neni

statutu u fondu kvalifikovanych investori

Varianta 1 — rozS¥eni zpisobi stanoveni Uplaty za obhospod@vani _majetku fondu
kolektivniho investovéanize 4 na 5

V této variank se stavajici 4 Zjoby stanoveni Uplaty za obhospimi@éni majetku fondu
kolektivniho investovani rozsiji o zpisob stanoveni Uplaty v zavislosti na vykonnostidion
kolektivniho investovani nad stanoveny ukazateln¢benark), s nimz je vykonnost
srovhavana. Jde tedy o motiné zpisob spravy fondu oéejici hadvykonnost pro spravce
fondu a na druhé stramiinaSejici skuténou gidanou hodnotu pro investory fondu. V praxi
tak 1ze ocenit vySSi vykonnost nad stanovenym uk$erd F pozitivnim zhodnoceni, ale
i niZzSi negativni vykonnost nez jakou vykazuje etemy ukazatel. Oproti figobu stanoveni
Uplaty v zavislosti na mezitaim nistu hodnoty vlastniho kapitalu fipadajiciho na
1 podilovy list nebo 1 akcii fondu kolektivniho estovani tak tento #gob umo#uje |épe
ohodnotit vykonnost fondu fp negativnim zhodnoceni (mensi negativni zhodnoces#
benchmark) anebofippozitivnim zhodnoceni az od diwé Urovré zhodnoceni. Dlezitym
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faktorem je samdejm¢ uréeni stanoveného ukazatele (benchmarku), s nimzof@ p
vykonnost srovnavana.

Tabulka 28: Aspekty varianty 1
Aspekt Dusledek

Stanoveni uplaty v zavislosti na vykonnost | Umoznéno
fondu ve vztahu ke stanovenému ukazateli

Zohlednéni skute¢né pfidané hodnoty Umoznéno
spravce fondu ve vykonnosti fondu
Moznost stanoveni Uplaty zplsobem dle Neni

statutu u fondd kvalifikovanych investori

Varianta 2 - rozSifeni zpisohi stanoveni Uplaty za obhospod@vani majetku fondu
kolektivniho_investovani ze 4 na 5 a umozéni specialnim fondim kvalifikovanych
investora stanovit Uplatu zpasobem uvedenym ve statutu

Oproti variant¥ 1 je vtéto variagt 2 rozSfen pd@et zpsohi stanoveni Uplaty za
obhospod&vani majetku fondu o #gob uvedeny ve statutu, tato moznost vSak platzgou
pro fond kvalifikovanych investér

Ackoliv dle platné pravni Upravy 8 56 odst. 3) ZKlibe mit speciélni fond kvalifikovanych
investofi nejvySe 100 akcionté ¢i podilniki, v praxi jsoucasto tyto fondy zakladany
s mnohem menSim pem investol, a to i v pétu jednotek. Vyjimkou neni jediny akcioha
nebo podilnik. V fipact nékolika akciondi ¢i podilniki ve fondu se navicasto jedna
0 spiznéné osoby. Fond kvalifikovanych invesiiciak slouzi pro spravu aktiv jedné firgain
skupiny. Ztohoto dvodu neni primarnim motivem existence fondu kvatifianych
investofi, narozdil od fondl urenych pro Sirokou wejnost, ziskavani dplaty od
akcion&d/podilniki, ale sprava aktiv. Uplata inkasovana od akdefmddilnika, pipadre
Uzké skupiny akciorfé/podilniki tak ma slouzit zejména ke kryti nakiadpojenych se
spravou fondu kvalifikovanych investor

Stavajici zfisoby konstrukce Uplaty odvozuji vysi poplatku o#arynosti fondu kolektivniho
investovani a podporuji slad zajmi investofi a obhospodaijici investtni spol€nosti

v podolg maximalizace vykonnosti fondu. Tento aspekt hnajgnamnou roli pedevSim

u fondi urcenych pro Sirokou wejnost, kdy investio nemaji Zzddnou moznost, jak Uplatu za
obhospod#vani ovlivnit. V gipadt fondi uréenych pro kvalifikované investory je situace
jind. Trzni praxe potvrzuje, Z&ada investar by preferovala moznost stanovit vysi Uplaty
jinym zpasobem. Zakon tento #pob konstrukce Uplaty za obhospimeni neumoiduje,
proto v praxi dochazi k velmi slozitym konstrukcétanoveni vySe Uplaty, aby byly sy
jak podminky zakona, tak pozadavky investora.

Pavodni zamdr zakonodarce posilit ochranu investoraifpad kvalifikovanych investar
oslabuje na vyznamu. Ustanoveni § 84a odst. 2 gisstanovuje povinnost schvaleni &g
statutu fondu valnou hromadou, nebo shroms@itd podilniki, pokud se tato zéma tyka
aplaty investini spolénosti za obhospodlavani majetku fondu kolektivniho investovani.
Investdi tedy maji gimou moznost spolupodilet se na twbrbechanismu stanoveni vyse
Uplaty za obhospodavani. Pokud investor ma tuto moznost, neéniod taxativié omezovat
zpusoby konstrukce Uplaty za obhospimani majetku fondu kolektivnino investovani.
Umozreni navrhované vyjimky by rowi meélo prispét ke sniZzeni administrativnich praci
spojenych s obhospoigevanim fondu a zjednodusSeni sestavovani tiner plari fondu.
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K naplreni tohoto stavu (kdy Uplata slouzi zejména k pdkndkladu pro spravu a neni
primarnim divodem existence fondu kvalifikovanych invesformaji akcion& fondu
moznosti dané schvalenim &ny statutu fondu valnou hromadou, nebo shroré@iia
podilniki. Za této situace se jevi transpargjiiim feSenim umoznit pro specialni fondy
kvalifikovanych investar stanovit vysi Uplaty zisobem uvedenymifmo ve statutu namisto
aplikace mé# standardnicheSeni. Teoreticky je tak mozné, aby vySe Uplaty hylfondu
kvalifikovanych investak stanovena ve statutu pausaastkou.

Tabulka 29: Aspekty varianty 2
Aspekt Disledek

Stanoveni Uplaty v zavislosti na vykonnost Umoznéno
fondu ve vztahu ke stanovenému ukazateli

Zohlednéni skute¢né pfidané hodnoty Umoznéno
sprévce fondu ve vykonnosti fondu
Moznost stanoveni Uplaty zpdsobem dle UmoZznéno

statutu u fondd kvalifikovanych investori

Zhodnoceni variant a navrh nejvhodréjsiho reSeni

Z vySe uvedeného jgégmeé, Ze varianta @rinasi zgisob pro zohledini vykonnosti fondu do
stanoveni Uplaty za obhosp#o@ani majetku fondu kolektivniho investovani a ré&mépe
odrazi podminky fungovani foakvalifikovanych investar

Tabulka 30: Dopady variant 1 a 2 ve srovnani svaldovariantou

Varianta Varianta
var 1 rozsireni var 2 rozsireni zplsobu
zplsobu stanoveni | stanoveni Uplaty u fondu
Dopad Uplaty u fondu kolektivniho investovani
kolektivniho a moznost stanoveni vyse
investovani Uplaty zpisobem dle statutu
pausalni ¢astkou u fondl
kvalifikovanych investor(i
Pfinosy
Stanoveni uplaty v zavislosti na vykonnost fondu ve vztahu ke
stanovenému ukazateli + +
Naklady
Zohlednéni skute¢né pfidané hodnoty spravce fondu ve vykonnosti
fondu
Transparentnost zplisobu stanoveni vySe Uplaty u fondd
kvalifikovanych investor( 0

f) Implementacél. 46 UCITS 1V (8 18 odst. 2)

Obsahem navrhované Upravy je omezeni, aby adnatinstr naklady a naklady na pravni
a poradenské sluzby spojené se splynutim nebaiesitm podle § 100 az 101 nebyly
zahrnovany do nakladondu kolektivniho investovani. VySe uvedené rddded polozky roz&i
seznam poloZzek uvedenych v 8§ 18 odst. 2, jez sehnagi do néklai fondu kolektivniho
investovani, a to jak pro sléeni a splyvani standardnich fangro které tuto Upravur@depisuje
¢l. 46 UCITS IV, tak i pro splyvani a slovani ostatnich podilovych fold

Navrhovand Uprava by da vést kraciondlnimu a oliemému hospodeani invesinich
spole&nosti a je fizniva pro investory.
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Navrh variant FeSeni
Navrzeny byly celkem 2 varianty:

e varianta 0 — vyloteni administrativnich nakléada naklad na pravni a poradenske
sluzby spojené se splynutim nebo gknim podle § 100 az 101 z naklafbndu
kolektivniho investovani pouze obligatéforo standardni fondy dié. 46 UCITS IV

e varianta 1 — vyloteni administrativnich nakléada naklad na pravni a poradenske
sluzby spojené se splynutim nebo gknim podle 8§ 100 az 101 z naklacgech fond
kolektivniho investovani

Varianta 0 — vylou¢eni administrativnich nakladi a nakladi na pravni a poradenské
sluzby spojené se splynutim nebo sléanim podle § 100 az 101. z naklédfondu
kolektivniho investovani pouze obligatorg pro standardni fondy dle¢l. 46 UCITS IV

Prednétem této varianty je otadzka, zda Ize pokladat zaaa®dinitelné, aby existoval rozdil
mezi standardnimi a specialnimi fondy, pokud jdadministrativni naklady a naklady na
pravni a poradenské sluzby spojené se splynutim sleitenim podle § 100 az 101.

