ODUVODNENI

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

A. OBECNA CAST

1. Vysvétleni nezbytnosti navrhované pravni tupravy a odivodnéni jejich hlavnich
principu

Hlavnim ddvodem této novely nafizeni vlady ¢.243/2013 Sb., o investovani
investi¢nich fondld a o technikach k jejich obhospodafovani, ve znéni nafizeni vliady
€. 11/2014 Sb. (dale téz ,NVIT*) je pfizplsobeni se nafizeni vlady aktualnim trendim
a potfebam v oblasti fondového podnikani. Zejména se s ohledem na pfipravovanou
Koncepci rozvoje finanéniho trhu v CR navrhuje liberalizace investovani fondi
kvalifikovanych investord, zejména SirSi umoznéni existence tzv. single asset fondul
(tj. fondl, které nediversifikuji riziko ve standardné vyuzivané mife, napfiklad
investuji jen do jednoho aktiva). V navaznosti na probéhlé diskuse se navrhuje zrusit
upravu investovani fondl kvalifikovanych investor(, jako tomu bylo pfed 19. srpnem
2013, kdy toto nebylo rovnéz regulovano. Tato varianta se ukazala jako vhodnéjsi,
nez napfiklad zdispozitivnéni celé upravy ¢i hledani nejvhodnéjSich FeSeni
konkrétnich problému, kterym rdzné druhy fondu kvalifikovanych investor (véetné
private equity fond(i) &eli. Aktualni nastaveni sloZitého vypodtu vztahu mezi postem
investorll a obhospodafovanym majetkem se ukazal jako neprakticky, zejména
ve vztahu k zahrani€nim investorim. Rovnéz bylo shledano, Ze pfipadné daroveé
dopady by mély byt feSeny pfimo danovymi zakony a nikoli zakony upravujicimi
financni trh. Zejména neni vhodna situace, aby se darové zakony (které by mély byt
z principu stabilni a neménné) byly pojmové provazany se zakony regulujicimi
financni trh, které musi pruzné reagovat na inovace a trendy na financnich trzich.
S ohledem na zavedeni definice ,zakladniho investi¢niho fondu“ v danovych
predpisech neni nutno limitovat investi¢ni strategie fondd uréenych pro profesionalni
investory a pro afluentni klienty, které by mély zkoumat hranice toho, co je jesté
pro klienty zajimavé. V posledni dobé tak napfiklad vznikly fondy investujici
do umeéni, do veteranu, do vin i do zemédélské pudy. Nemluvé o tom, ze napfiklad
private equity fondy potfebuiji pro své fungovani strukturu master-feeder (fidici fond -
podfizeny fond), a to zejména kvdli problémim s mezinarodnim zdanovani. Také se
diskutovaly otazky tzv. credit linked notes, neboli dluhovych cennych papirl
navazanych na bankovni uvéry. Diskutovaly se i jiné otazky souvisejici s tzv. ,single
asset fondy“, a to zejména otazka, jak ma byt co nejvhodnéji diversifikovano riziko.
Lze napfiklad fond investujici do vina povazovat za fond, ktery nediversifikuje riziko?
Co napfiklad fond, ktery ma v majetku obfi komeréni nemovitost, kterou pronajima
desitkam najemnikl - je diversifikovan, nebo ne? A co feeder fond?, ktery investuje
do jediného master fondu®, ktery je diversifikovan - diversifikuje feeder fond investice

1 Private equity fondy jsou uzaviené investi¢ni fondy investujici do majetkovych ucasti

na obchodnich spoleCnostech.

% Feeder fond - je podfizenym fondem fidiciho fondu.

® Master fond - je fFidici fond kolektivniho investovani, do jimz vydavanych cennych papirQ
a zaknihovanych cennych papirQ investuje podfizeny fond alespon 85 % hodnoty svého majetku.
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¢i nikoli? Jakym zpusobem regulovat fondy kvalifikovanych investor(, které poskytuji
pujcky (loan-originating funds). Neni rovnéz potfeba feSit otazku pomalejsiho
rozjezdu u fondu investujiciho do nelikvidnich aktiv (diversifikuje az v pozdéjsi fazi)
nebo otazku postupnych deinvestic (kdy fond v pozdéjsi fazi jiz nediversifikuje,
protoze jiz neinvestuje ale jen deinvestuje). Nemusi se feSit otazka, zda feeder fond
kvalifikovanych investord musi mit jako master fond fond kvalifikovanych investora
a nikoli napfiklad zahrani¢ni investic¢ni fond, ktery nenaplni vS8echny znaky Ceského
fondu kvalifikovanych investord. Navic, pro€¢ by master fond nemohl byt fondem
uréenym pro laickou vefejnost, maji-li o takovou investici kvalifikovani investofi
zajem.

Vlastni zakon ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spoleCnostech a investicnich fondech,
ve znéni pozdéjSich predpist (dale téz ,ZISIF*) toto uznava, kdyz fika, ze fond
kvalifikovanych investord by mél ,zpravidla“ diversifikovat riziko (na rozdil od fondu
kolektivniho investovani pro verejnost, kde je diversifikace rizika definicnim znakem).
Vlada ma sice zmocnéni k vydani nafizeni vlady, kterym se upravi investovani fondd
kvalifikovanych investord, nicméné neni stanovena povinnost toto regulovat.
S ohledem na cca 3 roky fungovani regulace investovani fondu kvalifikovanych
investorl se ukazalo, Ze tato regulace neni potfeba, a to zejména z toho dlvodu, ze
kvalifikovani investofi se nejlépe ochrani sami. Je proto vhodné podpofit inovaci
v tomto odvétvi, coZz muze mit pozitivni externality i na investiCni fondy urené
pro laickou vefejnost, kdy na fondech kvalifikovanych investord Ize testovat
alternativni aktiva a alternativni investiCni strategie.

