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ODUVODNENI

k navrhu narizeni vlady, kterym se méni narizeni vlady ¢. 243/2013 Sb.,
o investovani investi¢nich fondii a o technikich k jejich obhospodarovani

A. OBECNA CAST

1. Vysvétleni nezbytnosti navrhované pravni upravy a oduvodnéni jejich hlavnich
principua

Hlavnim divodem této novely je uprava normativniho textu u nékterych parametrti
pro investovani fondi kvalifikovanych investorii. Rovnéz se provadi nékteré legislativné
technické zmény v pravni Gprave investovani fonda kolektivniho investovani, tj. standardnich
fondt (tzv. UCITS fondt) a specialnich fondi.

Zmény navrzené¢ v pravni Upravé investovani standardnich fondl spocivaji v upiesnéni
transpozice ve vztahu k tzemnim samospravnym celkim. V pravni Upravé investovani
specidlnich fondi se doplituji nékteré vyjimky a pravidla jiz existujici u standardnich fondd,
napiiklad zakaz pro zabranéni dominovému efektu (cascade effect) spocivajici v tom, Ze nelze
investovat do fondu, ktery sam investuje vice nez 10 % do jinych fondd. Déle se sjednocuje
terminologie a upravuji odkazy. Umoziluje se pfijimat uveéry a zdpujcky s kratsi dobou
splatnosti bez vazanosti na jejich ucel obdobné, jako tomu bylo v pravni upravé pred
19. srpnem 2013. S Gcinnosti od 1. ledna 2015 se povinné méni se zdkladna pro vypocet
investi¢nich limitd u fondd kolektivniho investovani, které nejsou fondem nemovitosti, a to
z hodnoty aktiv (netto aktiva, Cili aktiva zohlediujici opravky a opravné polozky) na hodnotu
fondového kapitalu (net asset value, NAV, tj. aktiva snizena o dluhy).

Pro specidlni fondy i1 pro fondy kvalifikovanych investorti se za stanovenych podminek
umoziiuje prevod nemovitosti mezi podfondy jednoho investi¢niho fondu.

U fondl kvalifikovanych investori se limit 30 % na jednu majetkovou hodnotu zvysuje
na 35 %, a to proto, aby jim bylo umoznéno investovat do tii srovnatelnych majetkovych
hodnot. Limit na pohledavky jednoho druhu nebo vznikajici z téhoz pravniho diivodu se méni
na limit pro pohledavky za tymz dluznikem s tim, Ze se dopliluje, co se pro tyto tcely rozumi
toutéZ osobou. Rusi se limit 10 % na investice do jednoho fondu kvalifikovanych investori a
umoznuje se tak existence fondu fondi. Rusi se moznost odchylit se od limitt, pokud je fond
kvalifikovanych investorii feeder fondem. Snizuje se pozadavek na vysi fondového kapitalu
pro fondy kvalifikovanych investorii s vétSim poctem kvalifikovanych investord, hodlaji-li
vyuzivat vyjimku z investi¢nich limiti pro tzv. single asset fondy (v ramci této vyjimky
mohou tyto fondy investovat i jako feeder fond). Prodluzuje se lhlita pro ptizpisobeni se
limitim ode dne vzniku fondu pro fondy kvalifikovanych investorti investujici prevazné
do nemovitosti, a to 1 pokud do nemovitosti investuji nepifimo prostfednictvim
tzv. nemovitostnich spolecnosti. Upravuje se nova docasna vyjimka platnd do 21. Cervence
2020 pro existujici fondy kvalifikovanych investorti, a to pro fondy s vice nez 10 investory,
pro fondy, u nichz nedochazi ke zméné ve skladbé investori a pro fondy, v nichz vice nez
85 % podil vlastni pfimo nebo neptimo pojistovna nebo zajistovna.

ProdluZuje se ptfechodné obdobi z 22. €ervence 2014 na 1. ledna 2015.

Idea naprosté volnosti stran diversifikace portfolia fondu kvalifikovanych investori se mtze
jevit jako pfitazliva, je vSak zakladnimu principu investovani do investi¢nich fondl cizi.
Absence jakékoliv upravy limitd by mohla svadét k vyuziti fondi kvalifikovanych investort
1k jinym ucelim, nez k jakym by mélo investovani investi¢nich fondi primdrné slouzit.
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Mohlo by tak dochazet k proliferaci entit, u nichz jsou fondové charakteristiky vice ¢i méné
oslabeny. Tim by byla atakovana divéra a integrita trhu fondového podnikéni, coz je
z hlediska vefejného zajmu nezadouci.

2. Zhodnoceni souladu navrhované pravni upravy se zakonem, k jehoZ provedeni je
navrZena, véetné souladu se zikonnym zmocnénim K jejimu vydani a zdroven
zhodnoceni souladu navrhované pravni upravy s predpisy Evropské unie,
judikaturou soudnich orgint Evropské unie a obecnymi pravnimi zasadami prava
Evropské unie

Navrhované feSeni je v souladu se zakonnym zmocnénim v zékoné, ktery provadi (zékon
¢.240/2013 Sb., o investicnich spole¢nostech a investicnich fondech) a nafizovacim
prerogativem vlady podle ¢l. 78 Ustavy. Natizeni je vydavano opravnénym subjektem
(vladou), nezasahuje do véci vyhrazenych zakonu, tedy nestanovi primarni prava a
povinnosti, a zakonodarce oteviel prostor pro jeho vydani, tj. je ziejma vile zédkonodarce
provést zakon o investi¢nich spole¢nostech a investicnich fondech (§ 215 odst. 2 a § 284
odst. 2 zakona ¢.240/2013 Sb., o investicnich spolecnostech a investicnich fondech).
S vyjimkou upfesnéni a sjednoceni terminologie nékterych transpozi¢nich ustanoveni se na
vztahy upravené ménénym nafizenim se v rozsahu, v jakém je toto nafizeni ménéno, pravni
ptedpisy Evropské unie nevztahuji a jedna se tedy o tzv. narodni Gpravu.

3. Zhodnoceni platného pravniho stavu a odiivodnéni nezbytnosti jeho zmény

Nafizeni vlady ¢. 243/2013 Sb., o investovani investi¢nich fondi a o technikach k jejich
obhospodarovani ve svych § 90 az 97 nové zavedlo kogentni investi¢ni limity pro fondy
kvalifikovanych investorti a stanovilo lhitu do 22. Cervence 2014 (resp. do 22. Cervence
2015) pro ptizptisobeni se t€émto limitim. S ohledem na nékteré ptiklady z praxe se ukazalo,
ze pro nekteré existujici fondy kvalifikovanych investorii miize byt obtizné se témto limitim
prizptisobit. Proto se na zakladé podnétt zastupct trhu, po peclivém uvazeni a diskusi se
zastupci trhu i s Ceskou narodni bankou, navrhuje n&které limity moderovat. Reaguje se
rovnéz na to, aby podnikatelské zdméry mohly byt uskutecnény. V této souvislosti se rovnéz
provadéji nékteré zadouci legislativné technické zmény tak, aby byl umoznén jednoznacny
vyklad n€kterych vzajemné souvisejicich ustanoveni.

4. Predpokladany hospodaisky a finanéni dosah navrhované pravni upravy na statni
rozpodet, ostatni verejné rozpoéty, na podnikatelské prostiedi Ceské republiky, dale
socialni dopady, véetné dopadii na specifické skupiny obyvatel, zejména osoby
socialné slabé, osoby se zdravotnim postiZenim a niarodnostni menSiny, a dopady na
Zivotni prostiedi

Z navrhované pravni upravy nevyplyva zvysSeni ndrokll na statni rozpocCet ani na ostatni
vetejné rozpoclty, zejména rozpocty obcei a krajli, protoze z Gpravy nevyplyvaji povinnosti ani
opatieni, jejichz zajisténi by vyzadovalo vynalozeni finan¢nich prostiedkli. Navrhovana
iprava znamend sniZeni ndklad@i pro podnikatelské prostiedi Ceské republiky v oblasti
obhospodarovani fonda kvalifikovanych investorti, protoze navrzené¢ zmény umoznuji nékteré
naklady, které by jinak bylo tfeba vynalozit na pfizpisobeni se nové pravni Upravé,
nevynakladat. Navrhovand pravni Gprava nebude mit socialni dopady, véetné dopadi na
specifické skupiny obyvatel, zejména osoby socialné slabé, osoby se zdravotnim postizenim a
narodnostni mensiny, ani dopady na Zivotni prostredi.
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5. Zhodnoceni soucasného stavu a dopadi navrhovaného reSeni ve vztahu k zakazu
diskriminace

Navrhovana ani ménéna pravni uprava se nikterak nedotyka zdkazu diskriminace, protoze
adresaty ulozenych povinnosti nejsou lidé, ale pravnické osoby. Ve vztahu k investorim
vyzaduje § 22 odst. 1 pism. b) a § 49 odst. 1 pism. a) provadéného zakona ¢. 240/2013 Sb.,
o investi¢nich spolecnostech a investicnich fondech spravedlivé, a tedy nediskriminacni,
zachazeni. Povinnost rovného zachazeni obsahuje 1 § 112 provadéného zakona. Rovnéz je
jako zakladni maxima jednani vyzadovano jednani v nejlep$im zajmu investorti [§ 22 odst. 1
pism. ¢), § 49 odst. 1 pism. b) a § 62 provadéného zakona].

