ODUVODNENI

k navrhu nafrizeni vlady, kterym se méni nafizeni viady
€. 243/2013 Sb., o investovani investicnich fondu a o technikach
k jejich obhospodarovani, ve znéni nafizeni vliady €. 11/2014 Sb.

A. OBECNA CAST

1. Vysvétleni nezbytnosti navrhované pravni tpravy a oduvodnéni jejich hlavnich
principu

Hlavnim divodem této novely nafizeni vlady ¢.243/2013 Sb., o investovani
investi¢nich fondl a o technikach k jejich obhospodarovani, ve znéni nafizeni vlady
€. 11/2014 Sb. (dale téz ,NVIT") je pfizplsobeni se nafizeni vliady aktualnim trendim
a potfebam v oblasti fondového podnikani. Zejména se s ohledem na pfipravovanou
Koncepci rozvoje finanéniho trhu v CR navrhuje liberalizace investovani fondd
kvalifikovanych investort, zejména Sir§Si umoznéni existence tzv. single asset fondl
(ti. fondu, které nediversifikuji riziko ve standardné vyuzZivané mife, napfiklad
investuji jen do jednoho aktiva). V navaznosti na probéhlé diskuse se navrhuje zrusit
upravu investovani fondl kvalifikovanych investor(, jako tomu bylo pfed 19. srpnem
2013, kdy toto nebylo rovnéz regulovano. Tato varianta se ukazala jako vhodnéjsi,
nez napfiklad zdispozitivnéni celé upravy C¢i hledani nejvhodnéjSich feSeni
konkrétnich probléma, kterym rGzné druhy fondlG kvalifikovanych investor( celi
(vCetné private equity fondl, coz jsou uzaviené investi¢ni fondy investujici
do majetkovych uc€asti na obchodnich spole¢nostech). Aktualni nastaveni slozitého
vypoctu vztahu mezi poltem investorl a obhospodafovanym majetkem se ukazalo
jako nepraktické, zejména ve vztahu k zahraniénim investorim. Rovnéz bylo
shledano, ze pfipadné danové dopady by mély byt feSeny pfimo danovymi zakony
a nikoli zakony upravujicimi finanéni trh. Zejména neni vhodna situace, aby se
danfiové zakony (které by mély byt z principu stabilni a neménné) byly pojmové
provazany se zakony regulujicimi finan¢ni trh, které musi pruzné reagovat na
inovace a trendy na financnich trzich. S ohledem na zavedeni definice ,zakladniho
investiéniho fondu“ v danovych pfedpisech neni nutno limitovat investi¢ni strategie
fondd uréenych pro profesionalni investory a pro afluentni klienty, které by mély
zkoumat hranice toho, co je jesté pro klienty zajimavé. V posledni dobé tak napfiklad
vznikly fondy investujici do uméni, do veterant, do vin €i do zemé&délské pudy.
Nemluvé o tom, Ze napfiklad private equity fondy potfebuji pro své fungovani
strukturu master-feeder (fidici fond - podfizeny fond), a to zejména kvuli problémuim
s mezinarodnim zdanovanim. Také se diskutovala otazka tzv. credit linked notes,
neboli dluhovych cennych papird navazanych na bankovni uvéry. Diskutovaly se
i jiné otazky souvisejici s tzv. ,single asset fondy“, a to zejména otazka, jak ma byt co
nejvhodnéji diversifikovano riziko. Lze napfiklad fond investujici do vina povazovat za
fond, ktery nediversifikuje riziko? Co napfiklad fond, ktery ma v majetku obfi
komeréni nemovitost, kterou pronajima desitkdm najemniku - je diversifikovan, nebo
ne? A co podfizeny fond (feeder), ktery investuje do jediného fidiciho fondu (master),
ktery je diversifikovan - diversifikuje podfizeny fond investice Ci nikoli? Jakym
zpusobem regulovat fondy kvalifikovanych investor(, které poskytuji pujcky (loan-
originating funds)? Neni rovnéz potfeba feSit otazku pomalejSiho rozjezdu u fondu
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investujiciho do nelikvidnich aktiv (diversifikuje az v pozdé&jsi fazi) nebo otazku
postupnych deinvestic (kdy fond v pozdé&jSi fazi jiz nediversifikuje, protoze jiz
neinvestuje ale jen deinvestuje)? Nemusi se feSit otazka, zda podfizeny fond
kvalifikovanych investord musi mit jako Fidici fond fond kvalifikovanych investord
a nikoli napfiklad zahrani¢ni investi¢ni fond, ktery nenaplni vSechny znaky ¢eského
fondu kvalifikovanych investord? Navic, pro€¢ by fidici fond nemohl byt fondem
uréenym pro laickou vefejnost, maji-li o takovou investici kvalifikovani investofi
zajem?

Vlastni zakon &. 240/2013 Sb., o investi¢nich spolenostech a investi¢nich fondech,
ve znéni pozdéjSich predpist (dale téz ,ZISIF“) toto uznava, kdyz Fika, Zze fond
kvalifikovanych investort by mél ,zpravidla® diversifikovat riziko (na rozdil od fondu
kolektivniho investovani pro vefejnost, kde je diversifikace rizika definicnim znakem).
Vlada ma sice zmocnéni k vydani nafizeni vlady, kterym se upravi investovani fondu
kvalifikovanych investorl, nicméné& neni stanovena povinnost toto regulovat.
S ohledem na cca 3 roky fungovani regulace investovani fondl kvalifikovanych
investoru se ukazalo, Ze tato regulace neni potfeba, a to zejména z toho duvodu, Ze
kvalifikovani investofi se nejlépe ochrani sami. Je proto vhodné podpofit inovaci
v tomto odvétvi, coz mlze mit pozitivni externality i na investi¢ni fondy uréené
pro laickou vefejnost, kdy na fondech kvalifikovanych investorl Ize testovat
alternativni aktiva a alternativni investicni strategie.

ZruSeni regulace investovani fondu kvalifikovanych investord je hlavni zménou,
kterou tato novela pfinasi. Ostatni zmény rovnéz reaguji na pozadavky praxe,
vétdinou jde vSak jen o upfesnéni pravni upravy Ci transpozice za ucelem zvySeni
pravni jistoty. Novela tak nepfinasi zasadni vécné zmény, nicméné vzhledem k tomu,
ze poptavka po téchto zmeénach vzeSla od ucastnikl kapitalového trhu
(zastoupenych v prislusnych asociacich), Ize tyto zmény vnimat jako proristové
a potfebné. Uz to, Ze zastupci kapitalového trhu artikulovaly prostfednictvim svych
asociaci potfebu téchto zmén, je znamenim toho, Zze nejde o zmény, které by byly
nakladové neutralni. VétSina provedenych zmén by méla pfinést usporu z nakladu,
aniz by doslo ohrozeni urovné ochrany retailovych investoriu. To Ize mimo jiné
prokazat i na tom, Ze pfipominky trhu prosly sitem diskusi s Ceskou narodni bankou,
jako organem odpovédnym za dohled nad kapitalovym trhem, ktera ma Ffadu
poznatk(l z praxe vykonu dohledu a muze tak korigovat pfipadné neodivodnéné
pozadavky trhu. Inovaci na finanénim trhu totiz nelze vnimat bezpodminecné jako
pozitivni, nékdy muze byt takova inovace i potencialné skodliva, zejména neprosla-li
dUslednym testovanim v praxi.

Nékteré pozadavky trhu nebylo rovnéz mozno akceptovat s ohledem na harmonizaci
prava Evropské unie v této oblasti, a to zejména zmény tykajici tzv. standardnich
fondl (UCITS fondu). Ve vztahu k tzv. specialnim fondlm (alternativnim, non-UCITS)
zatim evropska regulace daleko nepokro€ila a reguluje pouze tzv. fond ELTIF
(evropské fondy dlouhodobych investic) a fondy EuVECA/EUSEF (ty ale nejsou
uréeny pro retail; jedna se o evropské fondy rizikového kapitalu a o evropské fondy
socialniho podnikani). Specifickou vyjimkou jsou fondy penézniho trhu, které jsou
harmonizovany nezavaznymi obecnymi pokyny organu CESR (Committee
of European Securities Regulators - Vybor pro evropskou regulaci cennych papirt),
predchidce dnesniho organu ESMA (European Securities and Markets Authority -
Evropsky organ pro cenné papiry a trhy), které se kupodivu jiZ dnes vztahuji na non-
UCITS fondy. V této oblasti se ale pfipravuje nafizeni Evropské unie, které je
aktualné v trialozich alze v brzké budoucnosti o&ekavat jeho publikace v Ufednim
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véstniku Evropské unie. Az bude toto nafizeni Evropské unie publikovano, bude
muset byt zruSena i regulace fonda penézniho trhu v novelizovaném NVIT. Tato dalSi
novela bude souCasné vhodnym mistem pro revizi dosud provedenych zmén
s ohledem na jejich dopad na praxi.

Nékteré zmény, které navrh provadi, maji legislativné technickou povahu. VétSinou
se jedna o nahrazeni souslovi ,majetkova hodnota“ slovem ,véc" (ve smyslu ,véc
v pravnim smyslu“). Divodem této zmény je zejména to, Ze se jedna o synonyma.
V dobé pfijeti ZISIF nebyl jesté novy obCansky zakonik ucinny, a nebylo tak mozno
se pIné spolehnout na jeho terminologii (byt se o to ZISIF v mnoha pfipadech snazil).
DalSim ddvodem je aktualné pfipravovany novy zakon o ocenovani, ktery ma pro
slova ,hodnota“ a ,cena“ zvlastni vyuziti a pouziti slov ,majetkova hodnota“ by tak
mohlo byt matouci. To ostatné prokazuje i samotny obCansky zakonik, ktery slov
»,majetkova hodnota“ pouziva nekonsistentné - nékdy ve vyznamu ,véc jako hodnota“
a jindy ve vyznamu ,hodnota véci“. Navrhuje se proto pro pfisté v predpisech
finan¢nich trhu slov ,majetkova hodnota“ nepouzivat, a misto toto hovofit o ,vécech®.
Obdobné k tomuto tématu pfistupuje i novela zakona o dluhopisech, pfedlozena
do vlady zacCatkem listopadu 2016. Podobné je ve vztahu k zakonu o podnikani
na kapitalovém trhu (zak. ¢. 256/2004 Sb.) a zakonu o investi¢nich spole¢nostech
a investicnich fondech (zak. €. 240/2013 Sb.) postaven i pozménovaci navrh
ke Snémovnimu tisku 869.

