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Abstract in original language

Tento ptispévek se zabyva rozhodnym limitem, jeho pfesazenim a vypocty
hodnoty majetku investi¢nich fondd, popfipadé jiného spravovaného majetku,
které jsou obhospodatovany. Piispévek se dile zaméfuje na postup obhos-
podatovatele v ptipade, kdy dojde k pfesazeni rozhodného limitu bez pii-
slusného opravnéni Ceské narodni banky. Obhospodatovatelé musi neustéle
hodnotit celkovou hodnotu vsech obhospodatrovanych fondu a jiného spra-
vovaného majetku a méli by stanovit vhodny mechanismus varovnych hlaseni
zejména s ohledem na fizen{ rizik. Cilem pfispévku je analyza terminu roz-
hodny limit, na jaké subjekty se vztahuje a jak jej 1ze vypocitat.
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Abstract

This paper deals with a relevant threshold, occurs of exceeding and cal-
culations of asset value of investment funds or other managed assets that
are managed. The paper also focuses on the process of the manager when
there is exceeded the relevant threshold without authorization from Czech
National Bank. Managers shall constantly assess the overall value of the
managed funds and other managed asset and should provide an appropriate
mechanism warning especially with regard to risk management. The aim
of the paper is a deeper analysis of the term relevant threshold, to which
subjects it applies and how it can be calculated.
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1 Uvod

Rozhodny limit je specifickym meznikem pro rozsah velikosti majetku
obhospodafovanych investi¢nich fondd obhospodafovatelem, popiipadé
majetku spravovaného srovnatelné s obhospodafovanim podle § 15 zakona
¢. 240/2013 Sb.,, o investi¢nich spole¢nostech a investicnich fondech.
Obhospodatovatel musi pfed zapocetim ¢innosti dtikladné analyzovat, zda
hodla rozhodny limit pfesdhnout a stit se nadlimitnim obhospodatovate-
lem, ¢i v opac¢ném pifpadé nastavit mechanismy k tomu, aby rozhodného
limitu nebylo dosazeno. Nutno dodat, ze v piipade¢, kdy subjekt ma povoleni
k pfesahnuti rozhodného limitu, neni nezbytné, aby dochazelo ke skutec-
nému presahnutf tohoto limitu.

V soucasném dynamickém svéte investic a jejich rapidnimi zménami vynos-
nosti by analyza méla pocitat s velkymi odchylkami vykonnosti, jelikoz
se muze vmziku stat, ze par dobrych investic rozhodny limit prekond bez
dfive zjevnych, ¢ naznacujicich indikatort ristu.

Rozhodny limit a jeho pfesazeni je rozsahlou oblasti, kterd pfinasi mnoho
rozlicnych regulatornich povinnosti dle typa investicnich fondt (popt.
majetku ve sprave srovnatelné s obhospodatovanim), které obhospodatova-
tel spravuje. Tento ¢lanek necili na analyzu vsech subjektd, kterych se muze
dotykat, jelikoz by to s ohledem na rozsah nebylo mozné a ani ucelné.
Cilem pfispévku je provést analyzu relevantnich pravnich pfedpist se zamé-
fenim na rozhodny limit, z ¢eho se sklada, jak jej vypocitat, co se mtze stat
v piipadé¢ jeho piekroceni, kdy subjekt nema k tomuto piekroceni piislusné
opravnéni dohledového organu a také na jaké subjekty se vztahuje.

Na zakladé vyty¢eného cile pifspévku byla stanovena vyzkumna otazka
ve znéni: Na jaké subjekty kapitilového trhu se vztahuje poZadavek na pre-
saZeni rozhodného Iimitu nebo na zvoleni, Ze nebudou oprivnéni tento roz-
hodny limit presihnout?

Pro ucely tohoto piispevku je vychizeno zejména z narodni a evropské
legislativy, kdy pfedevsim evropska legislativa ovliviiuje investi¢ni ¢innost
a zpusob poskytovani investicnich sluzeb.

