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Vezméte, prosime, na védomi, ze text ¢lanku odpovida platné pravni uprave ke dni publikace.

AIFMD II v Ceské republice: Schvalovaci
proces a co ceka investicni spolecnosti

Smérnice Evropského parlamentu a Rady (EU) 2024/927, znama jako AIFMD I1., predstavuje nejvétsi
revizi regulace alternativnich fonda od prijeti puvodni smérnice AIFMD v roce 2011. Reaguje na
promény kapitalovych trhu v poslednim desetileti - zejména na rozmach nelikvidnich aktiv,
uvérovych fondu a outsourcingu spravy. Zaroven se AIFMD II. snazi odstranit neodtivodnéné rozdily
mezi rdmcem pro alternativni fondy (AIFMD) a standardnimi fondy spravovanymi podle smérnice
UCITS; v mnoha oblastech zavadi obdobna pravidla pro oba rezimy a zvysuje tak celkovou
konzistenci regulace fondu v EU.

Proc se AIFMD II. resi prave ted

Jelikoz jde o smérnici EU, Clenské staty musi jeji obsah promitnout do svych narodnich zékond.
Ceské republika to ¢ini prostfednictvim novely zdkona o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich
fondech (ZISIF). Transpozi¢ni lhiita vyprsi 16. dubna 2026 a nejpozdéji k tomuto datu by nova
pravni uprava meéla nabyt u¢innosti. Blizici se deadline ¢ini probihajici legislativni proces mimoradné
dualezitym pro investi¢ni spolecnosti a spravce fondu. AIFMD II. totiz vyznamné zméni zpusob rizeni
likvidity, poskytovéani uvért i delegovani Cinnosti fondu, takze ovlivni i béZnou praxi spravcu.

Legislativni proces: stav a zavod s casem

AIFMD II. se v Cesku zavadi novelou ZISIF, kterou piedchozi vlada predloZila Poslanecké snémovné
7. listopadu 2025 jako snémovni tisk ¢. 13. Navrh kromé implementace smérnice AIFMD II. a
souvisejicich zmén smérnice UCITS dopliuje rada narodnich uprav reagujicich na problémy z praxe.
Nejde tedy jen o prevzeti evropskych pravidel, ale i o dil¢i ,aklid” v ¢eské legislative.

Kde se navrh nachazi nyni (leden 2026): Nyni novela ¢ekd na prvni ¢teni v Poslanecké
snémovné, které by mélo probéhnout v lednu 2026. Prvni ¢teni bude klicovym momentem - poslanci
v ném rozhodnou, zda ndvrh postoupi do dalsi faze, a prikazou jej prislusnym vyborim k projednani.
Ocekava se spiSe hladky prubéh, nebot jde o povinnou implementaci prava EU.

Dalsi postup a casovy tlak: Po prvnim Cteni bude novela projednéna ve vyborech Poslanecké
snémovny, kde mohou zaznit technické upravy a pozménovaci navrhy. Nasledné musi zakon projit
druhym a tretim ¢tenim v Poslanecké snémovné, pak putuje do Senatu a k podpisu prezidenta. Aby
CR splnila transpozi¢ni termin 16. dubna 2026, muselo by schvalovéni probéhnout zrychlené bez
jakychkoli prodlev. Jakékoli zdrzeni - napriklad veto Senatu nebo zdlouhavé politické spory - zvySuje
jiz tak velmi vysoké riziko, ze se smérnici nepodari vCas implementovat. V praxi tak nelze vyloucit, ze
zédkon bude ve Sbirce zakonl vyhlaSen na posledni chvili a nabude ucinnosti prakticky okamzité po
vyhlaseni. Investi¢ni spolecnosti by proto mély pocitat s velmi kratkym obdobim mezi schvalenim
zdkona a nutnosti plnit nové pozadavky.



Klicové zmény: co novela prinese?