Tabulka 31: Aspekty varianty O

Aspekt Disledek
Racionalni sprava nakladl investicni Mala motivace pro ziskani nejlepSich podminek, nebot néklad je
spoleCnosti pretctovan nékomu jinému - fondu kolektivniho investovani

Ochrana zajm0 akcionaf(/podilniki fondu Nizka
kolektivniho investovani

Varianta 1 — vylou¢eni administrativnich nakladi a nakladi na pravni a poradenské
sluzby spojené se splynutim nebo sléanim podle § 100 az 101 z nakléidvSech fondi
kolektivniho investovani

Pouze investni spolénost niize zpravidla svym rozhodnutim ovlivnit vySi admirégivnich
nakladi a naklad na pravni a poradenské sluzby spojené se splymeébu slogenim podle

8§ 100 az 101 fond kolektivniho investovani. Ztohototdodu se domnivame, Ze
administrativni naklady a naklady na pravni a pers#té sluzby spojené se splynutim nebo
slowenim podle § 100 az 101 byla v plné mife nést investni spol€nost bez ohledu na typ
spravovaného podilového fondu, protozZe jen talkajecena univerzalni ,hospodarnost* celého
procesu a ochrana podilaikSpravovany fond kolektivniho investovani rigityto polozky sam

o sol¢ ovlivnit, coz ve vztahu ke svému spravci (inv@stispolé€nosti) vytvdi nezdravou
asymetrii. V tomto konkrétnimiipact by ochrana, ktera podté. 46 UCITS IV je poskytnuta
podilnikim standardnich forigl méla byt poskytnuta i podilnéikn specialnich fonid

Tabulka 32: Aspekty varianty 1

Aspekt Disledek

Racionalni sprava nakladl investi¢ni Vlysoka motivace pro ziskani nejlepSich podminek, nebot se pIné projevi
spoleCnosti v jejim hospodareni

Ochrana zajm0 akcionai(/podilnikl fondu Vysoka
kolektivniho investovani
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Zhodnoceni variant a navrh nejvhodréjsiho reSeni

Z vySe uvedeného jeirgmé, Ze_varianta Jrispiva k racionalni sprévnakladi cinnosti
investiéni spolé€nosti a podstatnym #Zgobem zvySuje ochranu ekonomickych zjm
akciond&u/podilniki  fondu kolektivniho investovani. Rozdilna Upravao pspecialni
a standardni fondy je v tomtdipadt t¢Zko odivodnitelna a princip, poZzadovany die 46
UCITS IV pro standardni fondy, je Zadouci zavésbi specialni fondy.

Tabulka 33: Dopady varianty 1 ve srovnani s nulovariantou

Dopad Varianta
var 1
Pfinosy
Qchrana zajmU akcionaf(/podilnik(i fondu kolektivniho investovani +
Racionalni sprava nakladl investiéni spole¢nosti +
Naklady
Néklady v hospodareni fondu kolektivniho investovani ‘ -

g) Doplrgni ¢innosti depozitée a zpesréni formulaci (8 21 odst. 1 a odst. 3)

Jedné se o #psreni formulaci, uvedeni jednozéregého odkazu na vyhlasku. Déle se dojg
¢innost, ktera nebyla depoziedn kontrolovana, &oli je to z hlediska ochrany investora
Z&douci (8 21 odst. 1 a odst. 3).

Navrh variant ¥eSeni
Navrzeny byly celkem 2 varianty:
» varianta 0 — ponechani stavajiciho stavu
e varianta 1 — zesréni formulaci a dopkni ¢innosti, kterAd nebyla depozigin
kontrolovana, &oli je to z hlediska ochrany investora Zadouci

Varianta 0 — ponechani stavajiciho stavu
V této variank nedojde k Zadnym z&ndm oproti stvajicimu stavu- podatakonné Upravy.
Tabulka 34: Aspekty varianty O

Aspekt Dusledek
Srozumitelnost formulaci zakonné Upravy Nezménéna

Kontrolni funkce depozitare Nezménéna

Ochrana investor( Nezménéna

Varianta 1 — zpresréni formulaci a doplnéni ¢innosti, kterd nebyla depozitdéem
kontrolovana, afkoli je to z hlediska ochrany investora zadouci

Ugelem navrZzenych zén v § 21 odst. 1 a odst. 3 jefepreni formulaci a dopkni innosti, ktera
nebyla depozit@m kontrolovana, &oli je to z hlediska ochrany investora Zadoucirdvg

7 Znaménka + a — a 0 znamenaji intenzitu dopadu ve srovnani s nulovou variantou. U pfinost tedy +
znamena vyS$§i pfinos a — nizs§i pfinos. Naopak u nakladua + znamena, ze naklady budou vyssi a — nizsi
nez u nulové varianty. O znamena ze intenzita se nezméni nebo téméf nezméni.
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rovréz reaguji na vyvoj v oblasti folich pro depozitazavadji kontrolu plreni podminek &asti
specialniho fondu nemovitosti v nemovitostni spadsti podle § 53d.

Tabulka 35: Aspekty varianty 1

Aspekt Dusledek
Srozumitelnost formulaci zakonné Upravy ZvySena

Kontrolni funkce depozitare Posilena

Ochrana investor( Posilena

Zhodnoceni variant a navrh nejvhodréjSiho reSeni

Z vySe uvedeného jggmé, Ze varianta fifinasi pozitiva v oblasti srozumitelnosti formulaci
zakonné upravy a ochrany investor tchto divoda se fijeti varianty 1 jevi jako finosné.

Tabulka 36: Dopady varianty 1 ve srovnani s nulovariantod

Dopad Varianta
var 1
Pfinosy
Kontrolni funkce depozitare +
Ochrana investor( +
Naklady
Srozumitelnost formulaci zakonné lpravy ‘ -

h) Prodejenvestnich néstraj, které nema specialni fond ve svém majetku (Sotisa 4)

Jde o0 zminu, kter4 by umoznila specialnim famd provadt prodeje investnich néastraj,
které nema specialni fond ve svém majetkienZ@ 35 ZKI fakticky znemaiuje provadt tyto
operace standardnim foimd, v této souvislosti se vSak navrhuje provedemavip alespa
v pripadt specialnich fonidl (8 49a odst. 4 ZKI).

Navrh variant FeSeni
Navrzeny byly celkem 2 varianty:
e varianta 0 — ponechani stavajiciho stavu — omexeravirani smlouvy o prodeji
investinich nastraj, které nema fond ve svém majetku
e varianta 1 — zavedeni moZzZnosti pro specialni fomdgvirat smlouvy o prodeji
investiénich cennych papir nastrofi perézniho trhu, cennych pajirvydavanych
jinym fondem kolektivniho investovani a finarich derival, které nema ve svém
majetku, pouze za ipdpokladu, Ze jejich sjednani slouzi k efektivnimu
obhospod&vani jeho majetku

Varianta 0 — ponechani stavajiciho stavu — omezeni uzavirani smlouvy o prodeji
investiénich nastroji, které nema fond ve svém majetku

Pti ponechani stavajiciho omezeni nebudou nsiandardni i specialni fondy prowéhd
prodeje investinich nastraj, které nemaji ve svém majetku. Rizikewynosovy profil operace

8 Znaménka + a — a 0 znamenaji intenzitu dopadu ve srovnani s nulovou variantou. U pfinost tedy +
znamena vyS$§i pfinos a — nizs§i pfinos. Naopak u nakladua + znamena, ze naklady budou vyssi a — nizsi
nez u nulové varianty. O znamena ze intenzita se nezméni nebo téméf nezméni.
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kratkého prodeje je totiz zcela @pg oproti tzv. dlouhé pozici, tedy nakupu a draktiv.
Zatimco u dlouhé pozice mé vlastnik aktiva prakticdkomezeny potencial vynosu a oproti
tomu riziko ztraty je omezeno nulovou hodnotou \akt{ztrata se G¥e rovnat maximakth
nakupni hodnetaktiva), v fgipack tzv. kratké pozice je tomu naopak, tj. potenciaiosu je
omezeny dosazenim nulové hodnoty aktiia poklesu a riziko ztraty je neomezeno
(v pripact rastu ceny aktiva).

Tabulka 37: Aspekty varianty O

Aspekt Dusledek
Diversifikace portfolia fondd Neméni se
Pouzita paleta investiénich strategii Omezena
Rizikovy profil operaci fondu Neméni se

Varianta 1 — zavedeni moznosti pro specialni fondyzavirat smlouvy o prodeji investtnich
cennych papiti, nastroji penézniho trhu, cennych papii vydavanych jinym fondem
kolektivniho investovani a finartnich derivata, které nema ve svém majetku, pouze za
piredpokladu, Ze jejich sjednani slouZzi k efektivnimwbhospodaovéani jeho majetku

| pres vysSi rizikovost operaci tzv. kratkého prodejgdjich umozini alespé specialnim
fondaim pfineslo moZnost zvySeni vynosu z investic &3V diversifikace pouzivanych
investenich strategii. V fipac, Zze fondy mohou ziskavat vynosy pouzeé gtoupajicich
cenach aktiv, jsou poté v obdobich cenovych pdklesz moznosti dosazeni dalSiho
zhodnoceni. To jef¢ba vidt i v souvislosti nedavného propadu cen aktiv mearfinich
trzich.

| specialni fondy by vSak mohly uzavirat pouze smjoo prodeji vybranych investiich
nastrofi, které nemaji ve svém majetku: inveésich cennych papir nastroji perézniho trhu,
cennych papir vydavanych jinym fondem kolektivniho investovanfimaninich derivat.
DalSim podminkou je, Ze tak mohdunit pouze za pedpokladu, Ze sjednanichto smluv
o prodeji slouzi k efektivnimu obhospddeani jeho majetku. Smlouvy o prodeji jinych
investinich nastraj, které nema ve svém majetku, by néksspecialni fond uzavirat.

Specialni fondy péit k regulovanému od¥vi a provadji svoucinnost prostednictvim osob,

na r&Zz se vztahuji ustanoveni zvlasStnickedpi€i upravujicich odbornostéthto osob.

Z tohoto divodu Ize pedpokladat, Ze fondy maji dostaté gedpoklady pro to, aby mohly
provadt i prodeje investinich nastraj, které nema specialni fond ve svém majetku.