2. Zhodnoceni souladu navrhované pravni upravy se zakonem, k jehoz provedeni
je navrzena, véetné souladu se zakonnym zmocnénim Kk jejimu vydani

Navrhované feSeni je v souladu se zakonnym zmocnénim v zakoné, ktery provadi,
tj. ZISIF a nafizovacim prerogativem vlady podle &l. 78 Ustavy. Nafizeni je vydavano
opravnénym subjektem (vladou), nezasahuje do véci vyhrazenych zakonu, tedy
nestanovi primarni prava a povinnosti, a zakonodarce oteviel prostor pro jeho vydani,
tj. je zfejma vlle zakonodarce provést zakon o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich
fondech (§ 215 odst. 2 a § 284 odst. 2 ZISIF).

3. Zhodnoceni souladu navrhované pravni upravy s predpisy Evropské unie,
judikaturou soudnich organt Evropské unie a obecnymi pravnimi zasadami
prava Evropské unie, pokud se na vztahy, jez maji byt predmétem pravni
upravy, vztahuji, s uvedenim téchto predpisti Evropské unie, judikatury
soudnich organi Evropské unie a obecnych pravnich zasad prava Evropské
unie a jejich zakladni charakteristiky

S vyjimkou upfesnéni nékterych transpozi¢nich ustanoveni se na vztahy upravené
ménénym nafizenim se v rozsahu, v jakém je toto nafizeni ménéno, pravni predpisy
Evropské unie nevztahuji a jedna se tedy o tzv. narodni Upravu. Zejména podnikani
fondu kvalifikovanych investorl a specialnich fondd neni pravem Evropské unie vibec
regulovano (s vyjimkou § 72 odst. 4 a § 94 NVIT). V reZzimu maximalni harmonizace je
regulace investovani standardnich (UCITS) fondd, tedy fondl upravenych smérnici
Evropského parlamentu a Rady 2009/65/ES ze dne 13. Cervence 2009 o koordinaci
pravnich a spravnich predpisi tykajicich se subjektl kolektivniho investovani
do prevoditelnych cennych papird (SKIPCP), ve znéni smérnic Evropského parlamentu
a Rady 2010/78/EU a 2013/14/EU (dale jen ,smérnice UCITS IV*). V reZimu dobrovolné
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(comply or explain) harmonizace je investovani fondu penézniho trhu, v blizké
budoucnosti ale bude tato uprav obsazena v nafizeni Evropské unie.
Investovani fondd EuVECA, EuSEF a ELTIF upravuji nafizeni Evropské unie,
konkrétné:
e nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 345/2013 ze dne 17. dubna
2013 o evropskych fondech rizikového kapitalu (EuUVECA),
e nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 346/2013 ze dne 17. dubna
2013 o evropskych fondech socialniho podnikani (EuSEF) a
e nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2015/760 ze dne 29. dubna
2015 o evropskych fondech dlouhodobych investic (ELTIF).
Tato nafizeni maji (i s ohledem na § 204 ZISIF) pfednost pfed ¢eskym pravem.

4. Zhodnoceni platného pravniho stavu a odlivodnéni nezbytnosti jeho zmény

Stavajici pravni uprava se ukazala jako v dilCich ohledech pfisna, zejména
s ohledem na rozvoj podnikani fondu kvalifikovanych investorii ve srovnani se
zahrani¢im. Navrhuje se proto revize stavajici pravni upravy tak, aby byl umoznén
Zadouci rozvoj podnikani v této oblasti.

5. Predpokladany hospodarsky a finanéni dosah navrhované pravni Upravy
na statni rozpocet, ostatni verejné rozpoéty, na podnikatelské prostredi Ceské
republiky, dale socialni dopady, vcetné dopadi na rodiny a dopadu
na specifické skupiny obyvatel, zejména osoby socialné slabé, osoby
se zdravotnim postizenim a narodnostni mensiny, a dopady na zivotni
prostredi

Z navrhované pravni Upravy nevyplyva zvySeni narokl na statni rozpocet ani na ostatni
vefejné rozpodty, zejména rozpocty obci a krajl, protoze z Upravy nevyplyvaji povinnosti
ani opatfeni, jejichz zajiSténi by vyzadovalo vynalozeni finanénich prostfedku.
Navrhovana Uprava znamena snizeni nakladti pro podnikatelské prostiedi Ceské
republiky v oblasti obhospodarovani fondl kvalifikovanych investort, protoze navrzené
zmény umozhiuji nékteré naklady, které by jinak bylo tfeba vynaloZit na pfizpUsobeni se
pravni Upravé, nevynakladat. Navrhovana novela nepfinasi Zadné nové vynucené
naklady, protoZze nepfinasi prisn&jSi regulaci. Navrhovana pravni uprava nebude mit
socialni dopady, v€etné dopadu na rodiny a specifické skupiny obyvatel, zejména osoby
socialné slabé, osoby se zdravotnim postizenim a narodnostni mensiny, ani dopady
na zivotni prostredi.

6. Zhodnoceni sou¢asného stavu a dopadli navrhovaného feSeni ve vztahu
k zakazu diskriminace a ve vztahu k rovnosti muzi a zen

Navrhovana ani ménéna pravni Uprava se nikterak nedotyka zakazu diskriminace,
protoze adresaty ulozenych povinnosti nejsou lidé, ale pravnické osoby a entity
bez pravni subjektivity. Navrhovana Uprava se nepfimo dotyka i investorl, zejména
investord do fondu kvalifikovanych investord. Cilem Upravy je poskytnout témto
investordm vice investiénich prilezitosti. Uprava je nediskriminaéni s ohledem
na klasicka kritéria diskriminace. Nicméné je tfeba poznamenat, Ze investory fondd
kvalifikovanych investor( jsou vétSinou movité osoby (pfi minimalni investici od 1. ¢ervna
2016 ve vysi 1 mil. KC a pfi zakladni diversifikaci rizika, kdy se pfedpoklada, ze rozumny
investor (prudent investor) neinvestuje vice nez 5 % svého finanéniho majetku
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do jednoho aktiva, bude mit tato uprava pozitivni vliv zejména na fyzické osoby
s finanEnim majetkem vySSim nez 20 mil. KC), ve vztahu k osobam s nizSim objemem
finanénich prostfedku je Uprava neutralni, resp. nijak tyto investory neznevyhodriuje.
Ve vztahu k investorim vyZaduje § 22 odst. 1 pism. b) a § 49 odst. 1 pism. a) ZISIF
spravedlivé, a tedy nediskriminaéni, zachazeni. Povinnost rovného zachazeni obsahuje
i § 112 ZISIF. Rovnéz je jako zakladni pravidlo jednani vyzadovano jednani v nejlepSim
zajmu investoru [§ 22 odst. 1 pism. c), § 49 odst. 1 pism. b) a § 62 ZISIF]. Navrhovana
ani ménéna pravni Uprava se taktéz nema zadny vztah k rovnosti muzu a Zen, protoze
adresaty uloZenych povinnosti nejsou lidé, ale pravnické osoby a entity bez pravni
subjektivity.

7. Zhodnoceni dopadu navrhovaného reSeni ve vztahu k ochrané soukromi
a osobnich udaju

Navrhovana ani ménéna pravni uprava se nikterak nedotyka ochrany soukromi
a osobnich udaja.

8. Zhodnoceni korupénich rizik

Z navrhované ani ménéné pravni upravy neplynou Zzadna korupcni rizika, protoze zde
neni upravena ani umoznéna zadna ingerence verejné moci.

9. Zhodnoceni dopadu na bezpe¢nost nebo obranu statu

Navrhovana ani ménéna pravni uprava nema zadny dopad na bezpecnost ani obranu
statu.

10. Hodnoceni dopadti regulace

Tento navrh nepfinasi zadné nové vynucené naklady pro podnikatelské subjekty ani
pro vefejné rozpocty. Zavére€na zprava zhodnoceni dopadl regulace (RIA) je
v souladu s Obecnymi zasadami pro hodnoceni dopadl regulace (RIA) schvalenymi
usnesenim vlady ze dne 14. prosince 2011 a zménénymi usnesenim vlady ze dne 8.
ledna 2014 €. 26 a usnesenim vlady ze dne 3. unora 2016 €. 76 pfilohou predkladaného
materialu. Obecné Ize shrnout, Ze nova Uprava znamena snizeni nakladd a sou¢asné
neni ohroZzena ochrana retailovych investord. Novou Upravu je tak nutno vyhodnotit jako
pozitivni, coz je potvrzeno i konzultovanymi subjekty, at’ jiz z Fad uc¢astniku kapitalového
trhu, tak i z pohledu regulétora (Ceské narodni banky).
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B. ZVLASTNI CAST

K CI. I (novela NVIT):

K bodu 1 (§ 1 odst. 1 navéti):

§ 1 NVIT se upravuje obdobné podle § 215 a 284 ZISIF ve znéni novel zak.
€. 336/2014 Sb. a zak. ¢. 148/2016 Sb.

K bodu 2 (zruSeni poznamek pod ¢éarou €. 2 az 14, 17, 19, 21 az 23 a 25):

ZrusSuji se poznamky pod cCarou, které odkazuji na terminologii ZISIF.
Pro pfehlednost je v pfiloze tohoto odivodnéni tento pojmovy aparat uveden, a to
vCetné citace pfislusnych ustanoveni. Provadéci predpis vzdy vyuziva terminologii
zakona, ktery provadi a slova ZISIF ,pro u€ely tohoto zakona“ je nutno interpretovat
tak, ze se vztahuji i na pfedpisy provadéjici ZISIF.

K bodu 3 a 4 (§ 1, nahrazeni slova ,.pravidel” slovy ,.pravidla®):

§ 1 NVIT se upravuje obdobné podle § 215 a 284 ZISIF ve znéni novel zak.
€. 336/2014 Sb. a zak. C. 148/2016 Sb., a to i s ohledem na zménu v navéti (zména
padu).

K bodu 5 [§ 1 odst. 1 pism. a) bod 1, § 1 odst. 1 pism. d), § 1 odst. 3 pism. a),
§ 22 odst. 2 pism. b), § 25 odst. 3 a v § 65 odst. 2 pism. b)]:

Pojem ,majetkova hodnota“ se nahrazuje pojmem ,véc“. Nedochazi ke zméné
vyznamu, Uprava se provadi zejména s ohledem na nejednotnou terminologii
obCanského zakoniku v tomto sméru a také vzhledem ke koncepci tzv. Sirokého
pojeti véci podle nového obanského zakoniku.

K bodu 6 [§ 1 odst. 1 pism. a) bodé 2, § 1 odst. 3 pism. b) a § 3 odst. 1 pism. d)]:

Pojem ,majetkova hodnota“ se nahrazuje pojmem ,véc“. Nedochazi k vécné zméné,
jde o zménu legislativné technické povahy.

