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ODUVODNENI

k navrhu nafizeni vlady o investovani investi¢nich fondi

A. OBECNA CAST

1. Platny pravni stav, hlavni principy a posouzeni nezbytnosti navrhované upravy

Natizeni provadi zdkon o investicnich spole¢nostech a investi¢nich fondech, pokud jde
0 zpusob investovani investi¢nich fondd. Viz téz ptilohu obecné ¢asti odiivodnéni obsahujici
zavéreénou zpravu z hodnoceni dopadu regulace (RIA).

Navrh nafizeni pfebira, rozpracovava a dopliiuje dosavadni pravni upravu investovani
standardnich a specidlnich fondi. Zohlednuje se Uprava obsazenda v § 26 az 35 zakona
¢. 189/2004 Sh., o kolektivnim investovani, ve znéni pozd¢jsich predpist (dale jen ,,ZKI*),
§ 26 az 42 vyhlasky €. 194/2011 Sb., o podrobn¢jsi upraveé nékterych pravidel v kolektivnim
investovani, ve znéni pozdé¢jSich predpist (dale jen ,,vyhlaska ¢. 194/2011 Sb.®), jakoz
i srovnatelna tGprava Lucemburska, jde-li 0 investi¢ni strategie jednotlivych druhd
investi¢nich fondd.

Co se ty¢e vécné stranky nafizeni, fesi se zplisob investovani investi¢nich fondf. Tam spada
investi¢ni strategie, maximalni expozice vuci jednotlivym emitentim, fizeni rizika a likvidity
a mnohé dalsi. Investor totiz nedisponuje patfiénymi znalostmi a informacemi o investovani,
vhodné diverzifikaci (rozlozeni rizika), provdzanosti finan¢niho trhu, stejné¢ jako neni
Vv kapacité investora sledovat zpravy z celého svéta a vyhodnocovat jejich potencialni dopad
na provedené investice. Na investorovi proto ziistdva uvaha nad tim, jakou investi¢ni strategii
zvoli, at uz v zavislosti na mife rizika, likvidit¢ podkladu atd. Na zaklad¢ této wvahy
se rozhodne pro ten ktery investi¢ni fond s uréitou investi¢ni strategii. Veskerd rozhodnuti
tykajici se investovanych penéznich prostfedkli a realizovanych investic provadi
obhospodarovatel (spravce) investi¢niho fondu, od néjz pravni Gprava za tim ucelem vyzaduje
patfi¢né odborné a technické zazemi.

Cast vénovana investovani investi¢nich fondi je zohlednénim lucemburské pravni tpravy
v tsecich, které nejsou reflexi evropského prava. Na konci roku 2010 bylo z Lucemburska
obhospodatovano vice nez 2,199 bilionu EUR, coZ z n¢j déla druhé nejvétsi fondové centrum
po USA. Pro pfedstavu, podle vyro¢ni zpravy Asociace pro kapitalovy trh ze dne 22. inora
2012 celkovy objem majetku, investovany pies ¢leny asociace do investiCnich néstroji,
dosahoval k 31. prosinci 2011 vySe 793,33 miliard korun a vySe objemu majetku
spravovaného ve fondech kvalifikovanych investorti ¢lenit AKAT byla 45,940 miliard korun.

Do nafizeni vlady byly proto piejaty limity expozic vici jednotlivym emitentim a mnohé
dal$i nastaveni z lucemburské pravni upravy, které jsou investorim znamé, a u kterych je
Vv praxi vyzkouSena jejich funk¢énost a efektivita. Na ptikladu Lucemburska lze také vidét,
Ze pravé takové nastaveni investovani investi¢nich fondd je jak pro investory, tak subjekty
kolektivniho investovani pfitazlivé. PovaZzuje se za vhodné reflektovat poptavku trhu
kolektivniho investovani a jeho participantii po praveé takovém nastaveni pravidel investovani
investi¢nich fondi.

V oblasti kolektivniho investovani se rozumi investi€ni strategii soubor pravidel, jednani
¢i procest, jejichz cilem je zpohledu investora zamyslend skladba investicniho portfolia.
Prave investi¢ni strategie tvofi zaklad budoucich investi¢nich rozhodnuti. Investi¢ni strategie
zahrnuje pravidla pro alokaci aktiv, pokyny k nakupu i prodeji, pravidla pro fizeni rizika
apod. Obvykle se investi¢ni strategie liSi na zdklad¢ poméru rizika a vynosu. V zdsadé plati,
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ze ¢im veétsi podstupované riziko, tim vétSi potencidlni vynosy investice miZze piinést.
Investi¢ni strategie by méla vést k co mozna nejvysSim vynostim pii co mozna nejniz§im
podstupovaném riziku.

Alokace aktiv, kterda je soucasti investiCni strategie, je v zasad¢ rozdé€leni investovanych
prostiedkti mezi jednotlivé druhy aktiv (akcie, dluhopisy, derivaty ¢i hotovost). Timto
rozdélenim dochazi k diverzifikaci rizika. Cilem diverzifikace je nahrazeni ztraty z jednoho
druhu aktiva. Proto je dalezité, aby tato aktiva nebyla v korelaci.

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

2. Zhodnoceni souladu navrhu na¥izeni vlady s ustavnim poiadkem Ceské republiky

Navrhované feseni je v souladu s Ustavou zalozenym ustavnim poiadkem Ceské republiky,
resp. ustavnim vymezenim odvozené normotvorby exekutivy. Nafizeni je vydavano
opravnénym subjektem, totiz vladou, nezasahuje do véci vyhrazenych zakonu, tedy nestanovi
primarni prava a povinnosti, a zdkonodarce otevtel prostor pro jeho vydani, tj. je zfejma vile
zakonodarce provést zakon o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech (§ 215 a 284
zakona o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech).

3. Zhodnoceni souladu navrhu natizeni vlady s mezinarodnimi smlouvami a slucitelnost
S pravnimi akty Evropské unie

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

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

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

4. Predpokladany hospodarsky a finan¢ni dosah navrhované pravni upravy

Z navrhovaného nafizeni nevyplyva zvySeni naroki na statni rozpocet ani na ostatni vefejné
rozpoCty, zejména rozpocty obci a krajii, protoze z upravy nevyplyvaji povinnosti ani
opatteni, jejichZ zajisténi by vyzadovalo vynalozeni finan¢nich prostiedkii.

Z hlediska dopadil na podnikatelské prostfedi v Ceské republice lze predpokladat zvyseni
atraktivity Ceské republiky v oblasti podnikani na kapitalovém trhu. Jak jiz bylo fe¢eno vyse,
nafizeni v této podobé zakotvuje principy a zplsoby investovani investicnich fondu, jak jsou
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znamy z Lucemburska, tedy z pravni Gpravy moderni a investorsky velice atraktivni. Jedna se
o principy provétené, investoriim a dalSim subjektiim pohybujicim se v oblasti kapitalového
trhu dobfe znamé. Natizeni je zcela v souladu se zamérem prilakat do Ceské republiky
investi¢ni fondy, které zde dale budou vyuzivat navazujicich sluzeb depozitafi, spravced,
pravnich a Géetnich poradci, auditord atd., coz mize piispét K tvorbé novych pracovnich
mist, zvySeni HDP Ceské republiky, vét§i konkurenci na trhu uvedenych sluzeb
a Vv neposledni fad¢ také zvysSeni vybrané dané.

5. Dopad na Zivotni prostiedi a socialni dopady navrhované pravni upravy

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

6. Posouzeni vzniku oznamovaci povinnosti dle pravni ipravy postupi pri poskytovani
informaci v oblasti technickych piedpisi, technickych dokumentu a technickych norem

Navrhovana pravni uprava neobsahuje ustanoveni, které by bylo svou povahou technickym
pfedpisem ve smyslu nafizeni vlady ¢. 339/2002 Sb., o postupech pii poskytovani informaci
Vv oblasti technickych predpist, technickych dokumentti a technickych norem, ve znéni
nafizeni vlady ¢. 178/2004 Sb., nebot’ navrhované nafizeni vladdy neupravuje technické
pozadavky na vyrobky nebo pravidla pro sluzby informacéni spolecnosti, ani zakaz vyroby,
dovozu, prodeje ¢i pouzivani ur¢itého vyrobku nebo zédkaz poskytovani nebo vyuzivani urcité
sluzby nebo podnikani poskytovatele sluzeb, a tudiz nevznikla oznamovaci povinnost
V rozsahu piisobnosti tohoto nafizeni.
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PRILOHA OBECNE CASTI ODUVODNENI
ZAVERECNA ZPRAVA Z HODNOCENI DOPADU REGULACE (RIA)

1. DUVOD PREDLOZENI
1.1. Nazev

Naftizeni vlady ¢. .../2013 Sb., o investovani investi¢nich fondi a o technikach k jejich
obhospodarovani (dale jen ,,toto narizeni‘).

1.2. Identifikace problému, cilii, kterych ma byt dosaZeno, a rizik spojenych
S necinnosti

Navrh zdkona o investicnich spolecnostech a investicnich fondech (ST 896) (dale jen
»ZISIF®) rusi stavajici zakon ¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani, ve znéni pozdéjsich
ptedpist (déle jen ,,ZKI*) - viz § 676 bod 1 ZISIF.

Toto nafizeni materialné¢ nahrazuje matérii tykajici se pravidel investovani fonda kolektivniho
investovani (investi¢nich fondl dle terminologie ZISIF), obsaZenou zejména v § 24 az 35 ZKI
(standardni fondy) a v § 49 az 57 ZKI (specidlni fondy a fondy kvalifikovanych investora).
Ustanoveni tykajici se struktur master-feeder (fidici fond a podfizené¢ fondy - § 35a az 35c
ZKI) byla do té miry, do jaké se netykaji investovani jako takového, ptevzata ptimo do ZISIF.
Ochrana oznaceni ,,fond penézniho trhu* a ,kratkodoby fond penézniho trhu* plyne z § 3
odst. 4 ZKI.

Protoze k nafizeni vlady nelze vydat provadéci vyhlasku, pfebird toto natizeni rovnéz Gpravu
obsazenou v provadécich pravnich piedpisech k ZKI, které ZISIF rovnéz rusi (viz § 676 body
3a4ZISIF), ato

e § 26 a 27 wyhlasky Ceské ndrodni banky (dale jen ,,CNB“) ¢ 193/2011 Sb.,
0 minimalnich ndleZitostech statutu fondu kolektivniho investovani a podminkach pro
uzivani oznaceni krdatkodoby fond penézniho trhu a fond penézniho trhu, ve znéni
pozdé¢jsich predpist, a

o § 26 az 42 vyhlasky CNB ¢ 194/2011 Sh., o podrobnéjsi vipravé nékterych pravidel
V kolektivnim investovani, ve znéni pozdéjsich predpist.

V evropském prévu jsou pravidla investovani obsaZena zejména:

e v Clancich 49 az 57 a 83 az 90 smérnice 2009/65/ES ze dne 13. cervence 2009,
0 koordinaci pravnich a spravnich predpisii tykajicich se subjektu kolektivniho
investovani do prevoditelnych cennych papiriu (SKIPCP), ve znéni pozdéjSich
ptedpist (déle jen ,,UCITS IV*).

Vyse uvedené clanky UCITS IV jsou déle provedeny:

o ve smérnici Komise 2007/16/ES ze dne 19. brezna 2007, kterou se provadi smérnice
Rady 85/611/EHS o koordinaci pravnich a spravnich predpisii tykajicich se subjektii
kolektivniho investovani do prevoditelnych cennych papirii (SKIPCP), pokud jde
0 vyjasneéni nékterych definic a

e v clancich 41 az 43 smérnice Komise 2010/43/EU ze dne 1. cervence 2010, kterou se
provadi  smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/65/ES, pokud jde
0 organizacni pozadavky, stiety zajmu, pravidla jednani, rizeni rizik a obsah smlouvy
mezi depozitarem a spravcovskou spolecnosti.
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Vyse uvedenych ¢lanka UCITS 1V se tykaji 1

e obecné pokyny Evropské agentury pro trhy cennych papirii k okruhu aktiv zpiisobilych
pro investovani ve vztahu ke SKIPCP (CESR/07-044 a CESR/07-044b) ze dne 109.
bfezna 2007 a ze dne 2. fijna 2008 (CESR's Guidelines Concerning Eligible Assets for
Investment by UCITS),

e obecné pokyny Evropské agentury pro trhy cennych papiru ke klasifikaci indexu
hedgovych fondii jako financniho indexu (CESR/07-434) ze dne 17. Cervence 2007
(CESR's Guidelines - Level 3 guidelines on the classification of hedge fund indices as
financial indice),

e obecné pokyny Evropské agentury pro trhy cennych papirii k principum rizeni rizik
ve vztahu ke SKIPCP (CESR/09-178) ze dne 27. unora 2009 (CESR's Guidelines -
Risk management principles for UCITS),

e obecné pokyny Evropské agentury pro trhy cennych papiru k mereni rizika a k vypoctu
celkové expozice a rizika protistrany ve vztahu ke SKIPCP (CESR/10-788) ze dne
28. ¢ervence 2010 (CESR's Guidelines on Risk Measurement and the Calculation
of Global Exposure and Counterparty Risk for UCITS),

e obecné pokyny Evropského orgdanu pro cenné papiry a trhy k méreni rizik a vypoctu
oteviené pozice pro urcité typy strukturovanych SKIPCP (ESMA/2012/197) ze dne
28. biezna 2012 (ESMA's Guidelines on risk measurement and the calculation of
global exposure for certain types of structured UCITS),

e obecné pokyny Evropského orgdanu pro cenné papiry a trhy k repu a reverznim repu
ze dne 4. prosince 2012 (ESMA/2012/722) (ESMA's Guidelines on repurchase and
reverse repurchase agreements) a

e obecné pokyny Evropského organu pro cenné papiry a trhy tykajici se ETF a jiné
problematiky SKIPCP (ESMA/2012/832) ze dne 18. prosince 2012 (ESMA's
Guidelines on ETFs and other UCITS issues).

Vsechny vyse uvedené evropské predpisy a obecné pokyny upravuji pouze oblast investovani
standardnich fondd (tzv. UCITS fondd). Této problematice se vénuje rovnéZ tento,
dle potieby aktualizovany, vykladovy dokument:

e otdzky a odpovédi Evropské agentury pro trhy cennych papirii k méreni rizika a
Kvypoctu celkové expozice a rizika protistrany ve vztahu ke SKIPCP
(ESMA/2012/429) ze dne 9. Cervence 2012 (ESMA's Questions and Answers: Risk
Measurement and Calculation of Global Exposure and Counterparty Risk for UCITS).

Nejenom standardnich fondu se tykaji:

e obecné pokyny Evropské agentury pro trhy cennych papirii ke spolecné definici
evropského fondu penézniho trhu (CESR/10-049) ze dne 19. kvétna 2010 (CESR's
Guidelines on a Common Definition of European Money Market Fund) a

e otazky a odpovedi Evropské agentury pro trhy cennych papirii ke spolecné definici
evropského fondu penézniho trhu (ESMA/2011/273) ze dne 26. srpna 2011 (ESMA's
Questions and Answers - A Common Definition of European Money Market),
aktualizovany dne 21. tinora 2012 jako ESMA/2012/113.

Smérnice Evropského parlamentu arady ¢ 2011/61/EU o spravcich —alternativnich
investicnich fondit a o zméné smeérnic 2003/41/ES a 2009/65/ES a narizeni (ES) ¢. 1060/2009
a(EU) ¢ 1095/2010, ve znéni pozdéjsich predpisii (dale jen ,,AIFMD®) oblast investovani
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alternativnich investi¢nich fondu (tzv. non-UCITS fondd, tj. investi¢nich fondu, které nejsou
standardnimi fondy) az na vyjimky viibec neupravuje.

Témito vyjimkami jsou materialné vymezeni struktur master-feeder pro ucely nabizeni
investic (zejména Clanek 4 odst. 1 pism. m) a y)), fizeni rizik (Clanek 15), fizeni likvidity
(¢lanek 16), pravidla pro investovani do nastroji sekuritizace (Clanek 17), regulace
investovani s vyuzitim pakového efektu (zejména Clanek 25) a nekteré povinnosti tykajici
nabyti majoritniho podilu v nekétované spolecnosti (Clanky 26 az 30). AIFMD vSak nijak
nereguluje majetek, ktery mtze byt témito fondy nabyt ani jim nestanovuje investi¢ni limity
(limity na vyuziti pakového efektu stanovuje organ dohledu ad hoc pro jednotlivé ucastniky
trhu).

Podrobnosti vySe uvedenych pravidel pak upravuje navrh piimo pouzitelného narizeni
Komise (EU), kterym se provadi smernice Evropského parlamentu a Rady 2011/61/EU, pokud
jde o vyjimky, obecné organizacni pozZadavky, depozitare, pdakovy efekt, transparenci a
dohled, zejména jeho ¢lanky 6 az 11 (vypocet pakového efektu), ¢lanky 38 az 45 (fizeni
rizik), ¢lanky 46 az 49 (fizeni likvidity) a ¢lanky 50 az 56 (sekuritizace).

Vymezeni struktur master-feeder pro ucely nabizeni investic je provedeno v § 299 a v § 312
odst. 2 pism. e) ZISIF. Clanky 15 a 16 AIFMD (fizeni rizik, v&etné rizika nedostatetné
likvidity) budou podrobné&ji upraveny ve vyhlasce CNB k provedeni § 20 odst. 1 pism. c)
ZISIF. Investovani s vyuzitim pakového efektu je regulovano na vice mistech ZISIF, zejména
vSak v § 16, § 218, § 287, § 464, § 548, § 587 a v § 241 odst. 4 ZISIF (na jehoz obdobné
pouziti odkazuje § 293 odst. 1 ZISIF). Povinnosti tykajici nabyti majoritniho podilu
v nekotované spolecnosti jsou upraveny v § 34 az 37 a v § 471 a 472 ZISIF. Vzhledem
K tomu, ze pfedmétna matérie je upravena jiz ptimo zakonem nebo piimo pouZzitelnym
nafizenim Evropské komise, upravuje toto nafizeni pouze oblasti evropskym pravem
neregulované.