257



INTERAKCE PRAVA A EKONOMIE

2 Rozhodny limit a postupy jeho vypocétu

Rozhodny limit je stanoven v ceském pravnim prostiedi v zakoné
¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spolecnostech a investicnich fondech (dale
jen ,,ZISIF*), kdy se rozhodnym limitem rozumi hodnota majetku vSech
investi¢nich fondua veéetné zahrani¢nich a majetku, ktery podléha sprave srov-
natelné s obhospodarovanim dle § 15 ZISIF'. Rozhodny limit je diferenci-
ovan na dvé hranice, a to hranici 100000000 € a dale hranici 500 000 000 €.
Druhou hranici Ize vyuzit ovSem pouze v pifpadé, kdy majetek nebyl nabyt
s vyuzitim pakového efektu a majetek je drzen minimalné 5 let pocinaje
dnem shromazdéni™

Samotna hodnota majetku je zapocitavana pouze u non-UCITS fondu. Tim
dochazi k vylouceni majetku standardnich fondu a zahrani¢nich fondua srov-
natelnych se standardnimi fondy, dale ucastnickych fondd a dachodovych
fonda.’

Takto uvedené pouze vagné uvadi, Ze existuje rozhodny limit a pro jeho pfe-
séhnutf je tieba opravnéni od dohledového organu, tj. od Ceské narodni
banky, kterd vykonava dle § 3 zikona ¢. 15/1998 Sb., o dohledu v oblasti
kapitalového trhu, dohled mimo jiné v oblasti obhospodatovani a administ-
raci investi¢nich fondt a zahrani¢nich investi¢nich fondu a nabizeni investic
do téchto fondl, coz je promitnuto pravé do ZISIE Pro $irsi kontext dané
upravy je nutno analyzovat evropskou legislativu, prostfednictvim které byl
rozhodny limit do narodni legislativy implementovan a dalsi pfedpisy EU,

.

které na tuto oblast navazuji.

Rozhodny limit vychazi ze smérnice Evropského parlamentu a Rady
2011/61/EU ze dne 8. cervna 2011 o spravnich alternativnich investi¢-
nich fondd a o zméné smérnic 2003/41/ES a 2009/65/ES a naiizeni
(ES) ¢. 1060/2009 a (EU) ¢. 1095/2010 (dale jen ,,smérnice AIFMD).

1 Ustanoveni § 16 odst. 1 zdkona ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢-
nich fondech, v aktudlnim znéni.

2 Tim se rozumi nepfiznani prava investoram na vybér vlozeného kapitalu v¢. ptipadného
zhodnoceni po obdobi péti let od jejich vkladu.

3 Duvodova zprava k zakonu ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investicnich
fondech.

4 Ustanoveni § 3 pism. a) zdkona ¢ 15/1998 Sb., o dohledu v oblasti kapitilového trhu,
v aktualnim znéni.
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Na smérnici AIFMD dale navazuje nafizeni Komise v pfenesené pravomoci
(EU) ¢. 231/2013 ze dne 19. prosince 2012, kterym se dopliuje smérnice
Evropského patlamentu a Rady 2011/61/EU, pokud jde o vyjimky, obecné
podminky provozovani ¢innosti, depozitate, pakovy efekt, transparentnost
a dohled (ddle jen ,,nafizeni ¢. 231/2013%).

Samotny rozhodny limit vychdzi z ¢lanku 3 smérnice AIFMD, ktery se zamé-
fuje na vyjimky a zjednoduseni pro konkrétn{ spravce alternativnich fondd,
tedy na ,,sprdvce, ktery bud piino, nebo neprimo |...| spravuje portfolia alternativnich
investitnich fondi, jejich% spravovand aktiva, vietné aktiv nabytych s vyugitim pifko-
vého efektu, v soubrnn neprevysusi hodnotn 100 milionsi EUR, nebo sprdvce, ktery
bud piimo, nebo neprimo |.. .| spravuje portfolia alternativnich investicnich fondi, jejichs
spravovand aktiva v soubrnu neprevysuji hodnotu 500 milionsii EUR, pokud se port-
Jfolia alternativnich investicnich fondsi sklidaji 3 alternativnich investicnich fondi, které
nevynzivayi pakovy efekt, a neunoiuji odkup v pronich péti letech od pocatecni investice
do kazdého alternativniho investicnibo fondu.“> Tato stanovend vyjimka a zjedno-
duseny rezim se do narodni legislativy promita v § 15 ZISIF, tedy vytycuje
subjekty, ktefi provadi spravu srovnatelnou s obhospodarovanim a neshro-
mazd'uje penézni prostiedky od vefejnosti (tj. ma maximdlné 20 retailo-
vych investort). Z tohoto ustanoveni plyne zavér, ze se nejednd o spravu
béznych investi¢nich fondt dle ¢eské terminologie, ale jedna se o alterna-
tivni investicni fondy ve zjednoduseném rezimu dle evropské legislativy.
Taktéz s ohledem na implementaci ¢l. 3 smérnice AIFMD do ceského prav-
nfho fadu by mohl byt uc¢inén zavér, ze rozhodny limit (tedy limit stano-
veny pro zjednoduseny rezim pro alternativni investi¢ni fondy) se vztahuje
pouze na alternativni investicni fondy podléhajici smérnici AIFMD. Dle ¢l. 4
smernice AIFMD se poté alternativnim investicnim fondem rozumi ,,subjekt
kolektivnibo investovani vietné jeho podfondi, ktery: i) giskdva kapitdl od vétsibo poitn
investori s cilem investovat jej v souladu s nriiton investicni politikon ve prospéch téchto
investordi, i) neni povinen iskat povoleni podle danku 5 smérnice 2009/ 65/ ES. “¢
Tim dochazi k negativaimu vymezeni oproti subjektam, ktefl podléhaji
5 Clanck 3 odst. 2 smérnice Evropského parlamentu a Rady 2011/61/EU ze dne