ZruSeni regulace investovani fondu kvalifikovanych investorl je hlavni zménou,
kterou tato novela pfinasi. Ostatni zmény rovnéz reaguji na pozadavky praxe,
vétSinou jde vS8ak jen o upfesnéni pravni upravy Ci transpozice za ucelem zvySeni
pravni jistoty. Novela tak nepfinasi zasadni vécné zmény, nicméné vzhledem k tomu,
Ze poptavka po téchto zménach vzesla od ucastniki kapitalového trhu (zastoupené
v prisluSnych asociacich), Ize tyto zmény vnimat jako prorustové a potfebné. Uz to,
Ze zastupci kapitadlového trhu artikulovaly prostfednictvim svych asociaci potfebu
téchto zmén, je znamenim toho, Ze nejde o zmeény, které by byly nakladové neutralni.
VétSina provedenych zmén by méla pfinést Usporu z nakladl, aniz by doSlo ohrozeni
urovné ochrany retailovych investorid. To Ize mimo jiné prokazat i na tom, ze
pfipominky trhu prodly sitem diskusi s Ceskou narodni bankou, jako organem
odpovédnym za dohled nad kapitalovym trhem, ktera ma fadu poznatkl z praxe
vykonu dohledu a mulze tak korigovat pfipadné neodivodnéné pozadavky trhu.
Inovaci na finanénim trhu totiz nelze vnimat bezpodmineéné jako pozitivni, nékdy
muze byt takova inovace i potencialné Skodliva, zejména neprosla-li duslednym
testovanim v praxi.

Nékteré pozadavky trhu nebylo rovnéz mozno akceptovat s ohledem na harmonizaci
prava Evropské unie v této oblasti, a to zejména zmény tykajici tzv. standardnich
fond (UCITS fondu). Ve vztahu k tzv. specialnim fondim (alternativnim, non-UCITS)
zatim evropska regulace daleko nepokrocila a reguluje pouze tzv. ELTIF (evropské
fondy dlouhodobych investic) a EUVECA/EUSEF (ty ale nejsou ureny pro retail;
jedna se o evropské fondy rizikového kapitalu a o evropské fondy socialniho
podnikani). Specifickou vyjimkou jsou fondy penézniho trhu, které jsou
harmonizovany nezavaznymi obecnymi pokyny organu CESR? (pfedchiidce

* CESR (The Committee of European Securities Regulators) - Vybor pro evropskou regulaci cennych
papird


http://www.cesr-eu.org/
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dnesniho organu ESMA®), které se kupodivu jiz dnes vztahuji na non-UCITS fondy.
V této oblasti se ale pfipravuje nafizeni Evropské unie, které je aktualné v trialozich
a lze v brzké budoucnosti oCekavat jeho schvaleni. Az bude schvaleno, bude muset
byt zruSena i regulace fondd penézniho trhu v novelizovaném NVIT. Tato dalSi
novela bude souCasné vhodnym mistem pro revizi dosud provedenych zmén
s ohledem na jejich dopad na praxi.

Nékteré zmény, které navrh provadi, maji legislativné technickou povahu. VétSinou
se jedna o nahrazeni souslovi ,majetkova hodnota“ slovem ,véc“ (jako legislativni
zkratkou slov ,véc v pravnim smyslu“). Divodem této zmény je zejména to, Ze se
jedna o synonyma. V dobé pfijeti ZISIF nebyl jesté novy obCansky zakonik ucinny,
a nebylo tak mozno se plné spolehnout na jeho terminologii (byt se o to ZISIF
v mnoha pfipadech snazil). Dals§im didvodem je aktualné pfipravovany novy zakon
0 ocenovani, ktery ma pro slova ,hodnota“ a ,cena“ zvlastni vyuziti a pouziti slov
.,majetkova hodnota“ by tak mohlo byt matouci. To ostatné prokazuje i samotny
obCansky zakonik, ktery slov ,majetkova hodnota“ pouziva nekonsistentné - nékdy
ve vyznamu ,véc jako hodnota“ a jindy ve vyznamu ,hodnota véci“. Navrhuje se proto
pro pfisté v pfedpisech financnich trhu slov ,majetkova hodnota“ nepouzivat, a misto
toto hovofit o ,vécech®, nicméné s potfebou vzdy zavést legislativni zkratku ,véc
v pravnim smyslu (dale jen ,véc®)‘. Obdobné k tomuto tématu pfistupuje i novela
zakona o dluhopisech, pfedlozena do vlady zacCatkem listopadu 2016. Podobné je
ve vztahu k zakonu o podnikani na kapitdlovém trhu a zakonu o investiCnich
spoleCnostech a investiCnich fondech postaven i pozménovaci navrh
ke Snémovnimu tisku 869.

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

Navrhované feSeni je v souladu se zakonnym zmocnénim v zakoné, ktery provadi,
tj. ZISIF a nafizovacim prerogativem viady podle &l. 78 Ustavy. Nafizeni je vydavano
opravnénym subjektem (vlddou), nezasahuje do véci vyhrazenych zakonu, tedy
nestanovi primarni prava a povinnosti, a zakonodarce otevrel prostor pro jeho vydani, tj.
je zfejma vule zakonodarce provést zakon o investi¢nich spole¢nostech a investinich
fondech (§ 215 odst. 2 a § 284 odst. 2 ZISIF). Nicméné navrhuje se nadale zmocnéni
obsazené v § 284 odst. 2 ZISIF nevyuZivat. Tim neni branéno v budoucnu toto
rozhodnuti revidovat, bude-li to potfeba. Rusit zmocnéni neni vhodné, aby mohla vlada
vCas reagovat na pripadné nekalé praktiky.

