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

Ministerstvo financi navrhuje nova pravidla
pro fondovy byznys

Ministerstvo financi prichazi s navrhem zcela nové pravni upravy pravidel pro fondovy byznys v
Ceské republice, ktery predloZilo na konci brezna k vefejné diskusi. Cilem navrhované pravni ipravy
je vytvorit v Ceské republice maximalné flexibilni podminky pro fondovy byznys po vzoru
Lucemburska ¢i Malty, priCemz je respektovana pravni iprava EU. Je zatim otevrenou otazkou, jaka
bude finadlni podoba této pravni tpravy a jak se podari nastavit dal$i podminky (dafiovy rezim,
dostupnost a kvalita sluzeb pro fondy atp.), které jsou nezbytné pro rozvoj fondového byznysu a
prildkani investort.[1],[2]
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Navrh je tvoren zakonem o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech (,ZISIF“) a provadécim
narizenim vlady. Navrh vychazi z velké Casti z predpisu EU, konkrétné ze smérnic UCITS[3] a
AIFMD.[4] Déle reaguje na pripravované narizeni o fondech venture kapitalu[5] a narizeni o fondech
investujicich do socidlniho podnikani.[6] ZISIF tak bude dopadat na mnohem $irs$i okruh subjekta
nez stavajici zdkon o kolektivnim investovani,[7] ktery nahrazuje. V disledku smérnice AIFMD budou
podrobeny regulaci vSechny entity shromazdujici prostedky od vice nez dvou investoru za ucelem
jejich spolec¢nosé investovani. Nicméneé se uplatni urcité vyjimky pro holdingové spolecnosti Ci
spolecnosti shromazdujici prostredky od investord, které se vénuji primarné vyrobni ¢i obchodni
¢innosti a nikoliv investovani ¢i akvizicim jinych spolec¢nosti.

ZISIF zavadi po vzoru zahrani¢nich Uprav (Lucembursko, Irsko) osobu administratora, ktery zajistuje
pro fond ¢innosti administrativni povahy (vedeni Gcetnictvi, pravni sluzby, kontrola pravidel proti
legalizaci vynosu z trestné Cinnosti, plnéni danové povinnosti, uverejiovani informaci, informac¢ni
povinnosti vii¢i CNB atp.). Investi¢ni spole¢nost potom sama zajistuje portfolio management a rizeni
rizik. Funkci administratora mize vykonavat rovnéz investic¢ni spolecnost. Kazdy investi¢ni fond musi
mit svého administratora.

Obsah institutu investi¢niho fondu se oproti stavajici pravni ipravé méni - navrh ZISIF jej pouziva
jako obecné oznaceni pro véechny druhy fondu, bez ohledu na jejich pravni formu.

ZISIF rozdéluje investi¢ni fondy na ,verejné” a ,neverejné” podle toho, zda jsou nabizeny verejnosti
¢i nikoliv. Od toho se odviji jednak pozadavky na fondy a jejich obhospodarovatele, jednak licenc¢ni
pozadavky. Navrh predpoklada, Ze bude mozné, aby pro vznik nového obhospodarovaného
specidlniho fondu nebylo nutno ziskat ex ante povoleni CNB. Déle se navrhuje, aby nevetfejné fondy
a investi¢ni spole¢nosti, které je obhospodaruji, podléhali méné intenzivnimu dohledu CNB. Do
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budoucna by tak mélo byt relativné jednodussi zakladat a provozovat specialni fondy urcené pro
kvalifikované a profesionélni investory.