6. Zhodnoceni dopadii navrhovaného reSeni ve vztahu k ochrané soukromi a osobnich
udaju

Navrhovana ani ménénd pravni uprava se nikterak nedotyk4 ochrany soukromi a osobnich
udaja.

7. Zhodnoceni korup¢nich rizik

Z navrhované ani ménéné pravni Upravy neplynou zadné korupéni rizika, protoze zde neni
upravena ani umoznéna zadné ingerence vefejné moci.

8. Hodnoceni dopadii regulace

Viz ptilohu obecné ¢asti odiivodnéni.
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PRILOHA OBECNE CASTI ODUVODNENI
ZAVERECNA ZPRAVA Z HODNOCENI DOPADU REGULACE (RIA)

1. DUVOD PREDLOZENI
1.1. Nazev

Nafizeni vlady, kterym se méni nafizeni vlady ¢. 243/2013 Sb., o investovani investi¢nich
fondl a o technikach k jejich obhospodatrovani (dale jen ,,novela nafizeni vlady*).

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

Nafizeni vlady ¢. 243/2013 Sb., o investovani investicnich fondd a o technikach k jejich
obhospodatovani ve svych § 90 az 97 nové zavedlo kogentni investi¢ni limity pro fondy
kvalifikovanych investorti a stanovilo lhitu do 22. Cervence 2014 (resp. do 22. Cervence
2015) pro pfizplsobeni se témto limitim. S ohledem na né&které ptiklady z praxe se ukéazalo,
ze pro nekteré existujici fondy kvalifikovanych investorti mize byt obtizné se témto limitim
ptizplsobit. Proto se na zdklad¢ podnéti zastupcii trhu, po peclivém uvazeni a diskusi se
zastupci trhu i s Ceskou narodni bankou, navrhuje nékteré limity moderovat. Reaguje se
rovnéZ na to, aby podnikatelské zamé&ry mohly byt uskutecnény. V této souvislosti se rovnéz
provadéji nékteré zadouci legislativné technické zmény tak, aby byl umoznén jednoznacny
vyklad n€kterych vzajemné souvisejicich ustanoveni.

V ptipadé, ze tato novela nebude pfijata, bude aplikovana stavajici (pfisnéjsi) Gprava, ktera
muze zasdhnout i fondy kvalifikovanych investort, na které se podle zdméri neméla obracet.

1.3 Zhodnoceni stavajici pravni upravy

Stavajici pravni Uprava se ukézala jako v dil¢ich ohledech pfisna, zejména s ohledem
na rozvoj podnikani fondl kvalifikovanych investorti Zddoucim smérem. Navrhuje se proto
revize stavajici pravni Upravy tak, aby zistaly zachovany jeji principy pii soucasném
umoznéni zadouciho podnikani v této oblasti.

2. NAVRH VARIANT RESENi, VYHODNOCENI A NAVRH RESENI

Podle obecnych zdsad je nutné, aby RIA obsahovala analyzu problematiky, u niZ jsou
navrhovany zmény oproti platné pravni Gpravé. Rovnéz musi RIA obsahovat analyzu téch
ustanoveni transponovanych ptedpist, u nichz je dana diskrece ¢lenského statu pfi transpozici
v pripadech, kdy se transponované ustanoveni dosud v ¢eském pravnim fadu nevyskytuje
anebo se méni jeho obsah. V noveliza¢nich bodech, které uptesnuji transpozici smérnic EU,
se nejedna o pripady diskrece, proto neni tfeba k t¢émto zménam provadét RIA. RIA rovnéz
neni provedena u uptesnéni odkazl a jejich uvedeni do souladu s pivodni pravni Upravou a
s piivodnim zadmérem normotvirce. RIA se proto zaméfuje pouze na nasledujici, potencialné
materidlné vyznamné zmény, které vSak maji povahu parametrickych zmén, a to: 1) Zména
investi¢nich limitd pro fondy kvalifikovanych investorti, 2) Zména zékladny pro vypocet
limité,, 3) Uprava vyjimky pro tzv. single asset fondy a 4) Docasna vyjimka pro existujici
fondy kvalifikovanych investoru.
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2.1. Zména investi¢nich limiti pro fondy kvalifikovanych investort

Z pravni upravy ucinné pied 19. srpnem 2013 materialné plynula povinnost, ze zadna
majetkova hodnota nesmi tvofit vice nez 49 % aktiv fondu kvalifikovanych investori.
Bylo navrzeno zpiisnéni tohoto limitu na 30 %, obdobné jako je tomu v Lucembursku.
Nastaveny limit vSak neumoznil investovat do 3 aktiv srovnatelné hodnoty. To se ukazalo
jako ptisné pro nekteré fondy uzavieného typu, které jiz nehodlaji piijimat ani uskuteciiovat
nové investice. S ohledem na praktické piiklady z trhu byly navrzeny a zvaZeny nasledujici
varianty nastaveni vyse limit:

Navrh variant FeSeni
Navrzeny byly celkem 2 varianty:

e varianta 0 — zddna zména limitu pro fondy kvalifikovanych (tj. 30 %),

e varianta 1 — zvySeni limitu pro fondy kvalifikovanych investorti (v rozmezi 31 az
50 %, naptiklad 33 %), tj. zmirnéni regulace,

e varianta 2 — snizeni limitu pro fondy kvalifikovanych investorti (v rozmezi 5 az
29 %, napiiklad 25 %), tj. zptisnéni regulace.

Varianta 0 — Zddna zména limitu pro fondy kvalifikovanych investori

Tabulka 1: Aspekty varianty 0

Disledek

Rozvoj financniho trhu

Dopad na stavajici subjekty

Ochrana kvalifikovanych investort

Riziko proliferace entit, u nichz jsou
fondové charakteristiky vice ¢i méné
oslabeny

Varianta 1 — zvySeni limitu pro fondy kvalifikovanych investori

Tabulka 2: Aspekty varianty 1

Disledek

Rozvoj financ¢niho trhu
Dopad na stavajici subjekty

Ochrana kvalifikovanych investort

<
<
¢
o

Riziko proliferace entit, u nichz jsou
fondové charakteristiky vice ¢i méné
oslabeny
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Varianta 2 — sniZeni limitu pro fondy kvalifikovanych investori

Tabulka 3: Aspekty varianty 2

Riziko proliferace entit, u nichz jsou
fondové charakteristiky vice ¢i méné
oslabeny

Varianta 1 navrhuje, aby maximalni limity moznych investic do jednotlivych druhti aktiv byly
vys$i, a je tedy mirn€j$i nez novelizovana pravni uprava. Varianta 2 naopak navrhuje stanovit
limity nizs$i, a je tedy pfisn¢jsi neZ je novelizovana pravni uprava. Idealni varianta by zajistila
rozvoj finan¢niho trhu s minimalnim dopadem na stavajici subjekty pii soucasn¢ adekvatni
ochran¢ kvalifikovanych investorii s nizkym rizikem proliferace entit, u nichz jsou fondové
charakteristiky vice ¢i mén¢ oslabeny. Ve skutecnosti vSak mirn¢j$i regulace umoziuje
snadnéj§i rozvoj finanéniho trhu Ceské republiky, avsak vytvaii riziko proliferace vyse
uvedenych entit. Pfisnéj$i regulace snizuje riziko proliferace vyse uvedenych entit, avSak
na ukor stagnace ¢i kontrakce finan¢niho trhu. Vzhledem k tomu, Ze lze u kvalifikovanych
investorti predpokladat odbornou znalost problematiky, neni tieba klast na jejich ochranu
prilisSny daraz a v tabulce je tento aspekt uveden spiSe pro Uplnost. Dopad na stavajici
subjekty tzce souvisi s aspektem rozvoje finan¢niho trhu, nejednd se vSak o atraktivitu
pro vstup na trhu, ale spiSe o hrozbu odchodu z trhu.