8. cervna 2011 o spravnich alternativnich investi¢nich fonda a 0 zméné smérnic 2003/41/

ES 2 2009/65/ES a natizeni (ES) ¢. 1060/2009 a (EU) ¢. 1095/2010, v aktudlnim znéni.
6 Clanck 4 odst. 1 pism. a) smérnice Evropského patlamentu a Rady 2011/61/EU ze dne

8. Cervna 2011 o spravnich alternativnich investi¢nich fonda a 0 zméné smérnic 2003/41/
ES 2 2009/65/ES a nafizeni (ES) ¢. 1060/2009 a (EU) ¢. 1095/2010, v aktualnim znéni.
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smérnici Evropského patlamentu a Rady 2009/65/ES ze dne 13. cet-
vence 2009 o koordinaci pravnich a spravnich predpisu tykajicich se sub-
jektt kolektivniho investovani do pfevoditelnych cennych papiria” (SKIPCP)
(déle jen ,,smérnice UCITS™). Smérnice UCIST ma ovSem déle své vyme-
zen{ pusobnosti, kdy se smérnice vztahuje pouze na SKIPCP, , jgjich vyjhrad-
nim predmétem Cinnosti je kolektivni investovani kapitdaln Ziskaného od veregnosti
do prevoditelnych cennych papirii nebo do jinyeh likvidnich financnich aktiv |...| a které
provozui svon Cinnost na akladé dsady rozlogent rizika a b) jejich podilové jed-
notky jsou na Zadost podilnikii piimo nebo nepiimo odkoupeny nebo vyplaceny g aktiv
téchto subjekti...”” a zaroven se nejednd o subjekty kolektivniho investovani
uzavieného typu, subjekty kolektivniho investovani, ktefi kapital ziskavaji
bez propagace prodeje vlastnich podilovych jednotek vefejnosti a tzemi
Spole¢enstvi a dalsich subjekty vymezeni v ¢lanku 3 smérnice UCITS™.

V evropské terminologii tedy muzeme hovofit o standardnich fondech a spe-
cidlnich fondech. Do standardnich fondd patif subjekty podlé¢hajici smérnici
UCITS (tzv. ,,UCITS fondy*) a specialni fondy, které nepodléhaji smérnici
UCITS (tzv. ,,non-UCITS fondy“). Mezi specialni fondy patif poté alterna-
tivni investi¢ni fondy dle smérnice AIFMD (déle také jako ,,AIF*), kvali-
fikovany fond socialntho podnikani (dale také jako ,,EuSEF®) dle nafizeni
Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 346/2013 ze dne 17. dubna 2013
o evropskych fondech socialniho podnikani (dale jen ,,nafizeni EuSEF), kva-
lifikovany fond rizikového kapitalu (dale také jako ,,EuVECA®) dle nafizeni
Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 345/2013 ze dne 17. dubna 2013
o evropskych fondech rizikového kapitalu (ddle jen ,,nafizeni EuVECA)
a evropsky fond dlouhodobych investic (ddle také jako ,,ELTIF*) dle natizeni

7 Ptevoditelnymi cennymi papiry se poté dle ¢l. 2 odst. 1 pism. n) smérnice UCITS rozumi
akcie spolecnosti a cenné papiry rovnocenné s papiry spolecnosti, dluhové cenné papiry
a vSechny ostatni obchodovatelné cenné papiry s nabytim ve formé upisu nebo vymeény.

8 UCITS je anglicka zkratka ,,Undertakings for the Collective Investment in Transferable
Securities” a jedna se o shodu s ¢eskou zkratkou SKICPC.

