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I. Konzultace k depozitari UCITS fondu

1. Navrhuje se upfesnéni povinnosti depozitafe uschovavat majetek fondu kolektivniho
investovani. S ohledem na skutecnost, Ze pouze né€ktera aktiva miZze depozitat uschovavat
sam (cenné papiry) a nékteré jen kontrolovat (napf. derivatové ndstroje), se navrhuje
odpovidajici rozdéleni evropské regulace v této oblasti. Piedpoklada se, ze aktiva
depozitate, ptip. sub-custodiana, budou oddélena od aktiv fondu kolektivniho investovani.

Upfesnéni povinnosti ischovy depozitafe na evropské tirovni povazujeme za zadouci.
Navrhované rozdéleni aktiv podle pravnich a technickych moznosti tischovy depozitairem
nam piipada logické, v CR se jiz uplatiiuje.

Podporujeme pozadavek na oddé€leni aktiv depozitafe, piip. sub-custodiana, od aktiv, které
tyto subjekty maji v uschoveé od UCITS fondd.

2. Navrhuje se upiesnéni kontrolnich pravomoci depozitate vii€i spravcovské spolec¢nosti a
korporacni UCITS (napf. pfi ocenovani majetku fondu spravcovskou spolecnosti, kontrole

souladu ¢innosti s pravnimi predpisy). Predpoklada se vytvéareni konzistentnéjsi upravy
kontrolnich pravomoci depozitare u korporacné a trustove zalozeného UCITS.

Vzhledem ke skutecnosti, ze kontrolni povinnosti tizce souviseji s naslednou odpovédnosti
depozitate, povazujeme jejich presnéjSi vymezeni na evropské urovni za piinosné.
Kontrolni povinnosti by mély byt vymezeny tak, aby bylo jasné, za co nese depozitat
odpovédnost.

Zejména povazujeme za dulezité jednoznacné upravit, zda ma depozitai provadét kontrolu
pokyni ex ante (pied provedenim nebo jinym vyporadanim obchodu), nebo ex post
(kontrolu az po provedeni pokynu). V souladu sregulaci v CR doporuujeme stanovit
obecné¢ povinnost depozitiie provadét kontrolu ptfed provedenim pokynu. Provedeni
kontroly aZ po provedeni pokynu pak doporucujeme v ptipad¢, kdy je Castka, na kterou
pokyn zni, nizka (v CR dosud plati ca. 20 000 EUR) nebo se pokyn dotyka vybranych
nastrojii (napf. nastroje penézniho trhu, kétovaného investicniho néstroje, cennych papirt
kolektivniho investovani).

3. Navrhuje se uptfesnéni podminek outsourcingu ¢innosti depozitare. Outsourcing ¢innosti
depozitafe ma byt podstatné omezen, hovoii se 0 mozné redukci outsourcingu na uschovu
majetku, ktery nemuze depozitai uschovavat sam (podle vzoru AIFM). Informace o
outsourcingu by méla byt zvefejnéna a depozitai by mél byt odpovédny za vybér treti
strany.

Za zasadni pozadavek povazujeme plnou odpovédnost depozitife za svéfend aktiva i
v ptipad¢ delegovani Cinnosti na tfeti osobu. Povazujeme za rozumné, aby pravidla pro
povefeni vykonu odpovidala pozadavkiim uvedenym ve smérnici MiFID (¢l. 13 (5)).
Podporujeme zejména, aby delegovanim ¢innosti nebyly ohrozeny ptredpoklady pro vykon
¢innosti depozitafe. Podminkou delegovéni ¢innosti na tieti osobu by mélo byt uzavieni
pisemné smlouvy, kterd nedovoli vydani majetku fondu bez souhlasu depozitare, umozni




depozitafi pozastavit provedeni pokynu ¢i pievzit majetek fondu a provadét kontrolu
¢innosti tieti osoby.

Omezeni outsourcingu ¢innosti depozitare podle vzoru smérnice AIFM na uschovu majetku,
ktery nemuze depozitaf uschovavat sdm, povazujeme za opravnéné, nebot’ se tim Iépe
chrani zajmy investorti. Informovani investorii o outsourcingu povazujeme za piinosné,
pokud bude zpisob informovani pfiméfeny (stacilo by uvedeni ve statutu fondu).

