AJGA AFAM/CR

Asociace pro kapitalovy trh Asociace fondil a asset managementu Ceské republiky

Ceska narodni banka

k rukam Mgr. AleSe Smutného

vedouciho pravniho referatu

sekce regulace a dohledu nad kapitalovym trhem

Na Prikopé¢ 28
115 03 Praha 1

Praha, 4. fijna 2006

Re: Navrh uifedniho sdéleni CNB k nékterym otazkim Kolektivniho investovani
v souvislosti s novelou ¢. 224/2006 Sb.

Vazeny pane vedouci,

Asociace pro kapitalovy trh a Asociace fondii a asset managementu CR projednaly ve
svych pracovnich skupinich piedbézny navrh Gfedniho sdéleni Ceské narodni banky
k nékterym otazkam kolektivniho investovani v souvislosti s novelou zakona o kolektivnim
investovani ¢. 224/2006 Sb. ze dne 11. zafi a shodly se na pifedlozeni nasledujicich
pfipominek k jednotlivym ¢astem dokumentu:

Ad A) Respektujeme, ze uvedené stanovisko je konzistentni s diivéjSimi vyklady Komise
pro cenné papiry. Nepenézité vklady pti zvySovani zékladniho kapitdlu investi¢niho fondu
vSak nejsou zdkonem vyslovné zakazany. Podle naseho ndzoru neni v rozporu s definici
kolektivniho investovani jako ,,shromazd’ovani penéznich prostfedki, pokud fond do
svého majetku kromé penézitych vklada pfijme jednorazové, ptipadné opakované, nikoliv
vSak soustavné, 1 vklad nepenézity.

S ohledem na odlisSné principy fungovani fondii kvalifikovanych investori a fondd pro
vefejnost jsme presvédceni, Ze v pfipad€ prvné jmenovanych by zdkon mél v budoucnu
vyslovné umoznit nepenézité vklady pti zalozeni fondu 1 pii zvySovani zakladniho kapitalu.

Ad B) nemame ptfipominky
Ad C) nemame pfipominky

Ad D) Domnivame se, ze stanovisko, podle n¢jz fond kvalifikovanych investorii nemitize
mit dlouhodobé pouze jednoho investora, nema oporu v zdkoné a je v rozporu s cilem
ochrany investori. Kolektivni investovani je definovano jako ,,shromazd’ovani penéznich
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prostfedkil (...), investovani na principu rozlozeni rizika a dal§i obhospodafovani tohoto
majetku®. Zakon tak pro fondy kvalifikovanych investori ani nepfimo nestanovi minimalni
pocet investortt ve fondu, naopak pfitom v § 56 odst. 3 ZKI vyslovné stanovi maximalni
pocet investort.

Domnivame se, ze adjektivum ,kolektivni“ wvychazi =z diivéjsi koncepce regulace
fondového podnikani, kterd vSak byla umozZnénim fondG kvalifikovanych investort
zménéna. Je tfeba pfihlédnout i k zahrani¢ni praxi, kterd napi. respektuje vytvareni
subfondi UCITS entit pouze pro jednoho investora. Rigidni vyklad pfedmétnych
ustanoveni zdkona nevede k Zadoucimu pieklenuti regulatornich mezer, ale k jejich
prohlubovani. Autoritativni vyklad by mél podle naseho nazoru respektovat koncepéni cile
regulace. Lze mj. poukazat na skutecnost, ze pokud je umoznéno, aby investory byly osoby
tvofici koncern, lze poZadavek na vice investorli ve fondu relativné€ snadno obejit, avSak za
cenu zbyte¢né administrativni zatéze.

