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

Komentar k aktualni novele zakona o
kolektivnim investovani

V poloviné Cervence nabyla ucCinnosti zdsadni novela zédkona o kolektivnim investovani[1] ("Novela
ZKI"). Cilem novely zakona o kolektivnim investovani (,,ZKI“)[2] je primarné transpozice smérnice
Evropského parlamentu a Rady ¢. 2009/65/ES, o koordinaci pravnich a spravnich predpist tykajicich
se subjektl kolektivniho investovani do prevoditelnych cennych papira (zndmé pod anglickou
zkratkou , UCITS IV“) a navazujicich provadécich smérnic a narizeni[3]. Novela vSak prinasi i
nékteré netranspoziéni zmény tykajici se zejména specialnich fonda kolektivniho investovéani. Novela
se dotyka i ZPKT, ktery pripravuje na aktudlni novelizaci smérnice o prospektu[4]. Novela dale
provadi upresnéni a sjednoceni terminologie v ZKI a ZPKT a radé dal$ich zakont. Doprovodnou
zménou zakona o pravnich poplatcich[5] byla zvySena celéa fada spravnich poplatkl za zadosti
podévané v oblasti kolektivniho investovani na Ceskou narodni banku, a to pomérné vyrazns.
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Novy rezim pro standardni fondy

Pro standardni fondy prinasi Novela ZKI radu zasadnich zmén, které 1ze shrnout do Ctyr tematickych
okruhu. Prvni z nich se tyka moznosti preshranicnich fizi standardnich fondu. Jedna se zejména o
podrobnéjsi vymezeni jednotlivych pripustnych forem premeén, nalezitosti projektll premén a
informaci, jakoz i stanoveni rozhodného dne pro jednotlivé druhy premén. Zakotveno bylo téz
zvlastni ustanoveni o penéznim dorovnani pro neprimérenost vyménného podilu a néktera dalsi
ustanoveni na ochranu investoru pri preménach. Podrobné jsou reseny otazky role depozitaru a
auditord fondd, které se ucastni premény. Déle byl upraven postup schvalovani premén, jakoz i
prislusnost organt dohledu u preshrani¢nich premén a informacni povinnosti s preménou spojené.
Novela ZKI stanovi, ze tento rezim plati i pro specialni fondy.

Zavedeni moznosti struktur master a feeder fondi (terminologii zdkona oznacovanych jako ridici a
podrizeny fond). Tato struktura je formulovéana jako vyjimka z obecného pozadavku na diverzifikaci
investic standardniho fondu pro podrizené fondy. Podrizené fondy tak musi investovat minimalné
85% svého majetku do cennych papira vydavanych ridicim fondem. Dalsi aktiva v portfoliu
podrizeného standardniho fondu tvori likvidni prostredky a derivaty zajiStujici riziko. Naproti tomu
ridici fond je povinen dodrzovat vSechna pravidla pro investovéani standardnich fonda véetné
diverzifikace portfolia. Ridici fond sém nesmi byt podfizenym fondem ani nesmi investovat do
cennych papirua vydavanych podrizenymi standardnimi fondy. Pro ridici standardni fond plati vyjimka
z principu fungovani kolektivniho investovani, nebot vzhledem ke své specifické funkci nemusi



shromazdovat prostredky od verejnosti, ale muze mit jen jeden podrizeny fond. ZKI podrobné
upravuje vztahy mezi ridicim a podrizenym fondem - mimo jiné ma ridici fond zakazano uctovat
podrizenym fondiim jakékoli prirazky nebo srazky pri obchodech s cennymi papiry vydavanymi
ridicim standardnim fondem.

V ramci transpozice smérnice UCITS IV Novela ZKI prinasi téz plny passport investi¢ni spolecnosti.
U puvodni evropské Upravy passportu investi¢ni spole¢nosti se v praxi ukazalo, ze byla tézkopadna a
nefunkéni. Nova Uprava jednozna¢né umoziuje investicnim spolecnostem poskytovat sluzby, tj.
zejména zakladat a obhospodarovat standardni fondy, i na izemi jiného nez domovského ¢lenského
statu. Novela ZKI proto investi¢ni spolecnosti umoziuje vytvaret a obhospodarovat fondy
kolektivniho investovani i v jinych ¢lenskych statech EU. A naopak investicni spole¢nosti z jinych
¢lenskych statl mohou zakladat a obhospodatovat fondy v Ceské republice.

