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

Nova uprava kolektivniho investovani

Dne 19.8.2013 nabyl Gc¢innosti novy zékon ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spolecnostech a
investicnich fondech (,,ZISIF“), ktery nahradil dosavadni zédkon ¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim
investovani, ve znéni pozdéjsich predpisu (,ZKI"), véetné provadécich predpisu.

HAVEL HOLASEK

advokatni kancelaf PARTN ERS

Cile nové upravy

Cilem ZISIF je vytvorit moderni a flexibilni pravni ramec pro kolektivni investovani v Ceské
republice. Dosavadni ZKI se obtizné prizpusoboval novym trendum, coz primélo zakonodarce k
prijeti zcela nového zédkona inspirovaného pravni tpravou zemi, kde iprava obhospodarovani a
administrace investi¢nich fond{ je moderni a investorsky pritazliva (Lucembursko, Némecko, Velké
Britanie a Irsko).

Zavedenim novych, pro investory ,pritazlivych” podminek se zékonodarce snazi povzbudit nové
investory k investovani prostrednictvim ¢eskych néstroju a soucasné zvysit motivaci a atraktivitu
pro doméci investory dosud vyuzivajici vyhod zahranicnich reseni. Jiz radu let komunikovanym cilem
je pritom snaha o vytvoreni fondového centra stredni Evropy.

Pravni Gprava

ZISIF vychazi ze smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/65/ES ze dne 13.7.2009 o koordinaci
pravnich a spravnich predpist tykajicich se subjekti kolektivniho investovani do prevoditelnych
cennych papiru (SKIPCP) ve znéni smérnice Evropského parlamentu a Rady 2010/78/EU ze dne
24.11.2010 a smérnice Evropského parlamentu a Rady 2011/61/EU ze dne 8.6.2011 o spravcich
alternativnich investi¢nich fond (AIFMD), z narizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢.
345/2013 ze dne 17.4.2013 o evropskych fondech rizikového kapitalu (EuVECA) a narizeni
Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 346/2013 ze dne 17.4.2013 o evropskych fondech socialniho
podnikani. (EuSEF).

Casova ptisobnost ZISIF

V prechodnych ustanovenich ZISIF je uvedena jeho ¢asova pusobnost, kdy urcité jeho ¢asti jsou
navazany na nabyti i¢innosti nového zdkona ¢. 89/2012 Sb., ob¢ansky zakonik (,NOZ") a zakona ¢.
90/2012 Sb., o obchodnich korporacich (,ZOK"). Jedna se zejména o nové pravni formy
investi¢nich fondu, kterymi jsou akciova spolecnost s proménnym zakladnim kapitélem,
komanditni spolec¢nost na investicni listy a svérensky fond. Vedle téchto pravnich forem mohou mit
investicni fondy nové rovnéz pravni formu spolecnosti s rucenim omezenym, evropské spolecnosti,
druzstva a samozrejmeé i pravni formu akciové spolecnosti a podilového fondu, jako tomu bylo dle
ZKI.
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Dosavadni investi¢ni spoleCnosti a investi¢ni fondy budou nadale regulovany novym zdkonem, jsou
vSak povinny uvést své vnitini poméry do souladu s pravni upravou obsazenou v ZISIF do
22.7.2014.

Nové clenéni investi¢nich fondu
ZISIF zavadi nové ¢lenéni investiCnich fonda, kdy za né povazuje:

« fondy kolektivniho investovani, jimiz jsou:
- standardni fondy,
- specialni fondy,
« fondy kvalifikovanych investort, které nebudou nadale razeny pod fondy kolektivniho
investovani.

Fond kolektivniho investovani - charakteristika

Fondem kolektivniho investovani je pravnicka osoba se sidlem v Ceské republice a podilovy fond,
jejichz hlavni charakteristikou je opravnéni shromazdovat penézni prostredky od verejnosti
vyddvanim akcii a podilovych listii a provadét investovani téchto prostredku na zakladé urcené
investi¢ni strategie na principu rozlozeni rizika ve prospéch vlastnikl téchto akcii a podilovych listl
a dale spravovat tento majetek.