9 Clanek 1 odst. 2 smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/65/ES ze dne 13. Cer-
vence 2009 o koordinaci pravnich a spravnich pfedpist tykajicich se subjekta kolektiv-
niho investovani do pfevoditelnych cennych papirt (SKIPCP), v aktualnim znéni.

10V ¢eském pravnim fadu tedy nelze pod standardni fondy (UCITS fondy) fadit stan-
dardni fond dle ZISIF, ktery ma podobu uzavieného podilového fondu.
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Evropského parlamentu a Rady (EU) 2015/760 ze dne 29. dubna 2015
o evropskych fondech dlouhodobych investic (dale jen ,,nafizeni ELTTF)".

Tato terminologie se piekryva s ¢eskou terminologii v piipadé fonda kolek-
tivntho investovani a to v souladu s § 94 ZISIF. Dochazi zde ovsem k let-
mému rozporu pii zafazen{ EuSEF, EuVECA a ELTIF, pod fondy kvalifiko-
vanych investort bez urceni pod specialni fondy. Fondy EuSEF, EuVECA
i ELTIF jsou fondy kvalifikovanych investort, tedy mohou byt nabizeny
pouze kvalifikovanym, ovsem taktéz spadaji v piipadée evropské terminolo-
gie pod specialni fondy, kdy se jedna o non-UCITS fondy. K prekeyti ter-
minologie taktéz dochazi, jak jiz bylo vyse zminéno, u standardnich fonda
dle ZISIF uzavieny podilovy fond, kdy dle § 100 odst. 2 ,,standardnin: fondem
[...] vsak miige byt pouzge otevieny podilovy fond nebo akciovi spolecnost s proménnym
Kdkladnim kapitalem. “'* Paklize by se tedy jednalo o uzavieny podilovy fond,
ktery ma opravnéni shromazd'ovat penézni prostiedky od vetfejnosti vydava-
nim podilovych listd, jednd se v evropské terminologii o specidlni fond a Ize
vyuzit regulaci dle nafizeni AIFMD.

Po zbézném urceni definice rozhodného limitu, rozdéleni typt fondu a jejich
vychozich evropskych pfedpist, se dostavame ke komplikovanéjsimu pro-
blému, a tedy urcenti, na jaké subjekty se rozhodny limit vztahuje.

2.1 Osoby opravnéné presahnout rozhodny limit

Samotné ustanoveni § 16 ZISIF vice nevymezuje rozsah subjektt, na které
se moznost volby pfesdhnout rozhodny limit vztahuje.

V odst. 6 tohoto ustanoveni dochazi v ptipadé, kdy investicni fondy, které
nejsou standardnimi fondy dle ZISIF (4. fondy kolektivniho investovani
ve formé podilového fondu uzavieného typu, AIF a fondy kvalifikova-
nych investord), a jejich obhospodafrovatel je opravnén pfesahnout roz-
hodny limit, odkazu na nafizeni ¢. 231/2013. Dale je vyslovné zminéno,
ze se do majetku rozhodného limitu nezapocitiva majetek standardniho
fondu nebo srovnatelného zahranicniho fondu, neni ovsem dale stanoveno,
11 Clanek 3 nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 20199/1156 ze dne 20. éervna 2019
o usnadnéni preshranicni distribuce fondt kolektivniho investovani a o zméné natizen{
(EU) ¢. 345/2013, (EU) ¢. 346/2013 a (EU) €. 1286/2014, v aktudlnim znéni.

12 Ustanoveni § 100 odst. 2 zakona ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spolecnostech a inves-
ticnich fondech, v aktudlnim znéni.
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zda ma obhospodafovatel pouze standardnich fondd moznost volby, zda
ptesahnout rozhodny limit, do kterého se hodnota standardnich fonda
nezapocitava, nebo se jedna o irelevantni informaci, nebo je opravnéni pre-
sahnuti limitu automatické. K irelevantnosti rozhodného limitu u obhos-
podarovatele (zde roz. investicni spolecnost) standardnich fondu, sméfuje
ivyklad § 611 odst. 4 ZISIF, dle kterého dochazi k rozliSeni mezi investi¢ni
spole¢nosti opravnéné obhospodatrovat standardni fondy a investi¢ni spo-
le¢nosti opravnéné presihnout rozhodny limit."