Tabulka 4: Dopady varianty 1 ve srovnani s nulovou variantou

Varianta 1

Dopad
mirnéjsi investicni limity

Rozvoj financniho trhu

Dopad na stavajici subjekty

Ochrana kvalifikovanych investort

Riziko proliferace entit, u nichz jsou
fondové charakteristiky vice ¢i méné
oslabeny
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Tabulka 5: Dopady varianty 2 ve srovnani s nulovou variantou

Varianta 2

Dopad

prisnéjsi investicni limity

Rozvoj financniho trhu

Dopad na stavajici subjekty

Ochrana kvalifikovanych investort

Riziko proliferace entit, u nichz jsou
fondové charakteristiky vice ¢i méné
oslabeny

Z vyse uvedenych tabulek je ziejmé, Ze nelze jednoznacné zvolit spravné feSeni. Ani jedna
z krajnich variant totiz neni spravna. Pfili§ pfisné limity mohou vést k zaniku fondl
kvalifikovanych investord, resp. jejich piesidleni do ciziny. Pfili§ mirné limity mohou vést
k proliferaci entit, u nichz jsou fondové charakteristiky vice ¢i méné oslabeny. Je proto tieba
najit vhodny kompromis tak, aby byla vSechna potencialni rizika minimalizovéana. Varianta 2
netfesi problémy, které¢ plsobi nulova varianta, spiSe je prohlubuje, a proto neni vhodna.
S ohledem na analyzu a pfipominky zastupci trhu byla zvolena Varianta 1, a to ve formé
mirného zmirnéni stavajicich limitli. Nenavrhuje se zvysit limity aZz na pivodni hodnotu
(4. 50 % neboli investice do 2 srovnatelnych majetkovych hodnot), ale navrhuje se tprava
limitu tak, aby bylo mozné investovat do 3 srovnatelnych majetkovych hodnot. S ohledem
na to, ze hodnota téchto majetkovych hodnot nebude vzdy zcela totozna a s ohledem na to,
ze muze v Case kolisat, se nenavrhuje limit stanovit pfimo na 33 %, ale mirné¢ zvysSeny
na 35 %. Vys$§i limit by byl v rozporu se zdmérem dosdhnout uspokojivé diversifikace
portfolii, niz§i limit by mél nepfiznivé dopady na zadouci rozvoj fondového podnikani
v Ceské republice.

2.2. Zména zakladny pro vypocet limiti

Pravni uprava uc¢inna pred 19. srpnem 2013 stanovila, ze se limity pocitaji z aktiv snizenych
o opravky a opravné polozky (§ 2 odst. 1 pism. n) zédkona ¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim
investovani, ve znéni u¢inném do 19. srpna 2013). S ohledem na odpovéd’ Evropského organu
pro cenné papiry a trhy (ESMA), ktery zastdva nazor, Ze se limity u standardnich fondi maji
pocitat z NAV (net asset value, fondovy kapital) bylo navrzeno zménit zakladnu pro vypocet
limitd pro standardni fondy na fondovy kapitdl a zvazit provedeni této zmény i u jinych
investi¢nich fondi. Tato zména by se vyrazné projevila zejména u investi¢nich fondu, které
vyuzivaji pakovy efekt (tj. obchoduji s pijcenymi prostiedky), jako jsou fondy nemovitosti a
nekteré fondy kvalifikovanych investort. Fond s pakovym efektem 2 (tj. jehoz aktiva jsou
dvakrat vyssi nez fondovy kapital) by musel mit portfolio dvakrat vice diversifikovano nez
fond bez pakového efektu. Pfipadna zména by kromé dopadu na diversifikaci portfolii
vyvolala i nutnost ptizpiisobit IT systémy obhospodatovatele a depozitare.

Navrh variant fFeSeni
Navrzeny byly celkem 2 varianty:

e varianta 0 — Zadna zména (zakladnou pro vypocet limitd jsou aktiva),
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e varianta 1 — zména zékladny pro vypocet limiti na fondovy kapitdl pro vSechny
investi¢ni fondy, véetné fondd vyuzivajicich pakovy efekt,

e varianta 2 — zména zdkladny pro vypocet limith na fondovy kapital jen
pro investi¢ni fondy, které zpravidla pakovy efekt nevyuZivaji nebo jej vyuZivaji
v zanedbatelné mife.

Varianta 0 — Zidna zména (zakladnou pro vypocet limiti jsou aktiva)

Tabulka 6: Aspekty varianty 0

Ddsledek

Naklady na prizplsobeni

Diversifikace portfolia

Dopad na fondy s pakovym efektem

Vyhovéni pozadavkiim ESMA

Varianta 1 — zména zakladny pro vypocet limiti na fondovy kapital pro vSechny
investi¢ni fondy, véetné fondu vyuZivajicich pakovy efekt

Tabulka 7: Aspekty varianty 1
Disledek
Naklady na prizplsobeni

Diversifikace portfolia

Dopad na fondy s pakovym efektem

Vyhovéni pozadavkiim ESMA

Varianta 2 — zména zakladny pro vypocet limiti na fondovy kapital jen pro investi¢ni
fondy, které zpravidla pakovy efekt nevyuzZivaji nebo jej vyuZivaji v zanedbatelné mire

Tabulka 8: Aspekty varianty 2
Disledek
Naklady na prizplsobeni O néco vyssi

Diversifikace portfolia O néco vyssi

Dopad na fondy s pakovym efektem Bez vyraznéjsi zmény

Vyhovéni pozadavkiim ESMA
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Varianta 1 navrhuje, aby se limity pocitaly z fondového kapitalu u vSech fondi. Varianta 2
navrhuje, aby se limity pocitaly z fondového kapitadlu jen u nékterych fondd. V obou
piipadech je nutno k tomu, aby Ceska republika vyhovéla jednotné interpretaci evropského
prava organem ESMA, tzn., aby byly limity pocitiny z fondového kapitalu alesponi
u standardnich fondli. Vzhledem k tomu, Ze pravni uprava investovani specidlnich fondua je
do zna¢né miry inspirovana pravni Gpravou investovani standardnich fondd, je logické, aby se
tato zmeéna provedla i u specialnich fondt. Na druhou stranu pravni uprava fondi nemovitosti
nema piedobraz v harmonizovaném evropském pravu a je inspirovdna narodnimi upravami
zejména v Némecku a Lucembursku. Typické pro fondy nemovitosti je investovani s vyuzitim
uvért a zaptjcek (které jsou Casto zajistény pravé nemovitostmi v majetku fondu) a jde tedy
o investicni fondy vyuzivajici pakovy efekt. Rovnéz investovani fondd kvalifikovanych
investorl je narodni Upravou a nejsme v tomto ohledu vazani vykladem evropského prava
organem ESMA. I fondy kvalifikovanych investori mohou investovat s vyuzitim pakového
efektu. Krom¢ toho také Casto investuji do nemovitosti, které mohou stejn¢ jako fondy
nemovitosti vyuzivat jako zastavu. Na druhou stranu mohou fondy kvalifikovanych investort
investovat bez vyuziti padkového efektu, a proto by jim mélo byt umoznéno zvolit si,
zda hodlaji limity pocitat z aktiv nebo z fondového kapitdlu. Takovda moznost bude mit
vyrazny dopad na snizeni ndkladl na pfizpisobeni se s ohledem na to, Ze v takovém piipadé
postaci zavedeni jednotného IT systému a systému kontroly a neni tieba rozliSovat, o jaky
fond se v daném pfipad¢ jednd. Varianta 1 sice rovnéz umoznuje zavedeni jednotného IT
systtmu a systému kontroly, na druhou stranu se ale jednd o zménu nedobrovolnou
(vynucenou), ktera by znamenala néklady vzdy, bez ohledu na to, jaké typy fondl piislusny
obhospodarovatel obhospodaiuje. Jako nejvhodnéjsi se proto jevi maximdlni flexibilita
v ramci moznosti, kterd umozni kazdému obhospodatovateli pfijmout takové feSeni, které je
pro n¢j nejméné nakladné.