K bodu 7 [§ 1 odst. 1 pism. e)]:

§ 1 NVIT se upravuje obdobné podle § 215 a 284 ZISIF ve znéni novel zak.
€. 336/2014 Sb. a zak. ¢. 148/2016 Sb., a to i s ohledem na zménu v navéti (zména
padu).

K bodu 8 [§ 1 odst. 1 pism. h)]:

§ 1 NVIT se upravuje obdobné podle § 215 a 284 ZISIF ve znéni novel zak.
€. 336/2014 Sb. a zak. ¢. 148/2016 Sb., a to i s ohledem na zménu v navéti. Jde
0 vécnou zmeénu na urovni zakona, kdy se stavi najisto, ze specialni fondy se Fidi
upravou dle provadéciho nafizeni ke smérnici 2011/61/EU o spravcich alternativnich
investi¢nich fondl (dale jen ,smérnice AIFMD®) a nikoli obecné pokyny (guidelines)
organu ESMA ve vztahu ke standardnim (UCITS) fondim, které jsou prevzaty
do textu NVIT. Toto souvisi i se zménou v § 77 odst. 2 NVIT.




K bodu 9 [§ 1 odst. 1 pism. i)]:

§ 1 NVIT se upravuje obdobné podle § 215 a 284 ZISIF ve znéni novel zak.
€. 336/2014 Sb. a zak. €. 148/2016 Sb., a to i s ohledem na zménu v navéti (zména
padu).

K bodu 10 (§ 1 odst. 2):

§ 1 NVIT se upravuje obdobné podle § 215 a 284 ZISIF ve znéni novel zak.
€. 336/2014 Sb. a zak. ¢. 148/2016 Sb.

K bodu 11 (§ 1 odst. 3 navéti):

§ 1 NVIT se upravuje obdobné podle § 215 a 284 ZISIF ve znéni novel zak.
€. 336/2014 Sb. a zak. ¢. 148/2016 Sb.

K bodu 12 (§ 1 nové znéni odstavce 4):

Reflektuje se hlavni zména provadéna touto novelou, a to je zruSeni regulace
investovani fondu kvalifikovanych investorl. S ohledem na to, ze § 94 NVIT (stejné
jako § 72 odst. 4 NVIT, na jehoz obdobné pouziti se odkazuje) je transpozici ¢l. 15
odst. 4 AIFMD, neni mozno jej zruSit, i kdyz se jinak ruSi regulace fond(
kvalifikovanych investord novelizovanym nafizenim vlady (jejich regulace v ZISIF ale
zustava touto novelou nedotéena). Odstavec 4 se tak upravuje, aby reflektoval uzsi
pusobnost NVIT na fondy kvalifikovanych investora.

K bodu 13 (§ 1 novy odstavec 5):

Pro pfehlednost se vSechna ustanoveni, ktera upravuji, ze investicnim fondem se
rozumi i podfond, pfemistuji na jedno misto. K formulacni zméné dochazi jen ve
vztahu k podfondu zahraniéniho investiéniho fondu, kde se formulace dava
do souladu s formulaci v § 165 odst. 4 ZISIF.

K bodu 14 (nadpis dilu 1 v ¢asti druhé hlavé I):

Pojem ,majetkova hodnota“ se nahrazuje pojmem ,véc”. Nedochazi k vécné zméné,
jde o zménu legislativné technické povahy.

K bodu 15 [§ 2 odst. 1, § 2 odst. 2 pism. d), § 32 odst. 2 a § 45 odst. 1 pism. a)]:

Pojem ,majetkova hodnota“ se nahrazuje pojmem ,véc”. Nedochazi k vécné zméng,
jde o zménu legislativné technické povahy.

K bodu 16 (§ 2 zruSeni odstavce 5):
Ustanoveni se pfesouva do § 1 odst. 5 NVIT jako pismeno a).
K bodu 17 [§ 3 odst. 1 pism. ¢)]:

Provadi se terminologické upfesnéni za ucelem zajisténi terminologické konzistence
celého nafizeni. Tato zména souvisi i se zménou § 3 odst. 4 NVIT.

K bodu 18 [§ 3 odst. 1 pism. c)l:

Upfesnuje se transpozice €l. 2 odst. 2 pism. a) a b) smérnice Komise 2007/16/ES,
protozZe i pro tyto nastroje se vyZaduje, aby byly obchodovany na vefejném trhu.
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K bodu 19 [§ 3 odst. 1 pism. d), § 10 odst. 2 pism. c), § 16, § 22 odst. 2 pism. b),
§ 32 odst. 4, § 33 odst. 4, § 45 odst. 2 pism. d), § 65 odst. 2 pism. b) a § 81

odst. 1]:

Pojem ,majetkova hodnota“ se nahrazuje pojmem ,véc". Nedochazi k vécné zméné,
jde o zménu legislativné technické povahy.

K bodu 20 [§ 3 odst. 1 pism. d)]:

Upfesnuje se transpozice €l. 2 odst. 2 pism. c¢) smérnice Komise 2007/16/ES,
protoze i pro tyto nastroje se vyZaduje, aby byly obchodovany na vefejném trhu.

K bodu 21 [§ 3 odst. 2 pism. c)]:

Pojem ,cena“ se nahrazuje pojmem ,hodnota“, protoZe cena je znama jen pfi prodeji
a zde jde o pouhé ocenéni pfedmétu ocenéni na zakladé toho, jak je obchodovano
se zastupitelnymi vécmi.

K bodu 22 [§ 3 odst. 2 pism. c)]:
Upfesnuje se transpozice smérnice ohledné nevhodné pouzitého slova ,trzni cena®.
K bodu 23 [§ 3 odst. 2 pism. c)]:

Zména reaguje na zmeénu v transpozici smérnice o trzich s finan¢nimi nastroji (dfive
2004/39/ES, nyni 2014/65/EU) ve vztahu k pojmu ,investment research“ navrhované
ve Snémovnim tisku 869.

K bodu 24 (§ 3 nové znéni odstavce 4):

Odstranuje se nespravna transpozice smérnice UCITS IV ve vztahu k definici
investi¢nich cennych papirG. ZruSuje se pismeno a) a materialné se zachovava
pismeno b). Nespravné nebyly do této definice zahrnuty tzv. global depository
receipts (GDR, depozitni poukazky), neboli cenné papiry zastupujici akcie
(americké). Rovnéz nebyla stavajici definice v souladu s § 3 odst. 1 pism. d), ktera
sice umoznovala investice do ETC (exchange traded commodities) a ETN (exchange
traded notes), avSak puavodni znéni § 3 odst. 4 NVIT toto zase znemozriovalo.
S touto Upravou souvisi i novy odstavec 4 v § 4 NVIT.

K bodu 25 (§ 3 zruSeni odstavce 5):

Ustanoveni se presouva do § 1 odst. 5 NVIT jako pismeno b) a upravuje se, aby
formulace vice odpovidala § 165 odst. 4 ZISIF.

K bodu 26 (§ 4 novy odstavec 4):

Némecky organ dohledu BaFIN dovodil, Ze pokud jeden investi¢ni nastroj kopiruje
podkladové aktivum 1:1 (tedy neobsahuje paku), pak tento investiéni nastroj
neobsahuje derivat (tzv. delta 1). Toto pravidlo se jevi jako rozumné a je tedy takto
upraveno i pro ¢eskeé investi¢ni fondy.

K bodu 27 [§ 12 pism. a)]:

Pojem ,majetkova hodnota“ se nahrazuje pojmem ,véc”. Nedochazi k vécné zméné,
jde o zménu legislativné technické povahy.




K bodu 28 (§ 17 odst. 1):

Definice v § 215 odst. 5 ZISIF byla zruSena zakonem C. 336/2014 Sb. a byla
zavedena v § 98 NVIT novelou €. 11/2014 Sb., proto se na ni odkazuje (definuje se
pozdéji, nez je jeji prvni vyskyt).

K bodu 29 (§ 21 odst. 3):

Provadi se legislativné technické zpfesnéni terminologie s ohledem na obsah
odstavel 1 a 2. Standardni fond (UCITS) nemilze investovat do fondl
kvalifikovanych investor(.

K bodu 30 (§ 22 odst. 1 ivodni ¢ast):

Upfesnuje se transpozice smérnice UCITS |V, protoze toto pravidlo se ma vztahovat
jen na OTC derivaty (derivaty neobchodované na burze) a nikoli tedy na derivaty
obchodované na burze (exchange traded derivatives). Obdobna zména se provadi
iv § 65. Do budoucna je potfeba sledovat, jak se bude vyvijet diskuse s ohledem
na povinny centralni clearing OTC derivatd plynouci z nafizeni Evropského
parlamentu a Rady ¢&.648/2012 o OTC derivatech, ustfednich protistranach
a registrech obchodnich udaju (dale jen ,nafizeni EMIR®), kdy k vypofadani dochazi
pfes ustfedni protistranu a neni tedy logické pocitat limit na smluvni protistranu.
Diskuse na evropské urovni na toto téma jesté nebyly uzavreny.

K bodu 31 (§ 22 odst. 4):

Pojem ,majetkova hodnota“ se nahrazuje pojmem ,véc”. Nedochazi k vécné zméne,
jde o zménu legislativné technické povahy.

K bodu 32 (§ 25 odst. 4):

Upfesnuje se transpozice v tom, Ze se odkazuje i na odstavce 1 a 2 a na § 23 NVIT.
Vyuziva se diskrece podle smérnice UCITS IV a rozSifuje se vyjimka pro prvnich
6 mésicu existence fondu.

K bodu 33 (§ 25 odst. 5 nova véta druha):

Pfechodné obdobi 6 mésicu se pouzije i pfi preméné fondu, ktery neni podfizenym
fondem, na podfizeny fond, tedy fond investujici alespon 85% svého majetku do
jiného fondu. Analogicky se vyjimka z odstavce 4 uplatni i pro podfizeny fond jeho
povinnost investovat alespor 85 % do cennych papirt vydavanych fidicim fondem (§
246 odst. 1 ZISIF). Na rozdil od ZISIF smérnice UCITS IV neupravuje, do kdy ma byt
limitu 85 % dosazZeno, fika pouze, Ze podfizeny fond je ,opravnén“ (,has been
approved®) investovat az 85 % NAV do jiného fondu.