4. Navrhuje se rozdéleni civilni odpovédnosti depozitife za chybny vykon c¢innosti
v piipadé imyslu a nedbalosti. V piipad¢ ztraty aktiv uschovanych u depozitaie nebo u sub-
custodiana by meé¢la ndhrada Skody ze strany depozitdfe zahrnovat plné odSkodnéni.
V procesu o nahradu Skody se navrhuje, aby depozitat nesl dikazni bfemeno, ze fadné
splnil své povinnosti. Pravo zalovat depozitafe by méli mit investofi piimo (bez
prostfednictvi spravcovské spolecnosti).

Doporucujeme zavedeni minimalniho standardu civilni odpovédnosti evropskou regulaci za
chybny vykon ¢innosti. V CR se kuptikladu uplatiuje objektivni odpovédnost bez pteneseni
dikazniho bfemene na depozitafe, tento standard bychom radi zachovali.

Je zadouci, aby se na evropské Urovni vyjasnila a sjednotila role depozitafe v piipade
odpové&dnosti za Uschovu a kontrolu jemu svéfenych aktiv. Jsme toho néazoru, Ze by
depozitat mél nést plnou zodpovédnost za jemu svéfena aktiva, a to 1 v pripadé, kdy dojde
k jejich ztraté u tfeti strany (sub-custody).

Dosavadni praxe neodivodiluje preneseni diikazniho bfemene na depozitaie. Tato situace
by mohla vést k nariistu neodivodnénych zalob na depozitite, tj. ke zvySeni pravniho
(operacniho) rizika pro depozitaie. Lze navic predpokladat, ze toto zvySené riziko povede
k narastu ndkladd na vykon jeho €innosti, které pak v kone¢ném disledku zaplati investofi.
Preneseni ditkazniho biemene na depozitife neznamend navic zdsadni krok ke zvySeni
urovné ¢innosti depozitare.

V CR maji jiz dnes investofi pravo Zalovat depozitaie, pokud porusil své povinnosti. Proto
podporujeme zavedeni prava zalovat depozitife piimo (bez prostfednictvi spravcovské
spolecnosti) i na evropské urovni.

5. Jako zpusobilé subjekty pro ¢innost depozitafe se navrhuji instituce podléhajici smérnici
CRD, investi¢ni firmy, které jsou opravnény k uschové a sprave investicnich nastroji, a jiz
dnes existujici depozitafi.

Navrhujeme, aby subjekty opravnénymi vykonédvat ¢innost depozitife mohly byt pouze
instituce podléhajici tpravé smérnice CRD. Domnivame se, ze pouze instituce podléhajici
smérnici CRD, tedy pfisluSnym kapitdlovym a organizacnim pozadavkiim, jsou schopny
zajistit pozadovany stupenn ochrany investorim a nést pfislusnou odpovédnost vyplyvajici
z Cinnosti depozitafe. Tento pozadavek povazujeme za minimdlni s tim, ze by mélo byt
umoznéno ¢lenskym statim, aby mohly stanovit ptipadné piisnéjsi kritéria a pozadavky na
subjekty vykonavajici ¢innost depozitafe (napf. omezeni pouze na banky, které plati v CR).
Vyse uvedenym vymezenim piipustnych subjektii se navic vyiesi i pozadavky na organizaci
a provoz, povinnost auditované ro¢ni Ucetni zavérky, licence a dohledu (viz body 8 a 10
konzultace).

6. Zavedeni jednotného evropského pasu pro depozitare EK navrhuje odlozit, nebot’ diskuze
nebyla dosud ukoncena.

Zasadné se moznosti zavedeni jednotného evropského pasu pro vykon Cinnosti depozitaie
nebranime. Upozorfiujeme na mozna rizika, kterd museji byt pred jeho zavedenim naleZité




oSetfena. Zavedeni jednotné¢ho evropského pasu pro depozitafe musi predchazet dasledna
harmonizace regulatornich pravidel jeho ¢innosti na evropské urovni. Zcela zasadni je
rovnéz pozadavek na jednoznané vymezeni pravomoci a povinnosti jednotlivych organt
dohledu a jejich ptreshrani¢ni spolupraci. Povazujeme piitom za duilezité, aby hostitelsky
organ dohledu mél opravnéni k vykonu dohledu na misté, a aby doSlo ke sjednoceni téz
specifickych podminek zhlediska odpovédnosti depozitdit (napf. otazky organi
opravnénych ukladat sankce v piipadé, kdy dojde k poruSeni povinnosti depozitare). V
opacném piipadé by pasportizace depozitafe mohla vést ke zhorSeni kvality vykonu jeho
¢innosti  (zvySeni operacniho rizika napf. v dusledku toho, ze pieshrani¢né
pusobici depozitat by provadél kontrolu ocetiovani cennych papirt a kalkulace NAV podle
rozdilnych uprav v kazdém stat¢). I tato rizika by méla byt co nejlépe eliminovana.