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

S vyjimkou upfesnéni nékterych transpozi¢nich ustanoveni se na vztahy upravené
ménénym nafizenim se v rozsahu, v jakém je toto nafizeni ménéno, pravni predpisy
Evropské unie nevztahuji a jedna se tedy o tzv. narodni Upravu. Zejména podnikani
fondu kvalifikovanych investord neni pravem Evropské unie vibec regulovano. V rezimu

> ESMA (The European Securities and Markets Authority) - Evropsky organ pro cenné papiry a trhy
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maximalni harmonizace je regulace investovani standardnich (UCITS)® fond(. V reZimu
dobrovolné (comply or explain) harmonizace je investovani fondd penézniho trhu,
v blizké budoucnosti ale bude tato uUprav obsaZzena v nafizeni Evropské unie.
Investovani fondi EUVECA, EUSEF a ELTIF rovnéz upravuji nafizeni Evropské unie,
nicméné tato nafizeni maji s ohledem na § 204 ZISIF pfednost pfed ¢eskym pravem,
proto na né neni potfeba vyslovné reagovat (adaptace nafizeni o ELTIF do ZISIF
probéhla s uginnosti od 1. dervna 2016). Fondy EUVECA’, EUSEF® a ELTIF® maji sva
vlastni pravidla pfimo v nafizenich EU. Je tfeba reflektovat, Ze pro nékteré typy fondul je
jejich investicni strategie upravena v pfislusnych nafizenich Evropské unie a tato
komplexni Uprava se pouZije namisto Upravy v novelizovaném nafizeni vliady. Uprava
v nafizeni Evropské unie mlze byt v nékterych aspektech pfisnéjSi a v jinych
liberalnéjsi. Regulace investovani specialnich fondu je Cisté narodni upravou. Nicméné
ve vztahu k investovani fond nemovitosti se jedna o silnou inspiraci némeckou Upravou
(nejde ale o harmonizaci pravem EU).

4. Zhodnoceni platného pravniho stavu a odlivodnéni nezbytnosti jeho zmény

Stavajici pravni uprava se ukazala jako v dilich ohledech pfisna, zejména
s ohledem na rozvoj podnikani fondu kvalifikovanych investord s ohledem na vyvoj
v zahrani€i. Navrhuje se proto revize stavajici pravni upravy tak, aby byl umoznén
Zadouci rozvoj podnikani v této oblasti.

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

Z navrhované pravni Upravy nevyplyva zvySeni naroku na statni rozpoc€et ani na ostatni
verejné rozpocty, zejména rozpocty obci a kraju, protoze z Upravy nevyplyvaji povinnosti
ani opatfeni, jejichz zajisténi by vyzadovalo vynalozeni finanénich prostrfedku.
Navrhovana uUprava znamena sniZeni nakladd pro podnikatelské prostiedi Ceské
republiky v oblasti obhospodarovani fondu kvalifikovanych investorud, protoze navrzené
zmény umoznuji nékteré naklady, které by jinak bylo tfeba vynalozit na pfizplsobeni se
noveé pravni upraveé, nevynakladat. Navrhovana novela nepfinasi zadné noveé vynucené
naklady, protoZe nepfinasi pfisn&jSi regulaci. Navrhovana pravni Uprava nebude mit
socialni dopady, v€etné dopadl na rodiny a specifické skupiny obyvatel, zejména osoby
socialné slabé, osoby se zdravotnim postizenim a narodnostni mensiny, ani dopady
na zivotni prostredi.

® Smérice Evropského parlamentu a Rady 2009/65/ES ze dne 13. &ervence 2009 o koordinaci
pravnich a spravnich predpist tykajicich se subjektt kolektivniho investovani do prevoditelnych
cennych papird (SKIPCP), ve znéni smérnic Evropského parlamentu a Rady 2010/78/EU
a 2013/14/EU

" Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) &. 345/2013 ze dne 17. dubna 2013 o evropskych
fondech rizikového kapitalu

® Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 346/2013 ze dne 17. dubna 2013 o evropskych
fondech socialniho podnikani

° Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2015/760 ze dne 29. dubna 2015 o evropskych
fondech dlouhodobych investic
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6. Zhodnoceni souc¢asného stavu a dopadli navrhovaného feSeni ve vztahu
k zakazu diskriminace a ve vztahu k rovnosti muzil a zen

Navrhovana ani ménéna pravni uprava se nikterak nedotyka zakazu diskriminace,
protoZze adresaty ulozenych povinnosti nejsou lidé, ale pravnické osoby a entity
bez pravni subjektivity. Navrhovana uUprava se nepfimo dotyka i investoru, zejména
investord do fondd kvalifikovanych investord. Cilem upravy je poskytnout témto
investordm vice investiénich prileZitosti. Uprava je nediskriminaéni s ohledem
na klasicka kritéria diskriminace. Nicméné je tfeba poznamenat, Ze investory fondu
kvalifikovanych investorl jsou vétSinou movité osoby (pfi minimalni investici od 1. ervna
2016 ve vysi 1 mil. KE a pfi zakladni diversifikaci rizika, kdy se pfedpoklada, Zze rozumny
investor (prudent investor) neinvestuje vice nez 5 % svého financniho majetku
do jednoho aktiva, bude mit tato uprava pozitivni vliv zejména na fyzické osoby
s financnim majetkem vy$Sim nez 20 mil. K¢), ve vztahu k osobam s niZSim objemem
finannich prostiedkl je Uprava neutralni, resp. nijak tyto investory neznevyhodriuije.
Ve vztahu k investorim vyzaduje § 22 odst. 1 pism. b) a § 49 odst. 1 pism. a) ZISIF
spravedlivé, a tedy nediskriminacni, zachazeni. Povinnost rovného zachazeni obsahuje
i § 112 ZISIF. Rovnéz je jako zakladni maxima jednani vyZzadovano jednani v nejlepsim
zajmu investort [§ 22 odst. 1 pism. c), § 49 odst. 1 pism. b) a § 62 ZISIF]. Navrhovana
ani ménéna pravni Upravy se taktéz nema zadny vztah k rovnosti muzu a Zen, protoze
adresaty uloZzenych povinnosti nejsou lidé, ale pravnické osoby a entity bez pravni
subjektivity.