K bodu 34 [§ 30 odst. 2 pism. d)]:

Upfesnfiuje se ,transpozice® obecnych pokynu organu CESR, a to i s ohledem na
zmény provadéné v § 32 az 34 NVIT, a to tak, aby tato ,transpozice“ byla vice
doslovna. SoucCasné se odstranuji nezadouci narodni odchylky. ProtoZe jde
o pravidlo plynouci z boxu 28 obecnych pokyni CESR/10-788, lze duvodné
pfedpokladat, Ze i nadale by mél platit i vysvétlujici text k tomuto boxu, zejména jeho
body 87 a 88. Tyto obecné pokyny bohuzel nebyly nikdy pfelozeny do cCestiny,
citujeme tedy pouze jejich anglické znéni:

»,In the case of derivative contracts which provide, automatically or at the
counterparty’s choice, for the physical delivery of the underlying financial instrument
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on the due date or the exercise date and insofar as physical delivery is a normal
practice in the case of the instrument in question, a UCITS:

« should hold in its portfolio the underlying financial instrument as cover, or

* in case where the UCITS deems that the underlying financial instrument is
sufficiently liquid, it may hold as coverage other liquid assets (including cash) as
cover on condition that these assets (after applying appropriate safeguards, i.e.
haircuts), held in sufficient quantities, may be used at any time to acquire the
underlying financial instrument which is to be delivered.

In respect of derivative contracts which provide for cash settlement, automatically or
at the UCITS’ discretion, the latter should hold enough liquid assets (after the
application of appropriate safeguard measures, i.e. haircuts) to allow it to make the
contractually required payments (examples: margin calls, interest payments, cash
settlement of contracts, etc). The UCITS should determine for itself the method
by which it will set the cover level for contracts with cash settlement. This method
should ensure that the UCITS is able at all times to meet all its payment obligations.*.

K bodu 35 (§ 31 odst. 2 véta prvni, § 33 odst. 2 uvodni €ast ustanoveni a § 33
odst. 3):

Pojem ,majetkova hodnota“ se nahrazuje pojmem ,véc”. Nedochazi k vécné zméné,
jde o zménu legislativné technické povahy.

K bodu 36 (§ 31 odst. 2 véta druha a treti):

Pojem ,majetkova hodnota“ se nahrazuje pojmem ,véc”. Nedochazi k vécné zméné,
jde o zménu legislativné technické povahy.

K bodu 37 (§ 31 novy odstavec 3):

Reflektuje se zména obecnych pokynt organu ESMA provedena v roce 2014, kterou
se doplnila vyjimka, podle které neni nutno v nékterych pfipadech diversifikovat riziko
plynouci z kolateralu. Protoze se jedna o vyjimku obdobnou § 20 NVIT, Ize logicky
pfedpokladat, Ze pokud bude standardni fond, ktery vyuZiva vyjimky podle § 20
NVIT, ménit statut tak, aby mohl vyuzivat i této nové vyjimky podle § 31 odst. 3 NVIT,
pak nemusi Zadat Ceskou narodni banku o souhlas s touto zmé&nou, protoZe tato
zména se z logiky véci nemuze tykat postaveni nebo zajmu jeho investoru.

K bodu 38 (§ 32 odst. 2):

Upfesnuje se ,transpozice“ obecnych pokynu ESMA, a to tak, aby tato ,transpozice”
byla vice doslovha a neznemoznovala spravné aplikovat jiné evropské pfredpisy
(napf. nafizeni EMIR), které tuto harmonizovanou upravu pfedpokladaji. Sou€asné
se odstranuji nezadouci narodni odchylky. Ackoli Ize pojem ,vysoka kvalita
kolateralu“ povazovat z velké €¢asti za synonymum pojmu ,rating v investicnim stupni®
(i s ohledem na to, Ze obecné pokyny organu ESMA hovofi o ,credit quality of
issuer”), neni smyslem vylou it kolateraly, které nemaji udélen zadny rating, proto se
terminologie NVIT vice pfiblizuje obecnym pokynim organu ESMA. Jistym voditkem
mohou byt i technické standardy k €l. 46 nafizeni EMIR, které odkazuji na nafizeni
Evropského parlamentu a rady (EU) & 575/2013 ze dne 26. Cervna 2013
o obezietnostnich pozadavcich na uvérové instituce a investicni podniky a o zméné
narizeni (EU) €. 648/2012 (nafizeni CRR) a ,credit quality steps, resp. ,credit quality
assessment"”.
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K bodu 39 [§ 33 odst. 2 pism. a)]:

Upfesfiuje se ,transpozice“ obecnych pokyni organu ESMA, a to tak, aby tato
.ranspozice“ byla vice doslovna a neznemozfovala spravné aplikovat jiné evropské
predpisy (napf. nafizeni EMIR), které tuto harmonizovanou upravu predpokladaji.
Soucasné se odstranuji nezadouci narodni odchylky. S ohledem na to, Ze nastroje
penézniho trhu nejsou investiCnimi nastroji, a proto se s nimi obchoduje na jinych
obchodnich platformach, zdaji se obecné pokyny organu ESMA v tomto ohledu
nedomyslené. Napriklad poukazky Ceské narodni banky se neobchoduji na trzich
podle smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/39/ES o trzich financnich
nastroja (smérnice MiFID), resp. zakona €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém
trhu, ve znéni pozdéjSich predpisu. Pfitom je Ize povazovat za velmi likvidni nastroje
a neni divod branit standardnim (UCITS) fonddm do nich investovat.

K bodu 40 [§ 33 odst. 2 pism. c)]:

Upfesfiuje se ,transpozice” obecnych pokynid ESMA, a to tak, aby tato ,transpozice*
byla vice doslovha a neznemoznovala spravné aplikovat jiné evropské pfedpisy
(napf. nafizeni EMIR), které tuto harmonizovanou upravu pfedpokladaji. Soucasné
se odstranuji nezadouci narodni odchylky.

K bodu 41 (nové znéni § 34):

ZruSeni § 34 souvisi se zménou v § 30 odst. 2 pism. d) NVIT. Neni divod nadale
transponovat explanatory text k obecnym pokynim organu CESR, takova uprava je
zbyte€né detailni a preskriptivni. Sou¢asné platna uprava neodpovida uplné pfesné
své evropské predloze. Navrhuje se tedy upravit jen obecné pravidlo plynouci
zobecnych pokyni a jeho vyklad ponechat na Ceské narodni bance.
Lze predpokladat, ze Ceska narodni banka bude pravidlo vykladat v souladu s jeho
evropskym chapanim.

Soucasné se upfesnuje transpozice obecnych pokynu organu ESMA v tom ohledu,
Ze pravidla tykajici se kolateralu u rep a reverznich rep by méla analogicky platit
i pro kolateraly ve vztahu k derivatum.

K bodu 42 (poznamka pod €arou €. 20):

Upravuje se poznamka pod cCarou, aby se zohlednilo, Ze jsou pfijimany i nové
mezinarodni Ucetni standardy. Ztoho duvodu se v nafizeni navrhuje konkrétni
odkazy na mezinarodni ucCetni standardy nahradit obecnym textem ,ve znéni
pozdéjSich predpist®.

K bodu 43 [§ 35 odst. 1 pism. a). § 36 a § 44 odst. 1]:

Obdobné jako u zmény provedené v § 1 odst. 1 pism. h) NVIT. Jde o vécnou zménu
na urovni zakona, kdy se stavi najisto, ze specialni fondy se Fidi upravou dle
provadéciho nafizeni ke smérnici AIFMD a nikoli obecnymi pokyny organu ESMA
ve vztahu ke standardnim (UCITS) fondum, které jsou pfevzaty do textu NVIT.

K bodu 44 (nadpis § 36):

Stejné jako na jinych mistech i zde se pojem ,standardni zavazkova metoda“
nahrazuje pojmem ,zavazkova metoda“, coz odpovida anglickému ekvivalentu
~,commitment approach”.

K bodu 45 (nadpis § 38):
Pro prehlednost se doplfiuje nadpis, protoze stavajici systematika je matouci.
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K bodu 46 (§ 38):

Upfesnuje se transpozice v tom, Ze se pravidlo zobechuje, protoze toto pravidlo
nevztahuje jen k zavazkové metodé (commitment approach).

K bodiim 47 (§ 43 odst. 4):

Upfesnuje se, Zze co je zajiStovacim derivatem plyne z mezinarodnich ucetnich
standardu (IFRS).

K bodiim 48 (§ 43 novy odstavec 5):

Pojem ,ménovy derivat® se sem pfesouva z § 34 odst. 3 NVIT, kde jiz tento pojem
neni pouzit.

K bodu 49 (§ 44 odst. 1 a 2):

Provadi se legislativné technickda zména za ucCelem sjednoceni terminologie,
i s ohledem na § 98 NVIT zavedeny novelou €. 11/2014 Sb. V odstavci 1 se reflektuje
§ 98 NVIT, ktery hovofi i o celkové expozici. Pro konzistenci se obdobna zména
provadi i v odstavci 2. Pro standardni fondy nejde o vécnou zménu.

K bodu 50 (nadpis dilu 1 v ¢asti treti hlavé I):

Pojem ,majetkova hodnota“ se nahrazuje pojmem ,véc”. Nedochazi k vécné zméné,
jde o zménu legislativné technické povahy.

K bodu 51 [§ 45 odst. 1 nové pismeno b)]:

Nové se umoznuje specialnimu fondu investovat az 10% (viz zménu v § 63 odst. 5
NVIT) svého majetku do fondu kvalifikovanych investorli, které spliuji alespon
zakladni pozadavky regulace (viz zménu v § 47 odst. 3 NVIT). Tato zména umozni
zejména rozvoj specialnich fondu, ale mize byt prospésSna i pro dalSi rozvoj fondu
kvalifikovanych investor(.

K bodu 52 (§ 45 zruSeni odstavce 3):
Ustanoveni se pfesouva do § 1 odst. 5 NVIT jako pismeno c).
K bodu 53 (§ 45 odst. 3, dfive odst. 4):

Definice komoditniho derivatu se zobecnuje, a to i s ohledem na zmény provadéné
v § 34 NVIT a v § 78 NVIT. Neni davod vazat definici jen na derivaty s vypofadanim
v penézich, kdyz specialni fond mize do svého majetku nabyvat i komodity.

K bodu 54 (nadpis § 47 a § 63):

Nadpis se zobechuje s ohledem na doplnéni nového odstavce 5. Tato zména souvisi
i se zménami provedenymi v § 45 odst. 1 nové pismeno b) NVIT a v § 47 odst. 3
NVIT.

K bodu 55 (§ 47 zruSeni odstavce 3 a novy odstavec 3):

Nové se umoznuje specialnimu fondu investovat az 10% (viz zménu v § 63 odst. 5
NVIT) svého majetku do fondu kvalifikovanych investorli, které spliuji alespon
zakladni pozadavky regulace. Tato zména umozni zejména rozvoj specialnich fond,
ale mlze byt prospésna i pro dalSi rozvoj fondu kvalifikovanych investort. Rovnéz se
odstranuje zakaz investovat do specialniho fondu nemovitosti, coz by mélo byt opét
prospésné pro investujici fond i pro fond, do kterého je investovano. Tato zména
souvisi i se zmé&nami provedenymi v § 45 odst. 1 nové pismeno b) NVIT a v § 47
odst. 3 NVIT av § 63 odst. 5 NVIT.
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K bodu 56 (§ 47 odst. 3):
Jedna se o legislativné-technickou zménu.