Tabulka 38: Aspekty varianty 1

Aspekt Dusledek
Diversifikace portfolia fondd ZvySuje se
Pouzit paleta investi¢nich strategii ZvySuje se
Rizikovy profil operaci fondu Mdze byt i mirné vyssi

Zhodnoceni variant a ndvrh nejvhodréjSiho reSeni

Z vySe uvedeného jeigimé, Ze varianta 1épe odpovida ptébam specialnich foridpii
investovani. Oproti stavajicimu staviin@si varianta 1 moznost Widvat i v obdobich
klesajicich trid. P¥i sprdvném pouziti risk managementu zatfoymuZité operace tzv.

kratkého prodeje nemuseji natzvysovat rizikovost investic specialniho fondu.odak,
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v obdobi pokles trhiic mohou pispét ke zhodnoceni portfolia specialnich fandHlavnim
predpokladem pro Uspné pouziti tzv. kratkych prodejjako investini strategie je tak
piedevsim odbornost vedeni a kvalita nastaveni piog@gni kontroly a risk managementu
specialniho fondu.

Tabulka 39: Dopady varianty 1 ve srovnani s nulovatiantou

Varianta
var 1 zavedeni moznosti
uzavirat smlouvy o prodeji
Dopad cennych papirt a
investicnich nastroj, které
nema ve svém majetku pro
spec. fondy

Pfinosy

MozZnost aplikace $irSi palety investi¢nich strategii +
Naklady

Diversifikace portfolia fondu
Rizeni rizik fondu

i) Zatizeni nemovitosti v majetku fondu praveiatich osob v souvislosti s provozem nebo
vyuZitim této nemovitosti (8 53 odst. 5)

Predmétem této zminy je Uprava formulace v 8 53 odst. 5, jez nahepiyodni formulaci,
jez povoluje zatizeni nemovitosti v majetku fonduwayem tetich osob v souvislosti
s provozem nebo vyuzitim této nemovitosti, zatimeova Uprava povoluje zatizeni
nemovitosti v majetku fondu pravenetich osob pouze pokud to podstatresnizuje jeji
vyuzitelnost. Nova formulace |épe odpovid#la pravni Gpravy.

Navrh variant FeSeni
Navrzeny byly celkem 2 varianty:
» varianta 0 — ponechani stavajiciho stavu — fornaulac
e varianta 1 — Uprava formulace aby Iépe odpovidsupravni Upravy

Varianta 0 — ponechéni stavajiciho stavu — formulae
V této variank nedojde k Zadnym z&ndm oproti stvajicimu stavu- podatakonné Upravy.
Tabulka 40: Aspekty varianty O

Aspekt Dusledek
Srozumitelnost formulace zakonné Upravy Nezménéna

Ochrana investor( Nezménéna

Varianta 1 — Uprava formulace aby Iépe odpovidala &elu pravni Upravy

Ucelem navrzenych zén v § 53 odst. 5 je #psréni formulaci, jez lépe odpovidajéglu pravni
Gpravy a odrazeji ekonomicky smysl ochrany majetlau specialnim fond nemovitosti
s dirazem na jeho vyuZzitelnost v souvislosti se zatfhememovitosti v majetku fondu
pravem tetich osob.
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Tabulka 41: Aspekty varianty 1

Aspekt Dusledek
Srozumitelnost formulace zakonné Upravy Vyssi

Ochrana investor( Posilena

Zhodnoceni variant a navrh nejvhodréjSiho reSeni

Z vySe uvedeného jggmé, Ze varianta fifinasi pozitiva v oblasti srozumitelnosti formulaci
zakonné upravy a ochrany investor tchto divoda se fijeti varianty 1 jevi jako finosné.

Tabulka 42: Dopady varianty 1 ve srovnani s nulovariantod

Dopad Varianta
var 1
Pfinosy
Ochrana investor( ‘ +
Naklady
Srozumitelnost formulaci zakonné lpravy |

[) Prohloubeni kontroly vyboru odborriikiad stanovenim hodnoty podilového listu (8 53f)

Oproti stavajici upravse zvysuje frekvence stanoveni hodnoty nemovitostajetku fondu,
nemovitosti v majetku nemovitostni spéesti a @dasti fondu v nemovitostni spdéteosti
z alespd jednou rén¢ na alesp dvakrat réng.

NavrZena Uprava by ¢a prispet k aktualgjSimu stanoveni hodnoty v majetku fondu promitajici
se do stanoveni hodnoty podilového listu forichsgjSi stanoveni hodnoty bydo Iépe odrazet
situaci na nemovitostnim trhu a prégmeagovat na z&ny cen nemovitosti.

Navrh variant FeSeni
Navrzeny byly celkem 2 varianty:

e varianta 0 — ponechani stavajiciho stavu — vybdroodki alespé@ jednou rgné
stanovuje hodnotu nemovitosti v majetku fondu a ovtosti v majetku nemovitostni
spole&nosti, na které méa fondast a hodnotudasti fondu v nemovitostni spoleosti

e varianta 1 — vybor odbornikalesp@ dvakrat réné stanovuje hodnotu nemovitosti
v majetku fondu a nemovitosti v majetku nemovitdosipole€nosti, na které ma fond
Gcast a hodnotudasti fondu v nemovitostni spdleosti

Varianta 0 — ponechani stavajiciho stavu — vybor dmsbrnika alespai jednou roéné
stanovuje hodnotu nemovitosti v majetku fondu a nemwvitosti v majetku nemovitostni
spolanosti, na které ma fond &ast a hodnotu &asti fondu v nemovitostni spolénosti

V této variank nedojde k Zzadnym z&nam oproti stavajicimu stavu- podatakonné Gpravy.

Tabulka 43: Aspekty varianty O

9 Znaménka + a — a 0 znamenaji intenzitu dopadu ve srovnani s nulovou variantou. U pfinost tedy +
znamena vyS$§i pfinos a — nizs§i pfinos. Naopak u nakladua + znamena, ze naklady budou vyssi a — nizsi
nez u nulové varianty. O znamena ze intenzita se nezméni nebo téméf nezméni.
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Aspekt Dusledek
Aktualnost ocenéni majetku fondu Neméni se, omezena
Transparentnost stanoveni hodnoty Neméni se, omezena

podilového listu
Naklady spojené s ocenénim majetku fondu, | Neméni se
a pod.

Varianta 1 — vybor odborniki alespai_dvakrat roéné stanovuje hodnotu nemovitosti
v majetku fondu a nemovitosti v majetku nemovitostim spolenosti, na které ma fond
G¢ast a hodnotu &asti fondu v nemovitostni spol&nosti

Navrh varianty 1 na zvySeni frekvence pro stanowemuinoty nemovitosti v majetku fondu,
nemovitosti v majetku nemovitostni spétesti a hodnotu dasti fondu v nemovitostni
spole&nosti z alespd jednou r@éné na alespi dvakrat réné vychazi ze zkuSenosti s poslednim
vyvojem na kapitalovych trzich. | aktiva, jeZz bylaec povaZzovana za ,bezgigd" doznala
znanych cenovych vykyiw. Cilem navrhované Upravy je tedy zvysit aktualmosti@ni majetku
fondu tim, Ze se zvySi frekvence noeani majetku fondu. To se zaréveodrazi

v transparentnosti stanoveni hodnoty podilovéht [fendu, coz je dlezitym krokem pro
ochranu investdr téchto fond.. Casgjsi oceiovani majetku fonduijspsje k tomu, Ze hodnota
podilového listu bude stanovena ve vysi odpovitaysi majetku fondu na tento podilovy list
pripadajici a tyto podilové listy tak budou prodavadiupovany za férovou cenu.

Tabulka 44: Aspekty varianty 1

Aspekt Dusledek
Aktualnost ocenéni majetku fondu Vy88i
Transparentnost stanoveni hodnoty Vyssi

podilového listu
Naklady spojené s ocenénim majetku fondu, | Vyssi
a pod.

Zhodnoceni variant a navrh nejvhodréjsiho reSeni

Z vySe uvedeného jggme, Ze varianta tice gispiva k aktualnimu oceéni majetku fondu,
vySSi transparentnosti stanoveni hodnoty podiloJitio a v koneéném disledku tak i Iépe
chrani z4my investar fondu. Jedinym negativem varianty 1 mohou byt emgsS naklady
spojené s oceénim majetku fondu a pod., avSak domnivame sefibesgy varianty 1 tuto jeji

nevyhodu pevaZzuiji.

Tabulka 45: Dopady varianty 1 ve srovnani s nulovatiantod’

Dopad Varianta
var 1
Pfinosy
Aktualnost ocenéni majetku fondu +
Transparentnost stanoveni hodnoty podilového listu +
Naklady
Néklady spojené s ocenénim majetku fondu, a pod. +

10 Znaménka + a — a 0 znamenaji intenzitu dopadu ve srovnani s nulovou variantou. U pfinosu tedy +
znamena vyS$§i pfinos a — nizs§i pfinos. Naopak u nakladua + znamena, ze naklady budou vyssi a — nizsi
nez u nulové varianty. O znamena ze intenzita se nezméni nebo téméf nezméni.
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k) VypusSeni ustanoveni 8§ 53j odst. 4 (§ 53] odst. 4)

Predmétem této zminy je Uprava formulace v 8§ 53j odst. 4. Pro nadbwist a obtiznou

srozumitelnost se ustanoveni navrhuje vypustitaB@xeni odkupovanési § 12 zakona.
Navrh variant feSeni
Navrzeny byly celkem 2 varianty:

» varianta 0 — ponechani stavajiciho stavu — forneulac
e varianta 1 — vypudhi ustanoveni 8 53 odst. 4

Varianta 0 — ponechéni stavajiciho stavu — formulae
V této variank nedojde k Zadnym z&ndm oproti stvajicimu stavu- podatakonné Upravy.