Ve vztahu k pravidlim investovani je tieba rovnéz zminit tyto navrhy dvou piimo
pouzitelnych natfizeni Evropské unie, které maji byt schvaleny a publikovany v Ufednim
véstniku v dubnu 2013:

o narizeni Evropského parlamentu a Rady o evropskych fondech rizikového kapitalu

(dale jen ,,EUVECA®) a

e narizeni Evropského parlamentu a Rady o evropskych fondech socidlniho podnikani
(dale jen ,,EUSEF*).

Tato nafizeni upravuji pravidla investovani zejména v ¢lanku 3 pism. b), d), e), f), g), h),j) a
v ¢lanku 5 EuVECA a EuSEF a v ¢lanku 10 EUSEF.

V ZISIF jsou pravidla investovani upravena zejména v § 16, § 93, § 95 odst. 1, § 207, § 215
az 220 a v § 284 az 288 ZISIF. V § 32 reguluje ZISIF umisténi kapitalu. ZISIF rovnéz
mnohdy upravuje odliSnd pravidla podle toho, jakym zpiisobem fond investuje. Napiiklad
zvlastni pravidla pro fondy penéZniho trhu jsou obsazena v § 193 odst. 3 ZISIF. Struktury
master-feeder jsou upraveny v § 245 az 264 ZISIF. Zvlastni pravidla pro fond investujici
do nemovitosti jsou obsazena v § 100 odst. 2, § 132 odst. 1, § 136 odst. 2, § 193 odst. 2, § 234
odst. 3, § 238 odst. 2, § 239 odst. 1 pism. a), § 265 az 271, § 365 odst. 3, § 469, § 546 odst. 2
a § 628 ZISIF. Zvlastni vyjimka z pravidel investovani pro ucely fuzi je obsazena v § 392 a
408 ZISIF a zvlastni pravidla pro ucely fuzi pak v § 428 a 432 ZISIF. V § 84 odst. 1 a § 281
ZISIF jsou upraveny nékteré odchylky pro tzv. private equity fondy. Jak jiz bylo uvedeno
vySe, povinnosti tykajici nabyti majoritniho podilu v nekdtované spolecnosti jsou upraveny
v§ 34 az37av § 471 a472 ZISIF. Takzvaného fondu fondu se tykd § 241 odst. 1 pism. d)
ZISIF. Ochranu nazvlu jednotlivych typti fondi pak =zajistuje § 636 odst. 1 ZISIF.
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Informovani CNB pak reguluji zejména § 462 az 464 ZISIF, ale i § 457 odst. 1 ZISIF
(s ohledem na § 220 odst. 1 pism. c) ZISIF).

Toto nafizeni se snazi o maximalni materialni kontinuitu se stavajicim stavem pfi soucasném
odstranéni nezadoucich duplicit (naptiklad specialni fond fond@ a specialni fond cennych
papirt maji z 99 % shodnou Upravu pravidel pro investovani, neni tedy nutné tato pravidla
upravovat zvlast) a zejména s piihlédnutim k trendim obvyklym v zemich, které jsou
povazovany za fondova centra, zejména v Lucembursku (ale i Irsku a Némecku). Ve vztahu
k fondiim, jejichz investi¢ni strategie neni podrobnéji regulovana evropskym pravem, bylo
ptihlédnuto zejména K nasledujicim lucemburskym piedpistim:

o Obeznik CSSF 02/80 tykajici se zvlastnich pravidlech pro lucemburské subjekty
kolektivniho investovani uplatiiujici alternativni investicni strategie (Circular CSSF
02/80 concerning specific rules applicable to Luxembourg undertakings for collective
investment (“UCI”) pursuing alternative investment strategies) ve vztahu k investovani
specialnich fondu obecné,

o Obeznik IML 91/75 tykajici se revize a nového pristupu k pravidliim, kterym podléhaji
lucemburské subjekty, které se ridi zdakonem ze dne 30 brezna 1988 o subjektech
kolektivniho investovani (Circular IML 91/75 concerning revision and remodelling
of the rules to which Luxembourg undertakings governed by the law of 30 March 1988
on undertakings for collective investment (“UCI”) are subject) ve vztahu k investovani
fondu nemovitosti, a

o Obéznik 07/309 tykajici se diverzifikace rizika ve vztahu ke specializovanym investicnim
fondum (Circular 07/309 concerning risk diversification in relation to Specialised
Investment Funds (“SIF”)) ve vztahu k investovani fondt kvalifikovanych investort.

V ptipad€, ze toto nafizeni nebude pfijato, hrozi, Ze ZISIF nebude aplikovatelny, protoze
investovani investi¢nich fondu je principem jejich existence.

1.3 Zhodnoceni stavajici pravni apravy

Soucasné platnad pravni Uprava neni celistv4, protoze ramcova pravidla upravuje zakon a
podrobngjsi vyklad téchto pravidel obsahuji vyhlasky CNB. Vécné stavajici uprava,
az na vyjimky, nepiinds$i zasadni problémy. Ptesto je v nékterych ohledech neprogresivni,
kdy napiiklad uprava investovani speciadlniho fondu cennych papird je bez fadného
odivodnéni téméf shodna s tpravou investovani standardniho fondu. Navrhuje se upravit tuto

.....

e se upravuje terminologie v navaznosti na terminologii pouzivanou ZISIF, vcetné
terminologie nového soukromého prava, kterou jiz ZISIF pouziva (viz k tomu § 664
odst. 3 ZISIF),

e provadi se revize stavajicich ustanoveni s ohledem na aktualni evropské pravo, které
transponuji, a s pithlédnutim zejména k lucemburské pravni tpravé v oblastech
neupravenych evropskym pravem, a

e Uprava se z duvodu piehlednosti fadi dle jednotné systematiky.

Vzhledem k tomu, ze ZISIF rusi ZKI, je tfeba Gipravu obsazenou v § 24 az 35 ZKl a v § 49 az
57 ZKI materialné pievzit, pii soucasném zohlednéni zmén provedenych v ZISIF. Takovou
zménou je napiiklad to, Ze povinnosti nelze ukladat ptimo fondu (dnes toto fesi § 3 odst. 2
ZKI), ale je nutno je ukladat obhospodatovateli (pfipadné administratorovi, ale to v oblasti
investovani neptipada v tivahu) s tim, Ze tyto povinnosti plati i pro osobu povéienou nékterou
z ¢innosti v rdmci obhospodarovani (pfi soucasné odpovédnosti obhospodaiovatele). Rovnéz
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je tieba zohlednit to, ze podle ZISIF lze standardni fond (ale 1 jiny) zalozit ve formé& akciové
spoleCnosti s proménnym zékladnim kapitalem (tzv. SICAV), a to v€etné moznosti vytvaret
podfondy. Dalsi koncepcni zménou v ZISIF je i1 to, Ze se rusi dohled depozitare ex ante
se souc¢asnym prechodem zodpoveédnosti na obhospodarovatele.

2. NAVRH VARIANT RESENi, VYHODNOCENI A NAVRH RESENI

Podle obecnych zasad je nutné, aby RIA obsahovala analyzu problematiky, u niz jsou
navrhovany zmény oproti platné pravni upravé. Rovnéz musi RIA obsahovat analyzu téch
ustanoveni transponovanych piedpist, u nichz je dana diskrece ¢lenského statu pii transpozici
Vv pfipadech, kdy se transponované ustanoveni dosud v ¢eském pravnim fadu nevyskytuje
anebo se méni jeho obsah. RIA ve své struktufe respektuje posloupnost ustanoveni v tomto
nafizeni, proto je nejprve v ¢asti 2.1. provedena je analyza diskreci poskytovanych UCITS IV
a ji provadéjici smeérnici Evropské komise 2010/43/EU, nasledovdna analyzou zmén oproti
platné upravé ve vztahu ke specidlnim fondim (Cast 2.2.), se zvlastnim zietelem k fondim
nemovitosti (Cast 2.3.), dale analyzou ve vztahu k fondim penézniho trhu (¢ast 2.4.) a
analyzou ve vztahu k fondiim kvalifikovanych investort (¢ast 2.5.).

2.1. Diskrece vztahujici se ke standardnim fondim

Ve vztahu k investovani standardnich fondi 1ze v UCITS IV identifikovat nasledujici diskrece
¢lenskych stath nebo organi dohledu: ¢l. 51 odst. 2 a 3 (techniky k obhospodafovani), ¢l. 52
odst. 2, 3,4 a5, ¢l. 53 odst. 1 a2, ¢l. 54 odst. 1 a ¢l. 55 odst. 1 a 2 (navySeni limith), ¢l. 56
odst. 3 a ¢l. 57 odst. 1 (vyjimky z limith) a ¢l. 83 odst. 2 UCITS IV (zaptjcky). Dalsi diskrece
obsahuje smérnice Evropské komise 2010/43/EU v ¢l. 41 odst. 3 (zdvazkova metoda), ¢l. 42
odst. 2 (pokrocilé metody), €l. 42 odst. 3 (zapocteni) a v ¢l. 43 odst. 3 této smérnice
(zohlednéni kolateralu). Vzhledem k tomu, ze ve vyuziti téchto diskreci se oproti platnému
pravu nenavrhuje Zadna odchylka, neni tfeba provadét RIA. Ve vztahu k obecnym pokyniim
Evropské agentury pro trhy cennych papird (CESR) nebo Evropského organu pro cenné
papiry a trhy (ESMA) nejsou rovnéz oproti platnému pravu provaddény zadné zmény (piebiraji
se jiz zapracovan¢ obecné pokyny; ostatni obecné pokyny se nezapracovavaji), neni proto
tteba provadét RIA.

K jednotlivym diskrecim uvadime nasleduyjici:

Cl. 51 odst. 2 prvni pododstavec UCITS 1V: ,,Clenské staty mohou SKIPCP povolit, aby
za podminek a v mezich, které stanovi, vyuzivaly techniky a ndstroje vztahujici se
k prevoditelnym cennym papirim a k nastrojiim penézniho trhu, pokud jsou takové techniky a
nastroje vyuzivany k ucinné sprave portfolia.. Toto je dnes umoznéno v § 27 ZKI a upraveno
v § 35 az 42 vyhlasky ¢. 194/2011 Sb., nové ma byt toto upraveno v § 32 az 46 tohoto
nafizeni.

Cl. 51 odst. 3 tfeti pododstavec véta druha UCITS IV: ,,Clenské staty mohou stanovit, aby
V pripadeé, kdy SKIPCP investuje do financnich derivatovych nastroju zaloZzenych na indexu,
nemusely byt tyto investice zapocitavany do limitit podle clanku 52.. To je dnes upraveno
Vv § 27 odst. 5 ZKI a noveé v § 24 odst. 3 tohoto natfizeni.

Cl. 52 odst. 2 UCITS 1V: ,,Clenské staty mohou limit ve vysi 5 % stanoveny v odst. 1 prvnim
pododstavci zvysit nejvyse na 10 %. Pokud tak ucini, nesmi celkova hodnota prevoditelnych
cennych papirii a ndstrojii penézniho trhu, které SKIPCP drzi v emitentech, do nichz investuje
vice nez 5 % svych aktiv, prekrocit 40 % hodnoty jeho aktiv.“. Toto je dnes upraveno v § 28
odst. 2 pism. a) ZKI anoveé v § 19 odst. 2 pism. a) tohoto naftizeni.
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Cl. 52 odst. 3 UCITS 1V: ,,Clenské staty mohou limit ve vysi 5 % stanoveny v odst. 1 prvnim
pododstavci zvysit nejvySe na 35 %, pokud jsou prevoditelné cenné papiry nebo nastroje
penézniho trhu emitovany nebo zaruceny clenskym statem, organy jeho uzemni samospravy,
treti zemi nebo verejnou mezindarodni organizaci, k niz nalezi jeden nebo vice clenskych
statu.*. Toto je dnes upraveno v § 28 odst. 2 pism. b) ZKI a nové v § 19 odst. 2 pism. b)
tohoto nafizeni.

Cl. 52 odst. 4 prvni pododstavec véta prvni UCITS IV: ,,Clenské staty mohou limit ve vysi
5 % stanoveny v odst. 1 prvnim pododstavci zvysit nejvyse na 25 % v pripadeé dluhopisii
emitovanych uvérovou instituci se sidlem v clenskem staté, kterda na zakladé pravnich
predpisii podléha zvlastnimu verejnému dohledu urcenému na ochranu drzitelu dluhopisii.*.
Toto je dnes upraveno v § 28 odst. 2 pism. ¢) ZKI a nové v § 19 odst. 2 pism. ¢) tohoto
nafizeni.

CL 52 odst. 5 &tvrty pododstavec UCITS IV: ,,Clenské staty mohou povolit kumulované
investice do prevoditelnych cennych papirii a nastrojii penezniho trhu v ramci téze skupiny az
do vyse 20 %.“. Toto je dnes upraveno v § 28 odst. 8 véta druhd ZKI a nové v § 19 odst. 2
pism. a) tohoto natizeni.

Cl. 53 odst. 1 UCITS IV: ,,Aniz Jjsou dotcena omezeni stanovena v clanku 56, mohou clenské
staty zvysit limity podle clanku 52 az na 20 % u investic do akcii nebo dluhovych cennych
papirii téhoz emitenta, pokud v souladu se statutem fondu nebo zakladacimi dokumenty je
ucelem investicni politiky SKIPCP kopirovat slozeni urcitého akciového indexu a indexu
dluhovych cennych papiri, které uznavaji prislusné orgdny (...).“. Toto je dnes upraveno
Vv § 28 odst. 9 ZKI a nové v § 26 odst. 1 tohoto nafizeni.

Cl. 53 odst. 2 UCITS 1V: ,,Clenské stity mohou mez stanovenou v odstavci 1 zvysit nejvyse
na 35 %, pokud to ospravedinuji mimoradné trzni podminky zejména na regulovanych trzich,
kde silne previadaji urcité prevoditelné cenné papiry nebo ndstroje penézniho trhu. Investice
az do vyse této meze je povolena pouze pro jediného emitenta.”. Toto je dnes upraveno v § 28
odst. 10 ZKI a nové v § 26 odst. 2 tohoto nafizeni.

Cl. 54 odst. 1 prvni pododstavec UCITS IV: ,,Odchylné od clanku 52 mohou clenské staty
povolit SKIPCP investovat podle zasady rozloZeni rizika az 100 % jejich aktiv do riiznych
prevoditelnych cennych papirii a nastroju penézniho trhu emitovanych nebo zarucenych
Clenskym statem, jeho jednim nebo vice uzemnimi samospravnymi celky, treti zemi nebo
verejnou mezindarodni organizaci, k niz jeden nebo vice ¢lenskych statit nalezi.. Toto je dnes
upraveno v § 29 odst. 1 ZKI a nove v § 22 odst. 1 tohoto natfizeni.

Cl. 55 odst. 1 UCITS 1V: ,SKIPCP miize nabyvat podilové jednotky jiného SKIPCP nebo
Jjinych subjektii kolektivniho investovani uvedenych v ¢l. 50 odst. 1 pism. e) za predpokladu,
Ze do podilovych jednotek jednoho SKIPCP nebo jiného subjektu kolektivniho investovani
investuje nejvyse 10 % svych aktiv. Clenské staty mohou tuto mez zvysit nejvyse na 20 %.*.
Toto je dnes upraveno v § 30 odst. 1 ZKI a nové v § 23 odst. 1 tohoto nafizeni.

Cl. 55 odst. 2 druhy pododstavec UCITS IV: ,,Clenské staty mohou povolit, aby v pFipadé,
kdy SKIPCP nabyl podilové jednotky jiného SKIPCP nebo jinych subjektii kolektivniho
investovani, nemusela byt aktiva prislusného SKIPCP nebo jinych subjektii kolektivniho
investovani zohlednovana pro ucely limitit podle clanku 52.“ Toto dnes neni v ZKI upraveno
a nove se v tomto natizeni nenavrhuje toto upravovat.

Cl. 56 odst. 3 UCITS 1V: ,,Clensky stat nemusi trvat na uplatiiovani odstavcii 1 a 2, pokud se
jedna o (...).“ Toto je dnes upraveno v § 31 odst. 5 ZKI a nové v § 21 odst. 2 tohoto natizeni.
Rozsah vyuziti této diskrece se neméni (tj. diskrece neni vyuzita k pismeniim d) a e)).
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ClL. 57 odst. 1 druhy pododstavec UCITS 1V: , Zgjisti-li dohled nad dodriovinim zdsady
rozlozeni rizika, mohou clenské staty dovolit, aby nové povolené SKIPCP jednaly odchylné
od ¢lankit 52 az 55 po dobu Sesti mésicit od jejich povoleni.*“ Toto je dnes upraveno v § 32
odst. 2 ZKI a nové v § 27 odst. 4 tohoto nafizeni.

Cl. 83 odst. 2 UCITS 1V: ,,0dchyIné od odstavce 1 miize clensky stat umoznit SKIPCP cerpat
uvery (...).“ Toto je dnes upraveno v § 33 ZKI a nové v § 27 odst. 4 tohoto nafizeni.

Cl. 41 odst. 3 véta prvni smérnice 2010/43/EU: ,,Clenské stity mohou spravcovskym
spolecnostem povolit, aby celkovou expozici pocitaly pomoci zdavazkového pristupu, metody
hodnoty v riziku nebo jinych pokrocilych metod mereni rizik podle toho, co je vhodné.* Toto
je dnes upraveno v § 37 odst. 2 vyhlasky ¢. 194/2011 Sb. a nové v § 37 odst. 1 tohoto
nafizeni.

Cl. 42 odst. 2 druhy pododstavec smérnice 2010/43/EU: ,,Clenské staty mohou spravcovskym
spolecnostem povolit pouzivani jinych metod vypoctu, které jsou rovnocenné standardnimu
zavazkovému pristupu.” Toto dnes neni ve vyhlasce ¢. 194/2011 Sb. upraveno a nové
se v tomto nafizeni nenavrhuje toto upravovat.