I pti zachovani pozadavku na kolektivni charakter fondu kvalifikovanych investorid bude
tento zachovan, pokud statut stanovi okruh investorii takovym zplsobem, ze mezi n¢ mtize
patiit vice osob. V praxi vSak fond nemize Casto vyloucit, Ze na nabidku bude reagovat
pouze jeden investor. Nelze také vyloucit situaci, kdy po odchodu ostatnich investora
zistane ve fondu pouze jeden investor. Pokud by takova situace méla vést k odejmuti
povoleni po 6 meésicich, jak naznacCeno, a tim k nutnosti vstupu fondu do likvidace a
zlikvidnéni majetku fondu, dochéazelo by k pfimému a bezdiivodnému poskozeni investora,
ktery ve fondu zustal. Z definice kolektivniho investovani pfitom podle naseho néazoru
nevyplyva, ze fond musi vSechny formy kolektivniho investovani vykonavat po celou dobu
své existence. Fond s jednim investorem muze i bez pokracovani ve shromazdovani
penéznich prostfedkl naddle investovat a obhospodafovat majetek, obdobn¢ jako je tomu u
investi¢nich fondi ¢i uzavienych podilovych fondi, a tak napliiovat svou funkci. Pokud by
meél za soucasného znéni zdkona FKI pouze jednoho investora po dobu delsi 6ti mésict,
nelze usuzovat, ze nevykondva kolektivni investovani jenom na zékladé€ toho, Ze po dobu
Sesti mé&sicli nevstoupil do fondu zaddny dalsi investor. Pfipadny "momentalni" nezajem o
investovani do FKI nelze zaménovat s necinnosti FKI.

Sestimé&si¢ni ¢asovy test miize byt v piipadé fondd kvalifikovanych investori investujicich
do nemovitosti nepfiméfené¢ kratky 1 sohledem na zpisob pfipravy redlnych
podnikatelskych projekt v této oblasti.

V zdjmu pravni jistoty bychom v budoucnu uvitali vyslovné umoznéni vytvoreni fondu
kvalifikovanych investort i pro jednoho investora.

Ad E) Jsme pfesvédCeni, Ze pozadavek, aby alesponn jedna vedouci osoba fondu
kvalifikovanych investorii méla zkuSenosti v oblasti kolektivniho investovani, jde nad
ramec zékona, pii¢emz CNB je pii splnéni zakonem stanovenych piedpokladi povinna
udélit povoleni k ¢innosti fondu kvalifikovanych investorii a neni opravnéna pozadovat
splnéni dodatecnych podminek. S ohledem na rozdilny zpisob cinnosti fonda
kvalifikovanych investorii, neni uvedeny pozadavek ani vécné divodny. Pravidla jednani a
obezfetnostni pravidla platnd pro fondy pro vefejnost nemusi byt relevantni pro fondy
kvalifikovanych investord. Obdobné v pfipad€é, ze je fond obhospodafovéan investi¢ni
spolecnosti, je pozadavek na zkuSenosti vedoucich osob vécné nadbytecny.



Ad F (1) ) Povazujeme za potiebné, aby reguldtor vychéazel pfi hodnoceni naplnéni
zédkonného pozadavku rozloZeni rizika vzdy individudlné z charakteristik posuzovaného
fondu. Z praktického hlediska se jevi jako té€zko akceptovatelnd argumentace, ze ani
v ptfipad¢ velmi rozsdhlych a nékladnych projektl neni mozné, aby byl pfislusny fond
spojen s jedinou investici (nemovitosti, souborem nemovitosti ¢i jedinou nemovitostni
spole¢nosti). Z pohledu teorie financi je moZné pfipomenout, Ze jednomu druhu rizika je
vystaven také napt. cCesky dluhopisovy fond (pohyb urokovych mér na ceském
mezibankovnim trhu), jehoz existence je samoziejmé akceptovana.

Ustanoveni § 56 odst. 7 ZKI stanovi, Ze druhy majetku, do kterého investuje specidlni fond
kvalifikovanych investorti a limity pro rozlozeni rizika (...) stanovi statut fondu. Zakon o
kolektivnim investovani u fondii kvalifikovanych investorii nikde vyslovné nepozaduje (na rozdil
napt. od specidlniho nemovitostniho fondu) diverzifikaci investovanych aktiv. Je proto sporné,
zda je v tomto p¥ipadé viibec CNB opravnéna pevné limity pro podil aktiv ve fondu uréovat.

I vtomto ptipadé ma byt respektovan specificky charakter fonda kvalifikovanych investora,
vychazejici z predpokladu, Ze jsou investofi dobfe spraveni o jejich fungovani a spojeném riziku.
V praxi se fondu nemusi v uvodnim obdobi podafit néktery z ptfipravovanych projektid ci
obchodli uzavfit a v n€kterych situacich potom mulize majetek fondu tvofit vyhradné jedno
aktivum 1 po dobu né¢kolika let, do finalizace dal$i investi¢ni pfilezitosti, pfitom v nejlepSim
z4jmu zakaznik. Mohou existovat 1 dal§i dobré diivody pro asymetrické rozlozeni majetku
fondu.