Tabulka 9: Dopady varianty 1 ve srovnani s nulovou variantou

Varianta 1

Dopad
NAYV pro vsechny fondy

Naklady na pFizptisobeni
Diversifikace portfolia

Dopad na fondy s pakovym efektem

Vyhovéni pozadavkiim ESMA
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Tabulka 10: Dopady varianty 2 ve srovnani s nulovou variantou

Varianta 2

Dopad
NAYV jen pro nékteré fondy

Naklady na pFizplsobeni
Diversifikace portfolia

Dopad na fondy s pakovym efektem

Vyhovéni pozadavkiim ESMA

Z navrzenych variant se jevi jako nejvhodnéjsi varianta 2, protoze znamena niz$i naklady
na pfizpusobeni se pfi soucasném vyhovéni pozadavkim ESMA na interpretaci smérnice
UCITS. Tato varianta minimalizuje dopady na fondy, které zpravidla vyuzivaji pakovy efekt.
Diversifikace portfolia je zajiSténa stanovenymi limity a neni tfeba poZadovat vyssi
diversifikaci u fondd investujicich s vyuzitim pakového efektu. Nulova varianta by sice
znamenala nejniz§i ndklady na pfizplsobeni se, na druhou stranu by takové feSeni bylo
v rozporu s jednotnou interpretaci evropského prava organem ESMA a mohlo by tak
predstavovat riziko infringmentu pro Ceskou republiku. Navrhuje se proto zvolit takové
feSeni, které nepredstavuje hrozbu infringementu a které zaroven znamena nejnizsi naklady
na prizpusobeni se. Navrhuje se proto dispozitivné stanovit, Ze fondovy kapital Ize zvolit jako
zéakladnu pro vypocet limitt i u investi¢nich fondu, které tuto povinnost nemaji, je-li to pro né
z hlediska nékladl na pfizpisobeni se pfinosnéjsi.

2.3. Uprava vyjimky pro tzv. single asset fondy

Problematickou se ukazala moznost vytvaret tzv. single asset fondy, neboli fondy s jedinou
majetkovou hodnotou (napf. jednou nemovitosti). V soucasné dobé obsahuje novelizované
nafizeni vlady moznost takovy fond vytvofit jen tehdy, dosahuje-li fondovy kapital vyse
100 mil. EUR (cca 2,725 mld. K& dle kurzu CNB k 25.11.2013). Takto nastavena &astka
se ukdzala jako vysoka, a to jak z hlediska poZadavkl na vklad jednotlivych investort,
tak i z hlediska investi¢nich moznosti (nemovitosti v této hodnoté je v Ceské republice velmi
malo). S ohledem na to, aby pifipadné sniZeni ¢astky nemohlo byt vyuzZito k snadnéjSimu
vytvareni fondl kvalifikovanych investorti k jinym ucelim, nez je investovani investi¢nich
fondu, byly zvazovany nasledujici varianty, jak pravni Gpravu single asset fondi ptizptsobit
podminkam ¢eského finan¢niho trhu.

Navrh variant FeSeni
Navrzeny byly celkem 2 varianty:

e varianta 0 — zadna zmeéna,

e varianta 1 — absolutni sniZzeni pozadavku na fondovy kapitdl na jinou hodnotu
(nejméng vsak 10 mil. EUR),

e varianta 2 — linearni ¢i nelinearni snizovani pozadavku na fondovy kapital
s ohledem na pocet investori fondu (¢im vice investorti, tim niz$i pozadavek
na kapital).
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Nebylo navrhovano zvyseni pozadavku na fondovy kapital, protoze v soucasné podob¢ je
navrzena vyse dostate¢na pro to, aby de facto eliminovala riziko proliferace entit, u nichz jsou
fondové charakteristiky vice ¢i méné oslabeny.

Varianta 0 — Zadna zména

Tabulka 11: Aspekty varianty 0

Disledek

Rozvoj financniho trhu

Dopad na existujici projekty

Ochrana kvalifikovanych investort

Riziko proliferace entit, u nichz jsou
fondové charakteristiky vice ¢i méné
oslabeny

Varianta 1 — absolutni sniZeni poZadavku na fondovy kapital (NAV)

Tabulka 12: Aspekty varianty 1

Disledek

Rozvoj financ¢niho trhu
Dopad na existujici projekty

Ochrana kvalifikovanych investord

<
<

[
L

Riziko proliferace entit, u nichz jsou
fondové charakteristiky vice ¢i méné
oslabeny

Varianta 2 — linearni ¢i nelinearni sniZovani poZadavku na fondovy kapital (NAV)
s ohledem na pocet investori

Tabulka 13: Aspekty varianty 2

Disledek

Rozvoj financ¢niho trhu

Dopad na existujici projekty

Ochrana kvalifikovanych investort

Riziko proliferace entit, u nichz jsou | Vyssi (ale nizsi nez u varianty 1)
fondové charakteristiky vice ¢i méné
oslabeny
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Varianta 1 by snizila absolutni pozadavek na fondovy kapital bez dalSich pozadavki
(zvazovany byly hodnoty 10 mil. EUR, 30 mil. EUR, 50 mil. EUR a 75 mil. EUR). Takové
snizeni by sice reflektovalo podminky na ¢eském trhu, na druhou stranu by takovy pozadavek
byl relativné snadno splnitelny (a to 1 v situaci, kdy méa fond kvalifikovanych investori
jednoho majoritniho spole¢nika s podilem napt. 95 %), a proto by se relativné usnadnilo
vyhnout se pozadavkiim na investi¢ni limity a vytvaret fondy kvalifikovanych investort
bez patiicné diversifikace. Niz$i limity nebyly zvazovany a to zejména s ohledem
na minimalni poZadavek na fondovy kapital pro vSechny fondy kvalifikovanych investori
(1,25 mil. EUR), protoze pak by se limity nevztahovaly prakticky na zadny fond
kvalifikovanych investort. Varianta 2 umoZiiuje sniZzeni poZadavku na fondovy kapitél
pii soucasném splnéni jiné podminky. S ohledem na to, ze single asset fondy nediverzifikuji
portfolio je nutno jinak zajistit, Ze se bude jednat o spole¢né investovani vice osob. Proto bylo
navrzeno, ze pti vys$sim poctu investorti bude pozadavek na fondovy kapital nizsi. Piivodné
byla zvazovana pouze krajni varianta, a to, Ze niz§i limit (napf. 10 mil. EUR) se uplatni jen
pfi dosazeni urcitého poctu kvalifikovanych investorti (ptivodné 150 investorti, po blizsi
analyze poétu kvalifikovanych investorti - fyzickych osob v Ceské republice byl tento
pozadavek snizen na cca 35 investoril). Pozadavek na vétsi pocet investori (u nichz
se vyzaduje minimélni vyse investice 125 000 EUR) témét vylucuje proliferaci entit, u nichz
jsou fondové charakteristiky vice ¢i mén¢ oslabeny. Pfi mnohosti investort je rovnéz posilena
ochrana jednotlivych investori, protoze vic o¢i vic vidi a je omezeno riziko, Ze je fond
vytvofen na objednavku a optimalizovan nékolika investorii. VéEt§i pocet investorii tak
zajistuje, ze je fond vytvofen jako standardizovany produkt, ktery je vhodny pro Sirokou
Skalu investort s rozdilnymi zajmy a preferencemi.