Fond kvalifikovanych investoru - charakteristika

Oproti tomu je fond kvalifikovanych investora (ve formé investi¢niho fondu, podilového fondu ¢i
sveérenského fondu) opravnén shromazdovat penézni prostredky nebo penézi ocenitelné véci
od vice kvalifikovanych investortu vydavdnim tcastnickych cennych papirt a podilovych listtl
(nebo tak, Ze se investori stavaji jeho spolecniky) a provadét spolecné investovani téchto prostredka
nebo penézi ocenitelnych hodnot na zakladé urcené investic¢ni strategie ve prospéch kvalifikovanych
investoru a déle spravovat tento majetek.

U fondu kvalifikovanych investoru nové neni uvedena povinnost provddét investovdni na principu
rozlozZeni rizika. Dokonce ZISIF neobsahuje vyslovné zékaz, Ze se investicni fond nemuze stat
neomezené rucicim spole¢nikem osobni obchodni spolecnosti. Uvedena moznost by z naseho pohledu
ucinila kolektivni investovéni v Ceské republice vyznamné pritazlivéjsi. Z opatrnosti bychom vsak
doporucovali vyc¢kat na stanovisko CNB k této otéazce.

Co se tyce vedoucich osob, kazdy obhospodarovatel a administrator bude muset mit alespon dvé
vedouci osoby s dostatecnymi zkusenostmi s obhospodarovanim a administraci majetku investicniho
fondu, na ktery je zamérena investicni strategie tohoto fondu. Nové tedy vedouci osoby nemusi mit
zkusSenosti s kolektivnim investovanim, pricemz nejvétsi zménou, kterou v oblasti vedoucich
osob ZISIF zavadi, je to, Ze nesamospravny investi¢ni fond nemusi mit nadale zadné vedouci
osoby. Z dosavadni praxe chapeme, Ze nejvétSim problémem u investi¢nich fondu byla praveé
povinnost mit alespon tri vedouci osoby, z nichz jedna musela mit zkuSenosti s kolektivnim
investovanim.

Samospravny vs. nesamospravny investicni fond
ZISIF dale prinasi novy pohled na samospravné a nesamospravné investi¢ni fondy:

e samospravny investicni fond je investi¢ni fond s pravni osobnosti, ktery je na zakladé
povoleni CNB k Cinnosti samospravného investicniho fondu opravnén se sém obhospodarovat,
popripadé provadét rovnéz svoji administraci;



* nesamospravny investicni fond s pravni osobnosti je investicni fond s individudlnim
statutarnim organem, kterym je pravnicka osoba opravnéna obhospodarovat tento investic¢ni
fond. Nesamospravny investicni fond s pravni osobnosti je opravnén provadét svoji
administraci pouze za predpokladu, Ze pravnickd osoba, ktera je jeho individudlnim
statutarnim organem, je opravnéna provadét administraci tohoto fondu. Tato iprava zcela rusi
pochybnosti, které vznikaly pri vykladu ZKI o tom, v jakych pripadech je nesamospravny
investicni fond opravnén jednat sdm svym predstavenstvem a v jakych pripadech za néj musi
jednat investi¢ni spole¢nost. Podle ZISIF bude za nesamosprdvny investicni fond jednat vZdy
jeho obhospodarovatel, kterym bude typicky investi¢ni spolecnost.

Za jednu z nejvyznamnéjsich zmén povazujeme skutecnost, Ze nesamospravné investicni fondy s
pravni osobnosti nadale nepodléhaji povoleni CNB ani jejimu dozoru a pouze se zapisuji do
seznamu CNB. Povoleni CNB nebude nadéle vyzadovéno ani v pfipadé realizace premény
nesamospravného investicniho fondu s préavni osobnosti.

V uvedené souvislosti je nezbytné podotknout, Ze pravnicka osoba muze byt individudlnim
statutarnim organem jiné pravnické osoby az po nabyti i¢innosti NOZu a ZOKu, tj. nejdrive dne
1.1.2014. Tato tGprava se muze jevit jako vylucujici zalozeni nesamospravného investi¢niho fondu v
obdobi po nabyti uc¢innosti ZISIF a pred nabytim Gc¢innosti NOZu a ZOKu. Jelikoz ale ZISIF stanovi,
Ze se do dne nabyti i¢innosti NOZu ridi vznik, zmény a zanik smlouvy o obhospodarovani podle ZKI,
domnivame se, Ze v uvedeném rozhodném obdobi bude umoznéno zaklddat nesamospravné
investicni fondy s tim, Ze jejich obhospodarovani bude provadét investicni spolecnost na zékladé
smlouvy o obhospodarovani uzavrené podle § 17 ZKI. Takovy nesamospravny investic¢ni fond pak
musi nejpozdéji ke dni 22.7.2014 zajistit, aby se jeho obhospodarovatel stal jeho individualnim
statutdrnim orgdnem, jinak hrozi zruSeni a vymaz tohoto fondu ze seznamu investi¢nich fond s
pravni osobnosti.