Pozadavek, aby majetek fondu kvalifikovanych investorii nebyl pifevdzeni vystaven riziku
jediného aktiva proto podle naseho nazoru nerespektuje cil zakotveni této formy investovani, a
neni v zajmu ochrany jejich investorti. Neni ziejmé, jaky jiny cil regulace by tento pozadavek
mohl plnit.

Ad F (2) ) Souhlasime se zavérem, ze fond nemiize byt spolecnikem vefejné obchodni
spolecnosti.

Ad G) Neni ziejmé, jaky umysl sleduje vlozeni druhého odstavce pismene G navrhu
sdéleni.

Ad H) a) Nemame pfipominky.

Ad H) b) Souhlasime s uvedenym zavérem.
Ad H) ¢) Nemame pfipominky.

Ad I) Souhlasime s uvedenym zavérem.

Ad K) Sdéleni Ceské néarodni banky dochazi k zavéru, Ze ,nemovitostni fondy
obhospodatované investicni spolecnosti, kterd je ovladana bankou, nesméji nabyvat podily
na nemovitostnich spole¢nostech®. Tento nazor se pfitom v podstaté opira o vyklad téchto
ustanoveni:
e § 17 odst. 1 Zakona o bankach, ktery omezuje okruh osob nad kterymi banka smi
vykondvat kontrolu (banky, financni instituce nebo podniky pomocnych bankovnich
sluzeb);



e § 53d odst. 2, pism. a) Zakona o kolektivnim investovani, ktery zakotvuje povinnost
nemovitostnich fondd nabyt a drzet vétSinu hlast nebo kapitalu potiebnych ke zméné
stanov nemovitostni spolecnosti; a

e § 77 Zakona o kolektivnim investovani, ktery zohlednuje ustanoveni § 53d odst. 2, pism.
a) a umoziuje investicnim spole¢nostem drzet ti€ast v nemovitostnich spolecnostech, a to
na ucet nemovitostniho fondu, ktery obhospodaiuje.

Uvedeny vyklad nepfihlizi k ucelu pfedmétnych zékoni, jejich dilezitym ustanovenim, vede
k diskriminaci vybraného okruhu investicnich spolecnosti a je i v pfimém rozporu se zahrani¢ni

praxi.

1) Sdéleni CNB neptihlizi k uéelu predmétnych zakont

S 24

Aplikace uvedeného vykladu znamend piisnéjSi regulaci investi¢nich spole¢nosti vlastnénych
¢eskou bankou oproti v§em ostatnim investi¢énim spolecnostem na ¢eském trhu. Tato pfisnost by
se projevovala tak, ze takto postizené¢ nemovitostni fondy by smély investovat pouze piimo do
nemovitosti a nikoliv do nemovitostnich spolecnosti. Moznost investovat do nemovitostnich
spolecnosti je pfitom jednou z hlavnich forem rozlozeni rizika podilniki v nemovitostnim fondu
a je také ekonomicky vyhodna z pohledu jednotlivych akvizic.

Tento restriktivni vyklad je postaven na propojeni dvou odvétvi spravniho prava, a to regulace
bankovnictvi a regulace kolektivniho investovani.

Diivodem pro zménu Zakona o bankach tzv. malou novelou ZOB ¢. 16/1998 Sb., (a tedy
uzékonéni novych § 17 a § 17a) bylo zadani v dokumentu vlady CR "Korekce hospodatské
politiky a dal§i transformacni opatfeni" ze dne 16.4.1997, tykajici se zprihlednéni a
standardizace kapitalového a finan¢niho trhu. Zejména se jednalo o ,,omezeni vztahiu bank
k jinym pravnickym osobam, zejména v podnikové sfére, s cilem eliminovat rizika z toho pro
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banku vyplyvajici a mozné konflikty zajmu‘.

