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

Novela ZISIF ve svetle AIFMD II: co prinese
spravcum fondu?

Ceskd préavni tprava investi¢nich fondd prosla dalsi vyznamnou zménou. Dne 16. éervence 2026
prezident republiky podepsal novelu zakona ¢. 240/2013 Sh., o investicnich spole¢nostech a
investicnich fondech (,,ZISIF“), ktera do ¢ceského prava promita zejména smérnici AIFMD II. Ta
predstavuje nejvyznamné;jsi evropskou revizi pravidel pro alternativni investi¢ni fondy od prijeti
pavodni smérnice AIFMD a navazuje na dlouhodoby vyvoj evropské regulace investi¢niho prostredi.
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Novy ramec pro fondové uvery

Nejviditelnéjsi ¢asti novely je nova Uprava nabyvani pohledavek z tzv. fondovych Gvéru. Novela ZISIF
vyslovné pocita s tim, ze obhospodarovani specialniho fondu, fondu kvalifikovanych investori nebo
srovnatelného zahrani¢niho fondu muze zahrnovat také nabyvani pohledavek z uvértu poskytovanych
nebo strukturovanych na ucet fondu.

Tim se regulace priblizuje realité private credit fonda, které v Evropé postupné nabyvaji na vyznamu
jako alternativa k bankovnimu financovani. Souc¢asné vsak novela nastavuje mantinely, aby se
uvérova ¢innost fondl nerozvijela bez odpovidajiciho rizeni rizik.

Spravci fondu, které se budou fondovymi uvéry zabyvat, budou muset zavést a udrzovat zésady a
procesy pro nabyvani téchto pohledavek, posuzovani ivérového rizika a spravu uveérového portfolia.
Tyto procesy nebude mozné nastavit pouze formalné; novela pocita i s jejich pravidelnym
prezkumem.

Novela dale zavadi pravidla pro koncentraci rizika vaci nékterym typum dluznik, zdkaz nabyvani
pohledavek vuci vybranym propojenym nebo zapojenym osobam, pravidla pro pripisovani vynost z
uvért do fondu a zékaz strategie zalozené vyhradné na poskytnuti ivéru za ucelem jeho nasledného
postoupeni. Prakticky tak miri proti modelu ,originate-to-distribute”, u néhoz fond nenese skute¢né
ekonomické riziko véru v rozsahu odpovidajicim jeho roli.

Vyznamna je také povinnost ponechat si 5 % jmenovité hodnoty vybranych postoupenych pohledavek
z fondového uvéru (plati vyjimky, zejména s ohledem na pozadavky rizeni rizik). Tim ma byt posileno
sladéni zajml fondu a investoru s kvalitou tvéra, které fond nabyva a pripadné dale postupuje.

Fondy nabyvajici uvéry jako zvlastni kategorie

Novela pracuje také s pojmem ,fond nabyvajici uvéry“. Pljde o fond, jehoZ investi¢ni strategie
spociva predevSim v nabyvani pohledavek z fondovych uvéra, pripadné o fond, u néhoz tyto
pohledavky dosahnou alespon 50 % fondového kapitalu.

Pro tyto fondy se zavadi zvlastni pozadavky. Zdkladnim pravidlem bude uzavrena forma fondu.
Otevreny fond bude mozny pouze tehdy, pokud spravce prokéze, ze systém rizeni likvidity odpovida
investi¢ni strategii fondu a pravidlim zpétného odkupu. To je logické: Gvérové portfolio byva
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zpravidla méné likvidni nez portfolio verejné obchodovanych cennych papira, a proto musi byt
nastaveni odkupl velmi dobre promyslené.

Novela dale stanovi limity pakového efektu pro fondy nabyvajici ivéry, a to odliSné pro oteviené a
uzaviené fondy. U otevienych fondu bude limit ¢init 175 %, u uzavrenych fonda 300 %.

Nové nastroje rizeni likvidity u otevienych fondu

Druhou klicovou oblasti jsou néstroje rizeni likvidity. Oteviené fondy budou muset ve statutu nebo
srovnatelném dokumentu uvést alespon dva vhodné nastroje rizeni likvidity z vymezeného seznamu.
U fondu penézniho trhu bude stacit jeden néstroj.

Mezi tyto nastroje patri napriklad omezeni odkupu, prodlouzeni lhuty pro odkupovani, uplata za
odkup, uplata proti zredéni, metoda pohyblivych cen, metoda dvojich cen, nepenézni odkup nebo
oddéleni majetku. Stejné jako dnes pozastaveni vydavani a odkupovani a oddéleni majetku budou
pouzitelné pouze ve vyjimecnych situacich, pokud to vyzaduji okolnosti a je to divodné vzhledem k
z4jmUm investoru.

Smyslem téchto pravidel neni bézné odkupovani komplikovat. Cilem je, aby fondy mély predem
pripravené nastroje pro situace, kdy by rychly odliv investorti mohl poskodit zbyvajici investory nebo
stabilitu fondu.