Tabulka 14: Dopady varianty 1 ve srovnani s nulovou variantou

Varianta 1

Dopad -
absolutni snizeni pozadavku na NAV

Rozvoj financ¢niho trhu
Dopad na existujici projekty

Ochrana kvalifikovanych investori

I (.
Emwoetaesy e ]

Riziko proliferace entit, u nichz jsou

fondové charakteristiky vice ¢i méné
oslabeny
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Tabulka 15: Dopady varianty 2 ve srovnani s nulovou variantou

Varianta 2

Dopad e ., i~ . v
linearni snizeni pozadavku na NAV

s ohledem na pocet investort
Rozvoj financniho trhu

Dopad na existujici projekty

Ochrana kvalifikovanych investort

Riziko proliferace entit, u nichz jsou - (ale + ve srovnani s variantou 1)
fondové charakteristiky vice ¢i méné
oslabeny

Vyjimka pro single asset fondy, jak je aktualné nastavena (varianta 0) se ukazala jako pfili§
prisna. Pfi blizsi analyze trhu se ukazalo, Ze podminky této vyjimky neni prakticky schopen
splnit Zadny fond kvalifikovanych investori. Proto byly zvazovany zmény uvedené
ve variant¢ 1 a 2 tak, aby bylo v redlné situaci mozné podminky splnit, zaroven vsak tak,
aby splnéni podminek nebylo pfili§ snadné a aby tak nedochazelo k obchazeni pozadavkl
na investi¢ni limity a nasledné k proliferaci entit, u nichz jsou fondové charakteristiky vice ¢i
méné oslabeny. Z tohoto thlu pohledu se jako nejvhodnéjsi jevi varianta 2, kterd ve srovnani
s variantou 1 pravdépodobnost proliferace vysSe uvedenych entit minimalizuje. Byly
stanoveny nasledujici ptredpoklady k tomu, aby byly nalezeny nejvhodnéj$i parametry
vyjimky: Je redlné mozné ziskat do jednoho fondu kvalifikovanych investori cca
30 kvalifikovanych investort - fyzickych osob (pravnické osoby nebyly zvazovany, protoze
jejich investi¢ni preference jsou jiné nez preference fyzickych osob). S ohledem na rizikovost
fondt kvalifikovanych investort se pfedpokladd, Ze kazdy investor investuje do jednoho
fondu kvalifikovanych investori maximalné 5 % svého portfolia. Je redlné mozné najit
nemovitost vhodnou k ndkupu do fondu kvalifikovanych investort v hodnoté cca 10-30
mil. EUR (4j. cca 273 az 818 mil. K¢ pii kurzu 27,255 KE/EUR). Vypocet byl optimalizovan
tak, aby pii 2 investorech musela hodnota fondového kapitalu ¢init 100 mil. EUR, pfi cca
35 investorech 10 mil. EUR a pfi 20 investorech cca 15 mil. EUR. VySe uvedené lze v grafu
vyjadfit takto:
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Obrazek 1: Vztah poctu investorti a pozadavku na fondovy kapital
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Toto lze vyjadfit matematickou funkei: y = max [10; 174/°*], kde ..y je minimalni vyse
fondového kapitalu v milionech eur a ,x* je pocet kvalifikovanych investori. Vsechny
vypocty pro jednotlivé pocty investorii obsahuje tabulka uvedend nize, a to i s pfepoctem
na ekvivalent v korundch ceskych. Minimdlni pocet kvalifikovanych investorii, pro n¢z lze
tuto vyjimku vyuzit, jsou 2, protoze fondy kvalifikovanych investor musi zasadné
shromazd’ovat penézniho prostiedky nebo penézi ocenitelné véci od vice investort.

Tabulka 16: Vztah poctu kvalifikovanych investorli a minimalnich pozadavki
na fondovy kapital (Uplna verze)

Pocet kvalifikovanych Minimalni fondovy kapital Minimalni fondovy kapital
investori (v milionech eur) (v milionech korun dle kurzu
k 25.11.2013, tj. 27,255
CZK/EUR)
2 99,94 2 723,78
3 72,25 1 969,24
4 57,40 1 564,40
5 48,01 1 308,64
6 41,50 1131,03
7 36,68 999,80
8 32,97 898,51
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9 30,00 817,71
10 27,58 751,61
11 25,55 696,44
12 23,83 649,61
13 22,36 609,31
14 21,07 574,24
15 19,94 543,40
16 18,93 516,06
17 18,04 491,63
18 17,23 469,65
19 16,50 449,77
20 15,84 431,69
21 15,23 415,16
22 14,68 400,00
23 14,16 386,02
24 13,69 373,10
25 13,25 361,11
26 12,84 349,96
27 12,46 339,55
28 12,10 329,81
29 11,77 320,68
30 11,45 312,10
31 11,15 304,02
32 10,88 296,40
33 10,61 289,19
34 10,36 282,37
35 10,12 275,89

36 a vice 10 272,55

Byly zvazovany 1 jiné parametry urcujici strmost kiivky, vCetné linearni funkce a tyto
parametry byly testovany na vzorku existujicich fondt kvalifikovanych investorti. Uk4zalo se
vSak, ze takto nastavené parametry nepiinasi oproti Varianté 0 zddouci adaptaci na podminky
ceského kapitalového trhu (realné se fondovy kapital bude pohybovat v rozmezi 15-25
mil. EUR pfi cca 20 investorech). Proto bylo nakonec pfistoupeno ke zvoleni Varianty 2
v podob¢ navrzené vySe. Lze konstatovat, Ze takto navrzené podminky nejsou nesplnitelné a
zaroven 1 nadale témét znemoziuji, aby bylo mozné této vyjimky vyuzit k proliferaci entit,
u nichz jsou fondové charakteristiky vice ¢i mén¢ oslabeny. V tomto ohledu je Varianta 2
lepsi nez Varianta 1 1 Varianta 0, respektive bere si to lepsi z obou variant.
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2.4. Docasna vyjimka pro existujici fondy kvalifikovanych investorii

Pfijetim nafizeni vlady ¢. 243/2013 Sb. doSlo k zavedeni kogentnich limiti pro fondy
upravy (povinnost diversifikovat riziko byla ustalené¢ vykladana tak, Ze Z4dnd majetkova
hodnota nesmi predstavovat vice nez 49 % hodnoty portfolia). Pfedmétné nafizeni vlady
stanovilo lhiitu necelych 12 mésicti na pfizptisobeni se nové upravé (resp. 24 mésici,
investuje-li fond do nemovitosti). Ukazalo se vSak, ze pro nékteré¢ fondy kvalifikovanych
investori je obtizné se nové Upravé prfizplsobit, protoZe jiz maji zainvestovano
do nelikvidniho majetku a jakdkoli zména v rozlozeni portfolia by znamenala zménu
investiéni strategie, kvilli které investofi do téchto fondii vstupovali. Upis novych finanénich
prostiedkii by rovnéz poskodil stavajici investory, protoze by tim doslo k rozmélnéni vynost
ze zainvestovaného majetku. Proto je navrhovéna docasna vyjimka, kterd by méla tuto
skuteCnost reflektovat a umoznit nékterym stavajicim fondim kvalifikovanych investor
,»dozit“ podle pravni upravy platné pred 19. srpnem 2013. Byly navrZzeny a zvazeny
nasledujici varianty do¢asné vyjimky:

Navrh variant FeSeni
Navrzeny byly celkem 2 varianty:

e varianta 0 — z4dna zména (vSechny fondy se musi pfizpisobit do Cervence 2014,
resp. nebo 2015),

e varianta | — trvald vyjimka pro vSechny existujici fondy,

e varianta 2 — docasnd vyjimka pro nckteré existujici fondy (napf. ty, u nichz
se nemeéni okruh jejich investori nebo které maji vice investora).

Varianta 0 — Zidna zména (vSechny fondy se musi prizpisobit do cervence 2014,
resp. nebo 2015)

Tabulka 17: Aspekty varianty 0
Disledek
Stejna pravidla pro vSechny

Dopad na stavajici investory

Dopad na zadouci podnikani

Riziko vyuzivani stavajicich fondl k
jinym Gcelem nez je investovani
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Varianta 1 — trvala vyjimka pro vSechny existujici fondy

Tabulka 18: Aspekty varianty 1

Disledek

Stejna pravidla pro vSechny

N¢
[\
Q
=2
<

Dopad na stavajici investory

Dopad na zadouci podnikani Bez efektu

<
<
¢
o

Riziko vyuzivani stavajicich fondt k
jinym Gcelem nez je investovani

Varianta 2 — docasna vyjimka pro nékteré existujici fondy (napf. ty, u nichZ se neméni
okruh jejich investori nebo které maji vice investorii).