ZjednodusSuje se také rezim nabizeni cennych papira vydavanych zahrani¢nim standardnim fondem v
CR a naopak ¢eskym standardnim fondem v jiném staté EU. Fond miiZe takovéto cenné papiry
verejné nabizet od okamziku, kdy obdrzi prislusné sdéleni od organu dohledu svého domovského
statu. Pavodné bylo nutné komunikovat primo s organem dohledu prislusného hostitelského statu,
kde mély byt cenné papiry nabizeny. Noveé je notifikacni proces upraven a sjednocen narizenim
Komise ¢. 584/2010/EU, na néz Novela ZKI navazuje. Aby byla zajiSténa efektivita notifikacniho
procesu Novela ZKI stanovuje lhtitu 10 pracovnich dnu pro posouzeni zadosti ze strany domovského
organu dohledu.

Vyznamna Gprava se tyka téz informovani investora o nabizenych fondech. Pro standardni i specialni
investicni fondy se zavadi novy shrnujici informacéni material ozna¢ovany jako sdéleni klicovych
informaci ("Sdéleni"), ktery je urcen investorum. Toto Sdéleni je shrnutim informaci, jez u
standardnich investi¢nich fonda nahrazuje zjednodus$eny statut podle predchozi pravni upravy.
Struktura a obsah jsou upraveny narizenim Komise ¢. 583/2010/EU ("Narizeni o informac¢nim
sdéleni"). Informace ve Sdéleni musi byt presné, jednoznac¢né a nesmi byt zavadéjici. Jazyk Sdéleni
by mél byt snadno Citelny a psan dostatecné velkymi pismeny, mél by byt déle jasny a srozumitelny,
mél by se vyhybat pouzivani technického zargonu tam, kde je mozné uzit sobecného jazyka. Grafické
ztvarnéni Sdéleni by nemeélo odvadét od jeho obsahu. Z hlediska rozsahu Sdélni potom Narizeni o
informac¢nim sdéleni pozaduje, aby Sdéleni nepresahovalo 2 strany formatu A4. Povinné informace
ve Sdéleni ohledné investice do standardniho fondu zahrnuji zejména informace o investi¢nich cilech
a rizikovém profilu fondu. Pro popis maji byt pouzivany jak kvantitativni charakteristiky - skéla od 1
formé jednotné tabulky stanovené narizenim a prislusného slovniho vysvétleni. Dale Sdéleni
obsahuje Informace o minulé vykonnosti fondu a zakladni informace o fondu (napr. o depozitari ¢i

vvvvv

Sdéleni a jeho obsah je nutno udrzovat aktualni - revizi je nutno provést nejméné jednou za 12
mésicl a upravené Sdéleni je nutno zverejnit.

Vzhledem k tomu, ze Narizeni o informacni sdéleni upravuje pouze nalezitosti Sdéleni pro standardni
fondy, jsou pro tuzemské specialni fondy upraveny nalezitosti Sdéleni narizenim vlady provazejicim
novelizaci ZKI.[6] Tato Uprava prebira s ohledem na ¢eska specifika pravu z evropského narizeni.

Dalsi zmény
Na zdkladé zhodnoceni fungovani dosavadni pravni Gpravy jsou v Novele ZKI obsazeny také zmény,

které nejsou transpozici evropskych predpisu, ale jez by mély prispét k lepsimu fungovani
kolektivniho investovani v CR.



Novela prinasi vétsi variabilitu pro podilové fondy. Mimo jiné se nové zavadi moznost zalozit podilovy
fond na dobu urcitou ¢i neurcitou. Vzhledem k moznosti prodlouzit dobu trvani uzavrenych
podilovych fondu se zaroven umoznuje, aby statut zakotvil v pravidelnych intervalech povinné
odkupy podilovych listl. U uzavrenych podilovych fonda zaloZenych na dobu delsi nez 10 let je fond
povinen po uplynuti této doby v predepsanych intervalech odkup umoznit. U stavajicich uzavrenych
podilovych fonda vSak neni umoznéno prodlouzit dobu jejich trvani nad 10 let.

U podilovych fondu se také umoziuje vyplaceni podilli na vynosech bez ohledu na vysledek
hospodareni podilového fondu. Vyslovné jsou stanoveny vyjimky ze zasady, Ze se vSemi podilovymi
listy téhoz fondu stejné jmenovité hodnoty jsou spjata taz prava - a to pokud jsou odliSnosti dany
objektivnimi kritérii, jako je objem pocatecni investice. Rovnéz je explicitné stanoveno, Ze penézni
jednotkou podilovych listd nemusi byt ceska ména.