Utelem zakotveni omezeni akviziéni politiky bank v § 17 odst. 1 zakona o bankach nebylo
zamezit bankdm ovladat jakékoli spolecnosti, ale pouze spolecnosti, jejichZ ¢innost se vymyka
¢innostem finan¢nich instituci a u kterych hrozi vznik stfetu z4jmid mezi bankou a danou
pravnickou osobou. Nemovitostni fondy investujici do nemovitostnich spolecnosti jsou vsak
nepochybné¢ finan¢nimi institucemi, jejichz charakter se nevymykéa cinnosti podobnych
finan¢nich instituci a s jejichz ¢innosti nejsou spojena zéasadné vétsi rizika. Stejné tak nelze
v nabyti nepfimého ovladani nemovitostni spolecnosti spatfovat jakékoli zvySeni rizika stretu
zajml mezi bankou a nemovitostni spole¢nosti, nez které je imanentni vztahu mezi bankou a
investi¢ni spolecnosti. Je tedy ziejmé, ze zavér, podle n¢hoZ nesmi banka ovladnout investi¢ni
spolecnost nebo investi¢ni fond ovladajici nemovitostni spolec¢nost neni v souladu s tcelem,
ktery vedl zdkonodarce k zakotveni § 17 odst. 1 zdkona o bankach. Ostatné lze poznamenat, ze
v dobé vzniku ustanoveni nemohl zdkonodarce piedvidat existenci soucasné Upravy
nemovitostnich fondt a tuto otazku tedy vytesit vyslovné.

Déle povazujeme za zdsadni, ze z konstrukce § 17 odst. 1 zakona o bankéch je ziejmé, ze
vyjimky povolujici ovladnuti finan¢nich instituci jsou odivodnény piedevsim zvlastni regulaci
finan¢nich instituci, a proto pokryvaji i tcasti na spoleCnostech, které tyto finan¢ni instituce
ovladaji v souvislosti se svoji ¢innosti a v souladu s odvétvovou regulaci.

! Viz. divodova zprava k navrhu zakona &. 16/1998 Sb.



Utelem Zakona o kolektivnim investovéni je na druhou stranu zejména ochrana investori, a tato
regulace klade ,,vysoké naroky na vécné, organizacni a odborné predpoklady pro toto
podnikani“.* Novela Zakona o kolektivnim investovani ¢. 224/2006 Sb., umoznila investi¢nim
spole¢nostem uvést na ¢esky trh specidlni nemovitostni fondy a zdkonodarce se pfitom vydal
cestou gejjch podrobné a pfisné regulace, jak potvrzuje i pfislusnd divodova zprava k této
novele.” Ucelem § 53d odst. 2, pism. a) Zakona o kolektivnim investovani je pfitom zajistit
kontrolu nemovitostniho fondu nad ucastmi v nemovitostnich spole¢nostech, které jsou

majetkem jeho investord.

Z vyse uvedeného je zfejmé, ze obé€ tyto zdkonné Upravy sleduji sviij samostatny ucel. Zakon o
bankach tento princip uznava pravé v tom, ze bankam vyslovné umoziuje ovladat investi¢ni
spole¢nosti, jejichz ¢innost je pak regulovana na zakladé Zékona o kolektivnim investovani,
jakozto zvlastniho pravniho predpisu.” Pokud by se na pfedmétné nemovitostni fondy vztahoval
zakaz investovat do nemovitostnich spolecnosti, pak by takové omezeni nejen Ze nikterak
neposililo ochranu podilnikli fondu, ale naopak jednoznacné oslabilo jejich pozici a fond jako
takovy. Takova regulace vSak zejména nikterak neposiluje ochranu zajmua vkladatelli banky a
vzhledem k vySe uvedenym dopadim na fungovani nemovitostnich fondii je naopak potazmo
poskozuje!

Vyklad piijaty ve Sdéleni CNB tedy neptihlizi k i&elu obou zakont a dovozuje omezeni &innosti
uré&itych investiénich spole¢nosti tam, kde pro n&j neni zadny legitimni déivod.”

2) Sdéleni CNB nezohlediiuje povahu nemovitostni spoleénosti

Termin ,,nemovitostni spolecnost“ byl zaveden zminovanou novelou Zakona o kolektivnim
investovani. Cinnost nemovitostni spoleénosti je izce vymezena zejména § 53¢ a § 53d Zakona
o kolektivnim investovani, které mimo jiné omezuji pfedmét jeji Cinnosti na dispozice
s nemovitostmi a napf. stanovi, ze nemovitostni spolecnost musi investovat vyhradné¢ do
nemovitosti nebo zdkonem urcenych likvidnich prostiedkl, nesmi mit Ucast v zadné dalsi
spole¢nosti, nesmi vlastnit vice nez tii nemovitosti, apod. Nemovitostni spolecnost je tedy pouze
jednou ze dvou piipustnych zpiisobu investic v portfoliu nemovitostniho fondu, ktery investi¢ni
spole¢nost obhospodaiuje v zajmu jeho podilnikil a je nutné ji takto vnimat.® Nemovitostni
spolecnost je zvlastnim druhem regulované entity, jejiz pravni i ekonomicky ucel ptimo souvisi
s podnikénim investi¢ni spole¢nosti nebo investicniho fondu, pfi¢emz zptisoby nabyvani Gcasti
na téchto spole¢nostech a zachazeni s nimi je podrobeno statnimu dozoru.

