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

Novela zakona o kolektivnim investovani

V kvétnu tohoto roku ukoncila svou pomérné dlouhou legislativni pout novela zdkona o kolektivnim
investovani[1]. Tato novela dlouho o¢ekavana a odbornou verejnosti diskutovana novela nabyla
ucinnosti dne 23.5.2006 a predstavuje jednu z nejzasadnéjsich zmén v oblasti ¢innosti investi¢nich
spolecnosti a investi¢nich fonddl, kterd soucasné nabizi velmi zajimavé moznost i pro nové typy
investic. Uvedena novela totiz kromé jinych novinek a zjednodusSeni prinasi do oblasti obchodovani s
nemovitym majetkem dva zcela nové instituty, které jsou jiz dnes v centru zajmu jak domacich tak i
zahrani¢nich investora.
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Jedna se o tzv. specialni fond nemovitosti a fond kvalifikovanych investoru, které prinasi zcela nové a
pro radu investord velmi zajimavé moznosti zhodnocovani zejména nemovitostnich investi¢nich
portfolii.

Danové zvyhodnéni

o danich z prijma[2] totiz stanovi sazbu pro dan z prijmu fondu kolektivniho investovani na 5 %, coz
prinasi velmi zajimavé moznosti investovani a zhodnocovani nejen nemovitostnich investi¢nich
portfolii.

Specialni fond nemovitosti

Reforma tupravy kolektivniho investovani provedena v roce 2004 pravé zakonem o kolektivnim
investovani (nahradil zakon o investicnich spole¢nostech a investi¢nich fondech) prinesla vedle méné
¢i vice zdarilych zmén té% instituty, se kterymi investi¢ni vefejnost nebyla v Ceské republice dosud
zvykla pracovat. Jednim z hmatatelnych vysledku legislativnich zmén byl i tzv. speciélni fond
nemovitosti. Tento instrument se vSak v pojeti tehdy nového zdkona o kolektivnim investovani stal de
facto mrtvym, nebot pro nedokonalosti zdkona ohledné pravidel svérovani majetku depozitari fondu,
vySe vstupni investice investorl, nemoznosti smysluplné ziskavat uvérové financovani aj. nevydala
Komise pro cenné papiry (a ani nebyla ochotna vydat) zadatelim licenci nezbytnou k ¢innosti
investicniho fondu. Proto i ti investori, kteri se o ziskéni licence méli zdjem uchazet, nakonec vyuzili
moznosti danych mezindrodnim danovym planovanim.

Aktuéalni novela zdkona, ktera si bere za vzor na rozdil od pavodni lucemburské upravy némecky
model, umoznuje skutec¢né efektivni vznik a fungovani specidlniho fondu nemovitosti, jakozto
retailového typu fondu, ktery je od pocatku koncipovan jako nastroj pro investovani Siroké
investorské verejnosti a je proto jako takovy podroben podrobnému dohledu ze strany organu
dohledu nad kapitélovym trhem - Ceské narodni banky (CNB). Z4kon o kolektivnim investovani
detailné stanovi pravidla pro jeho investi¢ni ¢innost (stanoveni druht majetku, do nichz muaze
investovat, investiCnich limitl, pravidel pro prijimani a poskytovani uvéra atd.), ktera podrobuje
velmi vyrazné kontrole ze strany CNB, a to zejména z toho diivodd, Ze tento typ fondu je uréen pro
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Fond kvalifikovanych investoru


http://www.tacoma.cz/

Naopak fond kvalifikovanych investort, ktery penézni prostiedky shromazduje pouze od omezeného
okruhu tzv. kvalifikovanych investori (max. 100), podléhd vyrazné niz$imu stupni dohledu CNB, a je
v souCasné dobé v centru zajmu realitnich investorl, nebot jim nabizi velmi zajimavy instrument
urceny investicim do Sirokého spektra obchodovatelnych aktiv, a to nejen nemovitosti. Fond
kvalifikovanych investort umoznuje vzhledem ke své charakteristice Gipravu podminek jeho Cinnosti
investorim popr. jednomu investorovi takrikajic na miru, nebot druhy majetku, do nichz tento druh
fondu bude investovat, jakoz i pravidla tohoto investovani, si fond urcuje sam. Fond kvalifikovanych
investorti méa ambice v budoucnu nahrazovat stavajici projektova SPV a stat se vhodnym
instrumentem pro co - investment.