Tabulka 19: Aspekty varianty 2

Stejna pravidla pro vSechny

Dopad na stavajici investory

Disledek

Spise ano

Dopad na zadouci podnikani

Riziko vyuzivani stavajicich fonda k
jinym Gcelem nez je investovani

Varianta 1 navrhuje, aby se vyjimka z dodrzovani limiti vztahovala na vSechny fondy
kvalifikovanych investorti vzniklé pied G¢innosti novelizovaného natizeni vlady. Varianta 2
navrhuje, aby se tato vyjimka vztahovala jen na nékteré diive vzniklé fondy, a to jen
do urcitého data. Vyjimka podle varianty 1 je pfili§ Sirokd, protoze se vztahuje na vSechny
diive vzniklé fondy a takové fondy by byly neodivodnéné zvyhodnény oproti fondiim nove
vzniklym, a to na dobu cCasov€é neohranicenou. Byla by tak mimo jiné naruSena
konkurenceschopnost nové vzniklych fondl. Vyjimka podle varianty 2 je omezena v Case a
znemoziuje tak vyuzivani vyjimky po dobu neurcitou. Byla zvazovana moznost, Ze by takové
fondy nesmély pfijimat nové investory a nesméli by provadét nové investice. Nakonec
se navrhuje vyjimku upravit tak, ze je pro ucely jejiho vyuziti zakdzano ziskavat nové
investory, stdvajici investofi vS§ak mohou své investice navySovat a mohou i mezi sebou své
podily pievadét. Rovnéz se umoznuje témto fondim, aby provad€li nové investice,
a to zejména z toho diivodu, aby mohly reinvestovat vynosy ze svého majetku.
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Tabulka 20: Dopady varianty 1 ve srovnani s nulovou variantou

Varianta 1

Dopad

vyjimka pro vSechny existujici fondy

Stejna pravidla pro vSechny

Dopad na stavajici investory

Dopad na zadouci podnikani

Riziko vyuzivani stavajicich fondl k
jinym Gcelem nez je investovani

Tabulka 21: Dopady varianty 2 ve srovnani s nulovou variantou

Varianta 2

Dopad
vyjimka jen pro nékteré fondy

Stejna pravidla pro vSsechny

Dopad na stavajici investory

Dopad na zadouci podnikani

Riziko vyuzivani stavajicich fonda k
jinym Gcelem nez je investovani

Jako nejvhodnéjsi se jevi varianta 2, protoze je ¢asové omezena a nejednd se o generalni
vyjimku pro vSechny stavajici fondy, ktera by pro existujici fondy znamenal neodtivodnéné
zvyhodnéni oproti fondiim nové zalozenym.

3. DOTCENE SUBJEKTY

Dot¢enymi subjekty jsou zejména obhospodatfovatelé¢ fondd kvalifikovanych investorii a
investofi téchto fondl, vcetné potencidlnich investorti a potencidlnich obhospodatovateld.
Navrzend pravni Giprava je rovnéz vyznamna pro Ceskou narodni banku.

4. KONZULTACE

V souladu s dohodou o spolupraci pti ptipravé navrhii vnitrostatnich pravnich ptedpist
tykajicich se finanéniho trhu a dal3ich piedpisti mezi Ceskou narodni bankou a Ministerstvem
financi byla tato novela nafizeni vlady jiz pied pfipominkovym fizenim pfipravovana
v koordinaci s Ceskou narodni bankou. Kromé toho byl navrh pribézné konzultovan
se zastupci trhu zejména prostfednictvim Asociace pro kapitalovy trh Ceské republiky
(AKAT CR), jejichZ piipominky byly zohlednény.
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5. IMPLEMENTACE A VYNUCOVANI

K provedeni tohoto nafizeni neni tieba vydéani dalSich pravnich ptedpist. Konkrétni
implementace pravidel obsazenych v tomto nafizeni bude obsazena ve statutu fonda
kvalifikovanych investort.

Primarni odpovédnost za vynucovani dodrzovani nastavenych pravidel ma obhospodatovatel
investicniho fondu, a to jak ve vztahu k povéfenym osobdm, tak ve vztahu ke svym
pracovnikim. Kontrolu a vynucovani nastavenych pravidel bude v dalsi linii vykonavat
depozitat pfedmétného fondu. Dohled posledni instance pak vykonava Ceska narodni banka,
véetné moznosti trestat souvisejici spravni delikty a piijimat opatfeni k napravé nebo jina
opatfeni. Zejména v oblasti fondi kvalifikovanych investorti Ize ptedpokladat i pfipadné
vymahani soukromopravni cestou, napt. zalobami o ndhradu Skody za poruseni pfedmétné
pravni Gpravy.

6. PREZKUM UCINNOSTI

Pfezkum tucinnosti a vhodnosti navrhované zmény upravy investovani fonda kvalifikovanych
investori by mél byt vsouvislosti s vyvojem finan¢niho trhu pribézné provadén
Ministerstvem financi jako ustfednim organem statni spravy pro finanéni trh a Ceskou
narodni bankou jako orgdnem dohledu nad finan¢nim trhem. Zohlednény by mély byt

e poznatky Ministerstva financi a Ceské narodni banky nabyté pii vlastni tifedni ¢innosti
a pti vykonu dohledu,

e pifipominky dotenych subjektii na trhu fondl kvalifikovanych investorii, pokud jde
o praktické dopady regulace na fungovani finan¢niho trhu, a

e vyvoj evropské legislativy a legislativy evropskych fondovych center (zejména
Lucemburska), véetné analyzy souvisejicich pravné nezdvaznych dokument.
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B. ZVLASTNI CAST

K CLI:
Kbodim 1 a2 [§ 17 odst. 2 pism. b), § 19 odst. 2 pism. a) ab) a § 20 odst. 1 a 4]:

Upfestiuje se transpozice (¢l. 52 odst. 3, ¢l. 56 odst. 3 pism. a) a b) a ¢l. 54 smérnice UCITS
IV) a sjednocuje se terminologie pojmu ,Uzemni samospravny celek c¢lenského statu*
obdobné podle § 6 odst. 1 pism. a), § 7 odst. 2 a § 82 odst. 3. Fakticky se jiz tyto vyjimky
nebudou v souladu s pozadavky prava EU vztahovat na Gzemni samospravné celky jinych
nez ¢lenskych stati EU. RovnéZz se sjednocuje terminologie ve vztahu k mezinarodnim
finan¢nim organizacim.

K bodum 3 a 4 (nadpis § 20 a § 20 odst. 1):

Upfesiiuje se transpozice (€l. 54 odst. 1 smérnice UCITS IV) a v nadpisu se v souladu
s obsahem ustanoveni dopliiuje, Ze jde i o cenné papiry zarucené stitem. Rovnéz se timto
sjednocuje terminologie s § 17 odst. 2 pism. b) z diivodu doplnéni odkazu na obdobné pouziti
v § 60 odst. 3. Rovnéz se sjednocuje terminologie ve vztahu k mezinarodnim finan¢nim
organizacim.

Kbodum 5 a6 (§ 47 odst. 1):

Provadi se sladéni s Gpravou investovani standardnich fonda [§ 10 odst. 2 pism. a) a d)].
V novém pismeni b) se tak napiiklad znovu zavadi pravidlo proti dominovému efektu
(cascade effect), které jiz bylo obsaZeno v pravni Gpravé pied 19. srpnem 2013.

K bodu 7 (§ 52 odst. 2):

Umoziuje se prevod nemovitosti mezi podfondy jednoho investicniho fondu investujiciho
do nemovitosti, je-li tato moznost vyslovné umoznéna ve statutech obou podfondi jako
soucast jejich investicni strategie. Statuty obou podfondi, které se pfevodu nemovitosti
ucastni, musi mit ve svych statutech upraveny podminky a divody, za kterych lze takovy
pfevod uskutecnit. Obhospodatovatel téchto podfondi musi pii takovych prevodech vzdy
jednat s odbornou péci, kvalifikované, Cestné a spravedlivé a v nejlepSim zdjmu investorQ
obou podfondid. S ohledem na odkaz v § 91 odst. 2 plati toto pravidlo i pro fondy
kvalifikovanych investort

K bodu 8 (§ 56 odst. 1):

Harmonizuje se dikce tohoto ustanoveni s formulaci v § 55 odst. 1 s pfihlédnutim k tomu, ze
v jednom pfipad€ jsou uvér (zapijcka) a souvisejici zdstavni pravo jiz sjedndny, zatimco
v druhém piipad¢ se tak ma teprve stat. Vécné se zejména uptesiiuje, ze zajiSténym nemusi
byt jen uvér, ale 1 zaptjcka.