Cl. 42 odst. 3 smérnice 2010/43/EU: ,,Clenské staty mohou spravcovskym spolecnostem
povolit, aby pri vypoctu celkové expozice zohlednily hedgingové a nettingové transakce
V pripadech, kde tyto transakce nepodcenuji zirejma a podstatna rizika a jednoznacné vedou
ke sniZeni expozice vici rizikum.* Toto dnes neni ve vyhlasce ¢. 194/2011 Sb. upraveno a
nove se v tomto nafizeni nenavrhuje toto upravovat.

Cl. 43 odst. 3 smérnice 2010/43/EU: ,,Clenské staty mohou spravcovskym spolecnostem
povolit snizeni expozice SKIPCP viici protistrané obchodu s OTC derivaty prostiednictvim
prijeti zajisténi.* Toto dnes neni ve vyhlasce ¢. 194/2011 Sb. upraveno a nové se v tomto
nafizeni nenavrhuje toto upravovat.

2.2.  Odchylky od platné upravy vztahujici se obecné ke specialnim fondiim

Toto nafizeni se odchyluje od platné pravni Gpravy v né€kolika smérech, které budou nize
podrobnéji rozebrany. Jde zejména o zruSeni oznaCovani nékterych zvlastnich typi téchto
fondii, konkrétné specialniho fondu fondt (kapitola 2.2.1.), respektive jejich prevzeti jako
obecné Upravy. V dalSim bod€ se navrhovana tprava liSi od té stavajici v oblasti rozsifeni
moznosti investovani o komodity a komoditni derivaty (kapitola 2.2.2.). Dalsi odchylky jsou
zapracovany z divodu zohlednéni lucemburské upravy, konkrétné obézniku CSSF 02/80
(kapitola 2.2.3.), kdy se Gprava v nékterych aspektech stavd méné ptisnou nebo podrobnéjsi.

221. ZRUSENI OZNACOVANI NEKTERYCH ZVLASTNICH TYPU
SPECIALNICH FONDU

V platném pravu (viz § 49 odst. 2 ZKI) se u specialnich fondt, které shromazd’uji penézni
prosttedky od vefejnosti (v terminologii ZISIF ,specidlni fond*) rozliSuje mezi specialnim
fondem cennych papiri, specidlnim fondem nemovitosti a specialnim fondem fondi. Uprava
specidlniho fondu nemovitosti je specifickd, a proto se navrhuje ji z pfevazné ¢asti zachovat
(viz kapitolu 2.3). Uprava specialniho fondu cennych papirti a specialniho fondu fondi je
vSak témét totoznd, zejména po zmeéné provedené v § 55 odst. ZKI novelou ZKI ¢. 188/2011
Sb.: srovnej napt. § 51 odst. 1 pism. e€) a § 55 odst. 1 ZKI; § 51 odst. 6 a § 55 odst. 2 ZKI,
§ 51 odst. 7 a § 55 odst. 4 pism. a); § 52 odst. 1 a § 55 odst. 7 vétu druhou ZKI; § 52 odst. 2 a
§ 55 odst. 8 ZKI; § 52 odst. 3 a § 55 odst. 9 ZKI, zejména vSak viz § 55 odst. 6 ZKI:
~Majetek, ktery neni investovan do cennych papiru vydavanych jinym fondem kolektivniho
investovani nebo doplitkového likvidniho majetku, miize specialni fond fondii investovat pouze
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do majetku, do kterého miize investovat specialni fond cennych papiru.* a § 55 odst. 7 vétu
prvni ZKI: ,,Pro investice do majetku podle odstavce 6 dodrzuje specialni fond fondu pravidla
pro rozloZzeni a omezeni rizika spojené¢ho s investovanim obdobné jako specialni fond cennych
papiru.*“. Navic § 49a a 49b ZKI jsou spolecné pro vsechny specialni fondy.

Na druhou stranu existuje 1 nékolik rozdilt, napt.:

1) § 51 odst. 8 ZKI vymezuje zakladni rozdil mezi obéma fondy (zda investuje ¢i nikoli vice
nez 49 % hodnoty svého majetku do cennych papir kolektivniho investovani), avSak
po odstranéni slova ,,pfevazné* zakonem ¢. 188/2011 Sb. z § 55 odst. 1 ZKI se rozdil jeste vic
stird. Po této zmén¢ je totiz mozné, ze specidlni fond fondii nebude investovat vice nez 49 %
hodnoty svého majetku do cennych papirti kolektivniho investovani, pak se vsak jiz de facto
stava specidlnim fondem cennych papirt, navzdory svému oznaceni.

2) Dalsim zdanlivym rozdilem jsou § 51 odst. 2 az 5 ZKI, které¢ se ale aplikuji diky § 55
odst. 7 ZKI i na specialni fond fondt (byt’ nékteré jiz z definice nepfipadaji v uvahu - napf.
§ 51 odst. 5 ZKI). Pii blizsi analyze se tedy o rozdil nejedna.

3) § 55 odst. 3 ZKI stanovuje limit na podil na fondovém kapitalu jednoho fondu. Neni vSak
divod, pro¢ by tento limit nem¢l byt aplikovan obecné (tj. i na specidlni fond cennych
papirlt), protoze napftiklad pro standardni fondy se aplikuje podle § 31 odst. 3 pism. c¢) ZKI,
I kdyZ aniz se rozliSuje, zda je standardni fond fondem fondi ¢i nikoli. Z hlediska specialniho
fondu cennych papirt se tak spiSe jednd o opomenuti, nez o zdmérné opomenuti, protoze i
u n¢j teoreticky takto velka expozice hrozi.

4) § 55 odst. 5 ZKI obsahuje zmocnéni pro CNB pro piipad, Ze investiéni fond nebo
zahrani¢ni investiéni fond vytvaii podfondy. Toto bylo provedeno v § 13 vyhlasky CNB
¢.139/2005 Sh., ktera vSak byla s ucinnosti od 1. Cervence 2007 zrusena vyhlaskou
¢. 604/2006 Sb., aniz by toto ustanoveni bylo pievzato (tato vyhlaSka byla navic zruSena
vyhlaskou ¢. 194/2011 Sb., opét bez vyuZiti tohoto zmocnéni). Toto nafizeni feSi 1
problematiku podfondu, fesi ji vSak obecné, protoze neni diivod, pro¢ ji fesit jen pro specidlni
fondy fondl, protoze i jiné fondy investuji do cennych papirti kolektivniho investovani.
V platném pravu se vSak de facto o zadny rozdil nejedna.

5) § 55 odst. 4 pism. b) ZKI je tedy jedinou vyjimkou, kterd by opodstatiiovala zachovani
zvlastniho oznaceni. Jedna se o moZnost investovat az 35 % hodnoty majetku do jednoho
investi¢cniho fondu nebo zahrani¢niho investicniho fondu. V tomto nafizeni (§ 69 odst. 2)
se navrhuje tuto odchylku zachovat, av§ak pouze pro specialni fondy, které investuji vice nez
49 % hodnoty svého majetku do cennych papiri nebo zaknihovanych cennych papiri
vydavanych investi¢nimi fondy a zahrani¢nimi investi¢nimi fondy, aniz by takové fondy byly
ozna¢ovéany za fondy fondt. Zadné ustanoveni ZISIF nebo tohoto nafizeni viak témto fondiim
nezakazuje, aby se za fondy fondi oznacovaly. Naopak s ohledem na § 635 ZISIF,
ktery vyzaduje, aby oznaceni fondu nebylo klamavé nebo zavadéjici ,,pfedevSim s ohledem
na investi¢ni strategii tohoto fondu* lze oekavat, Ze tyto typy fondii budou toto oznaceni
dobrovolné pouZzivat. V této souvislosti je vSak tfeba upozornit, Ze podiizené fondy rovnéz
investuji vice nez 49 % hodnoty svého majetku do cennych papirii kolektivniho investovani,
avSak na rozdil od ,fondu fondd*“ prolamuji zde probirany limit, protoze do jednoho
investi¢éniho fondu nebo zahrani¢niho investicniho fondu investuji vice nez 85 % hodnoty
svého majetku.
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Navrh variant FeSeni
Navrzeny byly celkem 3 varianty:

e varianta 0 — neprovadét zadnou vécnou zménu, tj. zachovat zvlastni typ
»specialniho fondu cennych papira® i ,,specidlniho fondu fondi*,

e varianta 1 — zrusit oznaceni ,,specialni fond cennych papirt“ i ,,specialni fond
fond* pfi vécném zachovani obou tprav,

e varianta 2 — zachovat jen jeden z obou typu, naptiklad ,,specialni fond cennych
papirti“, do kterého zapracovat odchylky u druhého typu fondu.

Varianta 0 — neprovadét Zzadnou vécnou zménu, tj. zachovat zvlastni typ ,,specialniho
fondu cennych papiri“ i ,,specialniho fondu fondi“

Tabulka 1: Aspekty varianty 0

Ddsledek

Atraktivita Ceské republiky Nezménéna

Kontinuita regulatorniho ramce Zachovana
Ochrana investora NezvySena

Bez efektu

Varianta 1 — zruSit oznaceni ,,specialni fond cennych papiri“ i ,,specialni fond fondi*
pri vécném zachovani obou uprav

Tabulka 2: Aspekty varianty 1

Ddsledek

Atraktivita Ceské republiky Zvysena

Kontinuita regulatorniho ramce V podstaté zachovana

Ochrana investora Spise zvysena

Pozitivni dopad
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Varianta 2 — zachovat jen jeden z obou typiu, napiiklad ,specialni fond cennych
papiru*, do kterého zapracovat odchylky u druhého typu fondu

Tabulka 3: Aspekty varianty 1

T Frre T

wewr

Zhodnoceni variant a navrh nejvhodnéjsiho ieseni

Nulova varianta nepiinasi zadné piinosy oproti sou¢asnému stavu. Zachovava status quo a
neumoziuje inovaci. Stavi jednozna¢né mantinely rozvoji tim, Ze pojmenovava povolené typy
specidlnich fondl, aniz by mezi nimi fadné rozliSovala, ¢imz plisobi matoucim dojmem
pro investory. RozliSovani mezi specidlnim fondem cennych papirG a specidlnim fondem
fondii je navic pro investory matouci, protoze i cenné papiry kolektivniho investovani jsou
cennymi papiry a i specidlni fond cennych papirt investuje do cennych papiri kolektivniho
investovani. Samotné oznaceni fondu jednim z nazvu tak pro investory nenese témeét zadnou
informaci. Navic specidlni fond cennych papiri mize byt fondem akciovym, dluhopisovym
nebo smisenym. Pro investory je proto dulezitéjsi sdéleni klicovych informaci pro investory,
obsahujici alespoil zékladni rysy investi¢ni strategie, nez oznaceni fondu (to vSak ani dnes
nesmi byt matouci nebo zavadéjici - viz § 3 odst. 3 ZKI). Nic nebrani tomu oznacovat fond,
jak je libo, neni-li toto oznaceni klamavé.

Varianta 1 se jevi jako nejvhodngjsi. Chranénym oznaenim bude ,specialni fond*
(viz zejména § 94 odst. 2 a § 636 odst. 1 ZISIF, ale i § 614 odst. 1 pism. n) a § 618 odst. 1
pism. n) ZISIF), ZISIF vSak nestanovuje povinnost toto oznaceni pouzivat. Bude pak
na obhospodatfovateli tohoto fondu, jaké oznaceni zvoli, pfi respektovani pravidla podle § 635
ZISIF. Nazev nebude muset obsahovat oznaceni ,,cennych papiri“. Nazev investi¢niho fondu
vSak musi obsahovat nazev ,,fond* (viz § 634 odst. 5 ZISIF), akceptovatelné tak bude jakékoli
oznaceni toto respektujici, napt. ,.komoditni fond®, ,,akciovy fond“, ,,dluhopisovy fond*,
»smiseny fond®, ,,fond fondd*, ,,podtizeny fond®, ,,fond penézniho trhu®, ,,derivatovy fond*,
atp. Tim je umoznéna maximalni inovace pfi ozna¢ovani fondi, coz zvysuje atraktivitu Ceské
republiky pro obhospodafovatele, zvySuje ochranu investora (ndzev nebude zavadéjici) a
prispiva to k rozvoji trhu. Zéaroven je zachovana kontinuita regulatorniho rdmce, protoze
spole¢na ustanoveni jsou upravena spole¢né a vyjimky jsou zachovany. Vyuziti této varianty
tak nepfinasi zadné zvySené naklady.

Varianta 2 se nejevi pfili§ vhodna, protoze v sobé obsahuje nevyhody varianty 0, navic
znasobené zruSenim oznaceni ,,specialni fond fondt*“. Zachovani pouze oznaceni ,,specialni
fond fondG*“ je témét nemyslitelné, protoze by v tadé piipadi bylo matouci a zavadéjici.
Varianta 2 je vlastné variaci varianty 1, avSak pfi zachovani nazvu ,,specialni fond cennych
papirti“. Je otazkou, jaky by mélo smysl chranit takové oznaceni. Navic se nové umoziuje
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investovat i do komodit, coz by znamenalo opét vytvoieni nového typu fondu (,,specidlni fond
komodit®), ktery by byl z 90 % stejny jako ostatni, lisil by se jen limitami na komodity. Jevi
se vhodnéjsi zachovat obecné oznaceni ,,specidlni fond* a toto oznaceni chranit s tim, Ze je
na obhospodarovateli tohoto fondu, zda a jakym zptisobem bude v oznaceni fondu reflektovat
jeho investicni strategii.

Tabulka 4: Dopady varianty 1 ve srovnani s nulovou variantou

zrusit oznaceni ,specialni fond cennych
papird" i ,speciadlni fond fondd"“ pFi
vécném zachovani obou Gprav

PFinosy

Atraktivita Ceské republiky
Kontinuita regulatorniho ramce

Ochrana investoru

Naklady

Naklady bez efektu

Tabulka 5: Dopady varianty 2 ve srovnani s nulovou variantou

Varianta 2

zachovat jen jeden z obou typd,
napriklad ,specidlni fond cennych
papird™, do kterého zapracovat odchylky
u druhého typu fondu

Prinosy

Atraktivita Ceské republiky
Kontinuita regulatorniho ramce

Ochrana investora

Naklady

Naklady

zvyseny
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Z porovnani variant vyplyva, ze jako nejvhodnéjsi se jevi varianta 1, tj. zruSeni oznaceni
»specialni fond cennych papirt i ,,specialni fond fondi* pii vécném zachovani obou uprav.

2.2.2. ROZSIRENI MOZNOSTI INVESTOVANI O KOMODITY A KOMODITNI
DERIVATY

V platném prdvu neni specidlnim fondim, které shromazd’uji penéZni prostiedky
od vefejnosti (v terminologii ZISIF ,,specialni fondy*) umoznéno investovat do komodit a
komoditnich derivati. Na rozdil od standardniho fondu toto neni vyslovné zakdzano (viz § 26
odst. 2 ZKI) avsak plyne to a contrario z toho, ze komodity a komoditni derivaty nejsou
uvedeny mezi majetkovymi hodnotami, do kterych mize specidlni fond investovat. Vzhledem
k tomuto omezeni neni vefejnosti umoznéno investovat do komodit na zakladé rozlozeni
rizika, respektive musi k tomuto investovani vyuzivat zahrani¢ni investi¢ni fondy. Pro toto
omezeni vSak neni validni divod, zejména s ohledem na zvySenou oblibu investovani
naptiklad do zlata v dob¢ finan¢ni krize. Naptiklad v Lucembursku mohou 1 investi¢ni fondy
urcené pro vetejnost do komodit a komoditnich derivati investovat.

Navrh variant FeSeni
Navrzeny byly celkem 2 varianty:

e varianta 0 — neprovadét zadnou vécnou zménu, tj. neumoznit specialnim fondim
investice do komodit a komoditnich derivatu,

e varianta 1 — umoznit specialnim fondim investovat do komodit a komoditnich
derivatl.

Varianta 0 — neprovadét Zadnou vécnou zménu, tj. neumoznit specialnim fondim
investice do komodit a komoditnich derivata

Tabulka 6: Aspekty varianty 0

Ddsledek

Atraktivita Ceské republiky

Kontinuita regulatorniho ramce Zachovana

Moznosti investovani pro investora Nezvyseny

Bez efektu
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Varianta 1 — umoznit specialnim fondim investovat do komodit a komoditnich derivati

Tabulka 7: Aspekty varianty 1

Ddsledek

Zvysena

Atraktivita Ceské republiky

Kontinuita regulatorniho ramce Nezachovana

Moznosti investovani pro investora ZvysSeny

Pozitivni dopad

Zhodnoceni variant a navrh nejvhodnéjsiho ieseni

Nulova varianta nepiinasi zadné piinosy oproti sou¢asnému stavu. Zachovava status quo a
neumoziuje inovaci. NezvySuje atraktivitu Ceské republiky pro obhospodafovatele a
pro investory, nezvySuje moznosti investovani na kolektivnim principu pro vefejnost a
nepodporuje rozvoj trhu. Na druhou stranu zachovava kontinuitu regulatorniho ramce.

Varianta 1 se jevi jako vhodngj§i, protoze zvySuje atraktivitu Ceské republiky
pro obhospodatrovatele a pro investory, zvySuje moznosti investovani na kolektivnim principu
pro vetejnost a podporuje rozvoj trhu. Na druhou stranu nezachovava kontinuitu regulatorniho
ramce. VyuZiti této moZnosti je vSak dobrovolné, bude tedy zaleZet na obhospodafovatelich,
zadné povinné nédklady. Investovani do komodit je mozné bud’ napiimo nebo prostiednictvim
komoditnich derivati. Je-li do komodit investovano napifimo, je tfeba umoznit sjednavat
komoditni derivaty ke kryti souvisejicich rizik.