Zakon o bankach vychazi, vymezuje-li okruhy ¢innosti podléhajicich stejnému regulatornimu
piistupu, z toho, ze stejné s hlavnimi ¢innostmi jsou posuzovany i ¢innosti, které s provozovanim
hlavnich ¢innosti souviseji (srov. § 1 odst. 3 pism. o) zdkona o bankéch). Z tohoto hlediska
povazujeme za té¢Zzko odivodnitelné, pro¢ by ¢innost vykonavana nemovitostnimi spole¢nostmi,
a¢ ma charakter vedlejsi ¢innosti souvisejici s ¢innosti investicni spole¢nosti nebo investi¢niho
fondu, méla podléhat naprosto odliSné regulaci nez cinnost investicnich spolecnosti nebo

? Diivodova zprava k Zakonu o kolektivnim investovani — obecna ast 1.

’ Ditvodova zprava k navrhu novely Zakona o kolektivnim investovani — ¢ast 3.

*Viz § 17 odst 1 a § 17a odst. 3 Zakona o bankach.

> P¥i uskute¢iiovani piisobnosti a pravomoci CNB je piitom tieba sledovat, zdali jsou v kazdém jednotlivém piipads
realizovany v souladu s jejich i¢elem. Opomenuti takového postupu je pak porusenim obecného kritéria legality
spravniho postupu (viz. str. 130 publikace Spravni pravo, obecna ¢ast, Dusan Hendrych a kolektiv, 5. vydani).

8 Tuto otazku je také tieba vnimat v souvislosti se zakladni povinnosti investi¢nich spole¢nosti podle § 75 odst. 1
Zakona o kolektivnim investovani davat pfednost z4jmtim podilnikd pfed svymi vlastnimi zdjmy a zajmy tfetich
osob.
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investi¢nich fondl, pokud by banky nemohly tyto spole¢nosti zprostiedkované pfes investini
spole¢nost ¢i investicni fond ovladat. Vyse uvedené nas vede k zavéru, Ze regulatorni koncepce
zakona o bankéch vylucuje indikovany vyklad.

3) Aplikace vykladu by vedla k faktické diskriminaci vybraného okruhu investi¢nich spole¢nosti

Posuzujeme-li pfedmétnou problematiku, je nutné piihlédnout k tomu, ze § 17 odst. 1 zdkona o
bankach se mimo dalSich ovladajicich osob nevztahuje na zahrani¢ni banky, resp. na jejich
pobocky piisobici na tizemi Ceské republiky. Pokud by tedy mélo byt toto ustanoveni vykladano
v nazna¢eném smyslu, vedlo by to k zdsadnimu znevyhodnéni tuzemskych bank a jejich
zakaznikd, a to, jak argumentujeme vySe, bez piesvéd¢ivého pravniho ¢i ekonomického
zdivodnéni. V neposledni fadé 1ze poukéazat na skutecnost, ze absolutni vétSina tuzemskych bank
je ovladana zahrani¢nimi bankovnim subjekty, pficemz nelze vyloucit, Ze pokud by byl
naznaceny vyklad skutecné regulatory zastavan, byly by tyto banky nuceny k ndkladnym
reorganizacim v rdmci jednotlivych skupin, s moznosti neptfiznivého dopadu pro zékazniky a
rozvoj domaciho kapitadlového trhu.

V ¢casti 1 jsme poukazali na zadsadni negativni dopady, které by aplikace tohoto vykladu méla na
investicni spole¢nosti ovladané bankami, resp. jejich nemovitostni fondy. Takova regulace by ve
svém dusledku prakticky vyloucila dotené investi¢ni spoleCnosti z predmétné ¢asti trhu a na
jejich tkor poskytla ostatnim investicnim spolecnostem zna¢nou obchodni vyhodu.

Zakonna omezeni pfitom musi platit stejné¢ pro vSechny ptipady, které spliuji stanovené
podminky.” Zvolend interpretace vytvaii dal§i omezeni pro uréité investiéni spole¢nosti bez
jakéhokoliv legitimniho divodu a vedla by tak k naruseni ustavniho principu rovnosti. Pouzity
vyklad r%vnéi neSetii podstatu a smysl téchto zakoni, jak ukladd Listina zékladnich prav
a svobod.