K bodu 9 [§ 57 odst. 1 pism. d)]:

Zrusuji se odkazy na ustanoveni, kterd nejsou pro nemovitostni spole¢nosti vhodné,
atozejména zdivodu, ze k diversifikaci dochazi na urovni fondu a neni proto tfeba
vyzadovat dodatecnou diversifikaci na rovni nemovitostni spolecnosti.

K bodu 10 (§ 60 odst. 3 a 4):

Doplnuji se odkazy na obdobné pouziti vyjimek uplatnitelnych u standardnich fonda tak,
aby byl zachovan princip, Ze specidlni fond je v principu méné regulovan nez standardni fond.
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Kbodu 11 (§ 61):

Doplituje se odkaz na § 18 tak, aby byl naplnén smysl a obsah tohoto ustanoveni. Aktualng
totiz nejsou vyslovné feseny akcie, s nimizZ je spojeno hlasovaci pravo.

K bodu 12 (§ 71 odst. 2):

V souladu s diivéjsi pravni upravou i s Gpravou u standardnich fondl se umoznuje piijimat
kratkodobé piijcky (povétsinou pifijimané za ucelem pokryti ptipadné nedostatecné likvidity)
bez omezeni ucelu téchto pijcek.

Kbodiim 13 a 14 (§ 73 odst. 1 a § 74 odst. 4):

S ohledem na nové znéni § 98, podle kterého se ma povinné postupovat az od 1. ledna 2015,
se zvysuji limity tak, aby i pii zméné zdkladny pro vypocet limiti nebyly fondy nemovitosti
oproti soucasnému stavu nadmiru znevyhodnény. Po 1. lednu 2015 se totiz limity na pfijimani
a poskytovani vért a zapijcek na ucet fondu nemovitosti budou povinné pocitat z fondového
kapitalu, a tedy aktiv ocisténych o dluhy (tzv. NAV). Proto maji tato ustanoveni odloZenou
ucinnost.

K bodu 15 (§ 90 odst. 1 ivodni ¢ast ustanoveni, § 91 odst. 1 a § 95 odst. 1 a 2):

Hodnota 30 % se zvySuje na hodnotu 35 %, aby bylo umoznéno vytvafet fondy, které
diversifikuji riziko tim, Ze investuji alespon do tfi majetkovych hodnot srovnatelné hodnoty.
Vice viz RIA.

Kbodum 16 a 17 [§ 90 odst. 1 pism. a), b)ac)a § 95 odst. 1]:

V § 90 odst. 1 pism. a), b) ac) av § 95 odst. 1 se provadi legislativné technicka uprava
(nahrazeni slova ,jeden” za ,tentyz“ ve vztahu k osob¢) tak, aby bylo bez pochybnosti
ziejmé, ze za ,jednu® osobu se povazuje vzdy osoba individudlné urcena, nikoli osoba
druhové uréend. Souvisejici zménou je i nové znéni § 90 odst. 2.

K bodim 18 az 20 a 26 [§ 90 odst. 1 dosavadni pismena d), €) a h) a § 93 ptvodni odstavec
3%

Namisto pohledavek jednoho druhu [ptivodni § 90 odst. 1 pism. d)] a pohledavek vznikajicich
z téhoZ pravniho divodu [ptivodni § 90 odst. 1 pism. e)] se limit stanovuje na pohledavky
za tymz dluznikem [§ 90 odst. 1 nové pismeno d)], které jsou snadnéji urcitelné, coz prispiva
ke zvySeni pravni jistoty obhospodatovateli fondii investujicich do pohledavek. Limit
na t¢hoz dluznika rovnéz zabranuje regulatorni arbitrazi ve srovnani s limitem na dluhopisy
vydané tymz emitentem. Provadi se rovnéz souvisejici Gprava odkaz v § 90 odst. 1 pism. h)
[nové g)] a v § 93 v piivodnim odstavci 3. Pouhd diversifikace na urovni podkladovych aktiv
(napriklad u tzv. credit linked notes, CLN) neni povazovana pro ucely investovani
investicnich fondii za dostacujici, protoze dochazi ke koncentraci rizika u emitenta.
To nikterak nebrani tomu, aby byly CLN vydavany a prodavany jednotlivym investortim,
pfipadné aby fond kvalifikovanych investori investoval az 35 % svého majetku do CLN
vydavanych jednim emitentem, piipadné¢ 100 % svého majetku do CLN vydavanych vice
(minimalné vSak tfemi) emitenty. Ve vztahu k pohledavkam za Ucty (tzv. bankovnim
vkladiim) obsahuje § 93 puvodni odstavec 3 vyjimku s tim, ze u fondd kvalifikovanych
investorti se na rozdil od jinych investi¢nich fondl nevyzaduje, aby doba splatnosti Cinila
maximalné 1 rok (a contrario viz § 15, § 50 a § 86).

K bodu 21 (§ 90 odst. 2):

Za tutéz osobu se podle § 90 odst. 2 povazuji i osoby, které jsou navzdjem natolik
ekonomicky propojené, Ze finan¢ni problémy jedné mohou zpusobit platebni potize druhé
(pro fondy kolektivniho investovani zlstava timto nedotceno vymezeni jednoho emitenta
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v § 17 odst. 6). Rusi se stavajici znéni § 90 odst. 2, a tedy limit na investice do jednoho fondu
tak, aby bylo moZzno vytvafet fondy fondi i1 pro kvalifikované investory. Uplatni se obecny
limit 35 % podle § 90 odst. 1 pism. a) nebo b). Oproti § 63 odst. 2 je pro fondy
kvalifikovanych investorli Uprava piiznivéj$i a je umoznéno, aby fond kvalifikovanych
investorl investoval sva aktiva pouze do tii fonda kvalifikovanych investorti. Platebni obtize
by mély tvofit soucdst financnich obtizi. Méla by se jimi rozumét pfedevsim hrozba zastaveni
plateb podstatné svych penézitych dluhi, nesplnéni penézitych dluhi po delsi dobu nebo
nemoznosti dosahnout uspokojeni nékteré ze splatnych penézitych pohledavek.

K bodum 22 a 23 (nadpis § 91 a § 91 odst. 2):

S ohledem na to, ze v § 91 ani v ustanovenich, na kterd § 91 odkazuje (tj. v § 52 az 54),
nejsou nemovitostni spole¢nosti zminovany, odstraiiuje se tento pojemi v § 91 a jeho nadpise.

K bodu 24 (§ 93 odst. 1):

Sjednocuje se terminologie s jinymi srovnatelnymi ustanovenimi novelizované¢ho natizeni
vlady. Fakticky se tim vyjimka jiz nebude vztahovat na mezinarodni financni instituce, jejichz
¢lenem neni alespon jeden stat OECD.

K bodu 25 (zruSeni § 93 odst. 2):

Rusi se vyjimka pro feeder fondy, protoze skrze investice do master fondi bylo de facto
umoznéno nerespektovat pravidla podle tohoto nafizeni, investoval-li by takovy fond
do zahrani¢niho master fondu. Hodla-li fond kvalifikovanych investort investovat jako feeder
fond, musi vyuzit vyjimku podle § 93 odst. 3 a 6 novelizovaného nafizeni ve znéni této
novely. Tim nejsou nijak dotcena pravidla tykajici se nabizeni zahrani¢nich fondl
kvalifikovanych investorti v Ceské republice.

K bodum 27 a 29 (§ 93 odst. 3, dfive odstavec 4, a nové odstavce 6 a 7):

Uprava v dosavadnim § 93 odst. 4 se nahrazuje novym znénim v odstavci 3 tak, Ze pro fondy
kvalifikovanych investort s vice investory se pozadavek na minimalni vysi kapitalu snizuje.
Toto sniZeni probiha funkci y = max [10; (174/° "], kde .,y je minimélni vy3e fondového
kapitalu v milionech eur a ,,x* je pocet kvalifikovanych investort tohoto fondu (k podrobné;si
analyze viz RIA).