Zasadni zménou je rozsifeni pravnich forem investi¢nich fond. Vedle akciové spolecnosti a
podilového fondu se dopliuje také akciova spolecnost s proménlivym kapitdlem (SICAV)[8].
Neverejné investic¢ni fondy mohou existovat v libovolné pravni formé obchodni spolecnosti ¢i
druzstva. Pro fond korporatnich investic (private equity fondy), se zavadi zcela nova Uprava
komanditni spolec¢nosti na investicni listy.[9]

Akciovéa spolecnost s proménlivym kapitalem muze vytvaret tzv. podfondy, jez maji povahu ucetné
oddéleného majetku a zavazku spolecnosti, dluhy vzniklé v souvislosti s obhospodarovanim podfondu
se hradi vyluéné z majetku tohoto podfondu. Ke kazdému podfondu vydava spolecnost investic¢ni
akcie. Pro investovani podfondu se uplatni analogicky Uprava podilovych fond.

ZISIF prinasi nové kategorie specialniho fondu - v podobé tzv. fondu rizikového kapitalu. Dale bud
mozné vytvoreni inominatniho specialniho fondu pro verejnost, u kterého bude mozné zvolit témeér
libovolnou investicni strategii, ovSem pri dodrzeni pozadavku na diverzifikaci a urcitych limita pro
investovani.

Néavrh dale umoznuje, aby podilové listy otevieného podilového fondu a investi¢ni akcie akciové
spolecnosti s proménlivym kapitadlem byly, za zdkonem stanovenych podminek, prijaty k obchodovani
na regulovaném trhu.[10]

Lhuta pro verejnou diskusi kon¢i 11.5.2012. Vzhledem ke zna¢nému rozsahu materie, kterou
pokryva navrhovana pravni Uprava, lze predpokladat, Ze navrh jesté dozna rady zmén.
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[2] Dostupné na www >>> zde.
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[3] Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/65/ES ze dne 13. cervence 2009 o koordinaci
pravnich a spravnich predpist tykajicich se subjekti kolektivniho investovani do prevoditelnych
cennych papiru spravnich predpisu tykajicich se subjekta kolektivniho investovéani do prevoditelnych
cennych papira (UCITS).

[4] Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2011/61/EU ze dne 8. cervna 2011 o spravcich
alternativnich investi¢nich fondu a o zméné smérnic 2003/41/ES a 2009/65/ES a narizeni (ES) ¢.
1060/2009 a (EU) ¢. 1095/2010 (AIFMD).

[5] Navrh narizeni Evropského parlamentu a Rady o evropskych fondech rizikového kapitalu
KOM/2011/0860 ze dne 7.12.2011.

[6] Navrh narizeni Evropského parlamentu a Rady o evropskych fondech socidlniho podnikani
KOM/2011/0862 ze dne 7.12.2011.

[7] Zékon ¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani ve znéni pozdéjsich predpisu.

[8] Pravni forma akciovych spolec¢nosti s proménlivym kapitalem se zavadi do navrhu po vzoru
lucemburské a némecké pravni Upravy. Spolecnost vydava zakladatelské akcie, s nimiz je spojeno
pravo podilet se na rizeni spole¢nosti, nikoliv vSak pravo na odkoupeni akcii spole¢nosti. Druhym
typem jsou investi¢ni akcie, se kterymi neni spojeno pravo hlasovat na valné hromadé, nemaji
jmenovitou hodnotu, ale je do nich inkorporovano pravo na odkoupeni za aktualni hodnotu. Po
odkoupeni investicni akcie zanikaji.

[9] Forma komanditni spole¢nosti ze nejvice odpovida formé Limited Liability Partnership. V
minulosti obsahoval nas pravni rad Upravu komanditni spoleCnosti na akcie (napr. Hospodarsky
zakonik po roce 1989), nicméné navrhovanda Uprava ma mnohé odlisnosti, neb jde o fond.

[10] Uprava prebird béZné charakteristiky tzv. exchange traded funds, mezi néz patii zejména
existence tzv. creation units a tvlirce trhu dbajiciho o to, aby se trzni cena jejich cennych papirt
neodchylovala vyznamné od NAV.
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o ESMA zverejnila zavery celoevropského Setreni zaméreného na compliance a interni audit u
spravcu fonda
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