Smérnici AIFMD, ze které rozhodny limit vychazi, se o téchto meznich
hodnotach zmifnuje pouze ve vztahu k vyjimce pro zjednoduseny rezim,
a to s ohledem na nikoliv viznamné dasledky pro financni stabilitu'. U AIF,
na které se nepouzije zjednoduseny rezim, nema dle smérnice AIFMD
rozhodny limit, resp. stanovené mezni hodnoty, zadny vliv. Na stanoveny
meznf limit dle smérnice AIFMD neodkazuje smérnice UCITS, ani natizeni
EuSEL, EuVECA, ani ELTIE

Samotné nafizeni ¢. 231/2013, na které odkazuje § 16 ZISIE, v recitilu
uvadi, Ze pouze specifikuje vypocet piislusné prahové hodnoty a postupy,
jak by se mela celkova hodnota aktiv vypocitat. Tedy urcit jednotné postupy
pro urceni, zda AIF stile spliiuje podminky vyjimky a tedy na néj lze uplat-
nit zjednoduseny rezim. Nafizeni ¢. 231/2013 dale uvédi, ze prahové hod-
noty, které natizen stanovuje, slouzi pouze pro podavani zprav dle smérnice
AIFMD."”

Zakladnim vykladem vyse uvedenych evropskych pfedpist lze tvrdit,
ze subjekty vyjma vyjimky v ¢l. 3 smérnice AIFMD maji opravnéni pfre-
sahnout rozhodny limit. Naznak rozsifeni subjektt, ktefl musi zvazovat,
zda pfesahnout rozhodny limit ¢i nikoliv, lze nalézt v § 458 ZISIF, které
se zabyva vyrokem rozhodnuti o udéleni povoleni dle § 479 nebo 481, kdy

13 Ustanoveni § 611 odst. 4 zdkona ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a inves-
ticnich fondech, v aktudlnim znéni.

14 Recital smérnice Evropského patlamentu a Rady 2011/61/EU ze dne 8. ¢ervna 2011
o spravnich alternativnich investiénich fondd a o zméné¢ smérnic 2003/41/ES
2 2009/65/ES a nafizeni (ES) ¢. 1060/2009 a (EU) ¢. 1095/2010, v aktudlnim znéni.

15 Recital nafizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) ¢. 231/2013 ze dne 19. pro-
since 2012, kterym se dopltiuje smérnice Evropského patlamentu a Rady 2011/61/EU,
pokud jde o vyjimky, obecné podminky provozovani ¢innosti, depozitate, pakovy efekt,
transparentnost a dohled, v aktualnim znéni.
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napf. v odst. ¢) bod 5 a 6 rozlisuje, zda je obhospodatovatel fondu kvalifi-
kovanych investorta (vyjma fondd EuSEF a EuVECA) opravnen pfesah-
nout rozhodny limit. K této druhé moznosti, kdy lze hovofit o uplatnéni
nemoznosti opravnéni pfesahnout rozhodny limit se vyjadiuje i divodova
zprava k ZISIF, dle které tato moznost spada pod volbu ,light rezimu*
upraveného v § 28 ZISIFE, resp. moznost zvolit obhospodatrovatelim fondi
kvalifikovanych investord a srovnatelnych zahrani¢nich investi¢nich fonda
nemoznost pfesahnout rozhodny limit, s ¢imz jsou pojeny mirnéjsi regula-
torni pozadavky a omezeny rozsah dohledu Ceské narodni banky.'® Tento
Hlight rezim* ovSem nevychazi z tpravy rozhodného limitu v pfedmétnych
nafizenich, resp. smérnice AIFMD.

Na ziklade vyse uvedeného lze uvést, ze rozhodny limit je relevantni piede-
v$im pro subjekty vykonavajici ¢innosti dle § 15 ZISIF anebo obhospodato-
vatele s volbou ,light rezimu® pfi obhospodatovani pouze fondu kvalifiko-
vanych investort (vyjma fondd EuSEV a EuVECA). S ohledem na skutec-
nost, ze nejsou v ustanoveni § 28 ZISIF negativné vymezeny fondy ELTIE,
meélo by byt umoznéno pouzit ,,light rezim* i pro obhospodatovatele téchto
fondd.

Ke dni vyhotoveni tohoto ¢lanku lze uvést, ze v Ceské republice vykonava
¢innost 40 investi¢nich spolecnosti, z toho zadna neobhospodatuje fondy
EuSEF ani EuVECA, a vSechny maji opravnéni pfesahnout rozhodny limit.
Dale je evidovano 29 samospravnych investi¢nich fondu, ze kterych 19 sub-
jektt nenf opravnéno presahnout rozhodny limit. Znacny pocet je evidovan
v ptipade osob uvedenych v § 15 odst. 1 ZISIFE, kterym vznikla povinnost
nechat se zapsat do seznamu, a to v poctu 280."

