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

Zmeny v nabizeni investic (nejen) podle
noveho zakona o investicnich spolecnostech a
investicnich fondech

Novy zakon o investi¢nich spoleCnostech a investi¢nich fondech (,,ZISIF*), ktery byl v Cervnu
letoSniho roku predloZen senatu, prinese v pripadé svého schvaleni zésadni novinky v nabizeni
investic. Diky implementaci smérnice 2011/61/EU o spravcich alternativnich investi¢nich fonda
(,LAIFMD*) bude nové mozné na tuzemi ¢lenskych statli EU preshrani¢né nabizet alternativni
investicni fondy (,AIF“), tedy jiné nez UCITS fondy, na zékladé evropského pasu. Tato
harmonizovana prava se uplatni pouze pro nabizeni ur¢ené profesionalnim zakaznikiim ve smyslu
MIFID vcetné profesionélnich zékaznikll na vlastni zadost. Ale i v oblasti verejného nabizeni prinasi
ZISIF zasadni zmény, nové umozni verejné nabizet investice do fondu kvalifikovanych investora[1].
Aby téch zmén nebylo malo, 22. cervence letoSniho roku nabydou tGc¢innosti dvé evropska narizeni, ¢.
345/2013 o evropskych fondech rizikového kapitélu (,narizeni EuVECA“) a €. 346/2013 o evropskych
fondech socidlniho podnikani (,narizeni EuSEF"), prinédsejici pro nabizeni fondu dal$i moznosti.
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K samotnému vymezeni pojmu nabizeni investic je tfeba poznamenat, ze ZISIF jej v § 294 definuje
jako nabizeni podilovych lista (¢i srovnatelnych cennych papirt) nebo ucastnickych cennych papirt
vydavanych investicnim fondem ¢i nabizeni jiné moznosti stat se investorem (at jiz podilnikem,
obmyslenym, zakladatelem, spolec¢nikem, tichym spole¢nikem nebo osobou, ktera zvysuje majetek
svérenského fondu). O nabizeni se vSak nebude jednat v pripadé, pokud investor ¢ini rozhodnuti z
vlastniho podnétu. Verejné nabizeni zékon nedefinuje, analogicky bude tedy mozné vychazet z
odpovédi CNB na dotaz ,K pojmu ,vefejnost” v zdkoné o kolektivnim investovani“ ze dne 4. tinora
2013 a v pripadé obhospodarovatelt opravnénych prekrocit rozhodny limit vzit v rdmci
eurokonformniho vykladu v uvahu ¢l. 43 AIFMD, ktery ¢lenskym statim umoznuje povolit nabizeni
AIF neprofesionalnim (retailovym) investorim za splnéni stejnych nebo prisnéjsich podminek nez
stanovuje AIFMD. Na tvod je tfeba poznamenat, ze prechod na novy rezim spravcum usnadni
prechodné ustanoveni § 656 ZISIF, podle kterého lze investice do specialniho fondu, fondu
kvalifikovanych investort nebo srovnatelného zahranic¢niho investi¢niho fondu nabizené v souc¢asné
dobé podle zdkona o kolektivnim investovéni nabizet na tizemi Ceské republiky je$té rok podle
dosavadnich predpist. Ani na nabizeni uzavrenych fondu kolektivniho investovéani podle platného a
schvaleného prospektu, ktery byl uverejnén prede dnem 22. cervence 2013, se Uprava ZISIF
nepouzije.

Evropsky pas pro nadlimitni spravce alternativnich investi¢nich fondu

Dosud mohly z vyhod nabizeni na zakladé evropského pasu tézit standardni fondy na zakladé
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smérnice UCITS. Smérnice AIFMD umoziuje vyuzivat vyhod evropského pasu spravcim AIF
prekracujicim rozhodny limit,[2] vCetné téch kteri rozhodny limit neprekracuji, ale rozhodli se pro
dobrovolny opt-in do rezimu smérnice AIFMD (,nadlimitni spravce”), a tedy spravcim
podléhajicim regulatornim pozadavkium smérnice. Nadlimitnimu spravci bude v ¢eskych podminkéch
v souladu se ZISIF odpovidat investicni spoleCnost nebo samospravny investi¢ni fond, kteri budou v
souladu s povolenim CNB opravnéni prekroéit rozhodny limit. AIF prestavuji v nasich podminkach
specialni fondy (podle ZISIF ,non UCITS” fondy shromazdujicich penézni prostredky od verejnosti) a
fondy kvalifikovanych investort. Na zékladé evropského pasu budou moci unijni nadlimitni spravci
nabizet na Gizemi ¢lenskych statd unijni AIF, a to vyhradné profesionalnim investorim (tj.
profesionalnim zakaznikim ve smyslu MiFID vcetné profesionédlnich zékaznikl na vlastni zadost (k
moznosti verejného nabizeni uvedenych fondu viz nize)).