7. Zhodnoceni dopadli navrhovaného reseni ve vztahu k ochrané soukromi
a osobnich udaiju

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

8. Zhodnoceni korupcénich rizik

Z navrhované ani ménéneé pravni upravy neplynou zadna korupCni rizika, protoze zde
neni upravena ani umoznéna zadna ingerence vefejné moci.

9. Zhodnoceni dopadu na bezpe¢nost nebo obranu statu

Navrhovana ani ménéna pravni Uprava nema Zadny dopad na bezpecnost ani obranu
statu.

10. Hodnoceni dopadti regulace

Tento navrh nepfinasi zadné nové vynucené naklady pro podnikatelské subjekty ani
pro vefejné rozpodty, zavére¢na zprava z hodnoceni dopadu regulace (RIA) je v souladu
s Obecnymi zasadami pro hodnoceni dopadd regulace (RIA) schvalenymi usnesenim
vlady ze dne 14. prosince 2011 a zménénymi usnesenim vilady ze dne 8. ledna 2014
€. 26 a usnesenim vlady ze dne 3. unora 2016 ¢&. 76 pfilohou predkladaného materialu.
Obecné lIze shrnout, Zze nova uUprava znamena snizeni nakladll a soucasné neni
ohrozena ochrana retailovych investord. Novou Upravu je tak nutno vyhodnotit jako
pozitivni, coz je potvrzeno i konzultovanymi subjekty, at’ jiz z fad u€astniku kapitalového
trhu, tak i z pohledu regulatora (Ceské narodni banky).



B. ZVLASTNIi CAST

K CI. I (novela NVIT):

K bodu 1 (§ 1 odst. 1 navéti):

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

K bodim 2 (zruseni poznamek pod ¢arou ¢. 2 az 14, 17, 19, 21 az 23 a 25):

Zrusuji se poznamky pod €arou, které odkazuji na terminologii ZISIF. Je logicke, Ze
provadéci predpis vyuziva terminologii zakona, ktery provadi, protoze slova
,pro ucely tohoto zakona“ je nutno interpretovat tak, ze se vztahuji i na provadéci
pravni predpisy, jak je patrno mimo jiné i z vyhlasek CNB. Poznamky pod &arou
navic nejsou pravné zavazné. Takeé by bylo vhodné je aktualizovat vzdy, kdyz dojde
ke zméné provadéného zakona. Poznamky pod €arou plnili edukacéni funkci v dobé,
kdy byl ZISIF pro adresaty novy a adresati nevédéli, které pojmy ZISIF definuje
a které ne, i s ohledem na to, Ze ZISIF nedefinoval pojmy na jednom misté
(na zaCatku zakona, jak je obvyklé), ale definoval je pribézné a zbytkové pojmy pak
na konci zakona. Po vice nez 3 letech aplikace ZISIF vSak jiz Ize pfedpokladat, Zze
adresati normy jsou s terminologii ZISIF dostateCné obeznameni a zavedené
poznamky pod Carou tak pozbyvaji svlij smysl. Navic poznamka pod ¢arou je
uvedena vzdy jen u prvniho vyskytu pojmu definovaného ZISIF. Poznamkovy aparat
NVIT se tak jevi jako zbyteCné nabobtnaly, aC je vétSina poznamek pod carou
zbytna. Bude-li se v8ak pfedpis nékdy prekladat do angli¢tiny, bude vhodné jej
pro zahrani¢ni uzivatele doplnit vhodnym pojmovym aparatem, idealné fazenym
abecedné, ktery bude obsahovat nejenom odkaz na ZISIF, ale i citaci pfisluSnych
ustanoveni a bude doplnén i pojmy definovanymi pro cely pravni fad (legalni
definice), jako je napfiklad ,investicni fond®, ,standardni fond®, ,specialni fond®, ,fond
kolektivniho investovani“ a ,fond kvalifikovanych investor(“. Kromé toho se
poznamka pod Carou €. 17 zruSuje, kdyZz odkazované ustanoveni ZISIF (§ 215 odst.
5) bylo zruSeno zakonem ¢&. 336/2014 Sb. Odkaz na definici majetku investi¢niho
fondu neni potfeba, kdyz tato definice je jiz v § 98 NVIT ve znéni novely ¢. 11/2014
Sb., na kterou se nové v § 17 odkazuje (zména v bodé 19).

K bodu 3 (§ 1, nahrazeni slova ,,pravidla“ slovy ,,pravidel*):

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

K bodu 4 [§ 1 odst. 1 pism. a) bod 1]:

Zavadi se legislativni zkratka ,véc* (véc v pravnim smyslu) namisto slov ,majetkova
hodnota“. Nedochazi ke zméné vyznamu, uUprava se provadi zejména s ohledem
na pripravovany zakon o ocefiovani a s ohledem na nejednotnou terminologii
obcCanského zakoniku v tomto sméru.

K bodu 5 [8§ 1 odst. 1 pism. a) bodé 2, § 1 odst. 3 pism. b) a § 3 odst. 1 pism. d)I:

Pojem ,majetkova hodnota“ se nahrazuje pojmem ,véc* (viz bod 4). Nedochazi
k vécné zméné, jde o zménu legislativné technické povahy.
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K bodu 6 [§ 1 odst. 1 pism. d), § 1 odst. 3 pism. a), § 22 odst. 2 pism. b), § 25
odst. 3 a § 65 odst. 2 pism. b)]:

Pojem ,majetkova hodnota“ se nahrazuje pojmem ,véc* (viz bod 4). Nedochazi
k vécné zménég, jde o zménu legislativné technické povahy.