7. Navrhuje se harmonizace opravnéni organti dohledu nad depozitafi.

Harmonizaci minimélniho standardu administrativnich opravnéni organii dohledu
povazujeme za zadouci, predpokladame e tento standard jiz dnes CNB splije.
V konzultaénim materidlu se zminuje, Ze nckteré organy dohledu maji opravnéni fesSit
civilni spory mezi depozitafi a investory (ndhradu skody). S timto opravnénim (povinnosti)
pro CNB zasadné& nesouhlasime, tato problematika je v CR v plisobnosti civilnich soud.

8. Navrhuje se zavedeni povinnosti depozitafe nechat si ovéefit rocni ucetni zavérku
nezéavislym auditorem a kazdoro¢ni oveéfeni majetku fondu auditorem.

S povinnosti ovéfeni roéni uéetni zavérky nezavislym auditorem plné souhlasime, v CR jiz
depozitaii (pouze banky a pobodky zahrani¢nich bank) tuto povinnost maji. Uéetni zavérka
podilového fondu a investi¢ni spole¢nosti je v CR kazdoro¢né ovéfovana nezavislym
auditorem.

9. Navrhuje se zavedeni principu ,,jen jednoho depozitaie™ pro kazdy fond.

Stanoveni principu ,jen jednoho depozitafe“ pro kazdy fond na evropské urovni
povazujeme za zadouci, v CR jiz tento princip plati.

10. Navrhuje se upfesnit organiza¢ni pozadavky kladené na depozitare, véetné problematiky
stfetu z4jmu, a pravidla vykonu jejich ¢innosti.

Harmonizaci povinnosti depozitaie jednat spravedliveé, ¢estné a profesiondln¢ a vyhradné
v z4mu investorli na evropské urovni povazujeme za vhodnou, v CR jsou jiz tyto
pozadavky na depozitaie kladeny.

Stanovovat organiza¢ni pozadavky na vykon cinnosti depozitafe UCITS fondl
nepovazujeme za nutné za predpokladu, Ze pripustné instituce opravnéné vykonavat ¢innost
depozitate budou muset byt dostatecné kapitalové vybaveny jako napt. instituce podléhajici
smérnici CRD. Pokud by byly opravnény k ¢innosti depozitafe i dalsi subjekty, mély by
spliovat shodna pravidla pro organizaci a provoz jako Gvérové instituce.

Zvlastni pozornost je tfeba vénovat oblasti stietu zajmi. V piipadé depozitait, ktefi
vykonavaji vice riznych ¢innosti nebo depozitait ze skupiny mize byt (Casto v disledku
snahy o vyuziti synergickych efektll) ohrozena nezéavislost vykonu jejich funkce pokud jde
o materidlni nebo persondlni vybaveni (napt. deleguje-li soucasné¢ management company
velkou ¢ast ¢innosti souvisejicich s asset managementem - fizeni rizik, ocefiovani majetku,
vypocet NAV (net asset value) - na subjekt poskytujici zaroven sluzbu depozitare).

11. Pozaduje se zavedeni opravnéni narodniho organu dohledu vyzadovat po depozitari
jakoukoliv informaci, potiebnou pro vykon dohledu, tedy nejen tu, kterd pfimo souvisi




s jeho fondem kolektivniho investovani. Sir§i informace maji slouzit k lep§imu piehledu
narodnich organt o situaci v celém segmentu UCITS fondi.

V CR ma organ dohledu pravomoc vyzadovat od depozitate jakékoliv informace, které
pottebuje k vykonu dohledu. V tomto smyslu nemame proti této upravé namitky.

