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

UCITS V

Dne 3. ¢ervna 2012 zverejnila Evropska Komise navrh revize smérnice tykajici se subjektu
kolektivniho investovani znamé pod nazvem UCITS[1]. Stalo se tak zhruba rok poté, co ucinnosti
nabyla samotna UCITS IV. Jednim ze sledovanych cilu je harmonizovat Gpravu UCITS a AIMFDI[2],
stejné jako sjednotit praxi jednotlivych ¢lenskych statu, kterd se zna¢né lisi. Evropska Komise jiz
zduraznovala, ze narodni specifika a odliSnosti mohou vést k pravni nejistoté a rozdilni ochrané
investort. Nynéjs$i navrh - nazyvany UCITS V - se tak soustredi hlavné na tri oblasti:

« 1. regulace depozitare zejména tykajici se jeho odpovédnosti, povinnosti a pripadné
subdelegace ¢innosti na treti osobu;

e 2. pravidla odménovani obhospodarovatele, obzvlasté jeho vrcholného managementu, tzv. risk
takers a téch, kteri vykonavaji kontrolni funkce; a

e 3. sankce.

Od roku 1985, kdy byla ptijata pivodni smérnice UCITS, se mnohé zménilo, a pravé tento vyvoj
nebyl prozatim zohlednén. Pravé UCITS V je reakci na nékteré nedavné udalosti, a to zejména pad
Lehman Brothers, na jejiz londynska dcerina spolecnost byly prevedeny sluzby depozitare nékterych
investi¢nich fond(, a dale kauzu spojenou s finan¢nikem jménem Bernard Madoff. Disledky podvodu
Bernarda Madoffa byly pro investory v EU patrné. Jisty evropsky investi¢ni fond, ktery byl
podrizenym fondem k investicnimu fondu Bernarda Madoffa, utrpél ztratu ve vysi 1.4 miliardy EUR.
Jelikoz Bernard Madoff byl zaroven obhospodarovatelem i depozitarem, podvod zustal po dlouhou
dobu utajen. Je dulezité podotknout, Ze Bernardem Madoffem kontrolovany broker “Bernard Madoff
Investment Securities” nebyl depozitarem, nybrz na néj byl vykon ¢innosti depozitare delegovan.
Doslo tak k situaci, kdy bylo potreba zcela urcité rici, jaké povinnosti a jakou odpovédnost mél
depozitar, ktery své cinnosti delegoval. UCITS IV vsak nestanovi nic blizsiho k odpovédnosti
delegujiciho depozitare, jeho povinnosti pri vybéru treti osoby ¢i prubézné kontrolni mechanismy
subdelegéta.

Depozitar

Pravé na depozitare je v ramci UCITS V soustredéna nejvétsi pozornost. Prvneé je treba zminit, ze
dlouhodobé uvazovana moznost evropského pasu pro depozitare byla prinejmensim pro tentokrat
opominuta. Stanovi se, ze depozitafem muze byt pouze Gvérova instituce ¢i investicni spole¢nost
(obchodnik s cennymi papiry a notari budou moci nadéale byt depozitari pro non-UCITS fondy,
pricem? v pifpadé notait se vétsinou bude jednat o venture capital a private equity fondy). Utelem
je zajistit, aby depozitar UCITS fondu byl kapitalové silny a dostatecné regulovany subjekt. Nicméné
jiz dnes je nejen u nas, ale také v Evropé, obvyklé mit za depozitare uvérovou instituci (typicky
banku) ¢i investi¢ni spolecnost. Velky dopad této zmény tak neocekavam.

Pomérné kontroverzni shledavam pozadavek, aby UCITS fond mél jediného depozitare. Rozumim
tomu, Ze je povazovano za dulezité, aby depozitar mél prehled o vSech aktivech UCITS fondu,
nicméné prece jen bych ¢ekal vétsi moznost diverzifikace rizika. Pravé financ¢ni krize naucila nékteré
investicni fondy, které mély jediného depozitare ¢i prime brokera[3], aby riziko padu depozitare
rozlozily uzivanim nékolika subjektt jako depozitaru. Dale je explicitné stanoveno, Ze se vyzaduje
pisemna forma depozitarské smlouvy, coz je vsak i dnes pravidlem.



Na povinnost mit jediného depozitare navazuje detailni iprava povinnosti tykajici se dohledu nad
penéznimi prostredky UCITS fondu. Depozitar musi mit prehled o vSech aktivech, véetné penéznich
prostiedki, aby se zamezilo podvodnym transakcim poskozujicim investory. Zadny tcet tak nesmi
byt ztizen, aniz by o tom depozitar dopredu nevédél. Dalsi povinnosti, které Evropska Komise zrejmé
povazuje za zakladni pro ¢innosti depozitare, jsou vymezeny v samotné smérnici.