Tabulka 46: Aspekty varianty O

Aspekt Dusledek
Srozumitelnost formulace zakonné Upravy Nezménéna
Transparentnost podminek pozastaveni Nezménéna
odkupu podilovych list(

Varianta 1 — vypuSgni ustanoveni § 53 odst. 4

Ucelem navrzenych zén je vypudini formulace v § 53j odst. 4, jeZ je shledana ntibpu
a obtizr srozumitelnou. Row¥ s ohledem na téma 8 53] - Zajistlikvidity se Ize domnivat, Ze
text 8 53 odst. 4 tykajici se pozastaveni odkupdilpvych listi vécné prislusi do jinétasti

s s

zé&kona, konkréthpozastaveni odkupovéatesi 8 12 zakona.

Tabulka 47: Aspekty varianty 1
Aspekt Dusledek
Srozumitelnost formulace zakonné Upravy Vyssi

Transparentnost podminek pozastaveni Vy&si
odkupu podilovych list(

Zhodnoceni variant a ndvrh nejvhodréjSiho reSeni

Z vySe uvedeného jeggmé, Ze varianta 2vySuje srozumitelnost formulace zakonné Upravy.
Fakticky je touto Upravou posilena i transparertnpsdminek pozastaveni odkupu
podilovych listi, primérré feSend v 8 12 zdkona. &hto divoda se ijeti varianty 1 jevi
jako ginosné.

Tabulka 48: Dopady varianty 1 ve srovnani s nulovatiantod*

Dopad Varianta
var 1
Pfinosy
Transparentnost podminek pozastaveni odkupu podilovych list( ‘ +
Naklady
Srozumitelnost formulace zakonné Upravy |

11 Znaménka + a — a 0 znamenaji intenzitu dopadu ve srovnani s nulovou variantou. U pfinosu tedy +
znamena vyS$§i pfinos a — nizs§i pfinos. Naopak u nakladua + znamena, ze naklady budou vyssi a — nizsi
nez u nulové varianty. O znamena ze intenzita se nezméni nebo téméf nezméni.
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) ZvySeni minimalniho p&u investofi u specialniho fondu kvalifikovanych invesiona
nejmért 2 (8 56 odst. 3)

Stanovuje se, Ze specialni fond kvalifikovanychestofi nemize mit pouze jediného
investora; tim by jeh@innost ztracela povahu kolektivniho investovanimdssi ¥domi, Ze
nejde o absolutriieSeni problému, vzhledem k tomu, Ze bude moZnoptdioninku pekonat
obchazenim zakona, nicnéje treba pistoupit k zakonné Upréwiz proto, aby text zakona
byl uveden do souladu st&tnim sdlenim CNB z 12.1.2007, dle kterého je tento princip jiz
uplatiovan.

Navrh variant ¥eSeni
Navrzeny byly celkem 2 varianty:
» varianta 0 — ponechani stavajiciho stavu — aplikgguze horni limit p&iu nejvyse 100
vlastnili G¢astnickych cennych pajgispecialniho fondu kvalifikovanych invesior
» varianta 1 — aplikace podminky pro specialni fomalikkovanych investar, Ze musi mit
vzdy alespt 2, nejvySe vSak 100 akciamaviastniki investtnich listi nebo podilnik

Varianta 0 — ponechani stavajiciho stavu — aplikovapouze horni limit poftu nejvySe 100

vlastniki Géastnickych cennych papifi specialniho fondu kvalifikovanych investot

V souwasné podobje omezen piet vlastnik Ucastnickych cennych pagispecialniho fondu
kvalifikovanych investar pouze hornim limitem- gtem 100. To v praxi vede i ktomu, Ze
specialni fond kvalifikovanych investoméa pouze jednoho akcide&i podilnika.

Tabulka 49: Aspekty varianty O

Aspekt Dusledek
Soulad textu zakona s povahou kolektivniho | Nezménéno
investovani
Reputace sektoru specialnich fondd Nezménéno
kvalifikovanych investor(

Varianta 1 — aplikace podminky pro speciélni fonckvalifikovanych investori, Ze musi mit
vzdy alespai 2, nejvySe vSak 100 akciorfd, vlastniki investiénich listi nebo podilniki

Cilem navrhované uapravy je, aby text zakona I|épgdigval podstatu kolektivniho
investovani. Zde jeféba zminit i Wedni sdleni CNB z 12.1.2007, dle kterého je tento
princip jiz uplatovan. Navrhované opa&ni neniZe p@edstavovat komplexnireSeni
problému, niZze vSak fispét k jeho redukci a lepSimu naphi podstaty fondl kolektivniho
investovani, kdy i specialni fond kvalifikovanychvestofi by mél byt urcen pro okruh
(druhow urcenou skupinu) investdr stanoveny statutem. Fond kvalifikovanych investor
vSak miZze byt napiklad uen i pro osoby, kteréislusi k jednomu koncernu.

Tabulka 50: Aspekty varianty 1

Aspekt Disledek
Soulad textu zakona s povahou kolektivniho | Vyssi
investovani
Reputace sektoru specialnich fondd Vy&si
kvalifikovanych investort
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Zhodnoceni variant a navrh nejvhodréjsiho reSeni

Z vySe uvedeného jerfgimé, Ze zrna obsazena ve varignl je pozitivni a ndla by byt
piinosem pro sektor specialnich fdn&valifikovanych investar v dlouhodobém horizontu.
Prijetim navrhované zemy by nel byt disledrgji aplikovan princip kolektivniho investovani do
sektoru specialnich foddkvalifikovanych investar a naplgn pivodni duch zékona. To bydto
prispét ke zvySeni reputace sektoru specialnich dokdalifikovanych investar a omezeni
piipadnych praktik&chto fondl, jeZ nejsou v souladu galem zakona.

Tabulka.51: Dopady varianty 1 ve srovnani s nulovatiantod?

Dopad Varianta
var 1
Pfinosy
Soulad textu zakona s povahou kolektivniho investovani +
Reputace sektoru specialnich fond( kvalifikovanych investor( +
Naklady

m) ZruSeni zakazu vejného nabizeni a propagace cennych papiyidanych fondem
kvalifikovanych investaoi (8 56 odst. 5)

Zakaz véejreé nabizet a propagovat cenné papiry vydané fondatifikevanych investai

se navrhuje zrusit. Cil, ktery je ustanovenim sl&ao tedy zachovat specifickou povahu
fondu kvalifikovanych investdr, ktery neni ufen pro investovani vejnosti, je dostate¢
dosazen pomoci vymezeni okruhu osob, které mohdahiio fondu investovat. Ustanoveni
0 moznosti zviejneéni propagéni upoutavky je flis vagni a v praxi vyvolava interpreéts
problémy a de facto ankigtupu veéejnosti k fondu kvalifikovanych investibnebrani.

Navrh variant FeSeni
Navrzeny byly celkem 2 varianty:
» varianta 0 — ponechani stavajiciho stavu —
e varianta 1 — zruSeni ustanoveni o zdkazejrého nabizeni a propagace cennych papir
vydanych fondem kvalifikovanych investerstavajici 8 56 odst. 5

Varianta 0 — ponechéni stavajiciho stavu
V této variank nedojde k Zadnym z&ndm oproti stavajicimu stavu- podatakonné Upravy.

Tabulka 52: Aspekty varianty O

Aspekt Dusledek

Srozumitelnost formulace ustanoveni zakona | Nezménéna

Zjednodus$eni formulace ustanoveni zakona | Nezménéna

Varianta 1 — zruSeni ustanoveni o zakazu vejného nabizeni a propagace cennych papir
vydanych fondem kvalifikovanych investofi- stavajici § 56 odst. 5

12 Znaménka + a — a 0 znamenaji intenzitu dopadu ve srovnani s nulovou variantou. U pfinosu tedy +
znamena vyS$§i pfinos a — nizs§i pfinos. Naopak u nakladua + znamena, ze naklady budou vyssi a — nizsi
nez u nulové varianty. O znamena ze intenzita se nezméni nebo téméf nezméni.
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ZruSenim ustanoveni o zakazuejpého nabizeni a propagace cennych pagatanych fondem
kvalifikovanych investai- stavajiciho § 56 odst. 5 dojde k zjednoduSemnhditeice ustanoveni
zakona a jeho vySSi srozumitelnosti. Nebude paegitin ,propagéni upoutavka® , ktery neni
blize definovany a @Ze byt matouci. Row okruh investar pro specialni fond kvalifikovanych
investofi dany minimalni vstupni investici jednoho investoraejvyssim pétem investai ve
fondu je jiz obsazen v jinych ustanovenich zak&oakrétré § 56. S ohledem na takto stanovené
podminky se ustanoveni stavajiciho § 56 odst.ixfegené.

Tabulka 53: Aspekty varianty 1

Aspekt Dusledek
Srozumitelnost formulace ustanoveni zakona | Vyssi
ZjednoduSeni formulace ustanoveni zakona | Vy3Si

Zhodnoceni variant a navrh nejvhodréjSiho reSeni

Z vySe uvedeného jggmé, Ze varianta fifinasi zjednoduSeni ustanoveni zakona
a predchazi rové& piipadnym nejasnostem spojenym s terminy ,profaigapoutavkaci

posuzovanim iejné propagace a nabidky.

Tabulka 54: Dopady varianty 1 ve srovnani s nulovatiantod>

Dopad Varianta
var 1
Pfinosy
Srozumitelnost formulace ustanoveni z&kona ‘ +
Naklady
Zjednoduseni formulace ustanoveni zakona |

n) Fijeti akcii investtniho fondu, ktery je specialnim fondem kvalifikoyah investoi,
k obchodovani na trhu (8§ 57a)

Jednd se o moZznost povolit famd kvalifikovanych investar zaloZzenym v podab
investeniho fondu (tj. fondu s pravni subjektivitou, aketospolé€nosti) uvest své akcie
sekundéra na regulovany vejny trh.

Vznika by tak mechanismus, kdy je sice fond kvatifianych investdr vzdy zakladan jako
private placement (tj. je zaloZen 2 aZz 100 investory), ale naséeahid moznost uvést své akcie
k vefejnému obchodovani na regulovaném trhu. Tato moareoska po wité doke, kdy ma
jiz fond vytvareno portfolio investic. V tento okamzik by fond byyvazan z podminky
minimalni investice 1 mil. Ka maximalniho p&u 100 akcionai.