12. Smérnice UCITS IV predpokladd obligatorni ujednani o vymeéné informaci mezi
spravcovskou spolecnosti a depozitafem pouze v piipadé€, Ze nesidli ve stejném cClenském
staté. Evropskd komise navrhuje rozsifeni této povinnosti i na pfipady, kdy spravcovska
spolecnost a depozitar sidli ve stejném clenském state.

Rozsifeni pozadavku upravy vzajemnych informacnich povinnosti mezi spravcovskou
spolecnosti a depozitafem sidlicimi v jednom c¢lenském staté¢ depozitarskou smlouvou
povazujeme za logické, v CR jiz toto pravidlo plati.

13. Navrhuje se odstranit diskreci ve smérnici UCITS, kterd umoziuje, aby Clenské staty
nestanovily povinnost fondu mit depozitafe u fondi, které ¢ini vefejnou nabidku svych
cennych papirti pfes regulovany trh. Evropskd komise se domniva, Ze vetfejnd nabidka
cennych papirti fondu kolektivniho investovani ptes regulovany trh nezajistuje dostatecnou
ochranu investorti. Odstranéni diskrece opira také o zavedeni ,,level playing field*.

CR této diskrece pii implementaci smérnic UCITS nevyuzila. Ziejmymi dévody pro
nevyuziti této diskrece byla ochrana investort a skute¢nost, ze se v CR umistovani cennych
papirt kolektivniho investovani ptfes regulovany trh prakticky nevyuziva. V tomto smyslu
nemame proti odstranéni diskrece namitky.

I1. Konzultace k odménovani spravci standardnich fondi

1. Souhlasite se zavedenim regulace odménovani i pro spravce standardnich fonda, ktera by
vychézela ze zdsad odménovani obsazenych ve smérnicich AIFM a CRD III, aby byly
zajistény rovné podminky v ramci finan¢niho sektoru? Pokud ne, vysvétlete a odiivodnéte
V4as postoj.

Souhlasime, aby byly zékladni zdsady odménovani (viz zavérecné shrnuti akceptovatelnych
zasad) aplikovany v ramci celého finan¢niho sektoru, tj. i na spravce standardnich fordu.
Néktera pravidla smérnice AIFM a CRD III v8ak povazujeme za pfili§ konkrétni a s jejich
zavedenim pro spravce standardnich fondi nesouhlasime. K tomuto podrobnéji
v odpovédich na nasledujici otazky.

2. Domnivéate se, Ze navrzeny piistup k regulaci odménovani spravcu standardnich fonda
zahrnuje vSechny potfebné pozadavky? Jaka jina moznost nebo pfistup by byl podle Vés
vice efektivni?

Domnivame se, ze by smérnice UCITS méla obsahovat vS§echny zékladni obecné vyjadiené
zasady odménovani, které obsahuji smérnice AIFM a CRD III. Do smérnice UCITS tedy
navrhujeme doplnit zdsadu odménovani kontrolnich funkci (odména by méla byt nezavisla
na vykonnosti kontrolovanych utvarli) a zasadu zahrnuti zohlednéni vSech druht rizik a
nakladt do pti méteni hodnoceni vykonnosti zaméstnanc.

Se zasadou prezkoumavani implementace zasad odménovani funkci compliance
nesouhlasime, nebot’ jsme toho nazoru, Ze je na instituci, aby sama podle své vnitini
struktury a vztah urcila, kdo bude vnitini kontrolu fungovani zasad odménovani provadeét.
V souladu se znénim CRD III a AIFM navrhujeme, aby smérnice UCITS obecné stanovila,




ze fungovani zasad odménovani podléha nezavislému vnitinimu pfezkoumani (independent
internal review).

Souhlasime také s ndvrhem CESR, uvedenym pfimo v materialu, Ze by agregované udaje o
odménovani mély byt predmétem pravidelného zvetejiiovani a navrhujeme tento pozadavek
do smérnice UCITS doplnit. Informace o zpusobu a agregované vysi odmén bezesporu
umozni zdkaznikim lep$i orientaci a porovnani jednotlivych subjekti kolektivniho
investovani a piispéji 1 ktomu, aby byly vyplacené odmény piimétené vzhledem
k vykonnosti fonda.

vvvvvv

Za dilezité povazujeme zasady, které stanovi obecné cile regulace odménovani a umozni
tak ndrodnim regulatorim a organiim dohledu, aby pravidla byla aplikovana s ohledem na
individuélni poméry spravcu standardnich fondd.