K bodu 7 [§ 1 odst. 1 pism. e)]:

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

K bodu 8 [§ 1 odst. 1 pism. h)]:

§ 1 se upravuje obdobné podle § 215 ZISIF ve znéni novel z. ¢. 336/2014 Sb.
az. €. 148/2016 Sb., a to i s ohledem na zménu v navéti. Jde o vécnou zménu
na urovni zakona, kdy se stavi najisto, Zze specialni fondy se fidi upravou dle
provadéciho nafizeni ke smérnici AIFMD a nikoli guidelines ESMA ve vztahu
ke standardnim (UCITS) fondim, které jsou pfevzaty do textu NVIT. Toto souvisi i se
zménou v § 77 odst. 2 NVIT.

K bodu 9 [§ 1 odst. 1 pism. i)]:

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

K bodu 10 (§ 1 odst. 2):

§ 1 se upravuje obdobné podle § 215 ZISIF ve znéni novel z. €. 336/2014 Sb.
az. C. 148/2016 Sb..

K bodu 11 (§ 1 odst. 3 navéti):

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

K bodu 12 (§ 1 zruSeni odstavce 4):

Reflektuje se hlavni zména provadéna touto novelou, a to je zruSeni regulace
investovani fondd kvalifikovanych investorl a tedy nevyuziti zmocnéni z § 284
odst. 2 ZISIF.

K bodu 13 (nadpis dilu 1 v ¢asti druhé hlavé I):

Pojem ,majetkova hodnota“ se nahrazuje pojmem ,véc* (viz bod 4). Nedochazi
k vécné zméné, jde o zménu legislativné technické povahy.

K bodu 14 [§ 2 odst. 1, § 2 odst. 2 pism. d), § 32 odst. 2 a § 45 odst. 1 pism. a)l:

Pojem ,majetkova hodnota“ se nahrazuje pojmem ,véc* (viz bod 4). Nedochazi
k vécné zméné, jde o zménu legislativné technické povahy.

K bodu 15 [§ 3 odst. 1 pism. d), § 10 odst. 2 pism. c), § 16, § 22 odst. 2 pism. b),
§ 32 odst. 4, § 33 odst. 4, § 34 odst. 1 pism. c), § 45 odst. 2 pism. d), § 65 odst. 2
pism. b) a § 81 odst. 1]:

Pojem ,majetkova hodnota“ se nahrazuje pojmem ,véc“ (viz bod 4). Nedochazi
k vécné zméné, jde o zménu legislativné technické povahy.

K bodu 16 [§ 3 odst. 2 pism. c)]:

Upfesnuje se transpozice smérnice ohledné nevhodné pouZzitého slova ,trzni cena“.
Soucasné se reaguje na zmény navrhované ve Snémovnim tisku 869.




K bodu 17 [§ 3 odst. 4 pism. a)l:

Odstranuje se nespravna transpozice smérnice UCITS ve vztahu k definici
investi¢nich cennych papirl. Nespravné nebyly do této definice zahrnuty tzv. global
depository receipts (GDR, depozitni poukazky), neboli cenné papiry zastupujici akcie
(americkeé).

K bodu 18 (§ 3 novy odstavec 6):

Obdobné jako ve vztahu k jinym pojmim se i pro pojem .,fond kolektivhiho
investovani“ stanovuje, Ze tento pojem zahrnuje i podfondy. Toto pravidlo jiz dnes
plati obdobné podle § 2 odst. 5 NVIT (standardni fond), § 3 odst. 5 NVIT (zahrani¢ni
investi¢ni fond), § 45 odst. 3 NVIT (specialni fond), § 51 odst. 2 NVIT (fond
nemovitosti), § 79 odst. 4 NVIT (fond penézZniho trhu), § 80 odst. 3 NVIT (kratkodoby
fond penézniho trhu) a podle § 84 odst. 3 NVIT (fond kvalifikovanych investoru).

K bodu 19 [§ 12 pism. a)l:

Pojem ,majetkova hodnota“ se nahrazuje pojmem ,véc* (viz bod 4). Nedochazi
k vécné zméné, jde o zménu legislativné technické povahy.

K bodu 20 (§ 17 odst. 1):

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

K bodu 21 (§ 21 odst. 3):

Provadi se legislativné technické zpfesnéni terminologie s ohledem na obsah
odstaved 1 a 2. Standardni fond (UCITS) nemuze investovat do fondu
kvalifikovanych investoru.

K bodu 22 (§ 22 odst. 4):

Pojem ,majetkova hodnota“ se nahrazuje pojmem ,véc* (viz bod 4). Nedochazi
k vécné zméné, jde o zménu legislativné technické povahy.

K bodu 23 (§ 25 odst. 4):

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

K bodu 24 (§ 25 odst. 5 nova véta druha):

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

K bodu 25 [§ 30 odst. 2 pism. d)]:

Upfesfiuje se ,transpozice“ obecnych pokynd ESMA, a to i s ohledem na zmény
provadéné v § 32 az 34, a to tak, aby tato ,transpozice“ byla vice doslovna
a neznemoznovala spravné aplikovat jiné evropské pfedpisy (napf. nafizeni EMIR),
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které tuto harmonizovanou upravu predpokladaji. SouCasné se odstranuji nezadouci
narodni odchylky.

K bodu 26 (§ 31 odst. 2 véta prvni, § 33 odst. 2 uvodni ¢ast ustanoveni a § 33
odst. 3):

Pojem ,majetkova hodnota“ se nahrazuje pojmem ,véc* (viz bod 4). Nedochazi
k vécné zméng, jde o zménu legislativné technické povahy.

K bodu 27 (§ 31 odst. 2 véta druha a treti):

Pojem ,majetkova hodnota“ se nahrazuje pojmem ,véc“ (viz bod 4). Nedochazi
k vécné zméné, jde o zménu legislativné technické povahy.