V praxi by to znamenalo mozZnost vyteai struktury nemovitostnich pravnickych osob
znamych jako REITsréal estate investment trusts) nebo moznost sekuritizace portfolii
pohledavek apod. Tato zma by mohla vyznaminpodpdit ¢eskou burzu a také by vyzna#n
rozStila investeni moznosti prosednictvim fond.

Uvedeni na trh nesniZzuje ochranu drobnych invéstdfond #istava stale fondem
kvalifikovanych investai véetre funkce depozité@ (u €chto fondi nema depozitgovinnost

13 Znaménka + a — a 0 znamenaji intenzitu dopadu ve srovnani s nulovou variantou. U pfinosu tedy +
znamena vy$§i pfinos a — nizs§i pfinos. Naopak u nakladua + znamena, ze naklady budou vyssi a — nizsi
nez u nulové varianty. O znamena ze intenzita se nezméni nebo téméf nezméni.
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kontrolovat NAV). Retailovy investor ma moznost nplk akcii sekunda&gnobchodovanych
na veejném trhu a jeho exit je 8pzajiSen pres véejny trh.

Takto obchodované cenné papiry se pak neliSi odk@iv emise akcii &né akciové

spol&nosti - veSkeré uv&di na trh a dalSi nalezitosti by Heily zakonem o podnikani na
kapitdlovém trhu. Oproti diné akciové spotmosti by fond #stal fondem se vSemi
ochrannymi mechanismy, které stanovi zakon o kekth investovani.

Navrh variant ¥eSeni
Navrzeny byly celkem 2 varianty:
» varianta 0 — ponechani stavajiciho stavu —
» varianta 1 — zruSeni ustanoveni o zdkazejrého nabizeni a propagace cennych papir
vydanych fondem kvalifikovanych investerstavajici 8 56 odst. 5

Varianta 0 — ponechani stavajiciho stavu

V této variant nedojde k Zadnym z&nam oproti stavajicimu stavu- poadobakonné Upravy.
Nelze tak zeadit akcie investiniho fondu, ktery je specialnim fondem kvalifikoyah
investoi, k obchodovani na trhu uvedeném v § 26 odst.r.pis

Tabulka 55: Aspekty varianty O
Aspekt Dusledek
MoZnost obchodovani akcii investiéniho Nezménéna
fondu, ktery je speciélnim fondem na trhu
Informacéni transparentnost investiéniho Nezménéna
fondu, ktery je specialnim fondem
kvalifikovanych investor(

Varianta 1 — zruSeni ustanoveni o zakazu vejného nabizeni a propagace cennych pajir
vydanych fondem kvalifikovanych investoii- stavajici § 56 odst. 5

Dle této varianty by akcie inves&tiiho fondu, ktery je specialnim fondem kvalifikoyah
investoi, k obchodovani na trhu uvedeném v § 26 odst. rh.pd$ bylo mozné pouze pokud
to umozuje statut investniho fondu, resp. na zakkadschvaleni takové zény statutu
Ceskou narodni bankou. Pro takovy fond by se nenip&56 odst. 1, odst. 2 pism. b) a odst.
3ad4.

Lze se domnivat, Ze akcie invesiiho fondu, ktery je specialnim fondem kvalifikoyah
investon, by rozsfily pocet emisi obchodovanych naiegmém trhu. Informéni povinnost
fondu by rovez nebyla snizena, lzefqrpokladat, ze wejny trh, na 8mz by byly akcie
takového investhiho fondu obchodovany by aplikoval i své infotmipozadavky.

Tabulka 56: Aspekty varianty 1
Aspekt Dusledek
MoZnost obchodovani akcii investiéniho Ano
fondu, ktery je specialnim fondem na trhu
Informacni transparentnost investiéniho Nezménéna
fondu, ktery je specialnim fondem
kvalifikovanych investori
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Zhodnoceni variant a navrh nejvhodréjsiho reSeni

Z vySe uvedeného jergmé, Ze_varianta piinasSi moznost obchodovani akcii invesiho
fondu, ktery je specialnim fondem, nar@j@ém trhu. To samo o sbby mohlo zvysit pdet
emisi obchodovanych naieém trhu a zvysitiiv investic do takového fondu. Je vSak
tieba si roviZz uwdomit, Ze i kdyZz tak neni d@éna informani transparentnost specialniho
fondu kvalifikovanych investdr, vySe uvedenad moznost je dana de facto poskytnutim
n¢kolika vyjimek ze z&ni zakona (neupladni § 56 odst. 1, odst. 2 pism. b) a odst. 3 a 4.).

Tabulka 57: Dopady varianty 1 ve srovnani s nulovaiantod”

Dopad Varianta
var 1

Pfinosy

Moznost obchodovani akcii investiéniho fondu, ktery je specidlnim fondem, na vefejném

trhu +
Naklady

Informacni transparentnost investiéniho fondu, ktery je specialnim fondem kvalifikovanych

investord 0

0) Uprava doby, na kterou je zalozen ueay podilovy fond (§ 66 odst. 8)

Navrhuje se prodlouZit dobu, po kterouize existovat uzaeny podilovy fond. Stavajici
Ihata 10 let je pro praxiifiiS kratka, zarove se vSak doba, na kterou je mozno teavu
formu kolektivniho investovani zalozit duje tak, aby de facto n&gdstavovala dobu
neucitou. Zarova stim se upravuje moznost stanovit ve statutu feredho podilového
fondu, Ze podilnik m& v débtrvani uzawveného podilového fondu pravo na odkoupeni
podilového listu (§ 13a).

Navrh variant FeSeni
Navrzeny byly celkem 2 varianty:
e varianta 0 — ponechani stavajicino stavu wtylhlO let pro existenci uz&ného
podilového fondu
» varianta 1 — prodlouZenidty pro existenci uzaeného podilového fondu na 15 let
» varianta 2 — prodlouZenidty pro existenci uzaeného podilového fondu na 30 let

Varianta 0 — ponechéni stavajiciho stavu — fity 10 let pro existenci uzaveného podilového
fondu

Dle poznatki z praxe se stavajicitta 10 let jevi {liS kratkou. A to jak pro investovani folhdo
akcii. jejichz volatilni trhy na uvedenéasové periofl nemuseji pinést kyzené kladné
zhodnoceni, tak i u dalSich invésiich aktiv nap komodit. Uveden&asova perioda je ro¥a
kratka pro investovani do nemovitosti.

Pro investory zagtené na dlouhodobé investice kratsitédhpro existenci fondu roesa znamena,
Ze k dosazeni dlouhého invéstho horizontu musi jepahat”, tedy opakovat svoje investice
(nag. po 10 letech), coZ s sebou nese trammsakaklady a ize Finaset tzné daove implikace
(zavisi na fipadnych Upravach davého rezimu).

14 Znaménka + a — a 0 znamenaji intenzitu dopadu ve srovnani s nulovou variantou. U pfinosu tedy +
znamena vyS$§i pfinos a — nizs§i pfinos. Naopak u nakladua + znamena, ze naklady budou vyssi a — nizsi
nez u nulové varianty. O znamena ze intenzita se nezméni nebo téméf nezméni.
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Aspekt

Dusledek

Vhodnost Ihity existence pro akciova
portfolia

V pribéhu 10 let nemusi s ohledem na volatilitu pfinést akciové portfolio
pozitivni zhodnoceni

Vhodnost Ihiity existence fondu pro

S ohledem na podstatu realitnich obchodi mize 10 let pfedstavovat kratky

nemovitostni portfolia horizont pro cely cyklus investovani, rozvoje a koneéné prodej
nemovitosti.
Opétovné investovani do obdobného aktiva (rolovani) pro zachovani

investi¢niho horizontu pfindsi néklady pro dlouhodobé investory

Transakéni naklady pro dlouhodobé
orientované investory

Varianta 1 — prodlouZeni lhiaty pro existenci uzaweného podilového fondu na 15 let

Prodlouzeni existencetty o polovinu jeji stavajici délky jefimosem pro uzaené podilove
fondy s investinimi strategiemi zaloZenymi na obligéch ¢i akciovych portfoliich. Nicméhpro

fondy investujici do nemovitosti, jeAgoistavuiji stale vyznanysi skupinu fond se tent@asovy
interval jevi stale fliS kratkym.

Tabulka 59: Aspekty varianty 1
Aspekt

Vhodnost Ihity existence pro akciova

portfolia

Vhodnost Ihiity existence fondu pro

nemovitostni portfolia

Transakéni naklady pro dlouhodobé

orientované investory

Dusledek
15-leta Ihita se jevi pro eliminaci excesivni volatility u akciovych portfolii
vhodnéjsi
Oproti varianté s 10-letou Ihltou predstavuje nastaveni lhity na 15 let
mirné zlepSeni
Oproti varianté s 10-letou Ihltou predstavuje nastaveni lhity na 15 let
mirné zlepSeni

Varianta 2 — prodlouZeni lhiaty pro existenci uzaweného podilového fondu na 30 let

Nastaveni Ity na 30 let jiz lépe koresponduje s dlouhagib povahou investovani do
nemovitosti a jejich rozvoje. Obdobnéutih ostat’d odpovidaji i doby odpisovani, jez u
nemovitostiini zpravidla 20 az 50 let.

Tabulka 60: Aspekty varianty 2
Aspekt

Vhodnost Ihity existence pro akciova

portfolia

Vhodnost Ihlity existence fondu pro
nemovitostni portfolia

Disledek

Na takto dlouhém investi¢nim horizontu
zhodnocenim akciového portfolia

30-letd Ihdta koresponduije i s UCetnimi pravidly (odpisovani) pro nemovity
majetek

Ve srovnani s nulovou variantou pfinasi tato varianta tfikrat niz$i vstupni
transakéni naklady pro dlouhodobé orientované investory v porovnani
s nulovou variantou

Ize pocitat s pozitivnim

Transakéni naklady pro dlouhodobé
orientované investory

Zhodnoceni variant a navrh nejvhodréjsiho reSeni

ZvySe uvedeného jeigimé, Ze _varianta 2épe odrazi podminky fungovani ugawych
podilovych fond a to zejména se z&enim na investovani do nemovitosti.