Vétsi duraz na delegovani a skutecnou ridici kapacitu

AIFMD II reaguje také na riziko tzv. ,letterbox” sprévcu, tedy subjektu, které sice formalné drzi
opravnéni, ale podstatnou cCast ¢innosti fakticky prenesou na jiné osoby. Novela proto posiluje
pravidla pro povérovani jinych osob vykonem jednotlivych ¢innosti a rozsiruje okruh informaci
oznamovanych Ceské narodni bance.

Spravce bude muset u delegovanych ¢innosti oznamovat mimo jiné informace o povérené osobé,
rozsah delegované ¢innosti, idaje o vlastnich personélnich zdrojich, objem a podil majetku fondu
dotceného povérenim, kapacity urcené ke kontrole povéreni a informace o pravidelnych
prezkumech. Obdobnda pravidla se budou tykat i dalSiho povéreni ze strany jiz povérené osoby.

Prakticky dopad je zfejmy: delegovéni zlistane mozné, ale spravce bude muset byt schopen prokazat,
Ze si ponechédva dostatecnou odbornost, kontrolu a odpovédnost.

Pozadavky na vedouci osoby a strety zajmu

Novela vyslovné stanovi pozadavky na vedouci osoby obhospodarovatele, véetné divéryhodnosti,
odborné zpusobilosti, dostate¢nych zkuSenosti a ¢asové kapacity. Obhospodarovatel ma mit alespon
dvé vedouci osoby s bydlistém v Clenském staté a tyto osoby maji vykonu funkce vénovat dostate¢ny
cas.

Dilezita je také nova tGprava stretll zajmu pri obhospodarovéani fondu z podnétu jiné osoby. Typicky
muze jit o situace, kdy fond vznika z iniciativy urcitého sponzora, developera, skupiny nebo jiné
osoby, jejiz zajmy nemusi byt vzdy totozné se z&jmy fondu a jeho investoru. Spravce bude muset
prijmout primérené opatreni k zamezeni stfetu z4jmt, oznamit ho CNB a pripadné takovy stret ridit,
sledovat a transparentné oznamovat investortim.



Otevreni otazky zahranicnich depozitaru

Prakticky zajimavou zménou je moznost, aby depozitafem specidlniho fondu byla za stanovenych
podminek zahrani¢ni banka se sidlem v jiném ¢lenském staté, i kdyZ nemd pobocku v Ceské
republice. VyZadovano bude rozhodnuti Ceské nérodni banky na zakladé Zadosti obhospodaiovatele.

Podminkou bude mimo jiné to, ze nabidka sluzeb osob zapsanych v seznamu depozitaru investi¢nich
fondu neni schopna pokryt poteby daného fondu s ohledem na jeho investi¢ni strategii. Soucasné se
uplatni limit hodnoty majetku obhospodarovanych specidlnich fondi a fondu kvalifikovanych
investoru. Tato zména muze v konkrétnich pripadech rozsifit moznosti volby depozitare, zejména u
specializovanych struktur, kde ¢esky trh nemusi nabizet dostatecné vhodné reseni.

Prechodna ustanoveni a ucinnost

Novela obsahuje radu prechodnych ustanoveni. Obecné mé zakon nabyt Gcinnosti prvnim dnem
druhého kalendarniho mésice nésledujiciho po vyhlaseni, nékteré zmény zejména v oblasti nastroju
pro rizeni likvidity vSak nabudou tG¢innosti az 16. dubna 2027.

U vybranych povinnosti se pocita se Sestimési¢ni lhutou k uvedeni poméru do souladu s novou
upravou. Zvlastni prechodnd pravidla se tykaji také fondu nabyvajicich uvéry, zejména podle toho,
zda vznikly pred 15. dubnem 2024, po tomto datu nebo zda ziskavaji dodatecny kapital.

Spravci by proto neméli vychazet pouze z obecného data ucinnosti. U kazdého fondu bude treba
samostatné posoudit, kterd pravidla se na néj pouziji, od kdy a zda se muze oprit o nékteré
prechodné ustanoveni.

Zaver

Novela ZISIF transponujici AIFMD II neni rozsahlou revoluci fondové regulace, ale prinasi nejvetsi
praktické zmény tam, kde se fondové podnikéni v poslednich letech nejvice posunulo: u uvérovych
fondu, otevirenych fondu s rizikem likvidity a u modela zalozenych na rozsdhlém delegovani ¢innosti.
Pro spravce fondu proto nejde pouze o legislativni aktualizaci, ale o duvod znovu provérit, zda jejich
fondova dokumentace, interni procesy a smluvni vztahy odpovidaji nové regulatorni logice.

Dobrou zpravou je, ze novela v radé oblasti poskytuje prechodna obdobi. Ta by vSak neméla vést k
odkladani pripravy. Zejména u fondd s uvérovou strategii, otevienych fonda a spravci s Sir$im
outsourcingovym modelem bude vhodné zacit s analyzou dopadu jesté pred nabytim ucinnosti
novely.
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