K bodu 28 (§ 32 odst. 2):

Upfesfuje se ,transpozice® obecnych pokyni ESMA, a to tak, aby tato ,transpozice®
byla vice doslovna a neznemoznovala spravné aplikovat jiné evropské predpisy
(napf. nafizeni EMIR), které tuto harmonizovanou upravu pfedpokladaji. Sou¢asné
se odstranuji nezadouci narodni odchylky.

K bodu 29 (§ 32 odst. 3):

Upfesnuje se ,transpozice” obecnych pokyni ESMA, a to tak, aby tato ,transpozice*
byla vice doslovna a neznemoZzZnovala spravné aplikovat jiné evropské predpisy
(napf. nafizeni EMIR), které tuto harmonizovanou upravu pfedpokladaji. Sou¢asné
se odstrariuji nezadouci narodni odchylky.

K bodu 30 [§ 33 odst. 2 pism. a)l:

Upfesnuje se ,transpozice* obecnych pokyni ESMA, a to tak, aby tato ,transpozice*
byla vice doslovna a neznemoznovala spravné aplikovat jiné evropské predpisy
(napf. nafizeni EMIR), které tuto harmonizovanou upravu pfedpokladaji. Sou¢asné
se odstranuji nezadouci narodni odchylky. S ohledem na to, ze nastroje penézniho
trhu nejsou investicnimi nastroji, a proto se s nimi obchoduje na jinych obchodnich
platformach, nez jsou evropsky regulovany trh nebo mnohostranny obchodni systém,
navrhuje se nepfevzit aktualizované znéni z obecnych pokynt ESMA a i nadale se
fidit obecnymi pokyny CESRu, protoze obecné pokyny ESMA se v tomto ohledu
zdaji nedomyslené. Napriklad poukdzky CNB se neobchoduji na trzich podle
smérnice MiFID, resp. zakona o podnikani na kapitalovém trhu. Pfitom je lze
povazovat za velmi likvidni nastroje a neni ddvod branit standardnim (UCITS)
fondlm do nich investovat.

K bodu 31 [§ 33 odst. 2 pism. ¢)l:

Upfesnuje se ,transpozice” obecnych pokyni ESMA, a to tak, aby tato ,transpozice*
byla vice doslovna a neznemoZzZnovala spravné aplikovat jiné evropské predpisy
(napf. nafizeni EMIR), které tuto harmonizovanou upravu predpokladaji. Sou¢asné
se odstraniuji nezadouci narodni odchylky.

K bodu 32 (§ 34 odst. 1 tvodni ¢ast ustanoveni):

Upfesfiuje se ,transpozice“ obecnych pokyni ESMA, a to tak, aby tato ,transpozice*
byla vice doslovna a neznemozZnovala spravné aplikovat jiné evropské predpisy
(napf. nafizeni EMIR), které tuto harmonizovanou upravu pfedpokladaji. Sou¢asné
se odstranuji nezadouci narodni odchylky.
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K bodiim 33 a 34 [§ 34 odst. 1 pism. a) ab) a § 78 odst. 1 pism. a) a b)]:

Upfesnuje se ,transpozice” obecnych pokyni ESMA, a to tak, aby tato ,transpozice*
byla vice doslovna a neznemoZznovala spravné aplikovat jiné evropské predpisy
(napf. nafizeni EMIR), které tuto harmonizovanou upravu pfedpokladaji. Soucasné
se odstranuji nezadouci narodni odchylky. Ve vztahu ke specialnim fondim (§ 78
NVIT) neni potfeba mit odliSnou €i dokonce pfisnéjSi regulaci nez ve vztahu
ke standardnim fonddm. Tim neni vylou¢eno aplikovat na specialni fondy nizSi
standard, bude-li to povazovano za Zadouci, zejména ve vztahu k rizikovéjSim typim
specialnich fondu, &i pokud by pravidlo podle smérnice UCITS byla pfili§ preskriptivni
¢i pro non-UCITS fondy nevhodna. Z davodu pfedbézné opatrnosti je ale vhodné
prfedpokladat, ze uprava UCITS je pouzitelnd a vhodna i pro specialni fondy, a to
zejména z dlvodu ochrany retailovych investora.

Provadi upfesnéni transpozice boxu 28 CESR guidelines 10/78 a jeho vysvétleni.
Vysvétleni €. 83 totiz uvadi: ,In the case of derivative contracts which provide,
automatically or at the counterparty’s choice, for the physical delivery of the
underlying financial instrument on the due date or the exercise date and insofar as
physical delivery is a normal practice in the case of the instrument in question.“.
Jde zejména o situaci, kdy se derivaty obchodované na burze dle trzni praxe nikdy
nevyporadavaji fyzickou dodavkou, ale uzavienim opac¢né pozice tésné
pfed splatnosti. Guidelines pfimo nefeSi otazku, jak nalozit s derivatem v situaci, kdy
neni fyzické vyporadani béznou praxi, nicméné se lze domnivat, Zze se ma
postupovat stejné jako by mélo dojit k vypofadani v penézich.

Ve vztahu k § 34 NVIT je nutno konstatovat, Ze obecné pokyny organu CESR
prevzaté organem ESMA nereflektuji EMIR a nuti UCITS fondy kryt derivat dvakrat
(jednou povinnym kolateralem a podruhé vlastnim majetkem). Organ ESMA navrhuje
zménit v tomto ohledu smérnici UCITS.

Je bé&Znou praxi, ze se uzaviraji derivaty typu futures, které slouzi k zajisténi jinych
pozic a u kterych ve vétsSiné pfipadl nedochazi k dodani podkladového aktiva, ale
tésné ke konci doby trvani derivatu se uzavie opacny derivat a vyporadaji se
v penézich jen rozdily mezi témito dvéma derivaty. V takovych pfipadech je
nadbytecné pozadovat drzeni podkladového aktiva, protoze nikdy neni vyzadovano
jeho fyzické dodani.