Obhospodarovatel investicnich fondu

ZISIF upravuje rozhodny limit pro obhospodarovatele ve vysi 100 mil. euro ci v urcitych
pripadech 500 mil. euro pro hodnotu majetku vSech investi¢nich fondu, které obhospodarovatel
obhospodaruje. Jinak se jedna o podlimitniho obhospodarovatele, ktery neni opravnén
obhospodarovat investiéni fondy a v piipadé, Ze v Ceské republice vydéleéné Zivnostenskym &i
obdobnym zpusobem spravuje ¢i hodla spravovat majetek investorl za uc¢elem jeho spole¢ného
investovani dle urCené strategie ve prospéch téchto investord, je povinen podat zadost o zépis do
seznamu vedeného CNB. Jinak hrozi v pfipadé pravnické osoby jeji zruseni soudem s likvidaci, a jde-
li o svérenského spravce, hrozi ukonceni spravy svérenského fondu a samozrejmé ulozeni vysokych
pokut.

Kvalifikovany investor - navySeni minimalni investice

Mezi kvalifikované investory se dle taxativniho vyctu ZISIF radi osoba, jejiz vySe splaceného vkladu
nebo splacené investice do fondu kvalifikovanych investoru odpovida ¢astce 125 tis. euro, a ktera
ucinila prohlaseni o tom, Ze si je védoma rizik spojenych s investovanim do fondu kvalifikovanych
investoru. ZISIF tak oproti ZKI navySuje pozadavek na minimélni vysi investice do fondu
kvalifikovanych investort. Naproti tomu vSak snizuje limit na vlastni kapital fondu
kvalifikovanych investort, ktery musi do 12 mésict od vzniku dosdhnout ¢astky 1.250 tis. euro
(podle ZKI byla miniméalni vySe fondového kapitalu 50 mil. Kc).

Pravni forma investi¢nich fondu - SICAV

Investi¢ni fondy mohou mit po nabyti i¢innosti rekodifikace soukromého prava téz pravni formu



akciové spolecnosti s proménnym zdkladnim kapitdalem, tzv. SICAV. Mezi vyhody této nové pravni
formy patri zejména moznost vytvorit efektivni investicni instrument s flexibilni strukturou vstupu a
vystupu investort, a to prostrednictvim dvou druhu akcii, které bude SICAV opravnén emitovat:

 zakladatelské akcie, které mohou byt upséany zakladateli SICAVu a bude s nimi spojeno toliko
predkupni pravo ostatnich vlastniku zakladatelskych akcii;

« investicni akcie, jez zajistuji onu proménnost zékladniho kapitalu SICAVu, nebot je mozno je
rychle emitovat bez nutnosti zapisu zvysSeni ¢i snizeni zdkladniho kapitalu do obchodniho
rejstriku. S investicnimi akciemi je spojeno pravo na jejich zpétné odkoupeni na ucet SICAVu s
tim, ze timto odkoupenim zanikaji. Zda budou investi¢ni akcie spojeny s hlasovacimi pravy,
zavisi na stanovach SICAVu, pricemz jejich majitelé budou opravnéni hlasovat rovnéz s
investicnimi akciemi bez hlasovacich prav, bude-li se hlasovat podle druhu akcii. Investi¢ni
akcie budou moci byt upisovany na zakladé verejné vyzvy k jejich upisovani pouze
kvalifikovanymi investory, pricemz je bude mozné prijmout k obchodovani na regulovaném
trhu. Jak akcie zakladatelské, tak investi¢ni budou akciemi kusovymi, tj. bez jmenovité hodnoty
a predstavujici stejny podil na zadkladnim kapitalu.