Delegace cinnosti depozitare

S ohledem na to, Ze potreba delegace Cinnosti depozitare stoupa tmérné s tim, jak se zvysuje
komplexnost investi¢nich instrumenti i rozsah zemi, ve kterych jsou provadény investice, a také
zminénou absenci jakychkoliv zasad a pravidel pti delegaci, bylo jednou z hlavnich ambici UCITS V
tato pravidla upravit. Budou proto stanoveny podminky, za nichz muze depozitar delegovat své
¢innosti. K nim patii zejména (i) prokazatelny a objektivni dtivod ospravedlnujici delegaci, (ii) fadna
péce pri vybéru subdelegata a déle (iii) jeho monitoring provadény depozitarem, a to jak prubézny,
tak v urcitych periodach. Ocekava se, ze ESMA vyda vlastni ,,guidelines” tykajici se vybéru a
nésledného monitoringu. Jedna se o jednu z oblasti, kteréa jisté zvedne néklady depozitara, a to proto,
Ze budou muset byt vyvinuty nové procesy vybéru subdelegata, monitoringu, proskoleni pracovnici
atd.

Odpovédnost depozitare

Dnesni Uprava odpovédnosti neni zcela jednoznacna a vedla tak k ruiznému vykladu v jednotlivych
clenskych statech. Pravé odpovédnost je tim hlavnim, pro¢ se o UCITS V bude jesté dlouho mluvit. Je
zde zakotven princip objektivni odpovédnosti s jedinou moznosti zprosténi se odpovédnosti, a tou je
nekontrolovatelna externi udélost[4]. Dukazni bremeno, ze nedos$lo k zanedbani zadnych povinnosti
a dana situace nesla predpokladat ani resit, lezi na depozitari. V pripadé odpovédnosti depozitare je
tento povinen bez zbyte¢ného odkladu vratit investicni nastroje.

UCITS V déle stanovi, Ze odpovédnost depozitare neni dotcena delegaci Cinnosti depozitare na dalsi
osobu. Jedna se o vyznamnou zménu oproti dne$nimu stavu, kterd sebou nese vyznamné dusledky.
Na rozdil od AIMFD se totiz tato odpovédnost neda vyloucit ani smluvné, za kazdych okolnosti tak
bude odpovidat depozitar, ktery je povinen vratit veskeré investic¢ni nastroje ¢i penézni prostredky,
prestoze odpovedny za ztratu bude subdelegat. Vidim zde potencial pro vyrazné zdrazeni sluzeb
depozitare. Ten totiz bude muset promitnout do svych nékladl vyrazné vyssi rizika spojend s
odpovédnosti za subdelegata, obzvlasté patrné to bude v pripadé zajistovani sluzeb v tzv. emerging
markets.

Nadto jedinym efektem nebude pouze zdrazeni sluzeb, nybrz moznd takeé jejich faktickd nemoznost.
Lze si totiz predstavit situaci, ze v oblastech, kde nepusobi nadnarodni bankovni skupiny schopné
poskytovat depozitarské sluzby, nebude mozné nalézt subjekt schopny poskytovat depozitarské
sluzby na takové trovni, aby za ni depozitar prijal odpovédnost. Toto tak muze vést k nemoznosti
investovat na nékterych trzich, prevazné tedy opét emerging markets. Depozitar se tak dostava do
postaveni, ve kterém vyrazné ovliviiuje investicni strategii UCITS fondu, coz je postaveni, které by
jisté nemél mit.

Déle tato Uprava zvysuje riziko vzniku situace, kdy pro urcity region bude poskytovat depozitarské
sluzby jediny subjekt, coz je opét nechtény vysledek. Nékteri obhospodarovatelé se také jiz nyni
vyjadrili, Ze budou muset omezit sluzby v nékterych oblastech. I kdyby se totiz podarilo najit subjekt
schopny vykonavat funkci depozitare, naklady spojené s timto rizikem by byly natolik vysoke, Ze
obzvlasté u malych a strednich investi¢nich fondd by vyrazné zasahly do naklada a tim také do jejich
ziskovosti.



Odménovani pracovniku obhospodarovatele

Evropska Komise je toho nazoru, zZe také v pripadé UCITS fond{ bylo odménovani nastaveno
takovym zpusobem, ze podnécovalo ke kratkodobym ziskiim a podstupovani rizik vyssich, nez
odpovida rizikovému profilu UCITS fondd.