2.2 Postupy vypoctu rozhodného limitu a pakového efektu

Postupy vypoctu rozhodného limitu vychazi z ustanoveni § 16 a natizeni
¢. 231/2013.

16 Davodova zprava k zakonu ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich
fondech.

17 Celkovy piehled poctu subjektt ke dni 30. 4. 2021. Seznamy regulovanych a registrova-
nych subjekta finan¢niho trhu. Ceskd nérodni banka [online]. [cit. 30. 4. 2021]. Dostupné
z: https:/ /apl.cnb.cz/apljerrsdad/JERRS.WEB24.SUBJECTS_COUNTS_2
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Co se tyce vypoctu rozhodného limitu u subjektu § 15 ZISIF, odkazuje usta-
noveni § 16 odst. 3 ZISIF na ,,oceriovini ji spravovaného majetken § 196 obdobné*®.
Vypocet rozhodného limitu u subjektu § 15 ZISIF i majetku a dluhti investic-
niho fondu vychdzi ze stanovenych vypocta dle nafizeni ¢. 231/2013, které
se ptimo specializuje na vypocet spravovanych aktiv a uplatnéni vyjimky dle
¢l. 3 odst. 2 smérnice AIFMD, s modifikacemi uvedenymi v § 196 ZISIE
Pii vjpoctu je nutno dodrzet zasady vypoctu dle nafizeni ¢. 231/2013, kdy
subjekt § 15 nebo obhospodatovatel investicniho fondu musi nejprve identi-
fikovat veskery jim spravovany majetek, provést ocenéni portfolia v souladu
s pravidly pro ocefiovani stanovenymi narodnimi pravanimi pfedpisy, urcit
hodnotu spravovanych aktiv a porovnat s prahovou hodnotou, resp. roz-
hodnym limitem.

Ustanoveni § 196 ZISIF poté modifikuje vypocet dle nafizeni ¢. 231/2013
a stanovuje vypocet majetku subjektu § 15 nebo investi¢éniho fondu redlnou
hodnotou, a to dle mezinarodnich ucetnich standarda (dale jen ,,JFRS®),
které jsou upraveny nafizenim Komise (ES) ¢. 1126/2006 ze den 3. listo-
padu 2008, kterym se pfijimaji nekteré mezinarodni Gcetni standardy v sou-
ladu s nafizenim Evropského patlamentu a Rady (ES) ¢. 1606/2002 (déle
jen ,,nafizeni o IFRS®) s tou konkretizaci, ze ,,a) pro uréent redlné hodnoty dinbo-
pisu nebo obdobného cenného papiru nebo zaknihovaného cenného papiru |...| je mogné
pousit priimérnon cenn mezi nejlepsi gdvaznou nabidkon a poptavkou (stiedovi cena)
a b) pro urcent redlné hodnoty akcie nebo obdobného cenného papiru |...| je mozné pou-
g1t hodnotu, kterd je vyblasena na evropském regulovaném trhu nebo na abranicnim
trbu obdobném regulovanému trhu a kterd je vyblasena k okamikn ne pogdéisimu, neg

Je okamsik ocenéni a nejvice se bliZicimu okamzgikn ocenéni. "

Konkrétni postupy
pro stanoveni redlné hodnoty jsou stanoveny ve vyhlasce ¢. 244/2013 Sb,,
o blizs{ dprave nékterych pravidel zdkona o investi¢nich spole¢nostech
a investi¢nich fondech (dale jen ,,vyhlaska k ZISIF), a to v ustanoveni § 34,
které se zabyva Upravou hodnoty majetku s ohledem na zvlastni ptipady,
mezi které je fazeno zahajeni insolvenéniho fizeni, zamitnut{ insolvenc¢niho

navrhu pro nedostatek majetku, pohledavky po splatnosti apod.

18 Ustanoveni § 16 odst. 3 zakona ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢-
nich fondech, v aktualnim znéni.