Tabulka 61: Dopady variant 1 a 2 ve srovhani svawlvariantou

Varianta

var 1
prodlouzeni
Ihuty na 15 let

Dopad var 2 prodlouzeni

Ihity na 30 let
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Pfinosy
Vhodnost |hiity existence fondu pro akciova portfolia -+t -+t
Vhodnost Ihity existence fondu pro nemovitostni portfolia -+ -+t
Naklady
Transakéni naklady investora zaméfeného na dlouhodoby investiéni horizont | -- ‘ - -

p) ObecwjSi kritéria pro vedouci osoby (dle ZPKT 8 10 predwuci osoby obchodnika
s cennymi papiry a dle ZKI § 72 pro vedouci osabsestini spol€nosti nebo investniho

fondu) (8 72)

Navrhuje se sjednoceni kritérii, které musi vedoasmba splnit pro ziskanirgzchoziho
souhlasu s Upravou v zakon. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhpjaméem
zréni (dale jen ,ZPKT"). Uprava v ZPKT se asiuje a je dostateé flexibilni, aby Ceskéa
narodni banka umdbvala ¥cn¢ posuzovat vhodnost osoby z hlediskadného
a obetetného vedeni investii spol€nosti nebo investniho fondu, aniz by toto posouzeni
zuzovala pouze na mechanicky test dle stavajicittaiz8 72 ZKI. V navaznosti se ro¥h
dophuje obdoba § 10a ZPKT.

Navrh variant feSeni
Navrzeny byly celkem 2 varianty:

e varianta 0 — ponechani stavajiciho stavu — spkgifiormulovana kritéria pro vedouci
osoby (dle ZPKT § 10 pro vedouci osoby obchodnikensiymi papiry a dle § 72 pro
vedouci osoby invesitii spoleénosti nebo investniho fondu)

e varianta 1 — zavedeni obe&dich kritérii pro vedouci osoby (dle ZPKT § 10 pemlouci
osoby obchodnika s cennymi papiry a dle § 72 pdowe osoby investhi spolé€nosti
nebo investinim fondu) davajicCeské néarodni bancet$i prostor pro spravni uvazeni
s ohledem na individuality jednotlivéhdipadu

Varianta 0 — ponechani stavajiciho stavu — specikg formulovana kritéria pro vedouci
osoby (dle ZPKT & 10 pro vedouci osoby obchodnikacennymi papiry a dle § 72 pro
vedouci osoby investhi spol&nosti nebo inves#niho fondu)

Ponechani stavajicindegms nefinasi dalsi naklady préeskou narodni banku ani pro vedouci
osoby (dle ZPKT § 10 pro vedouci osoby obchodnigensiymi papiry a dle § 72 pro vedouci
osoby investini spolénosti nebo investniho fondu) Zadajici ofpdchozi souhlas.

Tabulka 62: Aspekty varianty O
Aspekt Dusledek
Naklady vedoucich osob Zadajicich o Nezménény stav
predchozi souhlas CNB
Néklady na vedeni registru informaci o Nezménény stav
vedoucich osobach v CNB
Moznost pfimého srovnani pinéni kritérii Vzhledem k nestejnym kritériim neni
vedoucich osob mezi jednotlivymi sektory

Varianta 1 — zavedeni obeaSich kritérii pro vedouci osoby (dle ZPKT § 10 provedouci
osoby obchodnika s cennymi papiry a dle § 72 prodeuci osoby investini spole&nosti nebo
investiéniho fondu) davajici Ceské narodni bance &3i prostor pro spravni uvaZeni
s ohledem na individuality jednotlivého gripadu
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Lze se vSak opra¥¢n¢ domnivat, Ze zavedeni obej&ich kritérii, které musi vedouci osoba splnit
pro ziskani pedchoziho souhlasu (dle 8 72 pro vedouci osobysiiiné spol€énosti nebo
investéniho fondu) obdohins Upravou v ZPKT byimeslo zjednoduSeni aighledrgni agendy
jak na strats Ceské narodni banky, tak i pro vedouci osoby Zddajfitedchozi souhla€eské
narodni banky. RowZ Ize @&ekavat snizeni nakladspojenych se zajivanim patebnych
dokument a v koneéném disledku i mozné zrychleriizeni ud@lovani gedchoziho souhlasu.
Vykon funkce vedouci osoby obchodnika s cennymirpapsebou nese obdobné naroky jako
vykon funkce vedouci osoby investi spol€nosti nebo investniho fondu a je tedy logické, ze
by ok funkce ngly byt posuzovany podle obdobnych kritérii. K vymému zjednoduSeni by
rovréz dosSlo v situacich, kdy vedouci osoby obchodnikensiymi papiry f&chazeji na funkce
vedouci osoby investii spol€énosti nebo investniho fondu a naopak (Zma pracovniho mista,
zantstnavatele). S ohledem na kariérni rozvoj jdézmbu praxi.

Tabulka 63: Aspekty varianty 1

Aspekt Dusledek
Néklady vedoucich osob Zadajicich o Nezménény stav
predchozi souhlas CNB
Néklady na vedeni registru informaci o Niz8i, namisto dvou registrl (idajl o vedoucich osobach je potfeba pouze
vedoucich osobach v CNB jeden registr
Moznost pfimého srovnani pinéni kritérii Rychlé a jednoduché srovnani, které za stavajiciho stavu nebylo mozné
vedoucich osob mezi jednotlivymi sektory

Zhodnoceni variant a navrh nejvhodréjSiho reSeni

Z vySe uvedeného je patrné, Ze vhodnou se_jevamaril jeZ mize ginést sniZeni naklad
obéma stranam({NB i vedoucim osobam) a zaraverispst k zjednodueni a zpiledreni
podminek. Jde rowZ o to, aby se cely proces kontroly gih kritérii u vedoucich osob
Zadajicich o fedchozi souhlag°NB opiral gedevsim o faktickou spie nez formalni
kontrolu.

Tabulka 64: Dopady varianty 1 ve srovnani s nulovatiantou

Varianta
Dopad var 1 sjednoceni kritérii pro
vedouci osoby

Pfinosy
Zjednodu$eni a zpfehlednéni systému pro jeho administraci. +
MoZnost pfimého srovnani pinéni kritérii vedoucich osob mezi jednotlivymi sektory +
Moznost rychlejSiho fizeni pro vedouci osoby pfechazejici mezi jednotlivymi sektory +

Naklady

Naklady vedoucich osob Zadajicich o predchozi souhlas CNB
Naklady na vedeni registru informaci o vedoucich osobach v CNB

q) Rozsfeni seznamu zén statutu, které nepodléhaji schval€éiB u specidlniho fondu
kvalifikovanych investak (8 84a odst. 5 pism. d)

Navrhuje se doplnit § 84a odst. 5 pism. d) ZKI oéam Udaje, jehoz uvedeni ve statutu
nevyZzaduje pravni ipdpis nebo fmo pouzitelny pedpis Evropské unie, pokud jde
o specialni fond kvalifikovanych investor
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Navrh variant FeSeni
Navrzeny byly celkem 2 varianty:
» varianta 0 — ponechani stavajiciho stavu
« varianta 1 — schvélertieské narodni banky nepodiéhasmm Gdaje, jehoZ uvedeni ve
statutu nevyzZaduje pravnirqupis nebo fimo pouzitelny pedpis Evropské unie,
pokud jde o specialni fond kvalifikovanych investor

Varianta 0 — ponechani stavajiciho stavu

Ponechani stavajiciho stavu nevyzaduje zadné uprainnosti Ceské narodni banky, nebo
specialniho fondu kvalifikovanych invesioNezvySuje tedy ani jejichsbné provozni naklady.

Tabulka 65: Aspekty varianty O

Aspekt Dusledek
Zpracovany pocet Zadosti o predchozi Nezménény pocet zpracovanych zadosti
schvaleni Ceskou narodni bankou Nezménéné naklady pro organ dohledu- CNB

Nezménéné naklady pro specialni fond kvalifikovanych investort

Rychlost a flexibilita aktualizace zmén Nezménéna, dana rychlosti procesu predchoziho schvaleni v CNB
statutu
Informacni Gplnost a transparentnost pro Neni dotéena
podilniky nebo akcionéare téchto specialnich
fondu kvalifikovanych investor(

Varianta 1 — schvéaleniCeské narodni banky nepodiéha z&ma Gdaje, jehoZ uvedeni ve
statutu nevyZaduje pravni gredpis nebo fimo pouzitelny predpis Evropské unie, pokud jde
o specialni fond kvalifikovanych investofi

Lze predpokladat, Ze Uprava stavajiciho stavu dle vgriamtinese zjednoduSeni agendy jak na
straré Ceské narodni banky tak invesiich spolénosti i specialnich forid kvalifikovanych
investofi. To se odrazi ve sniZzeni administrativnézata nakladl s tim spojenych. Zejména se
tim ale urychli proces aktualizace- zapracovanéremio zrni statutu. To je ifinosem pro
podilniky nebo akciorfé t€chto specialnich fondkvalifikovanych investat, jejichz zajmy
nebudou danou Upravou stavajiciho stavu ohrozeny.