K bodu 57 (§ 51 zruSeni odstavce 2 a oznac¢eni odstavce 1):

Ustanoveni se pfesouva do § 1 odst. 5 NVIT jako pismeno d).
K bodu 58 (§ 63 novy odstavec 5):

Doplfiuje se pravidlo, ze specialni fond nesmi do fondu kvalifikovanych investora
investovat vice nez 10 % svého majetku. Tato zména souvisi i se zménami
provedenymi v § 45 odst. 1 nové pismeno b) NVIT a v § 47 odst. 3 NVIT.

K bodu 59 (§ 64 odst. 1):

S ohledem na lucemburskou pfedlohu se navrhuje zvysSit limit z 25 % na 50 %.
Viz téZ zménu v § 64 odst. 2.

K bodu 60 (§ 64 zruSeni odstavce 2 a oznaceni odstavce 1):

ZruSuje se matouci pravidlo v odstavci 2, které neni pfesnym prevzetim lucemburské
upravy, ktera slouzila jako inspirace, tj. Circular CSSF 02/80: ,The UCI may hold
more than 50% of the units of a target UCI provided that, if the target UCI is a UCI
with multiple compartments, the investment of the UCI concerned by this circular in
the legal entity constituting the target UCI must represent less than 50% of the net
assets of the UCI concerned by this circular.”, resp: ,L’OPC visé peut détenir plus de
50% des titres d’'un OPC cible a condition que, si 'OPC cible est un OPC a
compartiments multiples, l'investissement de I'OPC visé par la présente circulaire
dans l'entité juridique que constitue 'OPC cible soit inférieur a 50% de I'actif net de
I'OPC visé par la présente circulaire.”.

K bodu 61 (§ 65 odst. 1):

Stejné jako v § 22 NVIT i zde se rusi aplikace tohoto pravidla na derivaty
obchodované na burze, kdy z logiky véci plyne, Ze protistrana je neznama.

K bodu 62 (§ 70 odst. 4):

Pojem ,majetkova hodnota“ se nahrazuje pojmem ,véc”. Nedochazi k vécné zméné,
jde o zménu legislativné technické povahy.

K bodu 63 (§ 70 odst. 5):

Nové doplnéné pravidlo podle § 25 odst. 5 véty druhé NVIT, kde se upfesriuje se
transpozice v tom, Ze se pfechodné obdobi 6 mésicl se pouzije i pfi preméné fondu,
ktery neni podfizenym fondem, na podfizeny fond, tedy fond investujici alespor 85%
svého majetku do jiného fondu. Analogicky se vyjimka z odstavce 4 uplatni
i pro podfizeny fond jeho povinnost investovat alespori 85 % do cennych papirQ
vydavanych fidicim fondem (§ 246 odst. 1 ZISIF). Na rozdil od ZISIF smérnice
UCITS IV neupravuje, do kdy ma byt limitu 85 % dosazZeno, fika pouze, Ze podfizeny
fond je ,opravnén® (,has been approved®) investovat az 85 % NAV do jiného fondu.
Obdobné jako v § 25 odst. 5 NVIT, i zde se upresniuje vyjimka pro zacatek fungovani
podfizeného fondu.
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K bodu 64 (§ 71 odst. 1):

Provadi se vécné zmény ohledné pfijimani puj¢ek a vydavani dluhopisl. Jednak se
upravuje, Ze puUjcky se splatnosti do 6 mésicl Ize pfijmout na ucet fondu i za jinymi
ucely nez jsou vyjmenovany v odstavci 2, coz by bylo mozno dovodit i dnes, ale neni
to jednoznacné stanoveno. Aby nebyly pochyby ve vztahu k odstavci 2, upravuje se
pravidlo tak, aby bylo zfejmé, Ze pujcky a uvéry s kratSi splatnosti Ize sjednat
bez dalSiho (samoziejmé pfi dodrzeni pfisluSnych limitd). Soucasné se odstranuje
limitace toho, od koho Ize puUj¢ku pfijmout. Timto nepfimo dochazi i k novele § 206
odst. 2 ZISIF, podle kterého lze dluhopis vydat jen osobé&, od které Ize pfijmout
puj¢ku. Neni davod limitovat protistrany u Uvéru a zapuljcek (ij. véfitele).

K bodu 65 [§ 77 odst. 1 pism. a)]:

Nema smysl vztahovat pravidla smérnice UCITS IV pro finanCni derivaty i
na komoditni derivaty, pokud je nelze fakticky splnit. Typicky nemuze byt
podkladovym aktivem komoditniho derivatu investicni cenny papir nebo nastroj
penézniho trhu, jak by mohlo nespravnym vykladem byt dovozovano z platného
znéni.

K bodu 66 (§ 77 odst. 2):

Provadi se vécna zména s ohledem na zménu v § 215 a 284 ZISIF ve znéni novel
zak. €. 336/2014 Sb. a zak. ¢. 148/2016 Sb. Stavi se najisto, Ze specialni fondy se
fidi upravou dle provadéciho nafizeni ke smérnici AIFMD a nikoli obecnymi pokyny
organu ESMA ve vztahu ke standardnim (UCITS) fondim, které jsou prevzaty
do textu NVIT. Toto souvisi i se zménou provedenou v § 1 odst. 1 pism. h) NVIT.

K bodu 67 (zruSeni § 78 a jeho nahrazeni):

Zruseni ustanoveni § 78 NVIT se navrhuje s ohledem na duplicitu s nafizenim EMIR.
Vzhledem k charakteru nafizeni, jakozto pravniho pfedpisu Evropské unie, pro ktery
plati zasada bezprostfedni pouzitelnosti, je nezadouci, aby tutéz oblast pravni
problematiky upravoval také narodni pravni predpis.

K bodu 68 (§ 79 odst. 1):

Zménou v § 79 NVIT se zejména upfesnuje, Ze plati i ostatni bézné limity. Toto by
sice mélo byt dovoditelné i dnes, s ohledem, ze fond penézniho trhu neni zvlastnim
druhem fondu postavenym naroven standardnimu fondu, specialnimu fondu nebo
fondu kvalifikovanych investort (musi byt tedy jednim z nich), po upravé je ale text
jasnéjsi. Do budoucna by uprava méla byt nahrazena nafizenim Evropské unie, které
je schvaleno a oéekava se jeho brzka publikace v Urednim véstniku Evropské unie.

K bodu 69 (§ 79 zruSeni odstavce 4):
Ustanoveni se pfesouva do § 1 odst. 5 NVIT jako pismeno e).
K bodu 70 (§ 80 zruSeni odstavce 3):
Ustanoveni se pfesouva do § 1 odst. 5 NVIT jako pismeno f).
K bodu 71 (§ 84 zruSeni odstavce 3):
Ustanoveni se pfesouva do § 1 odst. 5 NVIT jako pismeno g).
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K bodim 72 az 75 (zruseni nadpisu hlavy | ¢asti paté, § 90 az 93, § 95 a hlavy |l
casti paté, tedy § 96 a 97):

ZruSuje se pozadavek na diversifikaci rizika fond( kvalifikovanych investoru. Viz
k tomu i zménu obecnou ¢ast duvodové zpravy a zavére¢nou zpravu RIA. Jiz dnes
Uprava umoziuje tzv. ,single asset fondy“ (napf. § 93 odst. 3 NVIT), nicméné
pravidlo nepfimé uméry mezi poctem investori a obhospodafovanym majetkem je
komplikované a tézko srozumitelné. Z celé Casti paté se zachovava jen § 94 NVIT,
ktery je transpozi¢nim ustanovenim.

K bodiim 76 az 78 [nadpis § 98, ivodni ¢ast § 98 a § 98 pism. b)]:

S ohledem na zruSeni podstatné Casti Casti paté, zejména pak § 90 odst. 1 NVIT,
neni jiz potfeba toto ustanoveni vztahovat na fondy kvalifikovanych investora.

K bodu 79 (§ 98 novy odstavec 2):

| kdyz SICAV nevytvafi podfondy, musi mit oddélen majetek z investi¢ni Cinnosti
od ostatniho majetku (tzv. ring-fencing). Limity by se mély vztahovat jen k majetku
z investi¢ni Cinnosti.

K CI. Il (i¢innost):

Stanovuje se ucinnost navazana na fixni datum, a to od 1. ¢ervna 2017. Vzhledem
k pfedpokladanému nabyti ucinnosti novely zakona o podnikani na kapitalovém trhu
(zak. €. 256/2004 Sb.) ve Snémovnim tisku 869, ktery reflektuje pozadavky smérnice
Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU o trzich finan€nich nastrojid (smérnice
MiFID Il), se navrhuje délena ucinnost u ustanoveni § 3 odst. 2 pism. ¢) bodu 2, a to
dnem 3. ledna 2018. Vzhledem k tomu, Ze navrhovanou novelou nedochazi ke
stanoveni novych povinnosti, neni nutné stanovovat pfechodné obdobi k
pFizpUsobeni se nové Uprave.




-16 -

Priloha

Prehled zrusenych poznamek pod ¢arou (odkaztli na definice v ZISIF)

Cislo poznamky pod éarou a
odkaz na ZISIF:

Citace ZISIF

¢.2
§ 623 pism. g) ZISIF

Pouziva-li tento zakon pojem

g) ,evropsky organ dohledu“, rozumi se jim Evropsky organ
dohledu (Evropsky organ pro cenné papiry a trhy) zfizeny pfimo
pouzitelnym predpisem Evropské unie upravujicim zfizeni
Evropského organu dohledu (Evropského organu pro cenné
papiry a trhy)"

" Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) & 1095/2010
ze dne 24. listopadu 2010 o zfizeni Evropského organu dohledu
(Evropského organu pro cenné papiry a trhy), o zméné
rozhodnuti ¢. 716/2009/ES a o zruSeni rozhodnuti Komise
2009/77/ES.

&3
§ 633 ZISIF

Pouziva-li tento zakon pojem ,majetek investi¢éniho fondu®,
rozumi se jim ve vztahu k podilovému fondu majetek v tomto
podilovém fondu, ve vztahu ke svéfenskému fondu majetek
v tomto svéfenském fondu a ve vztahu k podfondu majetek
v tomto podfondu.

c. 4
§ 93 odst. 4 ZISIF

Kopirovanim slozeni indexu se pro ucely tohoto zakona rozumi
kopirovani slozeni majetkovych hodnot, ke kterym se tento index
vztahuje, véetné pouzivani derivatd a jinych technik
k obhospodarovani investiéniho fondu.