K bodu 35 [§ 34 odst. 1 zruSeni pismen c) az e)l:

Odstranuje se traditni Ceska uprava, ktera vsak jiz byla pfekonana podrobnou
upravou evropskou. Odstranuji se i nezadouci duplicity, kdy néktera pravidla byla
do Ceského prava pfepsana dvakrat, pokazdé ale jinymi slovy. Standardni (UCITS)
fondy jsou fondy s maximalni harmonizaci, neni vhodné je regulovat jesté narodni
Upravou.

K bodu 36 (8§ 34 zruSeni odstavce 2 a novy odstavec 2):

Odstraniuje se tradiéni Ceska uprava, ktera vsSak jiz byla pfekonana podrobnou
upravou evropskou. Odstranuji se i nezadouci duplicity, kdy néktera pravidla byla
do Ceského prava piepsana dvakrat, pokazdé ale jinymi slovy. Standardni (UCITS)
fondy jsou fondy s maximalni harmonizaci, neni vhodné je regulovat jesté narodni
upravou. Namisto ni se rozSifuje aplikace pravidel pro repa i na derivaty, v souladu
s pozadavky obecnych pokyni ESMA.
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K bodu 37 (§ 34 zruSeni odstavce 3):

ProtoZze se v tomto ustanoveni jiz pojem ,ménovy derivat® nevyskytuje, pfesouva se
tento pojem do ustanoveni, kde se poprveé objevuje (§ 43 NVIT).

K bodu 38 (nadpis § 38):
Pro pfehlednost se doplhuje nadpis, protoZe stavajici systematika je matouci.
K bodu 39 (§ 38):

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

K bodum 40 a 41 (§ 43 odst. 4 a novy odstavec 5):

Pojem ,ménovy derivat‘ se sem pfesouva z § 34 NVIT. Nejde o vécnou zménu. Dale
se upravuje poznamka pod Carou, aby se zohlednilo, Ze jsou pfijimany i nové
mezinarodni ucetni standardy. Z toho divodu se v nafizeni navrhuje konkrétni
odkazy na mezinarodni ucetni standardy nahradit obecnym textem -,ve znéni
pozdéjSich predpisu®.

K bodu 42 (§ 44 odst. 1 a 2):

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

K bodu 43 (nadpis dilu 1 v ¢asti treti hlavé I):

Pojem ,majetkova hodnota“ se nahrazuje pojmem ,véc* (viz bod 4). Nedochazi
k vécné zméné, jde o zménu legislativné technické povahy.

K bodu 44 [§ 45 odst. 1 nhové pismeno b)l:

Nové se umozriuje specialnimu fondu investovat az 10% (viz zménu v § 63 odst. 5
NVIT) svého majetku do fondd kvalifikovanych investord, které splfuji alesporn
zakladni pozadavky regulace (viz zménu v § 47 odst. 3 NVIT). Tato zména umozni
zejména rozvoj specialnich fondu, ale muze byt prospésna i pro dalsi rozvoj fondd
kvalifikovanych investoru.

K bodu 45 [§ 45 odst. 1 pism. ¢), dnesSni pismeno b)]:

Upfesnuje se, ze |ze nabyt i certifikat zastupujici komoditu, kdy byly v praxi pochyby,
zda se v situaci, kdy je delta = 1 jedna o komoditni derivat, ¢i nikoli. Zejména se timto
mifi na investi¢ni cenné papiry podle § 3 odst. 2 pism. e) zakona ¢&. 256/2004 Sb.,
0 podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjSich predpisu.

K bodu 46 (8§ 45 odst. 4):

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

K bodu 47 (nadpis § 47 a § 63):

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

K bodu 48 (§ 47 zruseni odstavce 3 a novy odstavec 3):
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Nové se umoziuje specialnimu fondu investovat az 10% (viz zménu v § 63 odst. 5
NVIT) svého majetku do fondu kvalifikovanych investord, které splnuji alespon
zakladni pozadavky regulace. Tato zména umozni zejména rozvoj specialnich fondu,
ale mlze byt prospésna i pro dalSi rozvoj fondl kvalifikovanych investorll. Rovnéz se
odstranuje zakaz investovat do specialniho fondu nemovitosti, coz by mélo byt opét
prospésné pro investujici fond i pro fond, do kterého je investovano. Tato zména
souvisi i se zménami provedenymi v § 45 odst. 1 nové pismeno b) NVIT a v § 47
odst. 3 NVIT av § 63 odst. 5 NVIT.

K bodu 49 (§ 63 novy odstavec 5):

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

K bodum 50 a 51 (§ 64 zvySeni procent a zruSeni odstavce 2):

ZruSuje se matouci pravidlo v odstavci 2, které neni pfesnym prevzetim lucemburskeé
upravy, ktera slouzila jako inspirace, tj. Circular CSSF 02/80: ,The UCI may hold
more than 50% of the units of a target UCI provided that, if the target UCI is a UCI
with multiple compartments, the investment of the UCI concerned by this circular in
the legal entity constituting the target UCI must represent less than 50% of the net
assets of the UCI concerned by this circular.“, resp: ,L’OPC visé peut détenir plus de
50% des titres d’'un OPC cible a condition que, si 'OPC cible est un OPC a
compartiments multiples, l'investissement de I'OPC visé par la présente circulaire
dans l'entité juridique que constitue 'OPC cible soit inférieur a 50% de l'actif net de
I'OPC visé par la présente circulaire.“. Pro zlepSeni podminek podnikani v sektoru
obhospodafovani specialnich fondl se navrhuje zvysit limit z 25 % na 50 %.

K bodu 52 (§ 70 odst. 4):

Pojem ,majetkova hodnota“ se nahrazuje pojmem ,véc* (viz bod 4). Nedochazi
k vécné zménég, jde o zménu legislativné technické povahy.