Je vsak tfeba respektovat urcitd pravidla diversifikace rizika, proto jsou tato pravidla
stanovena pro ucely komodit v § 73 tohoto natizeni a ve vztahu ke komoditnim derivatim pak
zejména v § 51 odst. 2,3 a5 a § 71 tohoto nafizeni.
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Tabulka 8: Dopady varianty 1 ve srovnani s nulovou variantou

umoznit specialnim fondim investovat
do komodit a komoditnich derivattl

PFinosy

Atraktivita Ceské republiky

Kontinuita regulatorniho ramce

Moznosti investovani pro investora +

Naklady

dobrovolné

Naklady

Z porovnani variant vyplyva, ze jako vhodnéjsi se jevi varianta 1, tj. umoznit specialnim
fondim investovat do komodit i komoditnich derivatil, ktera zvysuje atraktivitu Ceské
republiky na poli fondového byznysu. Vzhledem k pievazujicim pozitiviim se navrhuje zména
regulatorniho rdamce k dosazeni tohoto cile. Tato zména vSak neznamend zadné povinné
naklady na implementaci.

2.2.3. ZOHLEDNENI LUCEMBURSKE UPRAVY V NEKTERYCH ASPEKTECH
FINANCNICH OPERACI

Lucembursko je rozvinutym evropskym fondovym centrem, které udava trendy v této oblasti.
V Lucemburku se v zasad¢ rozliSuje mezi Part I fondy ,,UCITS* (standardni fondy), Part II
fondy ,,UCI* (specialni fondy) a ,,SIF* (fondy kvalifikovanych investori). Part I fondy jsou
regulovany evropskou legislativou, avSak Part II fondy (rovnéZ ur€ené pro vefejnost) jsou
pln¢ v diskreci narodniho prava. Jak bylo uvedeno vyse, evropské pravo pravidla investovani
non-UCITS fondd nijak nereguluje. Tyto fondy tak mohou investovat do rtiznych aktiv,
kterymi mohou byt i nemovitosti, komodity nebo derivaty, ale i jina exoticka aktiva, jako
umeéni, vino, koné, veterani, starozitnosti, apod. (tj. nezastupitelné véci, nikoli tedy komodity).
Mohou rovnéz pouzivat rizné zpusoby investovani, naptiklad vyuzivat pakovy efekt nebo
provadét short-selling. Vzhledem k tomu, Ze se u Part Il fondl rozvinuly nékteré alternativni
investi¢ni strategie bézné spise pro SIF, tj. fondy urc¢ené pro dobie informované investory
(well-informed investors), rozhodl se lucembursky organ dohledu (CSSF), ze u fondu
urcenych pro vefejnost je tieba t€émto alternativnim investicnim strategiim stanovit urcité
meze (na rozdil od fondd uréenych kvalifikovanym investorim), které do t¢ doby CSSF
posuzovala piipad od pfipadul). Vysledkem je obéznik CSSF 02/80 z roku 2002. Protoze se

Y Considering the increasing number of applications for the creation and authorisation of Luxembourg UCIs

which pursue investment strategies similar to those pursued by "hedge funds" or "alternative investment
funds", the CSSF would like to clarify the legal and regulatory framework applicable to such UClIs.
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jedna o regulaci ze zem¢ s rozvinutym fondovym primyslem a zndmé transparenci
pti vytvareni pravidel (resp. vytvarenim pravidel v izké spolupraci s regulovanymi subjekty),
navrhuje se tato pravidla beze zbytku pfijmout jako urcit¢ obecné¢ uznavané minimum, které
urcité reaguje 1 na piipadné konkrétni neSvary v zemi s 582 ,,Part 11 fondy (ke kvétnu 2012
dle Hedgeweek guide to setting up Alternative Investment Funds Jul 2012%).

Navzdory snaze o maximalni pfiblizeni se lucemburské upravé nékteré principy nelze
s ohledem na principy zakotvené v ZISIF bez dalSiho ptevzit. Kuptikladu obéznik CSSF
02/80 funguje na principu ,,comply or explain®, je tedy mozné pro konkrétni fond schvalit
odchylky od t&chto pravidel ,,on a case by case basis“, pokud k tomu svoli organ dohledu®.
Vzhledem k tomu, Ze ZISIF nepoéita se schvalovani statutu specidlnich fondid CNB, neni
mozno toto pravidlo pfevzit a pfedmétna pravidla je nutno aplikovat kogentné. Presto se
oproti stavajicimu stavu jednd o vyznamny posun smérem k vyssi inovaci. Oproti platnému
pravu jsou totiz néktera pravidla mirnéjsi. Pfed komplexnim posouzenim vSech variant je
provedena analyza tii nejvyznamnéjSich zmén oproti platnému pravu:

1) Dnesni pravo (§ 49a odst. 4 ZKI) umoznuje specidlnim fondiim vyuzivat prodej na kratko
jen k zajistovacim ucelim. I to je odchylka oproti standardnim fondtm, které toto maji zcela
zakazéany (§ 35 ZKI). Zejména v dobé krize vSak muze byt spekulace na pokles ceny urcité
majetkové hodnoty legitimni investi¢ni strategii, naopak pii globalnim poklesu (recesi)
se miuze jednat o jedinou investicni strategii, kterd muze ptinadSet zisk. Nové § 82 tohoto
nafizeni umoziuje v souladu s lucemburskym vzorem pti zachovani diversifikace rizika
provadét prodej na kratko.

2) Platné pravo umoznuje vyuzivat pakovy efekt v rozsahu az 30 % hodnoty majetku
specialniho fondu, avSak jen kratkodobé& (viz § 49a odst. 3 ZKI). Opét se ve srovnani
se standardnim fondem jedna o ptiznivéjsi pravu, protoze pro standardni fond se podle § 33
ZKI uplatni limit 10 %. Nové se v souladu s lucemburskym pravem® tento limit stanovuje
na 200 % hodnoty majetku pfi sjednani (viz § 78 odst. 3 tohoto nafizeni), navic bez ¢asového
omezeni, s tim, Ze pokud neni ve statutu fondu zadny vyslovny limit uveden, plati limit 25 %
hodnot majetku. Pro fondy, které provadi tzv. ,Jlong-short“ (market neutral) strategii
se umoznuje pakovy efekt az do 400 % hodnoty majetku (viz § 78 odst. 2 tohoto nafizeni).

3) Dale se omezuje investovani do cennych papird nebo zaknihovanych cennych papirt
vydavanych podfondy jediného investicniho fondu tak, Ze soulet téchto investic nesmi
predstavovat vice nez 50 % hodnoty majetku fondu. Toto ustanoveni je inspirovano
lucemburskou upravou Part Il fondi (Circular CSSF 02/80) a oproti souasnému stavu se jedna
0 Uupravu novou.

V ostatnim jiz z podstatné c¢asti platné pravo konvenovalo zvyklostem obvyklym
v Lucemburku.

2 Dostupné zde: http://www.hedgeweek.com/2012/07/06/169295/luxembourg

However, the CSSF may grant derogations to the provisions set forth hereafter on the basis of an
appropriate justification or impose additional investment restrictions.

UCIs referred to in this circular may borrow permanently and for investment purposes from first class
professionals specialised in this type of transactions. Such borrowings are limited to 200 % of the net
assets of the UCI. Consequently, the value of the assets of the UCI may not exceed 300 % of the net assets
of the UCI. UCIs pursuing a strategy which entails a high degree of correlation between long positions and
short positions are authorised to borrow up to 400 % of their net assets.



Navrh variant FeSeni
Navrzeny byly celkem 2 varianty:

e varianta 0 — neprovadét zadnou vécnou zménu, tj. nezohlednit lucemburskou
pravni upravu,
e varianta 1 — zohlednit lucemburskou pravni Gpravu, zejména ob&éznik CSSF 02/80.

Varianta 0 — neprovadét Zadnou vécnou zménu, tj. nezohlednit lucemburskou pravni
upravu

Tabulka 9: Aspekty varianty 0

Ddsledek

Atraktivita Ceské republiky

Nezvysena
Kontinuita regulatorniho ramce Zachovana

Moznosti investovani pro investora NezvysSeny

Bez efektu

Varianta 1 — zohlednit lucemburskou pravni tpravu, zejména obéznik CSSF 02/80
Tabulka 10: Aspekty varianty 1

Ddsledek

Atraktivita Ceské republiky Zvysena

Nenarusena

Kontinuita regulatorniho ramce

Moznosti investovani pro investora Zvyseny

Pozitivni dopad

wewr

Zhodnoceni variant a navrh nejvhodnéjsiho reSeni

Nulova varianta nepfinasi zadné piinosy oproti sou¢asnému stavu. Zachovava status quo a
neumozituje inovaci. NezvySuje atraktivitu Ceské republiky pro obhospodatfovatele a pro
investory, nezvysSuje moznosti investovani na kolektivnim principu pro vefejnost a
nepodporuje rozvoj trhu. Na druhou stranu zachovava kontinuitu regulatorniho ramce, avsak
sohledem na variantu 1 by to znamenalo Ipéni na rigidnich pravidlech, ktera nejsou
Vv zahranici obvykla.

Varianta 1 se jevi jako vhodngjsi, protoze piispiva ke zvyseni atraktivity Ceské republiky
pro obhospodatovatele a pro investory, zvySuje moznosti investovani na kolektivnim principu
pro vefejnost a podporuje rozvoj trhu. Sice nezachovava kontinuitu regulatorniho ramce,
avSak ani ji nenarusuje, protoze stavajici investi¢ni strategie budou aplikovatelné i v novém
prostfedi (nezavadi se zadnd pfisnéj$i pravidla). Vyuziti této moznosti je dobrovolné,
bude tedy zaleZzet na obhospodafovatelich, zda nabizenou moznost vyuziji. Tato varianta tak
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rozviji moznosti podnikani a nepfina$i zadné povinné naklady. Zvysuje atraktivitu Ceské
republiky tim, Ze zavadi pravidla, ktera jsou v této oblasti obvykla a uznavana.

Tabulka 11: Dopady varianty 1 ve srovnani s nulovou variantou

zohlednit lucemburskou pravni Gpravu,
zejména obéznik CSSF 02/80

PFinosy

Atraktivita Ceské republiky
Kontinuita regulatorniho ramce

Moznosti investovani pro investora

Naklady

Naklady dobrovolné

Z porovnani variant vyplyva, Ze jako vhodné&jsi se jevi varianta 1, tj. zohlednit lucemburskou
pravni Gpravu, zejména obé&znik CSSF 02/80, ktera zvysuje atraktivitu Ceské republiky
na poli fondového byznysu. Vyuziti této varianty nepiinasi zadné povinné naklady a nabizi
pouze piileZitosti.

2.3. Odchylky od platné upravy vztahujici se k nemovitostnim fondiim

Toto nafizeni se snazi o maximalni kontinuitu se stavajici Upravou, kterou pouze jinak
strukturuje. Jedinou vyznamnéj$i odchylkou je odstranéni dohledu depozitare ex ante, coz je i
pristup v ZISIF. Tim dochazi rovnéz k ptrenosu odpovédnosti na obhospodatfovatele. Tyka se
to situaci, kdy platna Uprava k urcitym tkoniim vyzaduje pfedchozi souhlas depozitate.
V platném pravu se jedna zejména o tato ustaveni ZKI: § 53 odst. 4,5a 6, § S3bodst. 1 a3 a
§ 53d odst. 8 ZKI. Obdobné byla v ZISIF odstranéna role depozitafe ve vztahu k vyboru
odbornikil a ocenovani - dnesni § 53fa 53g ZKI.

2.3.1. PREDCHOZI SOUHLAS DEPOZITARE K NEKTERYM PRAVNIM
UKONUM

Platnd uprava v oblasti kolektivniho investovani pozaduje vzdy souhlas a) s nabytim
nemovitosti a ucasti na nemovitostni spole¢nosti a b) s nabytim nemovitosti, ktera je zatizena
zastavnim pravem, vécnym biemenem, predkupnim pravem jako pravem vécnym nebo
uzivacim pravem. Obdobné¢ pak poZaduje platnd pravni uprava predchozi souhlas depozitafe
k moZnosti zatizeni nemovitosti v majetku fondu uvedenymi pravy. Vzhledem k tomu,
ze piistup ZISIF z hlediska upravy cinnosti depozitife doznal posunu od plvodniho
,dohledu® depozitafe ex ante na pfistup ex post, je tfeba revidovat i pfistup na urovni
jednotlivych souhlast depozitafe s dispozicemi s nemovitostmi a i¢astmi na nemovitostnich
spole¢nostech na urovni fondu.
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Navrh variant FeSeni
Navrzeny byly celkem 2 varianty:

e varianta 0 — ponechani piedchoziho souhlasu depozitaie,
e varianta 1 - odstranéni pfedchoziho souhlasu depozitaie.

Varianta 0 — ponechani pfedchoziho souhlasu depozitaie

Tabulka 12: Aspekty varianty 0

Ddsledek

Atraktivita Ceské republiky Nezménéna

Naklady na depozitare Nezménény
Ochrana investora Nezménéna

Bez efektu

Varianta 1 — odstranéni piredchoziho souhlasu depozitaie

Tabulka 13: Aspekty varianty 1

Ddsledek

Atraktivita Ceské republiky Zvysena

Naklady na depozitare Snizeny
Ochrana investora Nepatrné snizena

Pozitivni dopad

Varianta 0 navrhuje ponechani piivodniho principu pifedchoziho souhlasu depozitafi obecné
K nabyvani nemovitosti a ucasti na nemovitostnich spole¢nostech a jejich prodeji a k takto
zatizenym nemovitostem, at’ jde jiz o jejich nabyvani do jméni fondu ¢i jejich zatézovani
Vv pritbéhu spravy majetku fondu.

Varianta 1 navrhuje odstranéni piedchoziho souhlasu, s tim, ze pfi nabyvani ¢i zatézovani
nemovitosti se zastavnim pravem ziistdva podminka, Ze takové zatizeni je moZné pouze
za ucelem prijeti tvéru. V ptipadé zatizeni jinym vécnym pravem je tato moznost piipustna
pouze v piipadé, ze takové zatizeni podstatné nesnizuje jeji vyuzitelnost. Varianta 1, ktera
navrhuje zruSeni povinnosti mit pifedchozi souhlas k nabyvani nebo prodeji nemovitosti a
ucasti na nemovitostni spolecnosti nebo k nabyvani zatiZzenych nemovitosti nebo zatézovani
nemovitosti v majetku fondu, zjednodusuje proces obhospodafovani nemovitostnich fondu.
K takovému nabyti, prodeji nebo zatiZeni nemovitosti nové nebude potieba piedchoziho
souhlasu depozitare, tudiz 1 ndklady na sluzby depozitafe budou pro nemovitostni fond nizsi.
Vychédzime-li ze zidkonné upravy ZISIF, tak k tomu, aby obhospodafovatel mohl
obhospodarovat nemovitostni fond (stejné tak i jakykoliv jiny investicni fond), musi mit
ur¢ité predpoklady a zkuSenosti s obhospodafovanim daného typu fondu, nehled€ na to,
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ze k takovému nemovitostnimu fondu musi byt ziizen vybor odbornikd a pfed kazdym
nabytim nemovitosti je vyzadovan znalecky posudek. Z tohoto diivodu je pomérné slozité
odiivodnit potfebnost pfedchoziho souhlasu depozitafe (coz je vétSinou banka), na jehoZz
strukturu takto dasledné pozadavky kladeny nejsou. V ptipad€, ze by ptedchozi souhlas
depozitafe mél byt opravdu kvalifikovanym souhlasem odbornika, znamenalo by to,
ze depozitat by musel plnit obdobné pozadavky jako obhospodafovatel, a to nejen co
do personalniho obsazeni a patti¢ného ,,know-how* z oblasti nemovitosti. Pokud by takové
personalni slozeni mél, jisté¢ by to znamenalo vyrazné zvySeni naklad na provoz takového
depozitafe a tudiz 1 zvySeni poplatkil za jednotlivé souhlasy, které by depozitat eventuelné
udéloval obhospodatfovateli fondu nemovitosti. V pripadé, ze by depozitai takto
kvalifikovanym zdzemim nedisponoval, pfedchozi souhlas by zcela postradal smysl a nemé¢l
prakticky zadny efekt na ochranu konec¢nych investori, nebot” by se z ného stala Cisté
byrokratickéd procedura sméfujici za jedinym ucelem, a to, aby zdkonnym pozadavkim bylo
vyhovéno, ovsem bez ohledu na jakékoliv praktické dopady takového procesu.

Tabulka 14: Dopady varianty 1 ve srovnani s nulovou variantou

VELELICERE

Odstranéni predchoziho souhlasu
depozitare

Atraktivita Ceské republiky

Naklady na depozitare + (tj. snizeny)

Ochrana investora

Naklady

Naklady shnizeny

Z porovnani obou variant vychazi 1épe varianta 1, ktery zvysuje atraktivitu Ceské republiky
Vv oblasti investovani do investi¢nich fondd, snizuje ndklady na depozitife a navazuje
na filosoficky pftistup ZISIF. V ohledu na dopad na ochranu investord tato varianta oproti
soucasnému stavu tuto ochranu spiSe snizuje (byt je otdzkou do jaké miry je dohled
depozitafe ex ante pouhou formalitou), ve srovnani se ZISIF vSak zachovava stejny standard
(nové je odpovédnost primarn€ na obhospodarovateli, ktery je k tomu adekvatné odborné
vybaven, mozna lépe nez depozitar). Proto byla zvolena varianta 1.