Uprava odménovani se uplatni vii¢i vrcholnému managementu, dale tzv. risk takers &i osob
vykonéavajicich kontrolni funkce. Jedna se tedy o osoby, jez maji primy vliv na rizikovy profil UCITS
fondu. Obhospodarovatel bude déle povinen zavést a dodrzovat predem stanovené zasady
odménovani (remuneration policy), od urcité velikosti také zridit vybor pro odménovani, ktery je jiz
nyni soucasti corporate governance velkych spole¢nosti napric¢ obory. Zajimavym resenim toho, aby
zéjem pracovniki obhospodarovatele a samotného UCITS fondu byl v souladu, se jevi moznost
odménovani formou podilovych lista ¢i akcii obhospodarovaného UCITS fondu.

Sankce

Jak jsem zminil na zacatku ¢lanku, praxe jednotlivych Clenskych stati se mnohdy znac¢né 1isi. Toto
plati také pro sankce a jejich uplatiovani. Evropska Komise obzvlasté zdlraznuje tri oblasti, ve
kterych se praxe rozchdzi, a to predevsim (i) vySe pokut, (ii) kritéria pro urceni této vyse a dale (iii)
riznéd mira vyuziti sankci.

UCITS V tak prinasi vycet prestupku, stejné jako vycCet sankci. Tyto se pohybuji od odebrani povoleni
az po pokuty ve vysi 10% rocniho obratu spolecnosti. UCITS V také urcuje kritéria, ktera by méla byt
pouzita pri posuzovani poruseni pravnich predpisu. Dale se po¢itd s tim, Ze tyto sankce budou
zverejnovany, priCemz anonymizuje se pouze tehdy, kdyz by to znamenalo neprimérenou Gjmu pro
sankcionovany subjekt.

Casovy ramec

D4 se ocekavat, ze projednavani UCITS V bude kratsi, nezli v pripadé AIFMD. Soudim tak dle toho,
Ze na mnoha zalezitostech byla shoda nalezena jiz v rdmci vyjednavani AIMFD a prostor pro odlisSné
postoje a nazory je nyni mensi. Na druhou stranu navrh UCITS V byl o¢ekavan jiz v roce 2011.
Presto jsem toho nazoru, ze by UCITS V mohla byt Gc¢innd v roce 2015. Vzhledem k tomu mohou mit

Vevys

povaze UCITS fondu paradoxni.
Zaver

Navrh UCITS V, o jehoz nékterych aspektech jsem Vas chtél v tomto kratkém ¢lanku seznamit,
prinasi regulaci, jenz jisté zlepsi ochranu investort. Ovéem nevyhnul se nékterym spornym bodum, o
jejichz prinosu nejsem zcela presvédcéen, a pouze budoucnost ukaze, zda investor opravdu bude
beneficientem. JelikoZ implementace pozadavki UCITS V bude dlouhodobé&j$im procesem, je jisté, ze
subjekty poskytujici sluzby depozitare, které se zacnou timto procesem zabyvat jiz nyni, budou v
konkurenc¢ni vyhodé.




Adam Jurica[*]

[1] Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/65/ES o koordinaci pravnich a spravnich predpisu
tykajicich se subjektu kolektivniho investovani do prevoditelnych cennych papirt

[2] Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2011/61/EU ze dne 8. ¢ervna 2011 o spravcich
alternativnich investi¢nich fondd a o zméné smérnic 2003/41/ES a 2009/65/ES a natizeni (ES) ¢.
1060/2009 a (EU) ¢. 1095/2010.

[3] Toto bylo zvlasté patrné v pripadé Lehman Brothers, ktery byl prime brokerem mnoha
investi¢nich fond a po té, co Lehman Brothers vyhlasil bankrot, byla veskera jejich aktiva
yzmrazena“. O tom, Ze zrovna v dobé extrémnich vykyvu ¢i zmény trendu je potreba mit moznost
spravovat své portfolio, neni pochyb

[4] UCITS V uziva ,external event beyond its reasonable control”

[*] Autor pracuje v oddéleni Kapitalovy trh Ministerstva financi. Prispévek nikterak neodrazi
stanovisko instituce, pro kterou autor pracuje.
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Dalsi clanky:

o Uzemni plan jako kli¢ovy faktor pii ocefiovani pozemki

* Kdyz spole¢nik neni dodavatel. NSS znovu resil danovy ,Svarcsystém” u spole¢niku s.r.o.
e Zaméstnanecké akciové opcni programy (ESOP)

e Novy rezim pro dluhopisové financovani

» Transfer Pricing: Na co si dat pozor s blizicim se koncem roku

» Soubéh odepreni naroku na odpocet dané a ruceni za nezaplacenou dan dle rozsudku KONREO
¢ Odpovédnost financénich instituci za nespravné investicni poradenstvi

» Vyvoj jednani G7/OECD/USA v oblasti Pillar Two

 Soucasny trend mikrodomu a mobilnich domu z pohledu financovani a ocenovani
Svarcsystém a jeho danova rizika u dodavateld i odbérateld sluZeb

Stabilizace urokovych sazeb hypotecnich Gvéru a jejich vliv na trh nemovitosti
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