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

Uprava fondového podnikani ve viru novel

Pred druhym ¢tenim v Poslanecké snémovné se v soucasné chvili nachazi dalsi z novel zakona o
investiCnich spole¢nostech a fondech (,ZISIF“). Z navrhovanych zmén se dale budeme blize zabyvat
zménami, které se v pripadé prijeti novely dotknou spravci spravujicich majetek zpusobem
srovnatelnym s obhospodarovanim (tzv. patnackaru) (,spravci”) a premén podilovych fondt.[1]

S ohledem na obsah navrhu obou zmén Ize z obecného pohledu konstatovat, ze se v nich potkavaji
dvé rozdilné regulatorni koncepce. Na strané jedné utazeni Sroubt pravni upravy, ktera je zejména
z pohledu ochrany investorské verejnosti vnimana jako nedostateéna a na strané druhé uvolnéni
moznosti majetkovych dispozic s fondovym majetkem, po kterém praxe vola jiz delsi dobu.

Pritvrzeni pravni upravy spravcu dle § 15 ZISIF

Z pohledu zdkonodarce Ize minimalné castecné rozumét snaze zatizit dodateCnou regulaci institut,
ktery se lidové receno "utrhl ze retézu".[2] Je vSak toto reSeni vSelékem, a to zvlasté za situace, kdy
na regulaci Casto nenavazuje jeji i¢inné vymahani ze strany prislu$nych regulatornich organu?
Opravdu méa smysl snazit se chranit investorskou verejnost, ktera se necha zlakat vidinou ¢asto
naprosto nerealného zhodnoceni, aniz by pred provedenim samotné investice provedla zakladni
reSersi ohledné osoby, které svéruje sviij majetek?

Préavé v pripadé spravci dle § 15 ZISIF se lze opakované setkat s modelem, kdy je institut zneuzivan
k provozovani ¢erného kolektivniho investovani ¢i vykazuje znaky ¢cerného bankovnictvi, tedy
¢innosti, které mohou byt reguldtorem tspésné stihany a trestany jiz nyni, a to bez jakékoli novely
ZISIF, dodatecné regulace a souvisejicich naklada pro subjekty, které se chovaji v souladu se
zakonem.

Nechame-li stranou z mého pohledu spiSe formalni zmény pravni Gpravy tykajici se mozného nazvu
spravce vcetné vylou¢eni moznosti pouzit slovo ,fond” a dodateénych informacnich povinnosti[3],
spociva podstata navrhovanych zmén zejména v omezeni okruhu osob, které mohou spravci svérit
prostredky za tcelem spolecného investovani.

Dle soucasného vykladu zastdvaného téz CNB je spravce opravnén oslovit s nabidkou investice
maximalné dvacet osob z rad verejnosti a vedle toho neomezeny pocet kvalifikovanych investoru.[4]
Za kvalifikovaného investora se v této souvislosti povazuji nejen investori investujici standardnich
125.000 EUR, ale téz investori investujici 1.000.000,- K¢, kteri absolvovali test vhodnosti[5]
provedeny regulovanym subjektem typu obchodnika s cennymi papiry.

Uvedeny okruh potencialnich investor( navrh novely podstatné zuzuje, kdyz stanovi, Ze moznym
investorem je investor investujici 125.000 EUR, o némz se spravce na zakladé investorem
poskytnutych informaci mize domnivat, ze investice odpovida jeho finan¢nimu zézemi, investi¢nim
cilim, odbornym znalostem a zkuSenostem v oblasti investic. Navrhovana novela zde na rozdil od
soucasného stavu, moznd trochu paradoxneé, prenasi provedeni a vyhodnoceni testu vhodnosti na
samotné spravce.

Uvedeny pozadavek na vysi investice se neuplatni u skupiny maximalné dvaceti investort
(,podlimitni investor”). Navrhovana novela zde dle divodové zpravy cili na skupinu tzv. family and



friends. Otéazkou je, zda je v pripadé téchto investort nutné provedeni testu vhodnosti. Z dikce
navrhu novely lze dovodit, Ze provedeni testu vhodnosti je nutné vzdy, byt pravée v pripadé rodinnych
prislusniki ¢i pratel ochotnych svérit prostredky ,propojené” osobé za tcelem spole¢ného
investovani 1ze mit za to, Ze splnéni vhodnostnich pozadavku bude spréavci zndmé z predchozi
interakce s témito osobami.

Naprostou novinkou je zapojeni auditora do ovéreni dodrzeni poctu dvaceti podlimitnich investort
v pripadé, ze celkovy pocet investorl presahne dvacet osob. V pripadé presazeni poctu dvaceti
investort bude totiZ spravce povinen predloZit CNB zpravu auditora o ovéreni po¢tu maximalné
dvaceti podlimitnich investort, a to do konce Sestého mésice od uplynuti predchézejiciho Gcetniho
obdobi. Z uvedeného Ize mit za to, Ze k posouzeni dodrzeni pocCtu podlimitnich investort ze strany
auditora ma dochazet pouze jednou za prislusné ucetni obdobi. Forma a zplisob podani zpravy
auditora bude upravena ve vyhlasce CNB.[6]

Co se tyce novych sankci obsahuje navrh novely upravu tzv. sankéniho vymazu spravce z prislusného
seznamu vedeného CNB, a to v pfipadé, kdy mu je uloZen zdkaz ¢innosti ze strany soudu ¢i jiného
organu verejné moci nebo v pripadé, kdy zavazné a opakované porusi své povinnosti tykajici se napr.
jeho nazvu, informacnich povinnosti ¢i poc¢tu podlimitnich investoru. K opétovnému zapisu do
seznamu muze dojit nejdrive po uplynuti deseti let. Nezda se vSak, ze by pravni Gprava néjak
omezovala zakladatele spravce v tom, aby den poté, co dojde k vymazu, nezalozili spravce nového.