19 Ustanoveni § 196 odst. 1 zakona ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a inves-
tiénich fondech, v aktualnim znéni.
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Pro moznost vyuzit vy$si hranice rozhodného limitu je dan pozadavek,
ze majetek nebyl nabyt pomoci pakového efektu. Pakovym efektem se poté
rozumi ,pouziti jakychkoli postupsi vedoncich ke vysent expogice investicnibo fondu
nebo gabraniniho investicnibo fondu, napiiklad piijeti sivérn nebo zapiijcky penénich
prostiedkii nebo investicnich ndastrojii anebo investovani do investicnich cennych papirii
nebo ndstroji penéznibo trbu obsabujicich derivdt“* Samotny vypocet pakového
efektu je stanoven v nafizeni ¢. 231/2013, jejichz imanentnimi parametry
je expozice fondu vudi riziku a Cista hodnota aktiv. Pdkovy efekt je poté
vypoéitan jako pomér expozice fondu vadi riziku a jeho ¢isté hodnoty aktiv.*!
S ohledem na skutec¢nost, ze pro rozhodny limit dle § 16 ZISIF neni urcujici
konecny vypocet pakového efektu, nenf tento vypocet dale konkretizovan.
V tomto ohledu je nutno oviem podotknout, ze v pfipadé, kdy je subjekt
opravnén piesahnout rozhodny limit, ma povinnost na zadost Ceské narodnf
banky poskytnou stanoveni pfiméfenosti limita pro miru vyuziti pakového
efektu veetné dolozeni procest zajist'ujicich jejich dodrzeni.*

Dodrzovani limitd musi subjekt dohledovému organu kazdoro¢né dolo-
zit, a tedy subjekty musi hodnotu majetku alespon jednou ro¢né vypocitat
a to v zakladni méné¢ i v méné EUR. Samotna informacni povinnost vuci
Ceské narodni bance je stanovena ve vyhlasce ¢. 267/2020 Sb., o oznamovani
udaji obhospodatfovatelem a administratorem investi¢niho fondu a zahra-
ni¢niho investi¢niho fondu Ceské narodni bance (dale jen ,,vyhlaska o ozna-
movani®). Napf. v pifpadé subjektu § 15, ktery nevyuziva pakového efektu,
musi jednou za rok nejpozdéji do konce nasledujictho mésice po skonceni
obdobi Ceské narodni bance zaslat vikaz ¢. OFZ (CNB) 36-01 ,,Hlasent
podlimitniho spravee alternativniho fondu a OFZ (CNB) 37-01 ,,Hlaseni
o alternativaim fondu podlimitniho spravee“®. Periodicita je zdvojndsobena

20 Ustanoveni § 16 odst. 4 zakona ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢-
nich fondech, v aktuilnim znéni.

21 Clanek 6 naiizeni Komise v pienesené pravomoci (EU) ¢ 231/2013 ze dne 19. pro-
since 2012, kterym se dopliiuje smérnice Evropského patlamentu a Rady 2011/61/EU,
pokud jde o vyjimky, obecné podminky provozovani ¢innosti, depozitate, pakovy efekt,
transparentnost a dohled, v aktudlnim znéni.

22 Ustanoveni § 287 zdkona ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich
fondech, v aktualnim znéni.

23 Ustanoveni § 7 vyhlasky ¢. 267/2020 Sb., o oznamovani udaji obhospodafovatelem
a administritorem investiéniho fondu a zahrani¢niho investi¢niho fondu Ceské narodni
bance.
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v ptipadé, kdy subjekt § 15 vyuziva pakového efektu, a pfesahuje limit
100000000 €, kdy je povinen uvedené vykazy Ceské narodni bance vykazat
dvakrit rocné.** Ovsem v piipad¢, kdy pakového efektu nevyuziva a zaro-
ven nedosahuje hodnoty majetku 100000000 €, neni v nafizeni ¢. 231/2013
periodicita urcena a tedy paklize vyhlaska o oznamovani odkazuje lhity
na nafizeni 231/2013, bylo by mozno tvrdit, ze tento subjekt nema stanove-
nou periodicitu vykaznictvi.