Fond kvalifikovanych investoru muze nabyvat nasledujicich podob:

(i) investicni fond - jednda se o samostatny subjekt prava shromazdujici penézni
prostredky pro investice upisovanim akcii s naslednym investovanim takto ziskanych prostredka do
majetku, ktery je predmétem jeho investi¢niho zdjmu. ZjednoduSené receno se jedna o akciovou
spolecnosti s nékolika korporatnimi odchylkami. Tato forma je z hlediska zalozeni a nésledného
provozu nejjednodussi.
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(ii) podilovy fond - neni samostatnym subjektem préava a je zrizovan investicni
spolecnosti, kterd obhospodaruje jeho majetek. Podilovy fond je souborem majetku, ktery nalezi
vlastnikiim podilovych listl podle poméru vlastnénych podilovych listd. U¢etnictvi a majetek
nélezejici do investi¢niho fondu je oddélen od investi¢ni spole¢nosti popt. dalSich investi¢nich fonda
zrizovanych jednou investi¢ni spolec¢nosti. Vzhledem k vyssi organizacni naro¢nosti vzniku a dalsiho
fungovéni investi¢ni spolecnosti a ji vytvorenych podilovych fondu se zajem investord dnes obecné
soustreduje predevsim na moznost investovani prostrednictvim investicniho fondu, aCkoli nékteri
investori z oblasti developmentu se pro podilové fondy priklanéji z davodu vyuziti ,ispor z rozsahu”.
Podilové fondy se déle déli na

a. uzavreny podilovy fond (UPF), u néhoz podilnici nemaji pravo na odkoupeni svych
podilovych listl investi¢ni spole¢nosti v prubéhu existence uzavieného podilového fondu: jejich
investici je vyporadana az v ramci likvidace podilového fondu. Nijak to vSak nebrani provedeni
prevodu podilovych lista.

b. otevreny podilovy fond (OPF), ktery nemda omezen pocet vydavanych podilovych
listt, coz umoznuje moznost pristupu dal$ich investort kdykoli v prubéhu existence. Podilnici
otevreného podilového fondu maji navic moznost kdykoli svou investici zrealizovat a pozadat
investi¢ni spole¢nost o odkoupeni jejich podilovych listu ¢i jen jejich ¢ésti.
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Investice fondu kvalifikovanych investoru

Novela zédkona davéa fondam kvalifikovanych investort zna¢nou volnost v tom, do jakého majetku
bude takovy fond investovat. V rdmci statutu investi¢niho fondu je mozné definovat fond jako
instituci zamérujici se na investice vyhradné do nemovitosti typu kancelarské prostory, hotelové
komplexy, bytové projekty ¢i vystavba rodinnych domu, ale rovnéz také jako subjekt investujici do
velmi Sirokého spektra dalSich obchodovatelnych aktiv (nemovitosti, i¢asti na spole¢nostech,
instrumenty finan¢niho trhu aj.). Tato Uprava umoznuje nastavit investi¢ni politiku fondu tak, aby byl
pokryt Siroky rozsah budoucich moznych investi¢nich aktivit fondu.

Financovani ¢innosti a nabyvani majetku fondem



Ze soucasné pravni upravy vyplyvd, zZe fond kvalifikovanych investori muzZe nabyvat majetek pouze
koupi, coz s sebou v pripadé prevodu nemovitosti nese vedle dalSich nékladl téz povinnost uhradit
dan z prevodu nemovitosti. Prostredky pro svou investi¢ni ¢innost ziskava fond (i) emisi akcii popr.
podilovych listl nebo (ii) z externich zdroju (ivéry, hypotecni Gvéry aj) s tim, ze uroky z troky z
akvizi¢niho uvéru jsou v zasadé danové uznatelné. Podminky pro prijimani avéru (napt. jeho
maximalni vySe ve vztahu k majetku fondu, splatnost aj.) je upravena statutem fondu. Dobrou
zpravou pro investory ovSem je, Ze se v soucasnosti pripravuje novela zakona o kolektivnim
investovani, ktera by kromé dalSich zmén (napr. moznost IPO) a upresnéni méla prinést téz moznost
provadét v pripadé investi¢nich fonda (akciovych spolecnosti) nepenézité vklady. V pripadé
nepenézitych vkladi predstavovanych nemovitostmi by v takovém pripadé nebyl vkladatel zatizen
povinnosti hradit vySe uvedenou dan.

Zatim nevyre$enou o to ovsem aktualnéjsi otazkou zlistdva moznost realizace procesu prevzeti jméni
spolecnosti vlastnici aktiva, kterd jsou predmétem investic¢ni ¢innosti fondu, samotnym fondem. Tato
varianta, kterou se zakon o kolektivnim investovani nezabyva umoznuje vyuzit vyhod, jako v pripadé
nepenézitych vkladu.

Dohled

Dohled nad ¢innosti fondu kvalifikovanych investoru je znacné zjednoduseny. Vykonéava jej zejména
CNB, viici které je fond kvalifikovanych investori povinen plnit jen omezené mnoZstvi notifika¢nich
povinnosti. Dalsim kontrolnim subjektem je depozitar fondu (banka), ktery vedle jiného zajistuje
zejména uschovu Ci jiné opatrovani majetku fondu pokud to povaha tohoto majetku nevylucuje
(neuplatni se napr. v pripadé nemovitosti), vede bankovni ucty fondu, zajiStuje vyporadani obchodt s
majetkem fondu aj. Kontrolnimi mechanismy jsou téz kazdoro¢ni informovani investora o ¢innosti a
vysledcich fondu formou vyroc¢ni zpravy a pravidelné oceniovani majetku fondu.