4. Domnivéte se, ze nékteré zdsady nejsou pro spravce standardnich fondi vhodné? Pokud
ano, navrhnéte prosim alternativni mozZnost, jak obecné principy ptizpusobit témto
subjektim.

Jsme toho nézoru, Ze by aplikace pravidel pro pevnou a pohyblivou slozku odmény nebyla u
spravct standardnich fondd primétena. Spravcei neobchoduji na vlastni ucet, ale podle
uréenych pravidel obhospodatfuji majetek zdkaznikl, ktery je na oddélenych uctech.
Rizikovy profil spravct standardnich fondu je odlisny od jinych finan¢nich subjektd, nebot’
téméf nezahrnuje jind rizika neZ pradvni a operacni. Stanoveni pomérl mezi pevnou a
pohyblivou slozkou odmény a oddalovani ¢asti pohyblivé slozky odmény se tedy vzhledem
k charakteru ¢innosti spravct standardnich fondi nejevi jako vhodné. Dal§im nadbytecnym
pravidlem je zfizovani vyboru pro odménovani. Navrhovany text sice jasné fika, Ze ma byt
ziizen pouze pokud je to pfiméfené, nicméné se domnivame, ze by to u Zadného spravce
standardnich fondi nebylo pfiméfené (dle smérnice CRD III a pfisluSnych doporuceni
CEBS zfizuji vybor pro odménovani pouze vyznamné instituce finan¢niho trhu). Zasady
tykajici se vyboru pro odménovani a slozek pevné a pohyblivé odmény proto navrhujeme
zcela vypustit.

5. Navrhujete 1 néjaké dalsi zmény smérnice v oblasti odménovani, které nejsou
v konzultacnim materiadlu uvedeny a které by bylo dobré provést?

Dals$i zmény smérnice v oblasti odméiovani, které by nebyly v konzultaénim materidlu
zminény, nenavrhujeme.

6. Uved'te také prosim, jakou povahu a rozsah budou mit nasledky navrhovanych zmén pro
UCITS manaZery a ostatni za¢astnéné osoby.

Pokud by byly zavedeny vSechny navrhované zmény (tj. 1 pravidla pro slozky pevné a
pohyblivé odmeény), mohlo by dojit k neimérnému regulatornimu zatizeni spravcii
standardnich fondt. Da se navic ocekavat, ze by doslo ke kontraproduktivnimu zvySeni
pevnych sloZzek odmén na ukor pohyblivych.

Obecné stanovisko k odménovani spravcii standardnich fondu

Pro shrnuti vySe uvedeného postoje uvadime seznam zasad, jejichz zaclenéni do smérnice
UCITS bychom akceptovali:

e Pravidla by se méla vztahovat na zaméstnance, kteti mohou mit vyznamny vliv na
rizikovy profil standardnich fondd, zejm. vrcholné vedeni véetn¢ €lend orgdnd, klicové
zaméstnance ve vnitfnich kontrolnich funkcich, zaméstnance, jejichz Cinnost je spojena




s podstupovanim rizik (risk takers) a dal$i zamé&stnance, jejichz odménovani je obdobné
vysoké jako odménovani vrcholného vedeni.

e Pii aplikaci pravidel by mél byt vyuzit princip proporcionality, tj. moznost zasady
aplikovat piiméfené vzhledem k velikosti, organiza¢nimu uspofddani, povaze, rozsahu a
slozitosti ¢innosti instituce.

e Zasady governance

- dozor¢i organ instituce schvaluje, dohlizi na implementaci a vyhodnocuje zasady
odménovani,

- nezavisla vnitini kontrola by méla alespoil jednou ro¢né piezkoumat soulad systému
odménovani se zdsadami schvalenymi dozor¢im organem,

- zasady jsou transparentni ve vztahu k dot€enym zaméstnanctim,

- instituce uveiejnuje agregované udaje o odménovani.

e Zasady pro strukturu odmén
- zpusob stanoveni vykonnostnich odmén pro rizné kategorie zaméstnanci, vcetné
posuzovani v delsim ¢asovém obdobi,
- omezeni zarucenych odmén,
- specificka pravidla pro penzijni vyhody a smluvni odstupné.