2.3 Presahnuti rozhodného limitu

Osoba, ktera pfresahne rozhodny limit, a¢ neoplyva pifslusnym opravné-
nim Ceské narodni banky, je dle § 17 ZISIF nejpozdéji do 30 dnii od dne,
kdy se dozvedéla nebo mela dozvedét o presahnuti limitu, povinna poza-
dat o piislusné povoleni, tedy po povoleni k ¢innosti investi¢ni spolecnosti
¢i samospravného investicniho fondu, nebo rozhodny limit prestat piekraco-
vat.® Subjektim jsou tedy umoznény piilezitostné prekroceni rozhodného
limitu, které je podrobné popsano v nafizeni ¢. 231/2013. Mezi nafizenim
231/2013 a § 17 ZISIF by mohlo dojit k vykladovym potizim, jelikoz dle
nafizeni ¢. 231/2013 mize dojit k do¢asnému piekroceni prahové hodnoty,
které je maximalné vymezeno v délce tif mésicu, paklize subjekt po pfekro-
¢eni limitu bezprostredné ohlasi Ceské narodni bance, e prekroceni roz-
hodného limitu je pouze docasné povahy. K témto vykladovym potizim,
tedy zda lze pfekrocit rozhodny limit po vice nez 30 dnd, se vaze moznost
soudu na navrh Ceské nirodni banky nebo osoby s pravnim zijmen zrusit
pravnickou osobu a nafidit jeji likvidaci®® V ramci dodrzeni stanoveného
limitu by subjekty, které nejsou pod tihou regulace nuceny mit nastaveny

24 Clanek 110 naifzeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) & 231/2013 ze dne 19. pro-
since 2012, kterym se dopliuje smérnice Evropského parlamentu a Rady 2011/61/EU,
pokud jde o vyjimky, obecné podminky provozovani ¢innosti, depozitate, pakovy efekt,
transparentnost a dohled, v aktualnim znéni.

25 Ustanoveni § 17 zédkona ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investicnich
fondech, v aktualnim znéni, ve spojeni s diivodovou zpravou k zikonu ¢. 240/2013 Sb.,
o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech.

26 Ustanoveni § 17 odst. 5 zakona ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢-
nich fondech, v aktualnim znéni, ve spojeni s ¢lankem 4 nafizeni. Komise v pfenesené
pravomoci (EU) ¢. 231/2013 ze dne 19. prosince 2012, kterym se dopltiuje smérnice
Evropského patlamentu a Rady 2011/61/EU, pokud jde o vyjimky, obecné podminky
provozovani ¢innosti, depozitate, pakovy efekt, transparentnost a dohled, v aktualnim
znéni.
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kompletn{ rizikovy pfistup k vykonavanym cinnostem, mély mit nastaveny
alespon zaklady fizeni rizik a tedy monitorovat hodnotu majetku tak, aby
nedochazelo k porusovani pfedpist, popt. procesy k napravé. Velice vhodné
je nastavit v fidicim a kontrolnim systému subjektu metodiku k fizen{ tohoto
rizika.

3 Zavér

Rozhodny limit stanovuje mimo jiné jisté regulatorni meze a také predpo-
kladanou hodnotu obhospodafovaného majetku. Subjekty, které podavaji
zadosti o opravnéni k cinnosti dle ZISIE, popt. provadi oznameni, musi
mit jiz dopfedu nastaveno, zda budou moci tento rozhodny limit piesih-
nout. S tim taktéz souvis{ vymezeni, k jakym subjektim se moznost volby
presazeni rozhodného limitu vztahuje. Cilem tohoto piispévku je provést
analyzu relevantnich pravnich pfedpist se zaméfenim na rozhodny limit.
K dosazeni cile byla stanovena vyzkumna otazka ve zneéni: Na jaké subjekety
kapitilového trhu se vitabuje poadavek na presagent rozhodného limitu nebo na vo-
lent, e nebudon opravnéni tento rozhodny limit presabnout? Tato vyzkumna otazka
sméfovala na samotny zaklad ustanoveni o rozhodném limitu. Nejprve byl
proveden rozbor fondt dle evropské legislativy a jejich promitnuti do ces-
kého pravniho fadu. Analjzou evropské i narodni legislativy bylo zjisténo,
ze volbu pfesahnout ¢i nepfesahnout rozhodny limit lze ucinit u alternativ-
nich investi¢nich fondu dle smérnice AIFMD v piipadé, kdy je zamérem
vyuzit zjednoduseny rezim, ktery je v narodni uprave promitnut do institutu
spravy srovnatelné s obhospodafovanim, a dale v pfipadé¢ vyuzit{ narod-
nfho ,,light rezimu‘ u pii obhospodatovani fondt kvalifikovanych investora
(vyjma fonda EuSEV a EuVECA). U ostatnich subjekti neni rozhodny
limit relevantni.

Lze uzaviit, ze kusa uprava rozhodného limitu v ZISIF mtze vést k vykla-
dovym obtizim a to i s ohledem na roztfi§ténost pravni apravy. Pii této
roztii§ténosti byly také zjistény rozdilné vykladové verze, které mohou mit
v urcitych piipadech i rozsahlé negativni dusledky.
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