2.3.2. ODCHYLKA VYSSI NEZ 10 % OD ZNALECKEHO POSUDKU

Platna pravni uprava pozaduje za situace, kdy obhospodaiovatel hodla nabyt nemovitost
do majetku investi¢niho fondu za cenu vyssi o vice nez 10 % nez je nejnizsi cena z obou
znaleckych posudki, eventudlné prodat nemovitost za cenu nizs$i o vice nez 10 % nez je
nejvyssi cena dle obou znaleckych posudki, ptedchozi souhlas depozitafe fondu. Vzhledem
K tomu, Ze nova pravni Gprava opousti od dohledu depozitaie ex ante nad hospodafenim
s majetkem fondu a depozitat své povinnosti bude vykondvat ex post, je potieba zvazit i
zachovani tohoto ustanoveni a jeho dasledky z pfipadné zmény plynouci. Je tieba zminit,
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7e zahraniéni pravni uprava, ze které se v této oblasti ZISIF vyrazné inspiroval, byla
lucemburska pravni uprava: Konkrétné¢ hospodatreni fondu nemovitosti upravuje Circulaire
IML 91/75 (Kapitola I, oddil III), ktery sice nestanovuje jasnou hranici, do které se muze
obhospodarovatel odchylit od znaleckého posudku, nybrz pouziva termin ,,citelne vyssi nebo
nizs§i* [nezli je cena stanovena znalcem]s), coz v zasadé odpovida podle ceské praxe onomu
rozdilu 10 %. V piipadé, ze se obhospodaiovatel rozhodne k nakupu/prodeji nemovitosti
za takovéto situace, lucemburské pravo mu pokldda podminku dikladné odivodnit takovy
nakup/prodej a o tomto rozhodnuti musi informovat investory prostfednictvim nasledujici
vyroéni zpravy.

Navrzeny byly celkem 2 varianty:

e varianta 0 — ponechani piedchoziho souhlasu depozitaie,
e varianta 1 - odstranéni pfedchoziho souhlasu depozitaie.

Varianta 0 — ponechani pfedchoziho souhlasu depozitaie
Tabulka 15: Aspekty varianty 0

Ddsledek

Atraktivita Ceské republiky Nezménéna

Naklady na depozitare Nezménény

Ochrana investoru Nezménéna

Bez efektu

Varianta 1 — odstranéni piredchoziho souhlasu depozitaie

Tabulka 16: Aspekty varianty 1

Ddsledek

Atraktivita Ceské republiky Zvysena

Naklady na depozitare Snizeny
Ochrana investorid Nepatrné snizena®

Pozitivni dopad

Varianta 0 navrhuje ponechani ptivodniho principu piedchoziho souhlasu depozitati nakupu
nebo prodeji nemovitosti za cenu, ktera se lisi vice jak 10 % od znaleckého posudku.

Varianta 1 navrhuje odstranéni pfedchoziho souhlasu, s tim, ze zstava podminka fadného
odiivodnéni takového ndkupu/prodeje.

5 . . . ro. \ I3 . . . , .- . .7
) (...) sensiblement supérieur et inférieur a la valeur d'évaluation ainsi déterminée [par experts immobiliers

indépendants].

8 Zaptedpokladu, ze odchyleni se od znaleckého posudku bude odiivodnéno a komunikovano investorim.
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Argumenty, pro¢ neni vhodnou variantou piedchozi souhlas depozitate, které jsou zminény
jiz v kapitole 2.3.1., plati i zde. Tedy pro depozitafe to znamena nutnost vytvoreni urcitého
kvalifikovaného zdzemi, které by bylo s to kompetentné posoudit nakup nebo prodej
nemovitosti, coz by se pak samoziejm¢ projevilo ve vysi poplatku depozitaii za takovy
souhlas. Lucemburské pravo a ani ZISIF tedy pfistup ex ante kontroly depozitafem
nepozaduji pfedev§im z tohoto divodu. Nad to je ale tfeba i zminit, Zze znalecké posudky
se vztahuji pfedevsim k nemovitosti tak, jak stoji a lezi ke dni, kdy je posudek vyhotovovan a
vzhledem k tomu, Ze investor svoji investici o¢ekava kladny vyvoj ceny daného investi¢niho
nastroje v urCitém investiénim horizontu, ktery byva cCasto fadové néckolik let, takovyto
predpoklad budouciho vyvoje neni znalec casto schopen posoudit, a proto nebyva
ve znaleckém posudku zahrnut. Pokud by znalecky posudek takové investiéni ocekavani
zahrnoval, jednalo by se spiSe nez o znalecky posudek o investi¢ni rozhodnuti, a k tomuto je
kvalifikovan ptedev§im obhospodatovatel, nikoliv znalec.

Tabulka 17: Dopady varianty 1 ve srovnani s nulovou variantou

VELELICERE

Odstranéni predchoziho souhlasu

depozitare

Atraktivita Ceské republiky

+ (tj. snizeny)

|I

Naklady na depozitare

Ochrana investora

Naklady

Naklady shnizeny

Varianta 1 pfinasi pozitivni dopad na atraktivitu Ceské republiky v oblasti investovani
do investi¢nich fondl, snizuje administrativni naklady a navazuje na pristup ZISIF,
tedy zachovava filozofii zakonné upravy, tyto pozitiva mohou byt vyvaZzena oslabenim
postaveni investord, ktefi do specidlniho fondu nemovitosti investuji. Tito by za takové
situace méli ztizenou kontrolu nad hospodafenim investicniho fondu. Nicméné¢ v ohledu
na pozitivni dopad v ostatnich zkoumanych segmentech, byla vybrana varianta 1, s tim,
7e po vzoru lucemburské upravy bude upravena jako jedna z nalezitosti vyro¢ni resp.
pololetni zpravy i povinnost uvetejiovat informaci o nakupu nemovitosti za pofizovaci cenu
0 vice jak 10 % vyss$i nezli je cena uvedend ve znaleckém posudku nebo prodej nemovitosti
za cenu niZ§i o vice jak 10 % neZli je cena uvedend ve znaleckém posudku. Timto by byla
transparentnost hospodatfeni fondu vii¢i investoriim vyvazena. S ohledem na vyse uvedené
byla zvolena varianta 1.

2.3.3. MOZNOST NABYVAT NEMOVITOSTI NA UZEMI JINEHO STATU

Nabyvani nemovitosti do majetku fondu nemovitosti na uzemi jin¢ho statu je dle platné
upravy mozné tehdy, je-li ve statutu fondu nemovitosti umoznéno na uzemi tohoto statu
nabyvat nemovitosti a téZ je ve statutu uveden limit pro tyto investice, dale na izemi tohoto
statu musi existovat funkéni registr (podobny katastru nemovitosti), v tomto stat¢ nesmi branit
z4dné zakonnd omezeni pievodu nemovitosti, a v posledni fadé musi byt depozitat schopen
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zajistit v tomto statu plnéni svych prav a povinnosti. Vzhledem k tomu, ze piistup ZISIF
se ohledné plnéni povinnosti depozitate opousti od ex ante kontroly ¢innosti obhospodatovani
investicniho fondu, tzn. v dusledku tohoto se obecné upousti od piedchozich souhlast
depozitafe s nékterymi dispozicemi s majetkem, je tieba revidovat i ucelnost podminky
0 umoznéni depozitari vykondvat sva prava a povinnosti na Uzemi ciziho statu.

Navrh variant FeSeni
Navrzeny byly celkem 2 varianty:

e varianta 0 — ponechani nutnosti zajisténi plnéni prav a povinnosti depozitaie
na izemi ciziho statu,

e varianta 1 - odstranéni nutnosti zajisténi plnéni prav a povinnosti depozitaie
na tizemti ciziho stétu.

Varianta O — ponechani nutnosti zajisténi plnéni prav a povinnosti depozitaie na izemi
ciziho statu

Tabulka 18: Aspekty varianty 0

Ddsledek

Atraktivita Ceské republiky Nezménéna

Naklady na depozitare Nezménény
Ochrana investora Nezménéna

Bez efektu

Varianta 1 — odstranéni nutnosti zajisténi plnéni prav a povinnosti depozitafe na izemi
ciziho statu

Tabulka 19: Aspekty varianty 1

Ddsledek

Atraktivita Ceské republiky Zvysena

Naklady na depozitare Snizeny
Ochrana investora Nepatrné snizena

Pozitivni dopad

Varianta 0 navrhuje ponechani stavajiciho stavu, kdy nabyti nemovitosti je podminéno mimo
jiné 1 skuteCnosti, Ze na uzemi ciziho statu, ve kterém se nemovitost nachazi, je zajisténo,
ze depozitaf tam muize plnit své prava a povinnosti stanovené zakonem. Je tfeba uvést,
ze vykon ¢innosti depozitaie se v tomto smyslu rozumi pfedevsim kontrola zapisi a vklada
Vv rejstiiku obdobném Ceskému katastru nemovitosti, zddna dalsi prava a povinnosti depozitaf
v ptipad¢€ nabyvani nemovitosti na tzemi ciziho statu nevykonava a samotnou tuto podminku
by v sobé méla zahrnovat podminka, ktera je ve stavajicim ZKI v § 53 odst. 6 pism. b), procez
podminka zminénd v Gvodu je této duplicitni. Odstranéni této podminky tedy ve vysledku
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postaveni investora ve vztahu k fondu nemovitosti nijak neoslabuje a naopak, odstrani-li se
tato podminka z vyctu vSech podminek k nabyvani nemovitosti v cizi zemi, nejen opticky to
zjednoduSi podminky k takovému nabyvani, déale pak predevSim nafizeni vlady navaze
na filozofii ZISIF ohledné role depozitate.

Tabulka 20: Dopady varianty 1 ve srovnani s nulovou variantou

VELELICRE

odstranéni nutnosti zajisténi plnéni prav
a povinnosti depozitare na Gzemi ciziho
statu

Atraktivita Ceské republiky

Naklady na depozitare + (tj. snizeny)

Ochrana investora

Naklady

Naklady snizeny

Z uvedené tabulky vyplyva, ze varianta 1 piedeviim zvysuje atraktivitu Ceské republiky
Vv oblasti kolektivniho investovani, snizuje naklady na depozitife a navazuje na trend
nastaveny v ZISIF. Ochrana investori se vzhledem k duplicité této podminky, kterd je jiz
zahrnuta v nutnosti, aby cizi zemé, kde se nachazi nemovitost, kterou fond nemovitosti hodla
nabyt do svého majetku, méla registr nemovitosti, ktery obsahuje tdaje o vlastnickych
pravech a jinych vécnych pravech, neméni, jakoz se i neméni administrativni zatiZeni
subjektll. Z tohoto diivodu byla vybrana varianta 1.

2.4.  Odchylky od platné upravy vztahujici se k fondim penéZniho trhu

Ve vztahu k obecnym pokynim Evropské agentury pro trhy cennych papird (CESR) nebo
Evropského organu pro cenné papiry a trhy (ESMA) nejsou oproti platnému pravu provadény
zadné zmeény (prebiraji se jiz zapracované obecné pokyny), neni proto tteba provadét RIA.

2.5.  Odchylky od platné upravy vztahujici se k fondiim kvalifikovanych
investoru

Platnd pravni tprava co do specialnich fondt kvalifikovanych investort (dle terminologie
ZKI) v podstaté podrobné neupravuje maximalni limity pro investice do jednotlivych druht
investicnich nastroji. Samotnd uprava specidlnich fondt kvalifikovanych investort si
souCasné vystacila se zakladni definici kolektivniho investovani - tedy podnikanim, jehoz
ucelem je mj. investovani na principu rozlozeni rizika a konkrétni limity pak v souladu s § 56
odst. 2 pism. d), e), f) a g) a v § 56 odst. 6 ZKI musi upravovat statut fondu, ktery je pro fond
zévazny. ZISIF ovSem tuto podminku diverzifikace rizika v definici fonda kvalifikovanych
investorl dotCenym subjektiim opustil. Zisadou pravni Gpravy fondd kvalifikovanych
investori nicmén¢ vzdy byl urcity stupen deregulace, vzhledem k tomu, ze do téchto fondt
investuji pouze tzv. dobie obeznameni (well-informed) investofi, jak hovofi lucemburska
uprava ve zdivodnéni k dispozitivnosti limitli investovani investi¢nich fondt, které jsou
srovnatelné s fondy kvalifikovanych investort (Circular CSSF 07/309) a tudiz neni tfeba mit
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kogentni limity pfi Gpravé zplisobu investovani téchto fondi tak, jako je tomu u investi¢nich
fondii uréenych Siroké vetejnosti. V ptipadé lucemburského prava se zplisob investovani
subjektll obdobnych fondiim kvalifikovanych investort fidi vySe uvedenym sdélenim Komise
pro dohled nad finan¢nim trhem (CSSF), ve kterém se stanovuji ur¢ité velmi volné limity,
kterych by se fondy kvalifikovanych investorti mély fidit, nicméné se od téchto limitlh mohou
odchylit za ptredpokladu povoleni této Komise. ZISIF dale stoji na principu odstupiiované¢ho
dohledu, pfi¢emz CNB neudéluje povoleni k vytvofeni podilovych fondii ani neschvaluje
statut fondi kvalifikovanych investorti ani jeho zmény. Diivodem je nizs$i administrativni
4tz subjektil trhu i CNB, jakoZ i zvyseni atraktivity Ceské republiky. Natizeni vlady tedy
musi upravit urcité zakladni limity, které by tyto fondy mély respektovat.

Navrh variant FeSeni
Navrzeny byly celkem 2 varianty:

e varianta 0 — zadné limity pro fondy kvalifikovanych investort,

e varianta 1 — kogentni stanoveni investi¢nich limiti v natizeni vlady,

e varianta 2 — investiéni limity se stanovuji pro pfipad, Ze statut neur¢i jiné
investi¢ni limity

Varianta 0 — Zadné limity pro fondy kvalifikovanych investori
Tabulka 21: Aspekty varianty 0

Ddsledek

Atraktivita Ceské republiky Vyssi

Ochrana financni stability

Ochrana kvalifikovanych investord

Komplexita pravni Gpravy

Varianta 1 — kogentni stanoveni investi¢nich limiti v nafizeni vlady,

Tabulka 22: Aspekty varianty 1

Ddsledek

Atraktivita Ceské republiky

Ochrana financni stability

Ochrana kvalifikovanych investort

Komplexita pravni Gpravy
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Varianta 2 — investi¢ni limity se stanovuji pro pripad, Ze statut neurci jiné investi¢ni
limity
Tabulka 23: Aspekty varianty 2

Ddsledek

<
<

[
i

Atraktivita Ceské republiky
Ochrana financni stability

Ochrana kvalifikovanych investord

<
<

[
i

Komplexita pravni upravy

Varianta 1 navrhuje, aby maximalni limity moznych investic do jednotlivych druht aktiv byly
kogentné stanoveny, tedy aby se od nich subjekt nemohl za Zzadnych okolnosti odchylit,
vzhledem k tomu, Ze neni Zadna zdkonna Uprava, ktera by davala pravo posuzovat jednotlivé
investiéni strategie Ceské narodni bance a povinnost subjektim vibec takovou investiéni
strategii predkladat. Varianta 2 naopak navrhuje uvést limity v zdsad¢ dispozitivni, od kterych
by se mohl obhospodarovatel odchylit.

Tabulka 24: Dopady varianty 1 ve srovnani s nulovou variantou

Varianta 1

Dopad

kogentni stanoveni investicnich limitd
Vv narizeni vlady

Atraktivita Ceské republiky

Ochrana financni stability

+

Ochrana kvalifikovanych investort

Komplexita pravni Gpravy
Tabulka 25: Dopady varianty 2 ve srovnani s nulovou variantou

Varianta 2

Dopad . R .. -
investicni limity se stanovuji pro pripad,

Ze statut neurci jiné investicni limity

Atraktivita Ceské republiky
Ochrana financni stability

Ochrana kvalifikovanych investor{

Komplexita pravni Gpravy
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Z tabulky se na prvni pohled miize zdat, Ze pro normotvlrce neni na prvni pohled zfetelné,
jakou variantu si v piipravé pravniho predpisu vybrat. Vychazime-li vSak ze zasady,
ze fondiim kvalifikovanych investorti v dosavadni pravni Upraveé i v zahrani¢nich pravnich
upravach byla vzdy ddvana urCitd svoboda ve vybéru investi¢ni strategie, kterd byla co
nejvice piizpisobena vili investora, s co mozna nejmensimi bariérami pro vybér takové
strategie, zda se poté varianta 1, jako feSeni, které by této logice zdaleka neodpovidalo.
Striktni investicni limity fondd uréenych profesionalnim investorim, které nejsou
korigovatelné v ramci individudlniho posouzeni, se neslucuji ani s moznosti zatraktivnit
Ceskou republiku v mezindrodnim prostiedi. Kogentni limity jsou typické pro tpravu
investicnich fondt,, které jsou nabizeny spotiebitelim finan¢niho trhu, u kterého
se predpokladd laické posouzeni a snizenda informovanost o investi¢nich trendech.
Profesionalni resp. kvalifikovany investor naopak takovou ochranu nepotiebuje, predpoklada
se u ne¢ho vyssi stupen informovanosti a schopnost samostatného zhodnoceni rizika dané
investice. Rozhodne-li se napft. investovat do urcitého fondu kvalifikovanych investord, ktery
investuji pouze do jedné komodity, neméla by mu v tom pravni Gprava nijak branit. Takova
investice se muze zdat vysoce rizikova, ovSem v urCitém ekonomickém cyklu takové
investice vykazuji vysoce nadprimérné zisky a pravé na tomto profesiondlnim investorovi
zbyva posoudit, zda se skutecné nachéazi v takové fazi ekonomiky, kdy se da takto rizikova
investice realizovat s koneénym ziskem a samoziejmé& zvazit investicni horizont dané
investice.

Varianta 2 hovofi o limitech, které je mozno piekrocit na zakladé investi¢ni strategie, ktera je
uvedena ve statutu fondu kvalifikovanych investori. Urcité investi¢ni limity, které by slouzily
bud’ jako reference a urcity signal pro kvalifikované investory nebo by platily subsididrné
Vv pripad¢, Ze by statut fondu neurcil zadné jiné investi¢ni limity, je zajisté tfeba stanovit, a to
proto, ze v piipad¢, Ze by kvalifikovany investor véhal, zda ur€itou investici ucinit ¢i nikoliv,
stanoveni obecného ramce limitt, které vychazeji z dlouhodobé ustalené regulace obdobnych
institutl v zahranici vychazejicich ze zékladni diverzifikace rizik, by mu mohlo ve vysledku
v kone¢ném rozhodovani pomoci. Z téchto divodu byla vybrana varianta 2.
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3. DOTCENE SUBJEKTY

Dotcenymi subjekty jsou zejména obhospodatfovatelé¢ investi¢nich fondl, vcetné jejich
pracovniki a jimi povétenych osob, a ddle investofi a depozitafi investicnich fondi. Navrzena
pravni uprava je vyznamna i pro subjekty, které v oblasti obhospodafovani investi¢nich fondi
zatim nepuisobi, ale o vstupu do tohoto odvétvi uvazuji, a pro CNB.