Jak vyplyva z navrhované Upravy a je uvedeno i v davodové zprave, spravci nadale nemaji podléhat
dohledu CNB, byt se nelze ubrénit dojmu, Ze trend smétujici k dohledu, je minimalné nastolen.
Pokud nedojde k o¢ekavanym pozitivnim dopadum novely, 1ze ocekavat dalsi zesileni regulace i
otevreni otazky zasadni premény tohoto typu spravy majetku véetné jejiho zruseni.

Rozsireni moznosti premén podilovych fondu

Praxe se opakované pokousela nalézt cestu, jak docilit prevodu majetku z projektové spole¢nosti
primo do majetku podilového fondu v situaci, kdy v majetku podilového fondu je 100 % podil na
projektové spoleCnosti.

Jednou z variant, kteréd byla v této souvislosti zvazovana a dle dostupnych informaci téz v nékolika
pripadech realizovana, byla flize sloucenim obhospodarujici investi¢ni spole¢nosti s projektovou
spolecnosti na ucet podilového fondu. Problematickym je vSak v tomto ohledu znéni § 381 odst. 2
ZISIF, které vyslovné zakazuje jiné premény podilového fondu nez ty, které jsou uvedené v ZISIF.
Znéni tohoto ustanoveni a obecna pravni uprava premén v obcanském zakoniku a zdkoné o
preménéch byla téZ divodem pro to, pro¢ CNB ve svém souvisejicim stanovisku dovodila, Ze
preména investicni spolecnosti ,za“ obhospodarovany podilovy fond je spojena se znacnymi pravnimi
riziky, protoze nabyvatelem majetku zanikajici spoleCnosti je spolecnost nastupnicka a pri fuzi nelze
jednat na ucet jiného.[7]

Je pozitivni, ze navrhovana novela na uvedené reaguje a v zajmu pravni jistoty umoznuje provést
preménu podilového fondu spocivajici v prevodu jméni kapitalové spolec¢nosti do podilového fondu, a
to pokud je prejimajici podilovy fond zapsan v obchodnim rejstriku jako jediny spole¢nik zanikajici
spolecnosti. V dusledku prevodu nebude porusen statut podilového fondu a prevodem jméni nebudou
poskozeny zdjmy podilnikli. Uéinnosti prevodu se zanikajici spole¢nost zrusi bez likvidace a jeji jméni
prejde do podilového fondu.

Pokud rozhodovéni o prevodu jméni nespada do ptisobnosti shromézdéni podilnikt, rozhoduje o
preméné pouze statutarni organ obhospodarovatele jednajiciho za jediného spolecnika v pusobnosti
valné hromady zanikajici spolec¢nosti, a to po predchozim vyjadreni depozitare.



S vyjimkami uvedenymi v navrhované novele se ohledné prevodu jméni obdobné pouziji ustanoveni
zdkona o preménach, pricemz prava a povinnosti, které zdkon o preménéch uklada prejimajicimu
spolecnikovi a jeho organum, vykonava a plni obhospodarovatel podilového fondu.

K prevodu jméni do podilového fondu, ktery je fondem kvalifikovanych investorti neni nutné ziskat
povoleni CNB. Pokud je vSak prejimajicim podilovym fondem fond kolektivniho investovéni a nejedna
se o pievod jméni nemovitostni spoleénosti, je ziskani povoleni od CNB nutné s tim, Ze CNB pievod
jméni nepovoli, neni-li zajiSténa ochrana zajmu podilniku.

Po pravnich ucincich premény by obhospodarovatel a administrator neméli zapomenout na své
informacni post-closingové povinnosti spoc¢ivajici mimo jiné v informovani depozitare a podilnika.
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[1]Viz § 15 ZISIF a § 381 a nésl. ZISIF.

[2] Ke dni 21. 1. 2024 bylo v pfislu$ném seznamu CNB registrovano 433 spravcii dle § 15 ZISIF.

[3] Ruku na srdce - opravdu nékdo upfimné véri tomu, ze cilova skupina investi¢nich $mejda
zneuzivajicich § 15 ZISIF se neché od investice odradit tim, ze predem dostane informaci o
rizikovosti investice, investi¢nim horizontu, investi¢ni strategii a nedohledu ze strany CNB? Obavam
se, ze navrhovana pravni Uprava, resp. narizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 1286/2014


https://www.aegislaw.cz/
https://www.aegislaw.cz
mailto:office@aegislaw.cz

tykajici se sdéleni klicovych informaci ohledné retailovych investi¢nich produktd v tomto ohledu
prili§ nezmuzou.

[4] Viz velmi komplexni a pro praxi pifnosné stanovisko CNB dostupné >>> zde.
[5] Viz § 15h zékona o podnikani na kapitalovém trhu.

[6] V tuto chvili 1ze jen obtizné predvidat ochotu auditora zpracovat pozadovanou zpravu a mnozstvi
pokladt, které budou v tomto sméru vyzadovat.

[7] Viz stanovisko CNB dostupné >>> zde.
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