Zalozeni a vznik

Proces vzniku fondu kvalifikovanych investord ve formé investi¢niho fondu je zahajen zalozenim
akciové spolecnosti bez verejné nabidky akcii, jejiz sidlo je na uzemi CR.

Dal$im krokem je ziskani povoleni CNB k ¢innosti investi¢niho fondu. CNB to povoleni udéli tehdy,
jestlize budou splnény dalsi pozadavky stanovené pravnimi predpisy, tj. zejména bude-li vySe
vlastniho kapitalu v dobé udéleni povoleni k ¢innosti investicniho fondu Cinit alespon 300.000 EUR a
bude-li dostate¢né definovana vnitrni struktura investi¢niho fondu, jeho investi¢ni cile a vnitrni
kontrolni a regula¢ni mechanismy. Po ziskéni tohoto povoleni muze dojit ke vzniku fondu zapisem do
obchodniho rejstriku.

Samotnou investi¢ni ¢innost vykonava fond kvalifikovanych investort prostrednictvim Clent
predstavenstva popr. dalSich osob, které maji zkuSenosti s kolektivnim investovanim popt. s
investovanim do majetku uvedeném ve statutu fondu a jsou schvaleny CNB.

Fond kvalifikovanych investora se zaklada na dobu urcitou uvedenou ve statutu maximalné vsak
deset let. Po uplynuti této lhuty fond vstupuje do likvidace. Stanovenou dobu je vSak mozné za
urcitych okolnosti prodlouzit.

Moznosti exitu investora

Investori, maji nékolik moznosti, jak své zhodnocené investice ziskat zpét. Nejjednodussim zpasobem
je prodej akcii investi¢niho fondu popt. podilovych listi podilového fondu na jiného investora. V
pripadé, Ze se vSak nepodari kupujiciho nalézt, nestava se investor v pripadé investi¢niho fondu c¢i



uzavreného podilového fondu obéti vlastni investice, nebot zékon o kolektivnim investovani omezuje
délku investice dobou existence fondu, ktera ¢ini maximalné deset let. Likvidace fondu nastava tedy
uplynutim doby, na kterou je fond zrizovan, nebo na zakladé rozhodnuti akcionara nebo podilniku o
jeho zrusSeni s likvidaci. V takovém pripadé nélezi nvestorovi podil na likvida¢nim zustatku s tim,
ze takovy prijem muze byt na zakladé uplatnéni principu parent subsidiary[3] osvobozen od dané
osvobozen od tzv. srazkové dané.

Investi¢ni fond popr. podilovy fond dale muze na zékladé rozhodnuti valné hromady popr. podilniki
vypléacet akcionartm/podilnikim dividendy/podil na zisku.

Zaver

Vytvoreni investi¢niho fondu kvalifikovanych investoru je velmi vyhodné zejména pro investory, kteri
hodlaji prostrednictvim tohoto typu fondu investovat do nemovitosti za ucelem jejich (i) nakupu a
nasledného prodeje, (ii) vystavby a prodeje, (iii) nakupu popr. vystavby a nasledné dlouhodobé
spravy aj. Umoznuje jim totiz optimalné rozlozit investi¢ni riziko a souc¢asné v dusledku vyhodného
zpusobu zdanéni i zajistit vysoky vynos svych investic. Zejména pro subjekty, které se jiz v praxi
¢innosti spocivajici v rozséhlejsi investovani v oblasti nemovitosti zabyvaji (napt.developeri), muze
investovani formou fondu kvalifikovanych investorti znamenat velmi zajimavou danovou Usporu a
alternativu k mezinarodnim danovym strukturam aj.

[1] zakon €. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani, ve znéni pozdéjsich predpist

[2] zakon €. 586/1992 Sb., o danich z prijmu, ve znéni pozdéjsich predpist

[3] Od dané z prijmu je akciondr - pravnicka osoba investi¢niho fondu osvobozen v pripadé, ze je
prijemce dividend akcionarem investi¢niho fondu a jeho tc¢ast na investicnim fondu Cini nepretrzité
po dobu dvandact mésict alesponn 10%. Tento princip plati i v pripadé, kdy je investor akcionarem
investi¢niho fondu po dobu krats$i nez dvanact mésict za podminky, Ze v uvedené lhuté akcie
investicniho fondu neprevede. Akcionari - fyzické osoby, jsou osvobozeni v pripadé, ze jsou vlastniky
akcii po dobu nejméné Sesti mésic.
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