K bodu 53 (§ 70 odst. 5):

Nové doplnéné pravidlo podle § 25 odst. 5 véty druhé NVIT, kde se upfesnuje se
transpozice v tom, Zze se pfechodné obdobi 6 mésicu se pouzije i pfi pfeméné fondu,
ktery neni feeder fondem (podfizenym fondem) na feeder fond, tedy fond investujici
alespon 85% svého majetku do jiného fondu. Analogicky se vyjimka z odstavce 4
uplatni i pro podfizeny fond jeho povinnost investovat alesponn 85 % do cennych
papirt vydavanych fidicim fondem (§ 246 odst. 1 ZISIF). Na rozdil od ZISIF smérnice
UCITS IV neupravuje, do kdy ma byt limitu 85 % dosazeno, fika pouze, Zze podfizeny
fond je ,opravnén® (has been approved) investovat az 85 % NAV do jiného fondu.
Obdobné jako v § 25 odst. 5 NVIT, i zde se upfesnuje vyjimka pro zaCatek fungovani
feeder fondu.

K bodu 54 (§ 71 odst. 1):

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

K bodu 55 [§ 77 odst. 1 pism. a)l:

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

K bodu 56 (§ 77 odst. 2):

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

K bodu 57 [§ 78 odst. 1 pism. a) a b)]:

Upfesnuje se ,transpozice* obecnych pokyni ESMA, a to tak, aby tato ,transpozice®
byla vice doslovna a neznemoznovala spravné aplikovat jiné evropské predpisy
(napf. nafizeni EMIR), které tuto harmonizovanou upravu pfedpokladaji. Soucasné
se odstranuji nezadouci narodni odchylky. Ve vztahu ke specialnim fondim (§ 78
NVIT) neni potfeba mit odliSnou & dokonce pfisnéjSi regulaci nez ve vztahu ke
standardnim fonddm. Tim neni vylou€eno aplikovat na specialni fondy niz§i standard,
bude-li to povazovano za Zadouci, zejména ve vztahu k rizikovéj§im typdm
specialnich fondu, ¢i pokud by pravidlo podle smérnice UCITS byla pfili§ preskriptivni
¢i pro non-UCITS fondy nevhodna. Z dlvodu prfedbézné opatrnosti je ale vhodné
predpokladat, ze uprava UCITS je pouzitelna a vhodna i pro specialni fondy, a to
zejména z divodu ochrany retailovych investora.

Provadi upfesnéni transpozice boxu 28 CESR guidelines 10/78 a jeho vysvétleni.
Vysvétleni €. 83 totiz uvadi: ,In the case of derivative contracts which provide,
automatically or at the counterparty’s choice, for the physical delivery of the
underlying financial instrument on the due date or the exercise date and insofar as
physical delivery is a normal practice in the case of the instrument in question.”.
Jde zejména o situaci, kdy se derivaty obchodované na burze dle trzni praxe nikdy
nevyporadavaji fyzickou dodavkou, ale wuzavienim opacné pozice tésné
pfed splatnosti. Guidelines pfimo nefesi otazku, jak naloZit s derivatem v situaci, kdy
neni fyzické vypofadani béznou praxi, nicméné se lze domnivat, ze se ma
postupovat stejné jako by mélo dojit k vyporadani v penézich.

K bodim 58 a 59 (§ 78 odst. 1 a 2):

Provadi se obdobné zmény jako v § 38 NVIT. Neni odlvodnéné aplikovat
na specialni fondy pfisnéjsi pravidla nez na fondy standardni, neni-li to odivodnéno
povahou specialniho fondu.

K bodu 60 (§ 79 odst. 1):

Zménou v § 79 se zejména upresnuje, ze plati i ostatni bézné limity. Toto by sice
mélo byt dovoditelné i dnes, s ohledem, Ze fond penézniho trhu neni zvlastnim
druhem fondu postavenym naroven standardnimu fondu, specialnimu fondu nebo
fondu kvalifikovanych investord (musi byt tedy jednim z nich), po Upravé je ale text




-14 -

jasnéjsi. Do budoucna by uprava méla byt nahrazena nafizenim EU, k némuz Rada
EU v Cervnu 2016 schvalila obecny pfistup a v sou€asné dobé probihaji trialogy.

K bodu 61 (zruSeni ¢asti paté):

ZrusSuje se regulace investovani fondu kvalifikovanych investorl. Viz k tomu i zménu
v § 1 odst. 4 a obecnou ¢ast davodové zpravy. Alternativné bylo zvazovano
zdispozitivnéni celé upravy, nicméné domnivame se, Ze dispozitivni uprava neni
potfeba. Pfipadné standardy (best practices) by si mél trh stanovit sam. Teprve
bude-li shledana potfeba regulace, mélo by toto byt stanoveno obecné zavaznym
pravnim predpisem. P¥iliSna regulace brani rozvoji trhu, ktery je Zadouci. De lege
ferenda neni branéno tomu znovu regulaci vhodnym zplsobem zaveést. JiZ dnes
Uprava umoziuje tzv. ,single asset fondy“ (napf. § 93 odst. 3 NVIT), nicméné
pravidlo nepfimé uméry mezi poctem investorl a obhospodafovanym majetkem je
komplikované a nema racionalni zaklad - pro¢ by jenom fondy s mnoha investory
nebo jenom fondy s velkym majetkem nemusely diversifikovat riziko dle aktualni
pozadavkl NVIT (max. 35% do jedné majetkové hodnoty).

K CI. Il (i€éinnost):

Stanovuje se ftficetidenni legisvakance, aby byl dostatek ¢asu na pfizpusobeni se
novym pravidlim. Vzhledem k pfedpokladanému nabyti ucinnosti novely zakona
0 podnikani na kapitalovém trhu ve Snémovnim tisku 869, ktery reflektuje pozadavky
smérnice MiFID Il (2014/65/EU), se navrhuje délena ucinnost u ustanoveni § 3
odst. 2 pism. ¢) bodu 2, a to dnem 3. ledna 2018.