Tabulka 66: Aspekty varianty 1

Aspekt Dusledek
Zpracovany pocet Zadosti o predchozi Snizeni poCtu zpracovanych zadosti
schvéleni Ceskou nérodni bankou NiZ8i naklady pro organ dohledu- CNB
Niz8i naklady pro specialni fond kvalifikovanych investort
Rychlost a flexibilita aktualizace zmén Vysoka
statutu
Informaéni Uplnost a transparentnost pro Neni dotéena

podilniky nebo akcionafe téchto speciélnich
fondl kvalifikovanych investor(

Zhodnoceni variant a navrh nejvhodréjSiho reSeni

Z vySe uvedenych variant se jevi jako nejvhggin varianta 1 jeZz p@inasi snizeni
administrativni zatZze jak na strahCeské narodni banky, tak specialnich fokdalifikovanych
investofi pri zachovani informéni transparentnosti.
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Tabulka 67: Dopady varianty 1 ve srovnani s nulovatiantou

Varianta
Dopad var 1 schvaleni CNB
opa nepodléhaji zmény statutu
dle § 84a odst. 5 pism. d
Pfinosy
Rychlost a flexibilita aktualizace zmén statutu dle § 84a odst. 5 +
Informacni Uplnost a transparentnost pro podilniky nebo akcionafe téchto specialnich fondl
kvalifikovanych investori 0
Zjednodu$eni a zpfehlednéni systému. +
Naklady
Naklady pro Ceskou narodni banku
Naklady pro specialni fond kvalifikovanych investor(

r) Vyplata zaloh na vynosy z podilového fondu bbiedu na hospodsgky vysledek daného
obdobi (8 85 odst. 4)

Navrhuje se vyslowhumoznit investini spolé€nosti vyplacet podilnikm podilového fondu
zalohy na vynosy bez ohledu na hosgskia vysledek a to pouze po schvaletétai za¢rky
podilového fondu statutarnim organem inv@stspol€nosti.

Podilovy fond tedy sice neni v daném roce v ziste,miZe podilnikm vyplacet zalohy na
vynosy z nerozéleného zisku minulych obdobi. Vyuziti této mozndstivSak nglo i nadale
piipadat v Gvahu az po schvaleretni zaérky.

Navrh variant ¥eSeni
Navrzeny byly celkem 2 varianty:
» varianta 0 — ponechani stavajiciho stavu — vyremy podilnikm vyplaceny po osfeni
fadné detni za¥rky podilového fondu auditorem
e varianta 1 — zavedeni moznosti vyplatit podiinik zalohu nebo podil na zisku z
hospod#eni s majetkem v podilovém fondu az po schvaléeini za¢rky podilového
fondu statutdrnim organem invesii spol€nosti; jaké byly hospodskeé vysledky neni
rozhodné

Varianta 0 — ponechani stavajiciho stavu — vynosggu podilnikim vyplaceny po o¥ieni
radné etni zawrky podilového fondu auditorem

Tato varianta fedstavuje zachovani stasného stavu - stavajiciho¢mn 8§ 85 odst. 4)
zakona. Podminky vyplaty podilu na zisku z hospeias majetkem v podilovém fondu jsou
definovany jen velmi obe¢n

Tabulka 68: Aspekty varianty O
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Aspekt Dusledek
Viyjasnéni postupu vyplaty podilu na zisku Neni specifikovano
z hospodareni s majetkem v podilovém
fondu
MoZnost rovnomérného rozlozeni Neni specifikovano
vyplacenych podilli na zisku z hospodareni
na vice obdobi
Moznost vyplaty zalohy na podil na zisku Neni moZné
z hospodareni s majetkem v podilovém
fondu

Varianta 1 — zavedeni moznosti vyplatit podilnikm zalohu nebo podil na zisku z
hospodaeni s majetkem v podilovém fondu az po schvaleniégini zawrky podilového
fondu statutarnim organem investéni spolénosti; jaké byly hospod&ské vysledky neni
rozhodné

Stavajici uprava 8 85 odst. 4 nedefinuje, jak wetiast podilu na zisku z hospddai s majetkem
ve fondu niZze podilnikm investéni spol€nost vyplatit. Z toho se Ize domnivat, Ze investi
spole&nost nmiize vyplatit jenc¢ast podilu na zisku. V praxi by tak mohlo dojititkaci, ze

v piipact volatility ro¢nich ziski fondu by v pipact nizSiho zisku¢i dokonce ztrdty mohla
investeni spolénost rozdlit ¢ast nevyplaceného zisku z minulych obdobi a dragt stabilni

¢astku vyplaceného vynosu na 1 podilovy list. Obgobrepisobem [ aplikaci stabilni
dividendové politiky postupuji i velké akciové spwiosti, které se timto Apobem snaZzi
o stabilizaci kurzu svych akcii ale i své akcicské struktury. Vyslové se roviZz umoziuje

vyplata zalohy na podil na zisku z hospetié s majetkem v podilovém fondu.

Prirozenym omezenim je sanfepr¢ vySe @tu nerozdleného zisku z minulych obdobi, jehoz
vySe je limitem pro vyplatu zalohy na podil na miskhospodani s majetkem v podilovém
fondu.

Tabulka 69: Aspekty varianty 1
Aspekt Disledek

Viyjasnéni postupu vyplaty podilu na zisku Jasné specifikovano
z hospodareni s majetkem v podilovém
fondu

MoZnost rovnomérného rozlozeni Jasné specifikovano
vyplacenych podild na zisku z hospodareni
na vice obdobi

Moznost vyplaty zalohy na podil na zisku Umoznéno
z hospodareni s majetkem v podilovém
fondu

Zhodnoceni variant a ndvrh nejvhodréjSiho reSeni

Z vySe uvedeného jggimeé, Ze varianta, krome toho, Ze vyjasuje postup vyplaty podilu na
zisku z hospodeni s majetkem v podilovém fondu zamverozSiuje moznosti fondu pro
vyplaceni podil na zisku z hospodeni na vice obdobi a umafe vyplatu zalohy na podil
na zisku z hospodeni .

Tabulka 70: Dopady varianty 1 ve srovnani s nulovatiantou

Varianta
var 1

Dopad

Pfinosy
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Vyjasnéni postupu vyplaty podilu na zisku z hospodareni s majetkem v podilovém fondu +

Moznost rovnomérného rozloZeni vyplacenych podilt na zisku z hospodareni na vice

obdobi +
Naklady

Néklady pro investiénich spole¢nosti nebo fondy kolektivniho investovani ze zmény

moznosti vyplaty podilu na zisku z hospodareni s majetkem v podilovém fondu 0

s) Moznost pemény specialniho fondu kvalifikovanych invesiara ,o2Znou* akciovou
spole&nost (8 97a)

Nowv¢ se zavadi moznost, aby specialni fond kvalifikgedninvestoét mohl jednomysinym
rozhodnutim vSech svych akcigfidukortit ¢innost jakozto investni fond a pokréovat dal
jako b8Zna akciova spotmost. Za timto &elem je teba, abyCeska néarodni banka vala
fondu povoleni Kinnosti na jeho Zadost, coz zakon v&mné dob neupravuje. Poté, co
Cesk& néarodni banka vyda rozhodnuti o &idrpovoleni, niZze fond zminit predmst
podnikani a nechat zapsatigusné zminy do obchodniho rejgku. Z divodu ochrany
a pravni jistotyitetich osob a v souladu s principy publicity se t@kosoba bude povazovat
za invesitni fond az do okamziku zapisu &ny do obchodniho rejgku. Zarové by méla
byt stanovena minimalni dita pro trvani fondu ied odejmutim povoleni, aby seirné
zamezilo @delovému zakladani investiich fondi z daiovych divodi. Vzhledem
k prokazatelnosti dlouhodobé investice by takowdamohlaginit 6 let.

Navrh variant FeSeni
Navrzeny byly celkem 2 varianty:
» varianta 0 — ponechani stavajiciho stavu —
e varianta 1 — zavedeni moznostepeny specialniho fondu kvalifikovanych invesiara
béZnou akciovou spoteost

Varianta 0 — ponechani stavajiciho stavu

V této variank nedojde k zadnym z&nam oproti stavajicimu stavu- poaobakonné Upravy.
Ukon¢enicinnosti fondu kvalifikovanych investbije mozné pouze formou likvidace fondu.

Tabulka 71: Aspekty varianty O

Aspekt Dusledek
Nékladnost zmény obch. firmy Neni
Casova naro¢nost pfemény Neni
Kontinuita drzby aktiv pro investory Neni

Varianta 1 — zavedeni moZznosti femény specialniho fondu kvalifikovanych investofi na
béZnou akciovou spolénost

Zadost o odéti povoleni kéinnosti specialnimu fondu kvalifikovanych investona jeho
Z&dost je vyznamnou zmou do fungovani fondu. Kijpeti takového usneseni valné hromady
je potebny souhlas vSech akci@dhaOd zalozeni investniho fondu musi uplynout alesp6

let. Za tchto podminek 8§ 97a zavadi mozZnost wkboginnost jakoZto investni fond a
pokraiovat dal jako BZzna akciova spotmost.
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Toto feSeni umozni zému vcinnosti invesiiniho fondu na &nou akciovou spot@ost bez
zbyteénych naklad spojenych s likvidaci investiiho fondu, pevody aktiv mezi
likvidovanym fondem a navvznikajici akciovou spot@mosti a rovaz daiovymi diasledky.

Zejména v pipact nemovitostnich aktiv, ale i jinych specifickych msélikvidnich aktiv

muze jejich prodej trvat delSi dobu a likvidace by teé zbyténé protahovala. Také
s ohledem na pémi riznych regulatornich podminek (& akcion&i investtniho fondu,

kontrola hospod&ni ze strany depozit, apod.) umozni tato Uprava &m obchodni firmy
bez dalSich nékladpro investory.

Tabulka 72: Aspekty varianty 1

Aspekt Dusledek
Nékladnost zmény obch. firmy NiZ8i
Casova naro¢nost pfemény Nizsi
Kontinuita drzby aktiv pro investory Mozna

Zhodnoceni variant a navrh nejvhodréjSiho reSeni

Z vySe uvedeného jergmé, Ze varianta piinasi oproti stavajicimu stavu vyhody. Umozni
reagovat na z#mu podminek fungovani specialniho fondu kvalifikoyeh investoi

a v pipadt, Zze valnd hromada fondu jednomysindsouhlasi ukafeni ¢innosti jakoZzto
investeni fond, bude moci pokéavat jako Zna akciova spoémost. Investti tak budou
moci dale zprosedkovar vlastnit aktiva (#ive prostednictvim fondu, poté akciové
spole&nosti).