Novela ZISIF transponujici AIFMD II. obsahuje radu vyznamnych zmén, které ovlivni fungovani
investi¢nich fond{ a spravcu. Mezi nejdulezitéjsi praktické novinky patfi:

1. Nova pravidla pro avérové fondy: Pokud fond naplni definici tzv. loan-originating fund
neboli fondu poskytujiciho Gvéry, ¢eka ho zcela novy regulacni rezim. AIFMD II. v prvni radé
zavadi zdkaz modelu ,originate to- -distribute” - fond nesmi poskytnout uvér jen za ucelem
jeho okamzitého prodeje. Pri odprodeji definovanych uvéra si fond poskytujici Gvéry musi
ponechat alespon 5 % jeho hodnoty (tzv. rizikovou tcast). Dale se omezi nadmérné zadluzeni
fondl poskytujicich Gvéry zavedenim pevného stropu péaky: u otevienych fondii maximalné
175 % hodnoty majetku (NAV) fondu, u uzavienych fondi 300 %. Forma fondu: Fondy
poskytujici uvéry budou zpravidla muset mit uzavrenou formu - otevreny fond bude mozny jen
vyjimecné, a to pouze se zvysenymi pozadavky na rizeni likvidity.

2. Povinné nastroje rizeni likvidity: Pro oteviené fondy, které na zadost investortu odkupuji své
podily, prinasi novela povinnost zavést alespon dva ndastroje pro rizeni likvidity z
harmonizovaného seznamu. Cilem je 1épe chranit fondy pred rizikem nahlého odlivu kapitalu
(tzv. ,run na fond“).

Priklady ndstroju pro rizeni likvidity: spravce muze vyuzit napriklad redemption gates
(omezeni objemu odkupu v urcitém obdobi na stanovené procento NAV) nebo swing pricing
(Gprava hodnoty podilového listu tak, aby transakéni naklady nesli odchazejici investori).
Dal$i néastroje jsou pozastaveni vydavani a odkupovani, prodlouzeni lhuty pro odkup,
redemption fee (Gplata za odkup), dual pricing (metoda dvojich cen), Uplata proti ziredéni,
nepenézni odkup ¢i oddéleni majetku.

Zavedeni téchto mechanisma bude vyzadovat upravu statutt fondd a nastaveni novych
procesu v backoffice. Nema vSak omezovat bézné fungovani trhu; jeho smyslem je pojistka
pro krizové situace k ochrané investoru a stability fonda.

3. Evropsky pas pro depozitare: Novela zavadi tzv. evropsky pas depozitare - nové bude moci
funkci depozitafe plnit i banka z jiného ¢lenského statu EU, aniZ by méla pobo¢ku v CR (stadit
bude individuélni souhlas CNB). Toto otevieni trhu zvySuje konkurenci mezi depozitafi, coZ
muze v budoucnu tlacit na vyhodnéjsi poplatky a Sirsi vybér sluzeb pro domaéci fondy.

4. Zprisnéni delegovani cinnosti a dohledu: AIFMD II. zprisnuje pravidla pro outsourcing
klicovych ¢innosti spravca fondd. Spravci budou mit mimo jiné povinnost detailné reportovat
Ceské narodni bance strukturu delegovanych ¢innosti. Cilem je zamezit praxi tzv. letterbox
spolecnosti - tedy spravcu, kteri jsou jen prazdnou schrankou formalné drzici licenci, zatimco
veskerou podstatnou ¢innost provadéji treti osoby. Do budoucna se regulator zaméri na to, aby
mél kazdy spravce realné ridici kapacity a aby delegovani klicovych ¢innosti neprekrocilo
unosnou mez.

5. Deregulace a snizeni administrativy: Kromé transpozice evropskych pravidel obsahuje
novela také zmény reagujici na doméaci aplikacni praxi a snazi se odstranit nékteré narodni
pozadavky presahujici pravo EU (tzv. goldplating). Rusi se napriklad zdkonné minimum
zakladniho kapitalu investiéniho fondu, které bylo Casto kritizovano jako zbytecna bariéra
vstupu novych fondd na trh. Tyto dil¢i Gipravy maji za cil odleh¢it administrativni zatéz
ucastnika trhu, zvysit konkurenceschopnost ¢eského fondového odvétvi a prinést vétsi pravni
jistotu.



Zavér: Pripravme se na rychlou adaptaci

AIFMD II. neni revoluci, ale predstavuje evoluci fondového trhu. Zasadni je vSak extrémné napjaty
casovy ramec implementace. I kdyZ kone¢né znéni novely jeSté neni schvaleno, je uz nyni jisté, ze
spravci fondu by neméli vyc¢kavat - méli by se predbézné pripravovat na upravy statutli, vnitfnich
procesu a systému rizeni rizik. Rok 2026 tedy bude ve znameni rychlé adaptace na nové pozadavky.
Klicové bude prubézné sledovat vyvoj snémovniho tisku ¢.13 a v€as reagovat na finalni podobu
zakona.
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