Novelizace prinasi radu zmén pro specidlni fondy nemovitosti. Napriklad bylo zaclenéno nové
ustanoveni na ochranu majetku fondu, podle néhoz v pripadé nabyti nebo zcizeni nemovitosti bez
souhlasu depozitare, nesmi investi¢ni spolecnost jej obhospodarujici, hradit s tim souvisejici zavazky
z majetku fondu. Ponékud se uvolnuji podminky pro zatizeni nemovitosti vécnymi bremeny. Vyslovné
je stanoven postup pro pripad poruseni podminek pro ucast fondu v nemovitostni spolec¢nosti - pokud
neni neprodlené sjednéna naprava je nutno ucast v nemovitostni spole¢nosti do $esti mésict prodat.
Je stanoven pozadavek na posouzeni ocenéni nemovitosti vyborem odbornikli o ocenovéani
nemovitosti pred jejich nabytim do fondu. Zaroven byla zvySena periodicita pro stanovovani hodnoty
nemovitosti v majetku podilového fondu na minimalné dvakrat ro¢né.

Z dalSich vyznamnéjsich zmén je mozno zminit zavedeni moznosti vyuzivat short selling (prode;
cennych papiru, které fond v okamziku prodeje nema ve svém majetku) u specialnich fondl ovSem
pouze ohledné cennych papirt, do nichZ tento fond smi investovat a pokud sjednéni téchto transakci
slouzi k efektivnimu obhospodarovani majetku. Byl zrusen zdkaz uctovani prirazek a srazek ze strany
investicni spolecnosti, ktery se vztahoval na obchody mezi fondy, jez spravuje investi¢ni spolecnost
sama, nebo jina investi¢ni spolecnost z jeji skupiny.

Je umoznéna vyplata likvida¢niho zlstatku fondu po ¢astech v pripadé podilovych fondu a v zalohach
v pripadé investi¢nich fondu.

Novela ZKI upresnuje moznost outsourcingu ¢innosti investi¢ni spolecnosti, které jsou obvykle
soucasti obhospodarovani majetku fondt i s vyuzitim osob, které nemaji povoleni investi¢ni
spolecnosti. Rovnéz je specifikovano, Ze za urcitych okolnosti (pokud jsou zavedeny prislusné cinské
zdi) muze depozitar zajistovat také ocenovani majetku fondu.

Zmény pro fondy kvalifikovanych investoru

Zasadni zménou je pozadavek na minimdlni pocet investort, kdy je vyzadovan minimalné pocCet dvou
osob. Je zde stanovena vyjimka pro pripad, kdy je investorem stat ¢i osoba podrizena tustrednimu
organu statni spravy a mezinarodni organizace.

Uvolniuje se zpusob sjednéni vySe uplaty za obhospodarovani a to tak, Ze je mozno na misto variant
uvedenych v zédkonném vyctu sjednat Gplatu zpusobem uvedenym ve statutu. Dochazi také k Gipravé
nélezitosti statutu fondu kvalifikovanych investoru, kdy je nutno vyslovné upravit podrobnd pravidla
nakladani s majetkem fondu.

Upravuje se lhiita pro uverejnovani aktualni hodnoty vlastniho kapitalu a akcie ¢i podilového listu
specialniho fondu kvalifikovanych investoru tak, aby odpovidala lhatdm, ve kterych je tento fond
povinen provadét ocenéni majetku, tj. uverejiiuje se ve lhitdch stanovenych statutem, nejméné vsak



jednou za rok. Zaroven se upravuje vyjimka pro speciélni fond kvalifikovanych investort, podle niZz
nemusi tyto informace zverejiiovat, pokud je poskytne v rozsahu a zplisobem stanovenym ve statutu
vSem svym investorim.