4. KONZULTACE

V souladu s dohodou o spolupraci pii ptipravé navrhti vnitrostatnich pravnich piedpist
tykajicich se finanéniho trhu a dalsich piedpisi mezi CNB a Ministerstvem financi bylo toto
natizeni jiz pfed pfipominkovym fizenim pfipravovano v koordinaci s CNB. Kromé& toho
proSel navrh standardnim pfipominkovym fizenim a byl jiz jednou pfedlozen vlade
(s ohledem na zmény provedené v ZISIF se vSak navrh predklada vladé znovu po zohlednéni
zmén provedenych v ZISIF). RovnéZz probéhla nékolikandsobna konzultace s odbornou
vetejnosti, zejména na zaklad¢ vetejnych konzultaci a vefejnych slysSeni k ZISIF:

e Dne 26. fijna 2011 publikovalo Ministerstvo financi konzultacni material k navrhu
ZISIF pod nazvem ,,Novy zékon o kolektivnim investovani‘ (viz zejména str. 48 az 75
tohoto konzultaéniho materialu). Ke konzultaci se vyjadfila CNB, Asociace pro
kapitalovy trh (AKAT), Czech Private Equity & Venture Capital Association
(CVCA), Ceska bankovni asociace (CBA), Ceska asociace obchodniki s cennymi
papiry (CAOCP) a jedna fyzicka osoba.

e Dne 11. ledna 2012 zorganizovalo Ministerstvo financi vefejné slySeni k ZISIF
pod nazvem ,,SlySeni k navrhu nové pravni upravy na useku podnikéani investi¢nich
spolecnosti a investi¢nich fonda*, kterého se zucastnilo ptiblizné 100 zastupci trhu,
CNB a Ministerstva financi.

e Dne 30. biezna 2012 byl odborné vetejnosti predloZzen ke konzultaci navrh ZISIF.
Sougasti balicku byl i navrh tohoto nafizeni. Ke konzultaci se vyjadfila CNB,
Asociace pro kapitadlovy trh (AKAT), Czech Private Equity & Venture Capital
Association (CVCA), Ceska asociace obchodnikii s cennymi papiry (CAOCP) a jedna
pravnicka osoba.

e Dne 16. fijna 2012 zorganizovalo Ministerstvo financi vefejné slySeni k ZISIF
pod nazvem ,,IL. slySeni k navrhu nové pravni Gpravy na Gseku podnikani investi¢nich
spolecnosti a investi¢nich fondi*, kterého se zicCastnilo opét ptiblizné 100 zastupct
trhu, CNB a Ministerstva financi.

e Dne 24. ledna 2013 zorganizovala Poslanecka snémovna pod zastitou Rozpoctového
vyboru semindf ,,Alternativni investiéni fondy - néstroje pro rist ekonomiky CR®,
kterého se zucastnilo piiblizné 200 zastupcti trhu, poslanci, CNB a Ministerstva
financi a na kterém vystoupily zastupci trhu, Ministerstva primyslu a obchodu
(k problematice tzv. seed fondu) a Ministerstva financi (k problematice dani).

5. IMPLEMENTACE A VYNUCOVANI

K provedeni tohoto nafizeni neni tfeba vydani dalSich pravnich predpist. Lze vSak ocekavat,
ze na zaklad¢ tohoto nafizeni mohou byt pfipraveny marketingové materidly, které budou
pfedmétnou matérii nahlizet z riznych pohledi. Rovnéz nelze vyloucit, Ze k tomuto tématu
budou publikovany odborné clanky, pofadany vzdéldvaci seminafe ¢i vedena souvisejici
odborna diskuse. Porozuméni upravované matérii je nezbytné k jejimu spravnému uchopeni a
zodpovédnému plnéni zde uloZzenych povinnosti a dodrzovani zde uvedenych zékazl. Pouhé
mechanistické dodrzovani povinnosti a zdkazii, bez jejich fadného pochopeni, povede
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ke stagnaci a absenci inovaci. A¢ mohou byt nékteré inovace $kodlivé, zejména jdou-li proti
smyslu ustanoveni pravnich piredpisti, je naprosta absence inovaci bezesporu Skodliva
pro atraktivitu Ceské republiky v této oblasti. Inovace by vsak mély probihat v ramci
nastavenych pravidel a nemély by tato pravidla ptfekrucovat. Konkrétni implementace
pravidel obsazenych v tomto nafizeni bude obsazena ve statutu kazdého investicniho fondu,
viz k tomu zejména § 93 odst. 3, § 215 odst. 1, § 219, § 220 odst. 1 pism. ¢), § 284 odst. 1 a
§ 288 ZISIF. Vyznamnym ustanovenim je v tomto ohledu rovnéz § 207 ZISIF.

Primarni odpovédnost za dodrzovani pravidel podle tohoto nafizeni bude mit
obhospodarovatel, a to jak ve vztahu k povéfenym osobam (viz § 23 az 26 ZISIF, zejména
vSak § 24 ZISIF), tak ve vztahu ke svym pracovnikim (viz § 18 az 22 ZISIF, naptiklad § 20
odst. 1 pism. d) nebo § 21 odst. 4 a 5 ZISIF). Dohled a vynucovani pravidel podle tohoto
natizeni bude v dalsi linii vykonévat depozitai predmétného fondu, a to zejména podle § 73
odst. 1 pism. f) a § 73 odst. 2 ZISIF (s ohledem na obdobné pouziti podle § 83 odst. 1 ZISIF),
a ve vztahu ke standardnim fondiim po ptechodnou dobu podle § 670 odst. 1 pism. f) a § 670
odst. 2 ZISIF. Dohled posledni instance pak vykonava CNB. Souvisejici spravni delikty, jimiZ
bude vymahéano plnéni povinnosti a dodrzovani zdkazli stanovenych v tomto nafizeni, jsou
obsazeny v § 600 odst. 1 pism. b) ZISIF a v § 602 odst. 1 ZISIF ve vztahu
k obhospodarovateli a v § 612 odst. 1 pism. m) ZISIF, resp. v § 612 odst. 2 pism. g) ZISIF,
ve vztahu k depozitafi. Nelze vyloucit ani vymahéani soukromopravni cestou, napt. zalobami
0 nahradu Skody za poruseni pfedmétné pravni Gpravy.

6. PREZKUM UCINNOSTI

Ptezkum ucinnosti a vhodnosti navrhované upravy investovani investi¢nich fondii by mél byt
Vv souvislosti s vyvojem finan¢niho trhu pribézné provadén Ministerstvem financi jako
Gistiednim organem statni spravy pro finan¢ni trh a CNB jako organem dohledu nad finanénim
trhem. Zohlednény by mély byt

e poznatky Ministerstva financi a CNB nabyté pii vlastni Gfedni ¢innosti a pii vykonu

dohledu,

e piipominky dotcenych subjekti na trhu kolektivniho investovani, pokud jde
0 praktické dopady regulace na fungovani finan¢niho trhu, a

e vyvo] evropské legislativy a legislativy evropskych fondovych center (zejména
Lucemburska), véetné analyzy souvisejicich pravné nezavaznych dokumentt.
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B. ZVLASTNI CAST ODUVODNENI
K§1

Upravuje se predmét nafizeni. V ¢asti upravujici investovani standardnich fondl je nafizeni
zasadné transpozi¢ni. Nafizeni transponuje ¢asti smérnice UCITS IV a zohlediiuje provadéci
evropské predpisy (zejména smérnici Komise 2007/16/ES ze dne 19. brezna 2007, kterou se
provadi smérnice Rady 85/611/EHS o koordinaci pravnich a spravnich ptedpist tykajicich se
subjektii kolektivniho investovani do pfevoditelnych cennych papirdt (SKIPCP), pokud jde
0 vyjasnéni nékterych definic). V €asti upravujici investovani standardniho fondu nafizeni
rovnéz zohlednuje doporuceni Evropského organu pro cenné papiry a trhy (zejména Se
zohlediiuji pokyny tykajici se vypoctu celkové expozice, CESR's Guidelines on Risk
Measurement and the Calculation of Global Exposure and Counterparty Risk for UCITS,
CESR 10-788, a pokyny tykajici se ochrany nazvu penéznich fondd, CESR's Guidelines
on a Common Definition of European Money Market Fund, CESR 10-049). U standardnich
fondii je nafizeni netranspozic¢ni, pouze jde-li o pravidla pro uzavirani repo obchodi, kde se
prebird dosavadni Uprava vyhlasky ¢. 194/2011 Sb. V Castech upravujicich investovani
specidlnich fondd a fondh kvalifikovanych investor je nafizeni netranspozicni, s vyjimkou
fondti penézniho trhu, které se fidi pokyny CESR 10-049 i v piipad¢, Ze se jedna o specialni
fond. Svyjimkou fondl penézniho trhu evropské piedpisy upravuji pouze investovani
tzv. standardnich fond (SKIPCP neboli UCITS) a ponechavaji regulaci investi¢ni politiky
jinych fondl na €lenskych statech.

K§2

Ustanoveni vypocitava, jaké majetkové hodnoty muize nabyt do jméni standardni fond nebo
standardni fond, ktery je podfizenym fondem. Pojem ,,majetkova hodnota* zahrnuje i derivaty.
Co se ty¢e podfizeného fondu, jedna se o transpozici ¢l. 58 odst. 2 UCITS IV. Zakazuje se
nabyvani komodit a derivati navazanych na né, v€etné drahych kovi. Jedna se o transpozici €l.
50 odst. 2 pism. b) a €1. 8 odst. 5 smérnice 2007/16/ES.

K§3

Vymezuji se investi¢ni cenné papiry (transferable securities), do kterych mize standardni fond
investovat. Prvni odstavec piebira ustanoveni § 26 ZKI a zaroven se jedna o transpozici ¢l. 50
UCITS IV. Pismeno c) prvniho odstavce je transpozici ¢l. 2 odst. 2 pism. a) a b) smérnice
2007/16/ES, podle n€éhoz je mozné za investicni cenné papiry taktéz povazovat cenné papiry
nebo zaknihované cenné papiry uzavieného fondu kolektivniho investovani. Druhy odstavec
piebira ustanoveni § 26 vyhlasky €. 194/2011 Sb. a je transpozici €l. 2 smérnice 2007/16/ES.
V tomto odstavci jsou stanovena kritéria, ktera musi spliiovat pfislusny investi¢ni cenny papir,
aby do né&j mohl standardni fond investovat. Zdiiraziluje se, Ze pii nabyti investicniho cenného
papiru nesmi byt potencidlni ztrdta vznikld z drZzeni cenného papiru nebo zaknihovaného
cenné¢ho papiru fondem vySs$i nez hodnota, za kterou jej fond pofidil. Déle je nutné dbat
na vysokou likviditu, moZnost spolehlivého urceni ceny, dostupnost pfiméfenych informaci a
obchodovatelnost investi¢éniho cenného papiru. Likviditu, moZnost spolehlivého urceni ceny,
dostupnost primérenych informaci a obchodovatelnost investicniho cenného papiru muze
standardni fond ptfedpokladat u investicnich cennych papiri obchodovanych na regulovaném
trhu, evropském regulovaném trhu nebo na trhu, ktery je veden na seznamu zahrani¢nich
regulovanych trhit Ceské narodni banky.

K§4

Ustanoveni upravuje investicni cenny papir obsahujici derivat a upravuje formou odkazu na § 3
podminky pro nabyti takového investicniho cenného papiru. V pfipad€, Ze investicni cenny
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papir nebo nastroj pené¢zniho trhu obsahuji derivat, musi standardni fond dodrzovat postupy
pro méieni a fizeni rizik derivati podle pfisluSnych ustanoveni v tomto nafizeni. Ustanoveni
transponuje ¢l. 10 smérnice 2007/16/ES a €. 51 odst. 3 UCITS IV.

K§5

Jedna se o transpozici ¢l. 88 odst. 2 UCITS 1V, ktery specifikuje, ze nabytim nesplacené¢ho
cenného papiru nebo zaknihovaného cenného papiru do jméni standardniho fondu se investi¢ni
spole¢nost, obhospodarovatel nebo depozitat nedopoustéji poruseni zékazu poskytovani aveért
uvedeného v ¢l. 88 odst. 1.

K§6

Ustanoveni umoziuje standardnimu fondu nabyvat nastroje penézniho trhu, které se obchoduji
na regulovaném trhu. Jak vyplyva jiz z definice nastroje penézniho trhu tak, jak je uvedena
V¢l 2 odst. 1 pism. o) UCITS IV, musi kazdy nastroj penézniho trhu spliiovat podminky
vztahujici se k jeho likvidité a moznosti ocenéni. Smérnice 2007/16/ES nicméné soucasné
stanovi, Ze unastroji obchodovanych na regulovaném trhu se splnéni téchto podminek
ptedpoklada, nelze-li prokazat, Ze obhospodaiovatel mél k dispozici néjaké informace, které by
to vyvracely. Jedna se o transpozici ¢lankd 3 a 4 smérnice 2007/16/ES.

K§7

Ustanoveni je transpozici ¢l. 50 odst. 1 pism. h) UCITS IV a ¢lanki 5, 6 a 7 smérnice
2007/16/ES. Pokud nastroj penézniho trhu neni piijat k obchodovani na regulovaném trhu, musi
splitovat pozadavky uvedené v tomto ustanoveni. Investiénim stupném ratingu se zde rozumi
hodnoceni externi ratingové agentury v investicnim stupni (obdobné viz napf. vyhlaska
¢. 123/2007 Sb., o pravidlech obezietného podnikani bank, spofitelnich a tivérnich druzstev a
obchodnikll s cennymi papiry, ve znéni pozdéjSich predpisti).V platné Gpraveé se jednd o § 26
odst. 1 pism. h) ZKI a § 31 a 32 vyhlasky ¢. 194/2011 Sb.

K§8

Ustanovenim je upfesnéno, za jakych podminek je splnéna podminka uvedend v § 7,
Ze obhospodarovatel smi do jméni standardniho fondu nabyt néstroj penézniho trhu, pouze ma-
li k dispozici dostatecné informace o tomto nastroji. Ustanoveni je transpozici ¢l. 5 smérnice
2007/16/ES. V platné tpravé se jedna o § 31 odst. 2 a 3 vyhlasky ¢. 194/2011 Sh.

K§9

Ustanoveni je transpozici ¢l. 50 odst. 2 pism. a) UCITS 1V, ktery stanovi, Ze standardni fond
smi investovat i do majetkovych hodnot neuvedenych v § 5 az 9, nesmi vSak investovat vice
nez 10 % svého majetku do téchto jinych majetkovych hodnot. (Limit 10 % je zde transponovan
V § 21 odst. 5 natizeni). V platné pravni Gprave se jedna o Cl. 26 odst. 1 pism. 1) ZKI.

K§10

Ustanoveni definuje nastroje penézniho trhu obsahujici derivat. Upraveny jsou formou odkazu
na ptislusnd ustanoveni tohoto nafizeni podminky pro nabyti takového ndstroje. V pfipadé,
Ze nastroj pen¢zniho trhu obsahuje derivat, musi standardni fond dodrZovat postupy pro méfeni
a fizeni rizik derivati. Ustanoveni prvnich dvou odstavct prebiraji § 33 vyhlasky ¢. 194/2011
Sb. a jsou transpozici ¢l. 10 smérnice 2007/16/ES. Odstavce 3 a 4 piebiraji § 27 odst. 7 a 8 ZKI
a jsou transpozici ¢l. 51 odst. 3 UCITS IV. Odstavec 4 je transpozici ¢l. 2 odst. 3 smérnice
2007/16/ES.
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K§11

Ustanoventi je transpozici ¢l. 50 odst. 1 pism. e) UCITS IV, ktery upravuje podminky, za jakych
muze obhospodatovatel nabyt do jméni standardniho fondu cenné papiry nebo zaknihované
cenné papiry vydané jinym investicnim fondem. Obhospodatovatel mize nabyt do jméni
standardniho fondu cenné papiry nebo zaknihované cenné papiry vydané bud’ standardnim
fondem, nebo jinym investi¢nim fondem, spliiuje-li tento jiny fond zde uvedené podminky.
V platné tpravé se jedna o § 26 odst. 1 pism. ¢) a d) ZKI.

K§1?

Ustanoveni je transpozici ¢l. 50 odst. 1 pism. e) a ¢l. 88 odst. 2 UCITS 1V, ktery specifikuje,
Ze nabytim nesplaceného cenného papiru nebo zaknihovaného cenného papiru do jméni
standardniho fondu se investi¢ni spolecnost, obhospodatfovatel nebo depozitat nedopoustéji
poruseni zakazu poskytovani Gvérd uvedeného v ¢l. 88 odst. 1 UCITS IV (zde ve vztahu
k cennym papirim nebo zaknihovanym cennym papirim kolektivniho investovani.). V platné
uprave se jednd o § 34 odst. 2 ZKI.

K§13

Majetek podfondu nesmi byt investovan do jiného podfondu v rameci téhoz zastiesujiciho fondu.

K§14a1l5

Ustanoveni jsou transpozici ¢l. 8 smérnice 2007/16/ES a €l. 50 odst. 1 pism. g) bodt i, ii a iii
UCITS IV. Upravuji se pozadavky na likviditu finan¢nich derivath a zplisob jejich ocefiovani.
V platné uprave se jedna o § 26 odst. 1 pism. f) a g) ZKI a § 29 vyhlasky ¢. 194/2011 Sh.