Evropsky pas pro nabizeni AIF je zalozen na principu notifikace organu dohledu domovského statu
spravce, nikoli domovského statu fondu jak je to podle smérnice UCITS. Pokud tedy bude Ceska
investicni spole¢nost chtit nabizet ji obhospodarovany AIF v jiném Clenském staté, notifikuje tuto
skuteénost CNB. CNB ovéfi, zda ma ozndmeni pozadované naleZitosti a do 20 pracovnich dnti preda
toto ozndmeni orgdntim dohledu v téch Clenskych statech, ve kterych ma byt AIF nabizen. Investi¢ni
spolecnost bude opravnéna nabizet tyto AIF od okamziku, kdy ji o predani vyrozumi. Tento postup je
pro ceské obhospodarovatele upraven v § 311 a nasledujicich ZISIF.

AIFMD (¢l 31) reguluje i pripad, Ze nadlimitni spravce bude chtit nabizet investice do AIF ve svém
domovském staté. O nabizeni kazdého unijniho AIF bude muset informovat organ dohledu svého
domovského statu. Podle ZISIF, ktery tento rezim v § 309 provadi, bude notifikace nejspiSe probihat
v ramci z4dosti o z&pis fondu do seznamu vedeného CNB.

Mimounijni fondy a mimounijni obhospodarovatelé

Smérnice klade urcité pozadavky i na narodni pravu nabizeni mimounijnich fondu a nabizeni fonda
mimounijnimi spréavci, pokud tito prekracuji rozhodny limit. Zavedeni rezimu evropského pasu i pro
né se zatim pouze do budoucna predpoklada (mélo by k tomu dojit v roce 2015). ZISIF z tohoto
divodu obsahuje jak narodni tipravu tykajici se nabizeni pouze v Ceské republice[3], tak i ustanoveni
pouzitelnd az po zavedeni evropského pasu[4]. Vyhradni rezim evropského pasu se podle textu
AIFMD predpoklada na rok 2018.

Verejné nabizeni investi¢nich fondu

Nabizeni AIF neprofesionalnim (retailovym) investoriim, respektive jejich ochranu uz AIFMD
ponechdvé (¢l. 43) na narodni upravé jednotlivych ¢lenskych stati. Ceska republika diskrece vyuZila
a ZISIF umoznuje nabizet AIF verejné, pricemz u specialnich fondt stanovi pro spravce prisnéjsi
pravidla tykajici se napr. pripustnych pravnich forem, miry regulace - obhospodarovatelem
specialniho fondu muze byt pouze obhospodarovatel opravnény presahnout rozhodny limit,
investi¢nich limitu, technik obhospodarovani a informovéani investoru. Zahrani¢nich specialni fondy
bude mozné nabizet pouze v pripadé, zZe jejich obhospodarovatel je opravnén prekrocit rozhodny
limit a CNB na Z4dost rozhodla o tom, e zahrani¢ni fond je srovnatelny se specialnim fondem.

Na rozdil od platné Gpravy v zékoné o kolektivnim investovani ZISIF umoznuje investice do fonda
kvalifikovanych investort (a srovnatelnych zahrani¢nich fonda) nabizet i verejné (§ 296), musi vSak
byt upozornéno, Ze investorem se muze stat pouze kvalifikovany investor.