Vyznamnou novinkou je, ze specialnimu investi¢nimu fondu kvalifikovanych investort je umoznéna
zména predmeétu podnikani. Zapotrebi je souhlas vSech akcionara a rozhodnuti valné hromady
nabyva u¢innosti dnem uvedenym v rozhodnuti CNB o odnéti povoleni k ¢innosti investi¢niho fondu.
Toto rozhodnuti specialniho fondu kvalifikovanych investoru je mozno ucinit nejdrive po uplynuti 6
let od vzniku. Takto je mozno transformovat specidlni investi¢ni fond kvalifikovanych investort v
béznou akciovou spolecnost, jejich akcie mohou byt prijaty k obchodovani na regulovaném trhu ¢i v
mnohostranném obchodnim systému. Toto do budoucna otevira moznost exitu stavajicich investort
prostiednictvim IPO fondt. Nicméné pro zvySeni flexibility ¢innosti fonda a zohlednéni pozadavku
investort (zejména regulovanych financnich instituci) urcité by stélo za Gvahu pripustit moznost
obchodovani na regulovaném trhu ¢i v mnohostranném obchodnim systému jiz pro samotny fond -
kuprikladu na londynské burze existuje pomérné velky segment kétovanych uzavienych fondd.
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[1] Zdkon 188/2011 Sh., kterym se méni zakon 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani, ve znéni
pozdéjsich predpist, a dalsi souvisejici zakony.

[2] Zékon 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani, ve znéni pozdéjsich predpist.

[3] Smérnice Komise 2010/42/EU ze dne 1. Cervence 2010, kterou se provadi smérnice Evropského
parlamentu a Rady 2009/65/ES, pokud jde o nékterd ustanoveni tykajici se fuze fonda, struktur
,master-feeder” a postupu pro oznamovani.

Smérnice Komise 2010/43/EU ze dne 1. ¢ervence 2010, kterou se provadi smérnice Evropského
parlamentu a Rady 2009/65/ES, pokud jde o organiza¢ni pozadavky, stiety zajmu, pravidla jednani,
rizeni rizik a obsah smlouvy mezi depozitarem a spravcovskou spolecnosti.

Narizeni Komise (EU) ¢. 583/2010 ze dne 1. Cervence 2010, kterym se provadi smérnice Evropského
parlamentu a Rady 2009/65/ES, pokud jde o klicové informace pro investory a podminky, které je
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treba splnit pri poskytovani klicovych informaci pro investory nebo prospektu na jiném trvalém
nosici, nez je papir.

Narizeni Komise (EU) ¢. 584/2010 ze dne 1. Cervence 2010, kterym se provadi smérnice Evropského
parlamentu a Rady 2009/65/ES, pokud jde o formu a obsah standardniho ozndmeni a osvédéeni
SKIPCP, vyuzivani elektronické komunikace mezi prislusSnymi organy pro ucely oznamovani a
postupy pro ovérovani na misté a Setreni.”

[4] Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2010/73/EU ze dne 24. listopadu 2010, kterou se méni
smérnice 2003/71/ES o prospektu, ktery ma byt zverejnén pri verejné nabidce nebo prijeti cennych
papirt k obchodovéni, a smérnice 2004/109/ES o harmonizaci pozadavku na pruhlednost tykajicich
se informaci o emitentech, jejichz cenné papiry jsou prijaty k obchodovani na regulovaném trhu.

[5] Zékon 634/2004 Sb., o spravnich poplatcich ve znéni pozdéjsich predpist.

[6] Narizeni vlady ¢. 189/2011 Sb., o sdéleni klicovych informaci specialniho fondu kolektivniho
investovani

© EPRAVO.CZ - Shirka zakont, judikatura, pravo | www.epravo.cz

DalSi clanky:

e Ochrana korporace a jejich ¢lent proti zneuziti hlasovacich prav

» Za smlouvu o vykonu funkce ¢lena statutarniho orgénu je treba povazovat kazdou smlouvu,
ktera ji svym obsahem materialné odpovida, bez ohledu na to, jak je oznacena

o Zékladni rozdily ve fungovani spoleénosti s ru¢enim omezenym v Anglii a v Ceské republice - 1.
cast

e Byznys a paragrafy, dil 22.: Zprostredkovatelska Cinnost v energetice: pravidla, dohled
Energetického regulacniho uradu a spory se spotrebiteli

 Pravo stavby a jeho uplatnéni v praxi
e Odc¢inéni nemajetkové ujmy v souvislosti se zasahem do povésti pravnické osoby

e Soucasny trend mikrodomu a mobilnich domu z pohledu financovani a ocenovani
e Vykladové obtize § 66 odst. 1 ZOK

e Opustit firmu s dluhy neni dobry nédpad aneb ruceni jednatelti za dluhy SRO pfi neodvraceni

hroziciho ipadku
e Compliance produktu - novy smeér firemni compliance
« Evidence skute¢nych majitel ve svétle aktualni judikatury
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