K§16

Ustanoveni upfesituje n¢které vyrazy ustanoveni upravujicich piipustné finanéni derivaty. Odst.
1, 2 a 3 piebiraji § 30 vyhlasky ¢. 194/2011 Sb. a jsou transpozici ¢l. 9 odst. 1 smérnice
2007/16/ES, ktery definuje, za jakych podminek je finan¢ni index, ktery muize byt
podkladovym aktivem financniho derivatu, dostatecné¢ diverzifikovan, dostatecné
reprezentativni a vefejné pristupny. Finanénim indexem je i komoditni index. Odstavec 4
piebira § 29 odst. 3 vyhlasky ¢. 194/2011 Sh. a je transpozici ¢l. 8 odst. 4 smérnice 2007/16/ES,
kterd upravuje, za jakych podminek 1ze ocenovani finan¢nich derivati povazovat za provedené
spolehlivym a ovéfitelnym zptisobem.

K§17

Ustanoveni upravuje likviditu vkladd, do nichZ jsou prostfedky standardniho fondu ukladany,
a zamezuje vkladim u bank, které nejsou dohlizeny alesponi na urovni poZadované evropskym
pravem. Ustanoveni je transpozici ¢l. 50 odst. 1 pism. f) UCITS IV, kde se vymezuji pfipustné
typy vkladt. Ustanoveni je rovnéz transpozici €. 50 odst. 2 druhy pododstavec UCITS 1V, kde
se standardnimu fondu povoluje nabyvat ,,dopliikova likvidni aktiva®. Standardnim fondim se
neumoziuje nabyvani jinych doplitkovych likvidnich aktiv, nez pravé vklad uvedenych v § 17.
V platné tpravé se jedna o § 26 odst. 1 pism. e) ZKI.

K§18

Ustanoveni je transpozici ¢l. 50 odst. 3 UCITS IV, ktery povoluje standardnimu fondu, ktery
ma pravni osobnost (anglicky pojem je ,,investment company“), aby nabyvala nad ramec
obecnych investicnich limitd také majetek, ktery bude vyuzivat pfi svém podnikani, tedy
provozni majetek. ProtoZe navrh zdkona nepfipousti, aby mél standardni fond jinou formu nez
formu podilového fondu nebo formu akciové spolecnosti s proménnym kapitadlem, jedna se zde
pravé o akciovou spolecnost s proménnym kapitdlem (dale jen ,,SICAV®). Pfi volbé pojmi
se zde vychazi z platného § 82 ZKI, ktery ve vztahu k investi¢nimu majetku a zavazkim fondu
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hovoii o ,majetku a zdvazcich z investicni Cinnosti“. Za ucelem zachovani stavajici
terminologie se o provoznim majetku a dluzich mluvi jako o majetku a dluzich fondu, které
netvoii soucast majetku a dluhii tohoto fondu z investi¢ni ¢innosti. Toto ustanoveni dosud
transponovano nebylo, protoze standardni fond mohl mit podle platného ZKI pouze formu
podilového fondu, tedy fondu bez pravni osobnosti.

K§19az23

Uprava materialné piebira ustanoveni § 28 az 31 ZKI a jedna se o transpozici pozadavka &l. 50
odst. 2 pism. a), ¢l. 52 a ¢l. 54 az 56 smérnice UCITS IV, které upravuji investi¢ni limity
standardnich fondt, a ¢l. 43 odst. 4 smérnice 2010/43/ES. Upraveny jsou limity u investi¢nich
cennych papirG a nastrojii pené¢zniho trhu (¢l. 52 UCITS IV), limity u akcii a obdobnych
cennych papirti nebo zaknihovanych cennych papirti a limity vztahujici se na nabyti cennych
papirti nebo zaknihovanych cennych papir jednoho emitenta nebo z jedné emise (¢l. 56 UCITS
IV), limity u cennych papirit nebo zaknihovanych cennych papirti vyddvanymi staty a jejich
spravnimi jednotkami (¢l. 54 UCITS IV), limity u cennych papirti nebo zaknihovanych cennych
papiri kolektivniho investovani (¢l. 55 UCITS 1V a ¢€l. 56 odst. 2 pism. ¢) UCITS 1V). Vyuziva
se diskrece v ¢l 55 odst. 1 UCITS IV a (stejné jako doposud v § 30 odst. 1 ZKI)
se standardnimu fondu umoziiuje investovat az 20 % hodnoty svého majetku do cennych papirt
nebo zaknihovanych cennych papirG vydavanych jednim standardnim fondem nebo jednim
specialnim fondem. Uprava limitd u cennych papirti nebo zaknihovanych cennych papiri
vydavanych staty a jejich spravnimi jednotkami nepiebira koncepci povolovani vyjimek CNB,
nebot’ to nevyzaduje pravo EU. Vyssi limity jsou u této kategorie néstrojii povoleny ex lege.

K§24

Upravuji se limity u finanénich derivati a rizik z nich plynoucich. Odstavce 1 a 2 upravuji
maximalni miru ,rizika protistrany” pii sjednavani financ¢nich derivati. Pojem ,riziko
protistrany* (,,counterparty risk®) je definovan provadéci smérnici v ¢l. 43 odst. 2 této smérnice.
Riziko protistrany se ma v tomto piipadé vypocitat jako realna hodnota (,,mark-to-market
value*) derivatt sjednanych s jednou protistranou. V navaznosti na platnou upravu je zachovan
vtomto kontextu pojem ,riziko protistrany®, ktery je tfeba odliSovat od pojmu ,,expozice
vztahujici se k finan¢nim derivatim* odkazujici na celkovou expozici standardniho fondu
vztahujici se k finan¢nim derivatim. Formulace odstavce 3 (,,pro ucely vypoctu limitt podle
§ 19 obhospodatfovatel standardniho fondu vezme v uvahu podkladovéd aktiva financ¢nich
derivati*) je prevzata z § 27 odst. 5 platného ZKI a mysli se tim, ze investi¢ni limity se dodrzuji
nejen pro dané aktivum, které ma standardni fond bezprostiedné ve svém majetku, ale také
pro celkovou expozici fondu ve vztahu Kktomuto aktivu véetné expozice vznikajici
ze sjednanych derivatii. Transponuje se ¢€l. 52 odst. 1 druhy pododstavec a ¢l. 51 odst. 3 treti
pododstavec UCITS IV. Odstavec 2 je provedenim ¢l. 43 odst. 4 smérnice 2007/16/ES. V platné
uprave se jedna o § 27 ZKI a § 40 pism. a) a b) vyhlasky ¢. 194/2011 Sb.

K §25

Ustanoveni definuje limity u vkladt standardniho fondu a je transpozici ¢l. 52 odst. 1 UCITS
IV. V platné tpravé se jedna o § 28 odst. 4 ZKI. Pojem ,,vklad* se jiz v ZISIF nahrazuje
pojmem ,,pohledédvka na vyplatu penéznich prostfedkt z uctu v ¢eské nebo cizi méné*, a to
jednak z divodu odliSeni od vkladu do zékladniho kapitdlu a jednak, protoze zakon o bankéch
definuje tento pojem jen pro své potieby a navic neni soukromopravnim piedpisem, ale
pfedpisem vetejnopravnim.
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K § 26

Ustanoveni upravuje limity pfi kopirovani indexu akcii nebo dluhopisii, podminky, za jakych
miize byt takovy index kopirovan, a podminky, za jakych CNB takovy index uzna. Ustanoveni
je transpozici ¢1. 53 odst. 1 a 2 UCITS V. Pii transpozici se vychazi z ¢l. 12 odst. 2, 3, 4
pism. b) smérnice 2007/16/ES, ktery blize urcuje, za jakych podminek organ dohledu ¢lenského
statu index uznd. V platné Gpraveé se jedna o § 28 odst. 9 a 10 ZKI a § 34 vyhlasky ¢. 194/2011
Sh.

K § 27

Transponuji se souhrnné limity uvedené v ¢l. 52 UCITS IV a rovnéz se transponuji ustanoveni
¢l. 56 odst. 2 druhého pododstavce a €l. 57 odst. 1 druhého pododstavee UCITS IV upravujicich
moznost odchyleni se od limiti na omezenou dobu. Dale se transponuje vyjimka pro podiizeny
fond vyplyvajici z ¢l. 58 odst. 1 UCITS IV, a sice ze se na n¢j nevztahuji investicni limity
standardniho fondu ve vztahu k cennym papirim nebo zaknihovanym cennym papirim
vydavanym jinym fondem kolektivniho investovani. V platné Gprave se jednd o § 28 odst. 6 a 7
ZKI, § 31 odst. 3 ZKI a o § 32 odst. 2 ZKI.

K §?28

Upravuji se limity pro pfijiméani uveért nebo zaptjcek standardnim fondem. Vyuziva se diskrece
poskytnutd smérnici a standardnimu fondu se povoluje nabyvani pljcek s kratkou dobou
splatnosti. V souladu s platnou tpravou je zachovana maximalni doba splatnosti 6 mésict.
Zaroven se povoluje samospravnému fondu s pravni osobnosti (v pfipadné standardniho fondu
se tedy musi jednat o SICAV) pfijimani Gvért nebo zaptjcek s delsi dobou splatnosti, pokud
jsou pfijaty za ucelem financovani potizeni nemovitosti, které¢ maji tomuto slouzit jako provozni
majetek a které nebudou tvofit soucést jeho investicni ¢innosti. Tyto nemovitosti tedy museji
vstoupit do té ¢asti majetku, ktera se neocefiuje realnou hodnotou, ale ktera se ocenuje
podle postuptt upravenych zakonem upravujicim ucetnictvi. Maximalni mira zadluZeni
standardniho fondu je stanovena na 15 % hodnoty majetku, toto se vSak vztahuje pouze
na standardni fond, ktery je samospravny a ktery ma pravni formu SICAVu, protoze jediné ten
miZe vyuzit moZnost pfijmout uveér nebo zapijcku za ucelem potizeni nemovitosti. Pro jiné
standardni fondy je maximalni mira zadluzeni i nadale stanovena na 10 % hodnoty jejich
majetku. Ackoli z pohledu tohoto natfizeni se hledi na podfondy SICAVu jako na standardni
fondy, limity u uvéri a zéapajcek se podle smérnice UCITS IV vztahuji k SICAVu,
nikoli k jednotlivym podfondim. Stanovi se proto, Ze limity 10 %, respektive 15 %,
se nepouziji pro podfond standardniho fondu, ktery ma pravni formu SICAVu. Z toho vyplyva,
ze podfond SICAVu miZze dosahnout i zadluzeni v mife vyssi nez 10 %, jestlize vSak celkové
zadluzeni tohoto SICAVu nepiesahne 10 %, respektive 15%. Ustanoveni jsou transpozici ¢l. 83
a ¢l. 88 odst. 1 UCITS IV. Vzhledem k tomu, Ze standardni fond mohl doposud mit pouze
pravni formu podilového fondu, zatimco podle ndvrhu mtze mit i pravni formu SICAVu,
bylo nutné transponovat i druhou ¢ast ustanoveni smérnice, tj. ¢l. 83 odst. 2 pism. b) UCITS 1V,
ktery se tyka standardnich fondu s pravni osobnosti. Jak vyplyva z novely UCITS z roku 2010
(smérnici 2010/78/EC), podminky piijeti nebo poskytnuti uvéru nebo zapijcky mohou byt déale
upiesnény aktem Evropské komise v pienesené pravomoci (tj. pfedpisem Evropské unie
pfijatym postupem podle ¢lanku 290 Smlouvy o fungovani Evropské unie). V platné upraveé
se jedna o § 33 ZKI.

K§29

Omezuje se nakladani s majetkem fondu za G¢elem nesouvisejicim s obhospodarovanim fondu.
Ustanoveni je transpozici ¢l. 83 a ¢l. 88 odst. 1 UCITS IV. Toto ustanoveni zakazuje
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poskytovani ptjcek s tim, Ze tento zédkaz nesmi byt konstruovan jako zakaz nabyvéni akcii,
které nebyly pln¢ splaceny. V platné tiprave se jedna o § 34 ZKI.

K§30

Toto ustanoveni dale rozviji zdkaz nakladani s majetkem fondu o zékaz pouziti majetku fondu
k poskytnuti daru, zajisténi dluhu jiné osoby, nebo k tthradé dluhu, ktery nesouvisi s jeho
obhospodarovanim. Poskytuje tak ochranu pfed moznym zneuzitim majetku fondu jeho
obhospodarovatelem. V platné pravni upravé se jedna § 34 ZKI

K§31

Timto ustanovenim se vylu¢uje moznost tzv. nekrytého prodeje (uncovered sale) u standardniho
fondu. Ustanoveni je transpozici ¢1. 89 UCITS IV. V platné apravé se jedna o § 35 ZKI.

K§32

Ustanoveni je transpozici ¢l. 51 odst. 2 UCITS IV umoznujiciho pouziti ,technik
Kk obhospodafovani a ¢l. 11 smérnice 2007/16/ES, ktery definuje podminky, které museji
techniky k obhospodaiovani spliovat. Standardnim fondim se povoluje pouzivéani technik,
které jsou nastrojem vyuzivanym obhospodafovatelem piedevs§im za ucelem snizovani rizik a
za ucelem zajisténi, za ucelem snizeni nékladi, nebo za ucelem ziskani dodatecného kapitdlu.
Naftizeni déle vyslovné uvadi, jaké postupy mohou za timto ucelem byt vyuzity, konkrétné
se jedna o uzavirani repo obchodi a sjednavani finanénich derivatt. Toto explicitni vymezeni je
narodni uprava, evropské pravo nevymezuje piipustné druhy technik. Nicméné toto vymezeni
odpovida b&zné koncepci technik k obhospodafovani v zahrani¢i, naptiklad v Lucembursku,
kde jsou rovnéz pripustény pouze finanéni derivaty a repo obchody (ve smyslu ,,repurchase
agreements “ i ,,securities lending transactions “, Circular 91/75 CSSF). Finan¢ni derivaty, které
fond za timto Ucelem sjedndva, museji piitom spliiovat obecné podminky pro sjednévani
finan¢nich derivati uvedené v § 14 az 16, coz opét vyplyva zUCITS IV. Techniky
k obhospodafovani zaroven nesméji vést k tomu, ze se fond odchyli od svych investi¢nich cild,
které uvadi ve svém statutu (tedy od své investi¢ni strategie). V platné upravé se jedna o § 35
vyhlasky ¢. 194/2011 Sh.

K §33az 35

Ustanoveni upravuji pouziti repo obchodi jako techniky pii obhospodafovani standardnich
fondl. V pifipadé reverzniho repa je stanovena povinnost drzet piijaté cenné papiry nebo
zaknihované cenné papiry a neumoziiuje se tak jejich pouziti pro dalsi repo obchod. Cenné
papiry nebo zaknihované cenné papiry pfijaté v ramci reverzniho repa musi byt vysoce likvidni.
Hodnota penéznich prostfedki ke dni sjednani reverzniho repa a v pribéhu jeho trvani nesmi
byt vyssi neZz hodnota piijatych cennych papiri nebo zaknihovanych cennych papirti. V piipadé
poklesu hodnoty cennych papirii nebo zaknihovanych cennych papiri by protistrana méla
poskytnout dodate¢né zajisténi. Tato ustanoveni nejsou transpozi¢ni a zachovavaji platnou
upravu § 41 vyhlasky ¢. 194/2011 Sh.

K §36

Stanovi se ramcova pravidla pro derivatové transakce. Podle téchto pravidel pievzatych
z pokynit Evropské agentury pro trhy cennych papird (CESR/10-788, box 28 a nasl.) ma byt
riziko plynouci z derivatd snizovano tim, ze fond ve svém majetku ma adekvatni kryti pro své
zavazky vyplyvajici z téchto derivatl. V ptipadé€ sjednani jiného finan¢niho derivatu za ucelem
uzavieni pozice pivodniho finan¢niho derivatu se penézni prostiedky drzi pouze do vyse
rozdilu jejich vypotadacich cen. V platné Gpravé se jedna o § 36 vyhlasky ¢. 194/2011 Sh.
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K § 37

Oproti platnému znéni § 37 vyhlasky ¢. 194/2011 Sb. dochézi ke zmén¢ v interpretaci ¢l. 51
odst. 3 UCITS IV. Limit na celkovou expozici vztahujici se k derivatim nesmi piekrocit 100 %
hodnoty vlastniho kapitalu fondu pouze tehdy, pouziva-li tento obhospodatrovatel pro vypocet
»celkové expozice™ standardni zavazkovou metodu. Pouziva-li metodu VaR, pak tento limit
dodrzovat nemusi, ale musi dodrzovat limity stanovené timto nafizenim pro metodu VaR. Tato
interpretace je vsouladu sc¢l. 41 odst. 1 smérnice 2010/43/ES, ktery stanovi, ze celkovou
expozici Ize pocitat 1 jinymi metodami, nez standardni zdvazkovou metodou, a sice metodami
zalozenymi na méteni trzniho rizika (,, market risk ‘), naptiklad metodou VaR. Pojem ,,oteviena
pozice* se oproti platné upravé nahrazuje pojmem ,,celkovd expozice* (jedna se o pieklad
anglického spojeni ,,global exposure®). Celkovou expozici muze obhospodatovatel
standardniho fondu sledovat nejen sledovanim expozice vztahujici se k finan¢nim derivatim,
ale také na zdklad¢ metody VaR (a ptipadné i jiné pokrocilé metody). Pojem ,,oteviena pozice*
(vyjadiujici ¢istou pozici, kterou fond ma v urcité majetkové hodnot€) se nahrazuje obecnéjsim
pojmem ,,celkovad expozice®, ktery se zda byt vhodnéjsSim pro zahrnuti obou hlavnich metod
méteni rizika (tedy standardni zadvazkové metody a metody VaR) a 1épe odpovida anglickému
originalu ,,global exposure”. Ustanoveni upravujici limity pro celkovou expozici fondu a
zpusob jejiho vypoctu jsou pievazné prevzata z platného § 37 vyhlasky ¢. 194/2011 Sh. a jsou
transpozici ¢l. 41 odst. 2 a 3 smérnice 2010/43/EU. Ustanoveni uvad¢jici faktory, které ma
obhospodarovatel ptfi vypoctu celkové expozice zohlednit, je transpozici €l. 51 odst. 3 ¢tvrtého
pododstavce. V platné upravé se jedna o § 37 vyhlasky ¢. 194/2011 Sh.