€.5
§ 16 odst. 5 véta prvni ZISIF

Mirou vyuziti pakového efektu se pro ucely tohoto zakona
rozumi Ciselny udaj vypocteny jako podil expozice investi¢niho
fondu nebo zahrani¢niho investicniho fondu a fondového
kapitalu investicniho fondu nebo srovnatelné veliCiny
zahrani¢niho investi¢niho fondu.

&.6
§ 16 odst. 4 ZISIF

Vyuzitim pakového efektu se pro ucely tohoto zakona rozumi
pouziti jakychkoli postupl vedoucich ke zvySeni expozice
investiCniho fondu nebo zahrani¢niho investicniho fondu,
napfiklad pfijeti uvéru nebo zapljéky penéznich prostfedkd nebo
investi¢nich nastroju anebo investovani do investi¢nich cennych
papirt nebo nastroju penézniho trhu obsahujicich derivat.

€.7
§ 215 odst. 4 ZISIF

Repo obchodem se pro Uc€ely tohoto zdkona rozumi prodej
nebo jiny pfevod majetkové hodnoty se sou€asné sjednanou
zpétnou koupi nebo jinym zpé&tnym pfevodem a koupé nebo jiny
pfevod majetkové hodnoty se soulasné sjednanym zpétnym
prodejem nebo jinym zpétnym prevodem.
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c.8
§ 627 odst. 1 ZISIF

Derivatem se pro Ucely tohoto zakona rozumi investi¢ni nastroj
uvedeny v § 3 odst. 1 pism. d) az k) zakona upravujiciho
podnikani na kapitalovém trhu.

¢.9
§ 623 pism. a) ZISIF

Pouziva-li tento zakon pojem

a) ,Elensky stat”, rozumi se jim Clensky stat Evropské unie nebo
jiny smluvni stat Dohody o Evropském hospodarském prostoru,

€. 10
§ 626 ZISIF

Srovnatelnost s pravem ciziho statu

(1) Dovolava-li se tento zakon srovnatelnosti v pravnim
postaveni urcité osoby nebo srovnatelnosti urlitého pravniho
institutu upravenych pravem ciziho statu s postavenim urcité
osoby nebo s pravnim institutem upravenymi timto zakonem
nebo jinym pravnim pfedpisem, jsou postaveni takovych osob
nebo tyto pravni instituty srovnatelné, jestlize se v podstatnych
znacich shoduji. Odli§na pravni forma sama o sobé neznamena,
Ze pravni postaveni osob nebo pravni instituty nejsou
srovnatelné.

(2) Dovolava-li se tento zakon u zahrani¢niho investi¢niho fondu
jeho srovnatelnosti se standardnim fondem, je zahrani¢ni
investi¢ni fond srovnatelny se standardnim fondem, jestlize jeho
domovskym statem je jiny Clensky stat a v souvislosti s jeho
obhospodarovanim bylo udéleno opravnéni na zakladé spinéni
pozadavku odpovidajicim pozadavkim uvedenym v ¢lanku 5
smérnice Evropského parlamentu a Rady upravujici koordinaci
predpisti v oblasti kolektivniho investovani®.

(3) Zahrani¢ni investiéni fond, ktery neni srovnatelny
se standardnim fondem a u né&jz Ceskd néarodni banka
nerozhodla, Zze je srovnatelny se specialnim fondem,
se povazuje za srovnatelny s fondem kvalifikovanych investora.

) Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/65/ES.

¢. 11
§ 623 pism. e) ZISIF

Pouziva-li tento zakon pojem

e) ,organ dohledu“, rozumi se jim ufad, ktery vykonava dohled
nad finanénim trhem,

& 12
§ 623 pism. b) ZISIF

Pouziva-li tento zdkon pojem
b) .jiny €lensky stat’, rozumi se jim Clensky stat jiny, nez je
Ceska republika,

€. 13
§ 623 pism. f) ZISIF

Pouziva-li tento zdkon pojem

f) ,organ dohledu jiného statu“, rozumi se jim ufad v jiném
staté, nez je Clensky stat, ktery v tomto staté vykonava dohled
nad finanénim trhem,
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¢. 14
§ 93 odst. 3 ZISIF

Investicni strategii se pro ucely tohoto zakona rozumi zplsob
investovani investi¢niho fondu zahrnujici zejména

a) druhy majetkovych hodnot, které mohou byt nabyty do jméni
investiéniho fondu, a mohou-li do jeho jméni byt nabyty cenné
papiry nebo zaknihované cenné papiry, také druh téchto
cennych papird nebo zaknihovanych cennych papirt, napfiklad
akcie nebo dluhopisy, a mohou-li do jeho jméni byt nabyty
dluhopisy nebo obdobné cenné papiry nebo zaknihované cenné
papiry pfedstavujici pravo na splaceni dluzné &astky, potom také
druh téchto dluhopis nebo obdobnych cennych papird nebo
zaknihovanych  cennych  papird  pfedstavujicich  pravo
na splaceni dluzné ¢&astky podle jejich emitenta, napfiklad
dluhopisy vydavané statem nebo dluhopisy vydavané
obchodnimi spole&nostmi,

b) investi¢ni limity, které je nutno dodrzovat ve vztahu
k majetkovym hodnotam podle pismene a),

C) udaj o tom, zda investi¢ni fond kopiruje nebo hodla kopirovat
slozeni indexu akcii nebo dluhopisi nebo jiného indexu nebo
sleduje nebo hodla sledovat ur€ity index nebo jiny financni
kvantitativné vyjadfeny ukazatel (benchmark); z tohoto udaje
musi vyplyvat, o jaky index nebo ukazatel se jedna a jakym
zpusobem nebo v jaké mife jej investiéni fond sleduje nebo
kopiruje nebo hodla sledovat nebo kopirovat,

d) udaj o urgitém hospodaiském odvétvi nebo jeho Casti, urcité
zemépisné oblasti nebo urcité Casti financniho trhu, ve kterych
investicni fond koncentruje nebo hodla koncentrovat své
investice, nebo uréitém druhu majetkovych hodnot, do kterych
investicni fond koncentruje nebo hodla koncentrovat své
investice,

e) moznosti a limity zajiSténi nebo zaruky v pfipadé, Zze
navratnost investice, jeji Casti nebo vynos z této investice maji
byt zajiStény (zajisténé fondy) nebo zaru€eny (zarucené fondy),
a uvedeni zplsobu, jakym budou zajisténi nebo zaruka
dosazeny,

f) moznosti a limity vyuziti pfijatého uvéru nebo zapujcky na ucet
investi¢niho fondu,

g) moznosti a limity pouziti majetku investicniho fondu
k poskytnuti uvéru, zapujcky, daru a zajisténi zavazku jiné osoby
nebo uhradé dluhu, ktery nesouvisi s jeho obhospodafovanim,

h) mozZnosti a limity vztahujici se k prodeji majetkovych hodnot

na Ucdet investiéniho fondu, které investi¢ni fond nema ve svém
majetku, a

i) udaj o technikach k obhospodarovani investi¢niho fondu a
moznosti a limity jejich pouzivani.

€. 17
§ 215 odst. 5 ZISIF

Pro ucely vypoctu investi€nich limitd, limitd u celkové expozice a
dalSich limita, které plynou ze statutu fondu Kkolektivniho
investovani nebo z nafizeni vlady upravujiciho investovani
investicnich fondl a techniky k jejich obhospodarovani,
se na dluhopis anebo cenny papir nebo zaknihovany cenny
papir, s nimz je spojeno pravo na splaceni dluzné c&astky,
vydany fondem kolektivniho investovani, hledi jako na uvér
pfijaty na ucet tohoto fondu. Ustanoveni § 206 odst. 2 véta druha
se pouzije obdobné.
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€. 19
§ 16 odst. 5 véta druha ZISIF

Fondovym kapitalem investi¢niho fondu se pro ucely tohoto
zakona rozumi hodnota majetku investiéniho fondu snizena
o hodnotu dluhd investi¢niho fondu.

&. 21
§ 627 odst. 3 ZISIF

Otevienou pozici se pro ucely tohoto zakona rozumi souhrn
zavazku ucCtovanych na podrozvahovych ucétech, vyplyvajicich
z obchodl s derivaty, které nejsou sjednavany, pofizovany a
drzeny za ucelem snizeni rizika.

€. 22

§ 100 odst. 2 ¢ast véty
za stfednikem ZISIF

pro ucely tohoto zakona se nemovitostni spoleénosti rozumi
akciova spole¢nost, spole¢nost s rucenim omezenym nebo
srovnatelna pravnicka osoba podle prava ciziho statu, jejimz
pfedmétem CcCinnosti je pfevazné nabyvani nemovitosti, sprava
nemovitosti  a Uplatny prevod vlastnického prava
k nemovitostem, a to za u€elem dosazeni zisku.

€. 23 Pouziva-li tento zakon pojem ,spoleéenska smlouva“, rozumi

§ 629 ZISIF se ji i stanovy a zakladatelska listina nebo jiny dokument
obdobné povahy v zavislosti na pravni formé pravnické osoby, a
to i zaloZzené podle prava ciziho statu.

€. 25 Pouziva-li tento zakon pojem ,spole€nik”, rozumi se jim i

§ 630 odst. 1 ZISIF

akcionar a ¢len druzstva nebo jina osoba v obdobném postaveni
jako spoleé¢nik v zavislosti na pravni formé pravnické osoby, a to
i zalozené podle prava ciziho statu.