Tabulka 73: Dopady varianty 1 ve srovnani s nulovatiantod®

Dopad Varianta
var 1
Pfinosy
Casova narotnost premény +
Kontinuita drzby aktiv pro investory n
Naklady
Nékladnost zmé&ny obch. firmy

t) PIrgni likvidaéniho Zistatku paiastech (8 95a a 8 99a)

Vzhledem k omezenym moznostem likvidace fondu #&wviehi (ale ne bezcennou)
majetkovou hodnotou se zavadi vyslovnha moZznostaegtllikvida&ni zistatek ve vice fazich.
Tento navrh lze povazovat za Upravu ve pEobpakcion#i investéniho fondu, resp.
podilniki podilového fondu, ki¢by v takovém fipac mohli ziskat ¥tSi likvidaéni zistatek,
nez kdyby majetek ve fondu musel byt rozprodandraja a za ménvyhodnou cenu.

Navrh variant FeSeni
Navrzeny byly celkem 2 varianty:
» varianta 0 — ponechani stavajiciho stavu —
» varianta 1 — umozmi plreni likvidacniho Zistatku patdstech

15 Znaménka + a — a 0 znamenaji intenzitu dopadu ve srovnani s nulovou variantou. U pfinosu tedy +
znamena vyS$§i pfinos a — nizs§i pfinos. Naopak u nakladua + znamena, ze naklady budou vyssi a — nizsi
nez u nulové varianty. O znamena ze intenzita se nezméni nebo téméf nezméni.
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Varianta O — ponechéni stavajiciho stavu
V této variank nedojde k Zadnym z&ndm oproti stdvajicimu stavu- podatakonné Upravy.

Tabulka 74: Aspekty varianty O
Aspekt Dusledek

MoZnost ziskat alespori ¢ast z likvidaéniho | Neni

z(istatku pfed ukoncenim procesu likvidace

fondu

MozZnost postupného prodeje nelikvidni Nezménéna

majetkové hodnoty

Varianta 1 — umozreni plnéni likvida éniho zistatku po ¢astech

Délku procesu zpeiieni rekterych aktiv z portfolia investhino fondu, resp. podilového fondu
pii jeho likvidaci Ize v ukitych pripadech obtizh odhadnoutCasto tak plati, Ze tlak na rychly
rozprodej &chto aktiv sniZzuje cenu dosazendil jpjich prodeji. DalSim faktorem oviiwjicim
délku procesu likvidace je vyméahani pohledavek p@fast v soudninizeni.Cinnost likvidatora
fondu je gitom omezena n&innosti sméiujici k likvidaci fondu (prodej aktiv, vygadani
pohledadvek a zavaitk rozctleni likvidatniho Zistatku a vymaz spaleosti z obchodniho
rejstiku). To znamena, Ze neni oprénrdale zhodnocovat volné priesiky fondu investovanim.
V praxi tak volné progedky fondu jsou deponovany n&hém @tu fondu, pop kratkodobém
terminovém @tu ¢i Uctu s vypowdni Ihitou. Jejich zhodnoceni tak je velmi nizké, zpravidl
nedosahujici ani uro¥miry inflace.

Z téchto divodi se zda €elnym umoznit plani likvida¢niho Zistatku patdstech tak, aby likvidni
prostedky fondu v nadbyt®é mfe nebyly vazany i nizkém zhodnoceni po celou dobu
likvidace fondu. Na druhé straje treba brat v Gvahu nutnost kryti budoucich naklabihajici
likvidace (nap. vylohy za pravni sluzby, soudni poplatky, poplatiepozitéi a obchodnitm

s cennymi papiry a pod.). Zalezi tak tedy na uvéiii rozhodnuti likvidatora a aktualni situaci
fondu, aby likvidator rozhodl kolik pragidiki maze uvolnit na plani likvidaéniho Zistatku po
¢astech aniz by tak ohrozil G§mé dokoweni procesu likvidace. Likvidator je odpainy za
realizaci likvidace fondu, tedy i za prodej majetch hodnot fondu za nejvyhoggich
podminek pro fond. Ve svém rozhodnuti ocasvanici strategii prodeje jednotlivych
majetkovych hodnot fondu tak musi brat v Gvah@zné naklady probihajici likvidace fondu
atedy i to, zda se odloZeny prodej nelikvidni hajeé hodnoty z portfolia fondu, Bya vysSi
cenu, Vv této souvislosti vyplati.

Tabulka 75: Aspekty varianty 1

Aspekt Disledek

MozZnost ziskat alespon Cast z likvidaéniho | Ano
zustatku pred ukonéenim procesu likvidace
fondu

MoZnost postupného prodeje nelikvidni ZlepSena
majetkové hodnoty

Zhodnoceni variant a navrh nejvhodréjsiho reSeni

Z vySe uvedeného jefgmé, Ze varianta piinasi vyhody akciori@m investéniho fondu,
resp. podilnikm podilového fondu, jenz je v likvidaci. Umozni jitak dive ziskat plani
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z likvida¢niho Zistatku a v ufitych piipadech je i fedpoklad ziskani vyssiho g (pokud
je mozné nesfchat s prodejem nelikvidnich aktiv). Na druhé strasak tato Upravarmasi
zvySené naroky na likvidatora fondu a jeho zodpmwost za dokafeni procesu likvidace
fondu.

Tabulka 76: Dopady varianty 1 ve srovnani s nulovatiantod®

Dopad Varianta
var 1
Pfinosy
Moznost ziskat alespon ¢ast z likvidaéniho zlistatku pfed ukon¢enim procesu likvidace
fondu ++
MozZnost postupného prodeje nelikvidni majetkové hodnoty +
Naklady
Vy&§i naroky na ¢innost likvidatora, jeho odpovédnost a odhad pribéhu procesu likvidace
fondu +

2.2 Dotené subjekty

Dotcenymi subjekty jsou adresati ZKI jako celek, tjmaéna:

- investitni fondy

- investini spol€nosti

- zahranéni investéni spol€nosti, pokud obhospotigi fondy kolektivniho investovani
- podilové fondy

- podilnici podilovych fondl

- akcion&i investicnich fondi

- depozitde investénich spolénosti nebo investnich fond

2.3 Konzultace

V souladu s dohodou o spolupraii pipraw navrhi vnitrostatnich pravnichredpisi tykajicich
se finaniho trhu a dalSichipdpigi mezi Ceskou narodni bankou a Ministerstvem financi byl
navrh giipravovan v koordinaci €eskou narodni bankou.

Zarovar byla provedena konzultace geosti, a to na zakladkonzult&niho materialu

k implementaci UCITS IV publikovaného na strankddimisterstva financi dne 8.2.2010. Na
konzultani material, krord shora zmigné Ceské narodni banky, reagovala zejména Asociace
pro kapitalovy trhCR (AKAT) a Ceska bankovni asociace, jejichZ péginbyly pii piipraw
koneg&ného navrhu zvazeny a v naprosté&sSwe pripadi byly zohledgny. S Asociaci pro
kapitalovy trhCR (AKAT) byly projednany také dkteré vybrané otazky tykajici se nag 8
odst.3, § 78 odst. 2, § 85 odst. 4.

2.4 Implementace a vynucovani

Implementace UCITS IV, jakoZ i ostaktdsti ZKI a ZKPT jsou v legislativni gesci Ministera
financi. Z hlediska vlastnich povolovacidfzeni, ukladani sankci a vydavani prascich

16 Znaménka + a — a 0 znamenaji intenzitu dopadu ve srovnani s nulovou variantou. U pfinosu tedy +
znamena vyS$§i pfinos a — nizsi pfinos. Naopak u nakladua + znamena, ze naklady budou vyssi a — nizsi
nez u nulové varianty. O znamena ze intenzita se nezméni nebo téméf nezméni.
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pravnich pedpisi zistava pislusnostCeské narodni bance. Zardvse pedpoklada, ze pokud
nova regulace zavadi nové a réz dosavadni instituty prava kolektivniho investov

Implementace jednotlivych institutoude, steji jako je tomu doposud, takté¥iguSetCeské
narodni bance;iftom se netekava, ze by kili tomu musela vytvi&et nové organizai Utvary
a lze pedpokladat, Ze implementace navrhovanyckreprolEhne z hlediska dohledu v rdmci
stavajicich struktur a vyzada si tak minimalni dettee naklady.

Stejre 1 voblasti vynucovani nové pravni Upravy séedpokladad vyuziti dosavadniho
persondlniho a materialiniho vybavebéské narodni banky; vynucovani bude i pgep
navrhovanych zgn probihat standardnimi metodami spravniho dohéettastani bez naroku na
zvySeneé néklady.

2.5 Frezkum €innosti

Prezkum @innosti a vhodnosti nové Upravy kolektivniho inesgini, prospektu cennych papir
a ostatnich institatdottenych navrhem a timto hodnocenim ddpaatjulace by /& v souvislosti
s vyvojem finagniho trhu pibézne provadn Ministerstvem financi jako Gstdnim organem
statni spravy pro finani trh. Zohledgny by nely byt poznatky nabytétpvlastni Gednicinnosti

I pripominky dotenych subjekt, zejména pokud jde o praktické dopady regulackimgovani
financniho trhu.

2.6 Kontakty a prohlaseni schvaleni hodnoceni dop#d
Osoby, které tuto zpravu vypracovaly:

Ing. Milan Boh& MBA
Ministerstvo financi

odbor Finagni trhy I

odckleni 351 Kapitalovy trh
Tel.: +420 257 04 3066
E-mail: Milan.Bohac@mfcr.cz

Prohlasuji, Ze fedloZzena zprava bylafipravena v souladu stifphou usneseni viady. 877
ze dne 13. srpna 2007.

podpis natizeného zawstnance