K§38a39

Stanovi se podrobnosti pii vypoctu expozice vztahujici se k finanénim derivatim standardni
zavazkovou metodou a moznosti kompenzace kratkych a dlouhych podkladovych néstrojt.
Uprava vychézi z doporuéeni Evropského vyboru regulatorti trhil s cennymi papiry (CESR/10-
788). V platné tpravé se jedna o § 38 vyhlasky ¢. 194/2011 Sb.

K § 40

Ustanoveni upravuje zpusob vypoctu celkové expozice obhospodafovatelem standardniho
fondu, ktery je podfizenym fondem. Ustanoveni je transpozici ¢l. 58 odst. 2 druhého
pododstavce UCITS IV a v platné Gprave transponovano nebylo.

K §41 az 45

Jsou popsany metody vypoétu a aplikace modelti hodnoty v riziku. Tato ustanoveni ptebiraji
§ 39 vyhlasky ¢. 194/2011 Sb. Ustanoveni vyhlasky, které je zde ptebirano, vychazi
Z doporuceni Evropského vyboru regulatorti trhii s cennymi papiry (CESR/10-788), konkrétné
box 10 a 11, box 12 (model relativni rizikové hodnoty), box 15 az 17 (hodnota v riziku), box 18
(zpé€tné testovani), box 19 (stresové testovani).

K § 46

Jsou upraveny limity, které musi obhospodafovatel dodrzovat ve vztahu k celkové expozici
jim obhospodatfovaného standardniho fondu. Limity pro standardni zdvazkovou metodu jsou
upraveny smérnicemi UCITS IV a 2007/16/ES, limity pro metodu hodnoty v riziku jsou
upraveny pokyny Evropské agentury pro trhy cennych papirG pro pfislusné organy a
investi¢ni spolec¢nosti v souvislosti s méfenim rizika a vypoctem celkové expozice pro urcité
typy strukturovanych SKIPCP (CESR's Guidelines on Risk Measurement and the Calculation
of Global Exposure and Counterparty Risk for UCITS ze dne 28. ¢ervence 2010 (CESR/10-
788)).
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K §47

Vymezuji se piipustna aktiva specialniho fondu, fondu nemovitosti a podiizeného fondu.
Pravidla investovani, ktera jsou zde upravena pro specialni fond, plati pro vSechny specidlni
fondy, at’ uz se tento fond jakkoli dale specializuje (at’ uz volbou nékterého z chranénych nazvii,
nebo uzs§im vymezenim své strategie ve statutu). Jestlize je investicni fond specidlnim
nemovitostnim fondem, pak musi kumulativné dodrzovat zde stanovené limity pro specidlni
fond i limity stanovené pro fond nemovitosti. Obdobné to plati i pro specialni fond penézniho
trhu. Kromé fondu nemovitosti a fondu penézniho trhu toto nafizeni nicméné zadné dalsi
specifické formy specidlniho fondu nerozliSuje a jejich investovani explicitné neupravuje.
Na rozdil od standardniho fondu muze specidlni fond nabyvat veskeré zastupitelné¢ hospodaisky
vyuzitelné véci (komodity). Pfipustné majetkové hodnoty podifizeného fondu, ktery je
specialnim fondem, jsou upraveny obdobné, jako je tomu u standardniho fondu, vychazi se tedy
z logiky UCITS IV a podtizeny fond je znatn€ omezen v tom, jaka aktiva mize nabyvat vedle
investic do fidiciho fondu.

K §48

Speciélni fond mize nabyvat investi¢ni cenné papiry, které miiZe nabyvat 1 standardni fond,
a zde uvedené druhy dluhopist. Dale mize nabyvat i jiné investi¢ni cenné papiry, je-li to
vyslovné uvedeno v jeho statutu. U fondu nemovitosti jsou pravidla pro ptipustné dluhopisy
striktnéj$i, museji byt obchodované na regulovaném trhu a mit zbytkovou dobu splatnosti kratsi
nebo rovnou 3 rokum. Obsahuje-li investi¢ni cenny papir derivat, musi obhospodaiovatel
specidlniho fondu postupovat obdobné jako obhospodatrovatel standardniho fondu.

K §49

Specialni fond mize nabyvat pouze cenné papiry nebo zaknihované cenné papiry vydavané
fondem kolektivniho investovani nebo srovnatelnym zahrani¢nim investiénim fondem, jsou-li
splnény podminky podle odstavce 1. Pro jiné cenné papiry kolektivniho investovani plati limit
10 %.

K §50a52

Specialni fond smi nabyvat nebo sjednavat nastroje penézniho trhu, finan¢ni derivaty a vklady
ve stejném rozsahu jako standardni fond. Pro fond nemovitosti nicméné plati né€kterd dodatecna
omezeni.

K§51

Specialni fond, s vyjimkou nemovitostniho fondu, mize kromé financ¢nich derivati nabyvat
I komoditni derivaty, spliuji-li ohledné ocenitelnosti, likvidity a kvality protistrany, Sniz je
derivat sjednavan stejné podminky, jaké museji byt splnény i u financnich derivatu.
Nemovitostni fond do derivati investovat nesmi, miZe nicméné pouZivat techniky
k obhospodafovani, tj. sjednavat finan¢ni derivaty napiiklad za ucelem zajisténi, snizeni rizika
nebo za ucelem vyuziti padkového efektu; nesmi vSak sjednat komoditni derivat, a to ani
za ucelem zajisténi.

K § 53 a7 65

Fond nemovitosti je vymezen jako specialni fond, ktery ma dle svého statutu investovat
do nemovitosti. V platné Gpravé se jedna zejména o § 53 az 53d a § 53j ZKI. Upousti se
od dohledu depozitafe ex ante (viz RIA) a zruSuje se tak povinnost piedchoziho souhlasu
depozitdite k néckterym pravnim Ukondm. V nékterych limitech je rovné€Z zohlednéna
lucemburska uprava.
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K § 66

Investi¢ni limity specidlniho fondu jsou upraveny na zakladé dvou zdroji. Prvnim je soucasna
uprava limitt specialniho fondu cennych papiri. Druhou je lucemburska tprava tzv. ,,Part Il
fondi“, tedy fondu, které mohou byt podle lucemburského zdkona o fondech kolektivniho
investovani zr.2010 nabizeny vefejnosti, ale nespliuji kritéria UCITS IV. Dosavadni
koncepce, podle niz jsou povoleny pouze ,nominatni“ fondy, je opuSténa a upravuji se
podminky pro specialni fondy obecné (viz RIA). Tato koncepce by méla umoznit zakladani
nekterych typa fondi, které jsou bézné v zahranici, nicméné dosavadni Gprava jejich zakladani
neumoziovala. Limity u cennych papirti nebo zaknihovanych cennych papiri jednoho emitenta
(20 % hodnoty majetku specialniho fondu) vychazeji z Gpravy Part 1l fondt v Lucembursku.
Limity uvedené u investi¢nich nastrojui, které mohou byt povazovany za mén¢ likvidni nebo
rizikové, jsou upraveny obdobn¢ jako u standardniho fondu (10 % hodnoty majetku specialniho
fondu).

K § 67

Limity upravujici velikost podilu na vSech cennych papirech nebo zaknihovanych cennych
papirech jednoho emitenta (10 %) a na vSech emisich nastroji penézniho trhu jednoho emitenta
(10 %) jsou upraveny obdobné¢ jako u standardnich fondu.

K § 68

Povinnost zapoc€itat do limith zajisténi finan¢nich derivatd zde plati obdobné jako
u standardnich fondd.

K §69

Limity u cennych papiri nebo zaknihovanych cennych papirG kolektivniho investovani
vychazeji predevsim z platné Upravy fondu cennych papiri nebo zaknihovanych cennych
papirt. Omezeni na 20 % u jednoho investi¢niho fondu odpovida smérnici UCITS IV. Vyjimka
limitu 35 % majetku fondu investovaného do cennych papirtt nebo zaknihovanych cennych
papird jediného investi¢niho fondu vychazi z narodni apravy fondu fondt (§ 55 ZKI - viz RIA).
Rovnéz tak vyjimka z moznosti nabyt az 25 % majetku jednoho investi¢niho fondu (tamtéz).
Déale se omezuje investovani do cennych papiri nebo zaknihovanych cennych papirt
vydavanych podfondy jediného investicniho fondu tak, Ze soucet téchto investic nesmi
predstavovat vice nez 50% hodnoty majetku fondu. Toto ustanoveni je pievzato
z Lucemburské upravy Part Il fonda (Circular CSSF 02/80).

K§70

Podfondu specidlniho fondu se zakazuje investovat do jiného podfondu téhoz zastteSujiciho
fondu. Tento zakaz zde plati stejné jako u standardniho fondu a jde o novou pravni upravu.

K§71

Stanovi se limity na riziko protistrany plynouci z derivatovych transakci. Uprava je zde shodna
s upravou pro standardni fond stim rozdilem, Ze pro ucely tohoto limitu se zohlednuji
I komoditni derivaty, které muze specialni fond sjednavat. Odstavec 3 zohlediuje fakt,
ze specialnimu fondu se nezakazuje ,,nekryty prodej majetkovych hodnot, tedy sjednani
zavazku k dodani aktiva, které tento fond nema ve svém majetku. Takto vzniklé zavazky je
nutné zohlednit pfi vypoctu rizika protistrany.

K§72

Pro specialni fond plati stejnd omezeni, co se tyce vkladli u bank, jako pro standardni fond.
Diive pouzivany termin ,,vklad*“ (definovany v zdkon¢ o bankdch) byl nahrazen piesnéjSim
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vyjadienim 1 z divodu, aby se odliSil od vkladi do zakladniho kapitdlu. Tato terminologicka
zména byla provedena jiz v ZISIF.

K§73

Stanovi se limity pro komodity, které mtize obhospodafovatel specidlniho fondu nové nabyvat
do jméni tohoto fondu. Viz RIA.

K§r4

§ 74 upravuje investi¢ni limity fondu nemovitosti a materialn¢ piebira § 53a ZKI. 20 % limit
U jedné nemovitosti odpovida lucemburské tpravé nemovitostnich fonda v rezimu Part Il fonda
(Circular IML 91/75).

K§7/5

§ 75 upravuje investi¢ni limity v piipad¢ Gi¢asti v nemovitostni spolecnosti. V platné uprave
se jedna 0 § 53d odst. 5 a 6 ZKI, které jsou materidlné pievzaty.

K§76

Celkovy limit expozice specialniho fondu ve vztahu K jedné osobé ve vysi 35 % hodnoty
majetku specialniho fondu odpovidd obdobnému ustanoveni v ¢asti upravujici limity
standardniho fondu a vychdzi z UCITS IV (€l. 52 odst. 5). Dale je zde stejné jako
u standardnich fond uloZena povinnost do vypoctd limiti zahrnout ipodkladova aktiva.
Moznost odchylit se na dobu maximalné 6 mésicti téz odpovida tiprave u standardniho fondu.

Stejné jako v platném § 53j odst. 1 ZKI se stanovi, ze fond nemovitosti musi investovat
minimalné 20 % hodnoty svého majetku do aktiv jinych nez nemovitosti uvedenych v § 53 az
59 a Gcasti na nemovitostnich spolecnostech uvedenych v § 62 az 65. Tato jina aktiva zahrnuji
obchodované dluhopisy se zbytkovou dobou do splatnosti kratsi nez 3 roky, cenny papir nebo
zaknihovany cenny papir vydany fondem kolektivniho investovani nebo srovnatelnym
zahrani¢nim fondem, nckteré typy nastrojii penézniho trhu a likvidni bankovni vklady. Upousti
se nicméné od druhé casti vyroku navéti § 53j odst. 1 ZKI, ktera stanovi, ze se do vyse
uvedenych likvidnich aktiv nesmi investovat vice nez 49 % hodnoty majetku fondu
nemovitosti.

K§77a78

Stanovi se limity pro pfijeti ivéru nebo zapljcky na ucet specialniho fondu. Zvlast’ se upravuje
limit ve vztahu k Givérim a zaptj¢kam za ucelem financovani potizeni provoznich nemovitosti
specialniho fondu, ktery je samospravnym investiénim fondem; tento limit je stejny jako
u standardniho fondu, ktery je samospravnym investicnim fondem. Osobami, od nichZ lze
piijmout uvér nebo zaptjcku, jsou pouze osoby podléhajici dohledu Ceské narodni banky nebo
organu dohledu jiného statu a spadajici do kategorie pfipustnych protistran.

Pfi stanoveni celkovych limiti na ptijaté tvery nebo zaptjcky v § 78 se vychazi z lucemburské
upravy Part Il fondd (Circular IML 02/80). Fondim, které sleduji tzv. ,,market neutral
strategii, je umoznéna vyssi mira zadluzeni (az 400 %) na zaklad¢ predpokladu, ze jejich
investi¢ni strategie zajist'uje malou expozici vici trznimu riziku.

K§79

Ptebira se uprava § 53i odst. 4 az 6 ZKI. Maximalni vySe celkového zadluzeni na urovni 50 %
hodnoty majetku fondu nemovitosti odpovida lucemburské upravé Part 1l fondt (Circular IML
91/75).
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K §80

Obdobn¢ jako u standardniho fondu se specidlnimu fondu zakazuje poskytnout pijcku
nesouvisejici s obhospodarovanim tohoto fondu. Ddle jsou pievzata omezeni pro fond
nemovitosti z platného § 53i odst. laz 3 ZKI.

K§81

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

K §82

Ustanoveni upravuje limity pro nekryty prodej (uncovered sale), v terminologii tohoto nafizeni
»prodej investicnich nastrojii a komodit, které fond nema ve svém majetku® (tento pieklad
souslovi ,,uncovered sale* je ptevzat z§ 35 platného ZKI a zachovava se tento vyznam,
tedy vyznam odpovidajici zaméraim smérnice UCITS 1V). U specialniho fondu je nekryty
prodej povolen s tim, Ze jsou pro tyto transakce upraveny podminky a limity. Tyto jsou pievzaty
Z lucemburské Gpravy limit pro kratké prodeje (,, short-selling *) Part 11 fondt (Circular CSSF
02/80). Kromé¢ pravidel pro diverzifikaci rizika zejména plati, Ze specialni fond musi po celou
dobu trvani smluv drZet prostiedky v takové vysi, aby mohl kdykoli otevienou pozici uzaviit.

K §83

Pravidla pro vyuziti technik k obhospodafovani specialniho fondu v podobé repo obchodi
a transakci zahrnujicich finan¢ni derivaty jsou upravena obdobné jako u standardnich fondt
odkazem na piisluSné ustanoveni. Technikou k obhospodafovani specialniho fondu muze
nicméné byt i komoditni derivat. Povinnosti tykajici se méteni rizika jsou zachovany ve stejném
rozsahu jako u standardnich fondd, Stim rozdilem, Ze vypocet expozice vztahujici se
Kk derivatim, vypocet rizikové hodnoty a zpétné testovani nemuseji byt provadény na denni
bazi, ale alespon jednou za 2 tydny.

K§384

Ramcové pravidla pro derivatové transakce jsou upravena shodné jako u standardniho fondu,
s tim, ze u specidlniho fondu se tato pravidla upravuji i pro komoditni derivaty. U derivatl
nemusi obhospodafovatel specidlniho fondu dodrzovat pravidlo kryti, pokud jesté nepiekrocil
limity pro nekryté prodeje, které jsou pro n& zdvazné. Zavazky z derivatd museji byt kryty
pouze nad ramec téchto limita.

K §85az95

Materialné tato Cast piebira ipravu v Casti ¢tvrté vyhlasky ¢. 193/2011 Sh., o minimalnich
nalezitostech statutu fondu kolektivniho investovani a podminkach pro uZivani oznaceni
kratkodoby fond penézniho trhu a fond penézniho trhu, pouze ji jinak strukturuje. Tato uprava
je adaptaci obecnych pokynti Evropského vyboru regulatord trhii s cennymi papiry (CESR/10-
049), které zavadgji spoleénou evropskou definici fondd penézniho trhu. Uprava se pouzije
jak pro specidlni, tak i pro standardni fond, které se pak subsidiarn¢ fidi obecnou upravou.
Klicovym rozdilem mezi ,kritkodobym fondem penézniho trhu“ a obecnym ,,fondem
penézniho trhu* je ustanoveni § 86 odst. 1, které pro kratkodoby fond penézniho trhu vylucuje
aplikovatelnost nékterych ustanoveni.

K § 96 a7 99

Uprava fondu kvalifikovanych investort vychazi z predpokladu, Ze u téchto fondi je nezbytné
ponechat obhospodatovatelim vétsi miru volnosti pii alokaci majetku fondu, statut vSak musi
vymezit investini strategii 1 majetkové hodnoty, do kterych fond investuje. Ackoli nafizeni
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pln¢ upravuje jen nékteré aspekty investovani fondu kvalifikovanych investor, navic
dispozitivné, je investor chranén obsahem statutu, ktery je pro obhospodatfovatele fondu
zavazny (na rozdil od fondu kolektivniho investovani vSak Ize investi¢ni strategii menit).
Naftizeni stanovuje alespon urcité zakladni investi¢ni limity, které jsou obvyklé v Lucembursku
a které se pouziji defaultné (tj. nestanovi-li statut néco jiného). Omezeni investic do cennych
papirit nebo zaknihovanych cennych papird jednoho druhu vydanych jednim emitentem
na arovni 30 % a omezeni zavazkl vyplyvajicich z prodeje na kratko na trovni 30 % vychaze;ji
zZupravy Lucemburska pro specializované fondy nabizené profesionalnim investorim,
tzv. Specialized Investment Funds (Circular 07/309). Rovnéz se stanovuji zakladni rysy
povolenych technik k obhospodatovani (toto ustanoveni je kogentni). Viz RIA.

K § 100

Utinnost tohoto nafizeni je stanovena ke stejnému dni, k némuZ nabyva uéinnosti navrh
zakona 0 investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech (ST 896).