	K Čl. I (novela NVIT):
	K bodu 1 (§ 1 odst. 1 návětí):
	§ 1 NVIT se upravuje obdobně podle § 215 a 284 ZISIF ve znění novel zák. č. 336/2014 Sb. a zák. č. 148/2016 Sb.
	K bodu 2 (zrušení poznámek pod čarou č. 2 až 14, 17, 19, 21 až 23 a 25):
	Zrušují se poznámky pod čarou, které odkazují na terminologii ZISIF. Pro přehlednost je v příloze tohoto odůvodnění tento pojmový aparát uveden, a to včetně citace příslušných ustanovení. Prováděcí předpis vždy využívá terminologii zákona, který prová...
	K bodu 3 a 4 (§ 1, nahrazení slova „pravidel“ slovy „pravidla“):
	§ 1 NVIT se upravuje obdobně podle § 215 a 284 ZISIF ve znění novel zák. č. 336/2014 Sb. a zák. č. 148/2016 Sb., a to i s ohledem na změnu v návětí (změna pádu).
	K bodu 5 [§ 1 odst. 1 písm. a) bod 1, § 1 odst. 1 písm. d), § 1 odst. 3 písm. a), § 22 odst. 2 písm. b), § 25 odst. 3 a v § 65 odst. 2 písm. b)]:
	Pojem „majetková hodnota“ se nahrazuje pojmem „věc“. Nedochází ke změně významu, úprava se provádí zejména s ohledem na nejednotnou terminologii občanského zákoníku v tomto směru a také vzhledem ke koncepci tzv. širokého pojetí věci podle nového obča...
	K bodu 6 [§ 1 odst. 1 písm. a) bodě 2, § 1 odst. 3 písm. b) a § 3 odst. 1 písm. d)]:
	Pojem „majetková hodnota“ se nahrazuje pojmem „věc“. Nedochází k věcné změně, jde o změnu legislativně technické povahy.
	K bodu 7 [§ 1 odst. 1 písm. e)]:
	§ 1 NVIT se upravuje obdobně podle § 215 a 284 ZISIF ve znění novel zák. č. 336/2014 Sb. a zák. č. 148/2016 Sb., a to i s ohledem na změnu v návětí (změna pádu).
	K bodu 8 [§ 1 odst. 1 písm. h)]:
	§ 1 NVIT se upravuje obdobně podle § 215 a 284 ZISIF ve znění novel zák. č. 336/2014 Sb. a zák. č. 148/2016 Sb., a to i s ohledem na změnu v návětí. Jde o věcnou změnu na úrovni zákona, kdy se staví najisto, že speciální fondy se řídí úpravou dle prov...
	K bodu 9 [§ 1 odst. 1 písm. i)]:
	§ 1 NVIT se upravuje obdobně podle § 215 a 284 ZISIF ve znění novel zák. č. 336/2014 Sb. a zák. č. 148/2016 Sb., a to i s ohledem na změnu v návětí (změna pádu).
	K bodu 10 (§ 1 odst. 2):
	§ 1 NVIT se upravuje obdobně podle § 215 a 284 ZISIF ve znění novel zák. č. 336/2014 Sb. a zák. č. 148/2016 Sb.
	K bodu 11 (§ 1 odst. 3 návětí):
	§ 1 NVIT se upravuje obdobně podle § 215 a 284 ZISIF ve znění novel zák. č. 336/2014 Sb. a zák. č. 148/2016 Sb.
	K bodu 12 (§ 1 nové znění odstavce 4):
	Reflektuje se hlavní změna prováděná touto novelou, a to je zrušení regulace investování fondů kvalifikovaných investorů. S ohledem na to, že § 94 NVIT (stejně jako § 72 odst. 4 NVIT, na jehož obdobné použití se odkazuje) je transpozicí čl. 15 odst. 4...
	K bodu 13 (§ 1 nový odstavec 5):
	Pro přehlednost se všechna ustanovení, která upravují, že investičním fondem se rozumí i podfond, přemisťují na jedno místo. K formulační změně dochází jen ve vztahu k podfondu zahraničního investičního fondu, kde se formulace dává do souladu s formul...
	K bodu 14 (nadpis dílu 1 v části druhé hlavě I):
	Pojem „majetková hodnota“ se nahrazuje pojmem „věc“. Nedochází k věcné změně, jde o změnu legislativně technické povahy.
	K bodu 15 [§ 2 odst. 1, § 2 odst. 2 písm. d), § 32 odst. 2 a § 45 odst. 1 písm. a)]:
	Pojem „majetková hodnota“ se nahrazuje pojmem „věc“. Nedochází k věcné změně, jde o změnu legislativně technické povahy.
	K bodu 16 (§ 2 zrušení odstavce 5):
	Ustanovení se přesouvá do § 1 odst. 5 NVIT jako písmeno a).
	K bodu 17 [§ 3 odst. 1 písm. c)]:
	Provádí se terminologické upřesnění za účelem zajištění terminologické konzistence celého nařízení. Tato změna souvisí i se změnou § 3 odst. 4 NVIT.
	K bodu 18 [§ 3 odst. 1 písm. c)]:
	Upřesňuje se transpozice čl. 2 odst. 2 písm. a) a b) směrnice Komise 2007/16/ES, protože i pro tyto nástroje se vyžaduje, aby byly obchodovány na veřejném trhu.
	K bodu 19 [§ 3 odst. 1 písm. d), § 10 odst. 2 písm. c), § 16, § 22 odst. 2 písm. b), § 32 odst. 4, § 33 odst. 4, § 45 odst. 2 písm. d), § 65 odst. 2 písm. b) a § 81 odst. 1]:
	Pojem „majetková hodnota“ se nahrazuje pojmem „věc“. Nedochází k věcné změně, jde o změnu legislativně technické povahy.
	K bodu 20 [§ 3 odst. 1 písm. d)]:
	Upřesňuje se transpozice čl. 2 odst. 2 písm. c) směrnice Komise 2007/16/ES, protože i pro tyto nástroje se vyžaduje, aby byly obchodovány na veřejném trhu.
	K bodu 21 [§ 3 odst. 2 písm. c)]:
	Pojem „cena“ se nahrazuje pojmem „hodnota“, protože cena je známa jen při prodeji a zde jde o pouhé ocenění předmětu ocenění na základě toho, jak je obchodováno se zastupitelnými věcmi.
	K bodu 22 [§ 3 odst. 2 písm. c)]:
	Upřesňuje se transpozice směrnice ohledně nevhodně použitého slova „tržní cena“.
	K bodu 23 [§ 3 odst. 2 písm. c)]:
	Změna reaguje na změnu v transpozici směrnice o trzích s finančními nástroji (dříve 2004/39/ES, nyní 2014/65/EU) ve vztahu k pojmu „investment research“ navrhované ve Sněmovním tisku 869.
	K bodu 24 (§ 3 nové znění odstavce 4):
	Odstraňuje se nesprávná transpozice směrnice UCITS IV ve vztahu k definici investičních cenných papírů. Zrušuje se písmeno a) a materiálně se zachovává písmeno b). Nesprávně nebyly do této definice zahrnuty tzv. global depository receipts (GDR, depozi...
	K bodu 25 (§ 3 zrušení odstavce 5):
	Ustanovení se přesouvá do § 1 odst. 5 NVIT jako písmeno b) a upravuje se, aby formulace více odpovídala § 165 odst. 4 ZISIF.
	K bodu 26 (§ 4 nový odstavec 4):
	Německý orgán dohledu BaFIN dovodil, že pokud jeden investiční nástroj kopíruje podkladové aktivum 1:1 (tedy neobsahuje páku), pak tento investiční nástroj neobsahuje derivát (tzv. delta 1). Toto pravidlo se jeví jako rozumné a je tedy takto upraveno ...
	K bodu 27 [§ 12 písm. a)]:
	Pojem „majetková hodnota“ se nahrazuje pojmem „věc“. Nedochází k věcné změně, jde o změnu legislativně technické povahy.
	K bodu 28 (§ 17 odst. 1):
	Definice v § 215 odst. 5 ZISIF byla zrušena zákonem č. 336/2014 Sb. a byla zavedena v § 98 NVIT novelou č. 11/2014 Sb., proto se na ni odkazuje (definuje se později, než je její první výskyt).
	K bodu 29 (§ 21 odst. 3):
	Provádí se legislativně technické zpřesnění terminologie s ohledem na obsah odstavců 1 a 2. Standardní fond (UCITS) nemůže investovat do fondů kvalifikovaných investorů.
	K bodu 30 (§ 22 odst. 1 úvodní část):
	Upřesňuje se transpozice směrnice UCITS IV, protože toto pravidlo se má vztahovat jen na OTC deriváty (deriváty neobchodované na burze) a nikoli tedy na deriváty obchodované na burze (exchange traded derivatives). Obdobná změna se provádí i v § 65. Do...
	K bodu 31 (§ 22 odst. 4):
	Pojem „majetková hodnota“ se nahrazuje pojmem „věc“. Nedochází k věcné změně, jde o změnu legislativně technické povahy.
	K bodu 32 (§ 25 odst. 4):
	Upřesňuje se transpozice v tom, že se odkazuje i na odstavce 1 a 2 a na § 23 NVIT. Využívá se diskrece podle směrnice UCITS IV a rozšiřuje se výjimka pro prvních 6 měsíců existence fondu.
	K bodu 33 (§ 25 odst. 5 nová věta druhá):
	Přechodné období 6 měsíců se použije i při přeměně fondu, který není podřízeným fondem, na podřízený fond, tedy fond investující alespoň 85% svého majetku do jiného fondu. Analogicky se výjimka z odstavce 4 uplatní i pro podřízený fond jeho povinnost ...
	K bodu 34 [§ 30 odst. 2 písm. d)]:
	Upřesňuje se „transpozice“ obecných pokynů orgánu CESR, a to i s ohledem na změny prováděné v § 32 až 34 NVIT, a to tak, aby tato „transpozice“ byla více doslovná. Současně se odstraňují nežádoucí národní odchylky. Protože jde o pravidlo plynoucí z bo...
	„In the case of derivative contracts which provide, automatically or at the counterparty’s choice, for the physical delivery of the underlying financial instrument on the due date or the exercise date and insofar as physical delivery is a normal pract...
	• should hold in its portfolio the underlying financial instrument as cover, or
	• in case where the UCITS deems that the underlying financial instrument is sufficiently liquid, it may hold as coverage other liquid assets (including cash) as cover on condition that these assets (after applying appropriate safeguards, i.e. haircuts...
	In respect of derivative contracts which provide for cash settlement, automatically or at the UCITS’ discretion, the latter should hold enough liquid assets (after the application of appropriate safeguard measures, i.e. haircuts) to allow it to make t...
	K bodu 35 (§ 31 odst. 2 věta první, § 33 odst. 2 úvodní část ustanovení a § 33 odst. 3):
	Pojem „majetková hodnota“ se nahrazuje pojmem „věc“. Nedochází k věcné změně, jde o změnu legislativně technické povahy.
	K bodu 36 (§ 31 odst. 2 věta druhá a třetí):
	Pojem „majetková hodnota“ se nahrazuje pojmem „věc“. Nedochází k věcné změně, jde o změnu legislativně technické povahy.
	K bodu 37 (§ 31 nový odstavec 3):
	Reflektuje se změna obecných pokynů orgánu ESMA provedená v roce 2014, kterou se doplnila výjimka, podle které není nutno v některých případech diversifikovat riziko plynoucí z kolaterálu. Protože se jedná o výjimku obdobnou § 20 NVIT, lze logicky pře...