Vzorec pro vypocet (pro mén¢ nez 36 investord) lze vyjadrit i takto:
y = 174/ %" = 174/x¥° = 174/x°8 = 174*x 08

Jde-li o fond s jedinym investorem, ktery vSak jedna na ucet nebo z povéfeni vice investord,
pak se zainvestory dotéeného fondu povazuji tito nepfimi investoii (odstavec 6).
Pfi minimalnim poctu 2 investor (situace, kdy by fond mohl mit jen jednoho investora,
fesi odstavce 5 a 6) je limit viceméné odpovida jiz diive stanovenym 100 mil. EUR; situace
podle § 188 odst. 4 zdkona ¢. 240/2013 Sb., o investicnich spole¢nostech a investi¢nich
fondech, zohlednéna neni, protoze je ze své podstaty pouze situaci piechodnou a lze tedy
piipadné postupovat podle § 93 odst. 5. Pokud pocet investorti piesahuje 36, pak plati,
ze minimalni poZzadavek na fondovy kapital pro uplatnéni této vyjimky je 10 mil. EUR
(jiz se vypoctem nesnizuje). V rozmezi mezi 2 a 36 investory existuje nepiima nelinearni
uméra, podle niz by se pii vysSim poctu investori pozadavek na fondovy kapital
nerovnomérné snizoval (zpocatku vice, pii vyssich poctech investort jiz mén¢). Napiiklad
pii 15 investorech musi byt pro uplatnéné této vyjimky fondovy kapital ve vysi odpovidajici
cca Castce 20 mil. EUR. Uplatnéni této vyjimky musi byt vyslovné upraveno ve statutu,
jinak se pouZzije novelizované natizeni vlady. Nékteré ptiklady uvadi nasledujici tabulka:
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Tabulka 22: Vztah poctu kvalifikovanych investorli a minimalnich pozadavki
na fondovy kapital (zkracena tabulka)

Pocet kvalifikovanych Minimalni fondovy kapital Minimalni fondovy kapital
investori (v milionech eur) (v miliéonech korun dle kurzu
k 25.11.2013, tj. 27,255
CZK/EUR)
2 99,94 2 723,78
3 72,25 1 969,24
4 57,40 1 564,40
5 48,01 1 308,64
10 27,58 751,61
15 19,94 543,40
20 15,84 431,69
25 13,25 361,11
30 11,45 312,10
35 10,12 275,89
36 a vice 10 272,55

V odstavci 7 se doplituje vyjimka pro nékteré fondy kvalifikovanych investorti zalozené prede
dnem nabyti u¢innosti zdkona ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich
fondech (tj. pted 19. srpnem 2013), a to na dobu nejdéle do 21. cervence 2020 (timto dnem
odstavec 7 pozbyva platnosti). Uplatnéni této vyjimky musi byt vyslovné upraveno ve statutu,
jinak se pouzije natfizeni vlady (obdobné viz napt. § 93 odst. 4 a 6). Uplatnénim této vyjimky
by nemél byt dotCen princip, ze entity fondového typu by mély vzdy diversifikovat své
portfolio (srov. obdobny § 99 odst. 2). To je typicky chdpano tak, ze mohou investovat
maximalné 49 % do jedné majetkové hodnoty (nesniZuje se tak nastaveny standard). Reaguje
se tak na specifické podminky ceského kapitalového trhu. Vice viz RIA.

V prvni fad¢ se tato vyjimka uplatni u fondu kvalifikovanych investort, ve kterych bylo
ke dni 19. srpnu 2013 vice nez 10 investorti. Druhym typem fondi, u kterych se tato vyjimka
uplatni, jsou fondy kvalifikovanych investort, u kterych se po dni 1. listopadu 2013 smluvné
nezménil okruh investorti. Okruh investord se u téchto fondi mize ménit prechodem,
tj. naptiklad na zéklad¢ dédictvi nebo pfemény. Déale mohou tuto vyjimku vyuzit takové fondy
kvalifikovanych investord, v nichz je majoritnim (85 %) investorem pojisStovna nebo
zajistovna nebo pravnickd osoba v plném vlastnictvi pojistovny nebo zajistovny (tzv. SPV).

K bodu 28 [§ 93 odst. 4 pism. a), dfive odstavec 5]:

cvwr

ode dne vzniku fondu i pro fondy investujici pfevazné¢ do nemovitosti, a to i pokud
do nemovitosti investuje nepfimo prostiednictvim ucasti v nemovitostnich spole¢nostech
(viz definici nemovitostni spole¢nosti v § 100 odst. 2 vét€¢ za stiednikem zdkona
¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech).

K bodu 30 (§ 95 odst. 2):

V § 95 odst. 2 se sjednocuje formulace ve vztahu k vymezeni ,,jedné komodity* (namisto
,jednoho druhu komodity*) tak, aby bylo aplikovatelné vymezeni v § 14 odst. 6.
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K bodu 31 (novy § 98):

Pro fondy kolektivniho investovani (s vyjimkou fondi nemovitosti) se méni zakladna
pro vypocet limitu tak, ze touto zakladnou je nové fondovy kapital (net asset value, NAV).
U ostatnich investi¢nich fondd, tj. u fondt kvalifikovanych investorti a u fond nemovitosti je
stejn¢ jako dfive (tj. pred 19. srpnem 2013) zakladnou pro vypocet hodnota jejich aktiv
(tj. majetku bez zohlednéni dluht). UmoZiuje se vSak statutem urcit, Ze 1 fondy
kvalifikovanych investori a fondy nemovitosti mohou své limity pocitat z fondového
kapitalu, coz mize byt vyhodné v ptipadé, kdy neinvestuji s vyuzitim padkového efektu a
obhospodarovatel ma zajem vyuzivat jeden IT systém pro vSechny jim obhospodafované
investi¢ni fondy. Aktiva se stejné jako diive pocitaji v Cisté hodnoté (netto), tj. jsou snizené
o opravky a opravné polozky. To je v souladu s § 4 odst. 6 vyhlasky ¢. 501/2002 Sb.,
ktera se na investicni fondy pouzije s ohledem na jeji § 2 odst. 1 pism. g). Opravky a opravné
polozky se uctuji na stran¢ aktiv se zapornou hodnotou. Vice viz RIA.

K bodu 32 (§ 99 odst. 1):

Ptechodné obdobi se prodluzuje do 1. ledna 2015, aby byl zejména fondiim kvalifikovanych
investor poskytnut dostatek ¢asu pfizplsobit se nové pravni Upravé. Rovnéz tim dochazi ke
sladéni s lhiitou, od které je povinnost postupovat podle nového § 98.

K bodu 33 (§ 99 odst. 2):

Upravuje se formulace tak, aby byl 1épe vyjadien zamér, Ze i takové fondy maji diversifikovat
své riziko, jak jim ukladala ptivodni pravni uprava. To je obecné chapano tak, ze mohou
investovat maximalné 49 % do jedné majetkové hodnoty. Touto zménou nedochdzi k vécné
zmeng.

K C1. II (pfechodn4 ustanoveni):
K bodu 1:

Zvlasté s ohledem na nutnost pfizptsobit IT systémy obhospodafovatele, administratora a
depozitafe, a to 1 ve vztahu k nové zakladanym fondiim, se odklada povinna aplikace nového
znéni § 98 az na obdobi od 1. ledna 2015. Tim neni nijak branéno tomu, upravit si ve statutu
jiz diive, Ze bude podle § 98 postupovano. To je vyznamné zejména pro ty fondy, které budou
limity pocitat z NAV (fondového kapitalu), protoze pro fondy, které budou limity pocitat
z aktiv (majetku) nedojde k vécnému posunu.

K bodu 2:

Obdobn¢ jako v § 99 odst. 2 se stanovuje, Ze 1 pii vyuziti vyjimky podle § 93 odst. 7 musi
takové fondy diversifikovat riziko. To je typicky chapéno tak, Ze mohou investovat
maximalné 49 % do jedné majetkové hodnoty (nesniZuje se tak nastaveny standard).

K C1. III (G&innost):
K bodu 1:

Utinnost tohoto novelizaéniho nafizeni vlady se navrhuje stanovit dnem 1. tinora 2014,
tak aby provedené zmény mohly existujici subjekty zohlednit jest¢ béhem ptechodného
obdobi. Vyjimkou jsou body 13 a 14 (zmény v § 73 odst. 1 a v § 74 odst. 4), které reaguji na
zménu zékladny pro vypocet limit podle § 98, ktera bude povinna po 1. lednu 2015.

K bodu 2:

Vyjimka upravena v § 93 odst. 7 je koncipovana jako docasnd. S ohledem na urcené
investi¢ni horizonty investicnich fondd existujicich pfede dnem nabyti ucinnosti zédkona
upravujiciho investicni spolecnosti a investi¢ni fondy se voli polovina roku 2020.