Zakladni kapital SICAVu odpovida jeho vlastnimu kapitalu. Do obchodniho rejstriku se vSak bude
zapisovat pouze tzv. zapisovany zakladni kapital jako castka vlozena zakladateli SICAVu pri upisu
zakladatelskych akcii. Emise novych a odkup stavajicich investic¢nich akcii bez pozadavku zéapisu
zmény vySe zakladniho kapitalu SICAVu do obchodniho rejstriku umozni promptné reagovat na
potreby trhu, resp. vlastniki a upisovateld investi¢nich akcii SICAVu.

Dal$im znakem SICAVu bude obligatorni monisticka struktura, kdy organem SICAVu bude spravni
rada a reditel.

ZISIF umoznuje preménu investi¢nich fondl zalozenych podle ZKI na SICAV, nebude se vSak jednat
o klasickou formu premény a k jeji realizaci bude toliko dostacovat rozhodnuti valné hromady
investicniho fondu o zméné stanov, v némz se vymezi, které akcie se stanou zakladatelskymi, tj. ve
vysi podilu na zapisovaném zdkladnim kapitalu s tim, Ze ostatni akcie se stanou investi¢nimi.

Podfondy

Mezi nejvétsi vyhody SICAVu se jednoznacné radi jeho moznost vytvaret podfondy jako ucetné a
majetkové oddélené Casti SICAVu. Kazdy podfond musi mit sviij samostatny status. Podfondy tak
mohou byt zakladany pro realizaci ruznych na sobé nezavislych investi¢nich zameérd, aniz by k jejich
zaloZen{ bylo tfeba povoleni CNB.

Moznost zakladat podfondy musi byt pripusténa stanovami SICAVu s tim, Ze informace o této
moznosti se zapisuje do obchodniho rejstriku, samotné podfondy vSak nikoliv.

Podfondy emituji investicni akcie (tj. neni stanoven zadny pozadavek na minimalni vysi kapitalu
podfondu), jejichz vlastnici mohou o zéleZitostech podfondu hlasovat samostatné, pokud takové
zalezitosti nemaji dopad na jiné podfondy. Z investicnich akcii vztahujicich se k podfondu bude
vyplyvat podil na zisku nebo na likvida¢nim ztstatku vztahujicim se pravé k podfondu, nikoliv k
celému SICAVu.

Pravni forma investi¢nich fondu - SICAR

Mezi nové pravni formy, které budou moci nabyvat jen fondy kvalifikovanych investoru, se dale radi
komanditni spolecnost na investicni listy, tzv. SICAR. Mezi hlavni znaky SICARu patri investi¢ni
listy jako cenné papiry na rad, které budou nahrazovat podily komanditistd, tj. omezené rucicich



spole¢niki, a které budou volné prevoditelné a neobchodovatelné na regulovaném trhu.

Vedle komanditisti musi mit SICAR alespon jednoho komplementéare, tj. neomezené ruciciho
spolec¢nika, jehoz vklad musi odpovidat alespon 2 % ze souhrnu vkladi vSech komanditisti. SICAR
bude opravnén vydavat vice druhti investi¢nich listli, se kterymi budou spojena zvlastni prava.
Komanditisté SICARu se nebudou zapisovat do obchodniho rejstriku, pricemz budou opravnéni
vlastnit vice druhti investi¢nich listii. Spravcem vkladii SICARu bude vzdy jen komplementar,
pricemz ZISIF vylucCuje nepenézité vklady do zdkladniho kapitalu SICARu.

Pravni formy investi¢nich fondu - svérensky fond

Jako vyznamnou novinku mezi novymi pravnimi formami fondu kvalifikovanych investora ZISIF radi
sverensky fond zndmy rovnéz jako trust, jenz je zcela novym institutem, ktery prinese rekodifikace
soukromého prava.

Svérensky fond umoznuje svému zakladateli, popr. zakladatelum, vyclenit do néj majetek, ktery
nadale spravuje svérensky spravce, jimz bude typicky investicni spole¢nost. Samotny dohled nad
spravou svérenského fondu vykonava jeho obhospodarovatel. Osoba svérenského spravce a
obhospodarovatele muze byt odli$na, kdy kazdou z ¢innosti mize vykonavat napiiklad jina investi¢ni
spolecnost.

Na rozdil od soukromopravni upravy ZISIF stanovi, ze se svérensky fond vytvari na zakladé pisemné
smlouvy, kdy statut svérenského fondu urcuje vice kvalifikovanych investora jako obmyslenych, v
jejichz prospéch svérensky fond provadi investovani na zakladé urcené investicni strategie.
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