	K bodu 38 (§ 32 odst. 2):
	Upřesňuje se „transpozice“ obecných pokynů ESMA, a to tak, aby tato „transpozice“ byla více doslovná a neznemožňovala správně aplikovat jiné evropské předpisy (např. nařízení EMIR), které tuto harmonizovanou úpravu předpokládají. Současně se odstraňuj...
	K bodu 39 [§ 33 odst. 2 písm. a)]:
	Upřesňuje se „transpozice“ obecných pokynů orgánu ESMA, a to tak, aby tato „transpozice“ byla více doslovná a neznemožňovala správně aplikovat jiné evropské předpisy (např. nařízení EMIR), které tuto harmonizovanou úpravu předpokládají. Současně se od...
	K bodu 40 [§ 33 odst. 2 písm. c)]:
	Upřesňuje se „transpozice“ obecných pokynů ESMA, a to tak, aby tato „transpozice“ byla více doslovná a neznemožňovala správně aplikovat jiné evropské předpisy (např. nařízení EMIR), které tuto harmonizovanou úpravu předpokládají. Současně se odstraňuj...
	K bodu 41 (nové znění § 34):
	Zrušení § 34 souvisí se změnou v § 30 odst. 2 písm. d) NVIT. Není důvod nadále transponovat explanatory text k obecným pokynům orgánu CESR, taková úprava je zbytečně detailní a preskriptivní. Současně platná úprava neodpovídá úplně přesně své evropské...
	Současně se upřesňuje transpozice obecných pokynů orgánu ESMA v tom ohledu, že pravidla týkající se kolaterálu u rep a reverzních rep by měla analogicky platit i pro kolaterály ve vztahu k derivátům.
	K bodu 42 (poznámka pod čarou č. 20):
	Upravuje se poznámka pod čarou, aby se zohlednilo, že jsou přijímány i nové mezinárodní účetní standardy. Z toho důvodu se v nařízení navrhuje konkrétní odkazy na mezinárodní účetní standardy nahradit obecným textem „ve znění pozdějších předpisů“.
	K bodu 43 [§ 35 odst. 1 písm. a). § 36 a § 44 odst. 1]:
	Obdobně jako u změny provedené v § 1 odst. 1 písm. h) NVIT. Jde o věcnou změnu na úrovni zákona, kdy se staví najisto, že speciální fondy se řídí úpravou dle prováděcího nařízení ke směrnici AIFMD a nikoli obecnými pokyny orgánu ESMA ve vztahu ke stan...
	K bodu 44 (nadpis § 36):
	Stejně jako na jiných místech i zde se pojem „standardní závazková metoda“ nahrazuje pojmem „závazková metoda“, což odpovídá anglickému ekvivalentu „commitment approach“.
	K bodu 45 (nadpis § 38):
	Pro přehlednost se doplňuje nadpis, protože stávající systematika je matoucí.
	K bodu 46 (§ 38):
	Upřesňuje se transpozice v tom, že se pravidlo zobecňuje, protože toto pravidlo nevztahuje jen k závazkové metodě (commitment approach).
	K bodům 47 (§ 43 odst. 4):
	Upřesňuje se, že co je zajišťovacím derivátem plyne z mezinárodních účetních standardů (IFRS).
	K bodům 48 (§ 43 nový odstavec 5):
	Pojem „měnový derivát“ se sem přesouvá z § 34 odst. 3 NVIT, kde již tento pojem není použit.
	K bodu 49 (§ 44 odst. 1 a 2):
	Provádí se legislativně technická změna za účelem sjednocení terminologie, i s ohledem na § 98 NVIT zavedený novelou č. 11/2014 Sb. V odstavci 1 se reflektuje § 98 NVIT, který hovoří i o celkové expozici. Pro konzistenci se obdobná změna provádí i v o...
	K bodu 50 (nadpis dílu 1 v části třetí hlavě I):
	Pojem „majetková hodnota“ se nahrazuje pojmem „věc“. Nedochází k věcné změně, jde o změnu legislativně technické povahy.
	K bodu 51 [§ 45 odst. 1 nové písmeno b)]:
	Nově se umožňuje speciálnímu fondu investovat až 10% (viz změnu v § 63 odst. 5 NVIT) svého majetku do fondů kvalifikovaných investorů, které splňují alespoň základní požadavky regulace (viz změnu v § 47 odst. 3 NVIT). Tato změna umožní zejména rozvoj ...
	K bodu 52 (§ 45 zrušení odstavce 3):
	Ustanovení se přesouvá do § 1 odst. 5 NVIT jako písmeno c).
	K bodu 53 (§ 45 odst. 3, dříve odst. 4):
	Definice komoditního derivátu se zobecňuje, a to i s ohledem na změny prováděné v § 34 NVIT a v § 78 NVIT. Není důvod vázat definici jen na deriváty s vypořádáním v penězích, když speciální fond může do svého majetku nabývat i komodity.
	K bodu 54 (nadpis § 47 a § 63):
	Nadpis se zobecňuje s ohledem na doplnění nového odstavce 5. Tato změna souvisí i se změnami provedenými v § 45 odst. 1 nové písmeno b) NVIT a v § 47 odst. 3 NVIT.
	K bodu 55 (§ 47 zrušení odstavce 3 a nový odstavec 3):
	Nově se umožňuje speciálnímu fondu investovat až 10% (viz změnu v § 63 odst. 5 NVIT) svého majetku do fondů kvalifikovaných investorů, které splňují alespoň základní požadavky regulace. Tato změna umožní zejména rozvoj speciálních fondů, ale může být ...
	K bodu 56 (§ 47 odst. 3):
	Jedná se o legislativně-technickou změnu.
	K bodu 57 (§ 51 zrušení odstavce 2 a označení odstavce 1):
	Ustanovení se přesouvá do § 1 odst. 5 NVIT jako písmeno d).
	K bodu 58 (§ 63 nový odstavec 5):
	Doplňuje se pravidlo, že speciální fond nesmí do fondů kvalifikovaných investorů investovat více než 10 % svého majetku. Tato změna souvisí i se změnami provedenými v § 45 odst. 1 nové písmeno b) NVIT a v § 47 odst. 3 NVIT.
	K bodu 59 (§ 64 odst. 1):
	S ohledem na lucemburskou předlohu se navrhuje zvýšit limit z 25 % na 50 %. Viz též změnu v § 64 odst. 2.
	K bodu 60 (§ 64 zrušení odstavce 2 a označení odstavce 1):
	Zrušuje se matoucí pravidlo v odstavci 2, které není přesným převzetím lucemburské úpravy, která sloužila jako inspirace, tj. Circular CSSF 02/80: „The UCI may hold more than 50% of the units of a target UCI provided that, if the target UCI is a UCI w...
	K bodu 61 (§ 65 odst. 1):
	Stejně jako v § 22 NVIT i zde se ruší aplikace tohoto pravidla na deriváty obchodované na burze, kdy z logiky věci plyne, že protistrana je neznámá.
	K bodu 62 (§ 70 odst. 4):
	Pojem „majetková hodnota“ se nahrazuje pojmem „věc“. Nedochází k věcné změně, jde o změnu legislativně technické povahy.
	K bodu 63 (§ 70 odst. 5):
	Nově doplněné pravidlo podle § 25 odst. 5 věty druhé NVIT, kde se upřesňuje se transpozice v tom, že se přechodné období 6 měsíců se použije i při přeměně fondu, který není podřízeným fondem, na podřízený fond, tedy fond investující alespoň 85% svého ...
	K bodu 64 (§ 71 odst. 1):
	Provádí se věcné změny ohledně přijímání půjček a vydávání dluhopisů. Jednak se upravuje, že půjčky se splatností do 6 měsíců lze přijmout na účet fondu i za jinými účely než jsou vyjmenovány v odstavci 2, což by bylo možno dovodit i dnes, ale není to...
	K bodu 65 [§ 77 odst. 1 písm. a)]:
	Nemá smysl vztahovat pravidla směrnice UCITS IV pro finanční deriváty i na komoditní deriváty, pokud je nelze fakticky splnit. Typicky nemůže být podkladovým aktivem komoditního derivátu investiční cenný papír nebo nástroj peněžního trhu, jak by mohlo...
	K bodu 66 (§ 77 odst. 2):
	Provádí se věcná změna s ohledem na změnu v § 215 a 284 ZISIF ve znění novel zák. č. 336/2014 Sb. a zák. č. 148/2016 Sb. Staví se najisto, že speciální fondy se řídí úpravou dle prováděcího nařízení ke směrnici AIFMD a nikoli obecnými pokyny orgánu ES...
	K bodu 67 (zrušení § 78 a jeho nahrazení):
	Zrušení ustanovení § 78 NVIT se navrhuje s ohledem na duplicitu s nařízením EMIR. Vzhledem k charakteru nařízení, jakožto právního předpisu Evropské unie, pro který platí zásada bezprostřední použitelnosti, je nežádoucí, aby tutéž oblast právní proble...
	K bodu 68 (§ 79 odst. 1):
	Změnou v § 79 NVIT se zejména upřesňuje, že platí i ostatní běžné limity. Toto by sice mělo být dovoditelné i dnes, s ohledem, že fond peněžního trhu není zvláštním druhem fondu postaveným naroveň standardnímu fondu, speciálnímu fondu nebo fondu kvali...
	K bodu 69 (§ 79 zrušení odstavce 4):
	Ustanovení se přesouvá do § 1 odst. 5 NVIT jako písmeno e).
	K bodu 70 (§ 80 zrušení odstavce 3):
	Ustanovení se přesouvá do § 1 odst. 5 NVIT jako písmeno f).
	K bodu 71 (§ 84 zrušení odstavce 3):
	Ustanovení se přesouvá do § 1 odst. 5 NVIT jako písmeno g).
	K bodům 72 až 75 (zrušení nadpisu hlavy I části páté, § 90 až 93, § 95 a hlavy II části páté, tedy § 96 a 97):
	Zrušuje se požadavek na diversifikaci rizika fondů kvalifikovaných investorů. Viz k tomu i změnu obecnou část důvodové zprávy a závěrečnou zprávu RIA. Již dnes úprava umožňuje tzv. „single asset fondy“ (např. § 93 odst. 3 NVIT), nicméně pravidlo nepří...
	K bodům 76 až 78 [nadpis § 98, úvodní část § 98 a § 98 písm. b)]:
	S ohledem na zrušení podstatné části části páté, zejména pak § 90 odst. 1 NVIT, není již potřeba toto ustanovení vztahovat na fondy kvalifikovaných investorů.
	K bodu 79 (§ 98 nový odstavec 2):
	I když SICAV nevytváří podfondy, musí mít oddělen majetek z investiční činnosti od ostatního majetku (tzv. ring-fencing). Limity by se měly vztahovat jen k majetku z investiční činnosti.
	K Čl. II (účinnost):

	Stanovuje se účinnost navázaná na fixní datum, a to od 1. června 2017. Vzhledem k předpokládanému nabytí účinnosti novely zákona o podnikání na kapitálovém trhu (zák. č. 256/2004 Sb.) ve Sněmovním tisku 869, který reflektuje požadavky směrnice Evropsk...