Toto selektivni opatfeni by mohlo také vést k poskytnuti nedovolené vetejné podpory subjektim
na trhu, na které nebude dopadat toto opatieni regulatora, a to v rozporu s ¢l. 87 Smlouvy ES.
Pokud by v dasledku tohoto opatieni doslo k omezeni investiCnich zdmérii zahrani¢nich
investorl, toto regulacni opatieni by mohlo byt pométovano rovnéz z hlediska slucitelnosti s €l.
56 Smlouvy ES o volném pohybu kapitalu v ramci spole¢ného trhu.

4.) Aplikace uvedeného zavéru je v rozporu s regulacnimi cili

Nazor CNB by mél (za predpokladu, ¢ by nadale byl u¢inny a vymahatelny) pouze
kontraproduktivni G¢inky a to nejen pro subjekty kolektivniho investovani, ale zejména i pro
klienty a organ dozoru, tj. CNB samotnou. V piipadé, Ze by investi¢ni spoleénosti hodlaly
nabyvat podily na nemovitostnich spolecnostech, musel by byt pferusen vztah ovlddani mezi
bankou a investi¢ni spole¢nosti (zejména pifevodem akcii na tieti subjekt). Tento akt by
znamenal pouze UmysIné a stitem a organy dozoru tolerované znepiehlednéni a vlastnickych
vztahil investi¢nich spolecnosti. V kone¢ném diisledku by tato situace mohla vést ke ztraté
davéry investort investujicich v ramci kolektivniho investovani.

5.) Sdéleni CNB je v této &asti v piikrém rozporu se zahraniéni praxi

Pravo Evropské unie a pravni fady vybranych clenskych stath Evropské unie neobsahuji
absolutni zdkaz kontroly banky nad jinou osobou, kterd neni bankou, finanéni instituci nebo

7Cl. 4 odst. 3 Listiny zékladnich prav a svobod.
¥ Cl. 4 odst. 4 Listiny zakladnich prav a svobod.
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podnikem pomocnych bankovnich sluZeb, tak jak je tomu v ¢eském zdkon& o bankach. Pravo
Evropské unie a pravni fady vybranych c¢lenskych statlh Evropské unie obsahuji pouze obecné
omezeni vztahujici se k maximalni celkové hodnoté Ucasti bank v osobach, které nemaji
charakter finan¢ni instituce, ve vztahu k celkovému kapitalu banky.

Clanek 120 smérnice 2006/48/ES o piistupu k &innosti uvérovych instituci a o jejim vykonu
upravuje omezeni kontroly bank (credit institutions) nad nefinan¢nimi osobami. Stanovi, ze
banka (credit institution) nemtze obecné nabyt kvalifikované ucasti na nefinancni osob¢, pokud:
e takova ucast piekroci limit 15 % vlastnich zdroji banky (credit institution) ve vztahu k
ucasti na nefinanéni instituci;
e takova ucast prekroci limit 60 % vlastnich zdrojii banky (credit institution) ve vztahu ke
vSem Uc€astem na nefinan¢nich institucich.

Obdobna tuprava existuje v némeckém pravu (Clanek 12 némeckého Kreditwesengesetzt -
bankovniho zdkona), francouzském pravu (€lanek 511-2 francouzského financniho a ménového
zékona) nebo italském pravu (¢lanky 53 a 67 italského zdkona o bankach 1993).

Z vyse uvedeného vyplyva, ze striktni vyklad ustanoveni § 17 odst. 1 Zakona o bankach ve
vztahu k investicnim spole¢nostem vlastnénym bankami nemd oporu v pravu Evropské unie
a anignemé obdobu v pravnich fadech vyse uvedenych vyznamnych ¢lenskych stati Evropské
unie.

Jsme piipraveni podilet se na dalSich konzultacich v této oblasti.

S pozdravem,

Jan D. Kabelka v.r. Martin Burda v.r.
predseda ptredstavenstva predseda predsednictva
Asociace pro kapitalovy trh Asociace fondl a asset managementu
Ceské republiky

° Tento zavér vychdzi z pravni reerse provedené Ceskou spofitelnou k 18.4.2005 ve vztahu ke kontrole bank nad
osobami, které nejsou bankami, finanénimi institucemi nebo podniky pomocnych bankovnich sluzeb obecné.
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