Nabizeni investic obhospodarovateli neopravnénymi prekrocit rozhodny limit (narodni
rezim)



Nabizeni investi¢nich fondl podlimitnimi spravci neni smérnici AIFMD regulovano, pokud si sami
nezvoli opt-in do rezimu smérnice. Nabizeni neni vylouceno, ale ponechano na pravnich tpravach
jednotlivych statd. Podle ZISIF nemohou byt specialni fondy spravovany obhospodarovateli
neopravnénymi prekroéit rozhodny limit a i zahrani¢ni fondy srovnatelné speciélnim fondiim lze v CR
nabizet, pouze pokud jsou obhospodarovany nadlimitnimi spravci. Oproti tomu fondy kvalifikovanych
investort spravované obhospodarovateli neopravnénymi prekrocit rozhodny limit (a srovnatelnych
zahrani¢nich fond{l) bude moZné v CR nabizet od jejich zapisu do piislusného seznamu CNB (§ 310).
Ceské investi¢ni spole¢nosti neopravnéné prekrocit rozhodny limit budou moci vetejné nabizet i
mimounijni fondy, a to ode dne jejich zapisu do seznamu CNB (§ 323).

Evropsky pas v rezimu narizeni EuSEF a EuVECA

Jako alternativa k smérnici AIFMD bude mozné pri dodrzeni mirngjsich regulatornich pozadavkua
ziskat evropsky pas v rezimu narizeni EUVECA a EuSEF. Narizeni jsou ur¢ena pouze pro podlimitni
spravce AIF (nespravuji majetek presahujici 500 mil. EUR) nevyuzivajici pii obhospodarovani fonda
pakového efektu a pouziji se na nabizeni fonda specialné definovanym kvalifikovanym investorum. V
rezimu narizeni mohou byt nabizeny pouze fondy, které splinuji stanovena kritéria (investi¢ni
omezeni), u narizeni EuVECA investovat nejméné 70 % kapitalu do malych a stfednich podniku[5] a
u narizeni EuSEF investovat alesponn 70% kapitalu do tzv. socialnich podniku[6]. ZISIF predpoklada
udéleni povoleni za splnéni podminek narizeni, jak pro investi¢ni spolecnost (§ 479 odst. 2), tak pro
samospravny fond podle (§ 480 odst. 3).

Vyse uvedené predstavuje pouze nastin nové upravy nabizeni investi¢nich fond{, nikoli uplny vycet
pravidel, ktera se pro nabizeni tohoto typu investic uplatni. ZISIF obsahuje pomérné rozsahlou
upravu rozdélenou podle typu jednotlivého obhospodarovatele a fondu, a to véetné standardnich
fond{ nabizenych nadéle v souladu se smérnici UCITS. Obecné lze uzavrit, Ze slozitost a rozsahlost
noveé upravy kompenzuji nové moznosti, které ZISIF prindsi i v oblasti nabizeni investic.
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[1] Investory se vSak budou moci stat pouze kvalifikovani investori.

[2] Spravce nespliujici podminky podle ¢l. 3 odst 2 AIFMD:

a) spravce, ktery bud primo, nebo neprimo prostrednictvim spole¢nosti, s niz je spravce spojen
spolec¢nym vedenim nebo kontrolou, ¢i podstatnou primou nebo neprimou ucasti, spravuje portfolia
alternativnich investi¢nich fondd, jejichz spravovana aktiva, véetné aktiv nabytych s vyuzitim
pakového efektu, v souhrnu neprevysuji hodnotu 100 miliontt EUR, nebo

b) spravce, ktery bud primo, nebo neprimo prostrednictvim spolecnosti, s niz je spravce spojen
spolecnym vedenim nebo kontrolou, ¢i podstatnou primou nebo neprimou majetkovou tcasti,
spravuje portfolia alternativnich investi¢nich fondu, jejichz spravovana aktiva v souhrnu neprevysuji
hodnotu 500 milionu EUR, pokud se portfolia alternativnich investi¢nich fondu skladaji z
alternativnich investi¢nich fonda, které nevyuzivaji pakovy efekt, a neumoznuji odkup v prvnich péti
letech od pocatecni investice do kazdého alternativniho investicniho fondu.

[3] Ohledné pozadavku - bude nutné, aby byly uzavieny dohody o vyméné informaci s organy
dohledu domovskych statli mimounijnich obhospodarovateli a/nebo fondil, zéroven se nesmi se
jednat o nespolupracujici zemi na seznamu FATF.

[4] Po dobu prechodného obdobi maji tyto dva rezimy (narodni a evropského pasu) fungovat
paralelné.

[5] Podnik s max. 250 zaméstnanci a obratem do 50 mil. EUR, prip. s ro¢ni rozvahou nepresahujici
43 mil. EUR.

[6] Podle Cl. 3 odst. 1 d) narizeni EuSEF se kvalifikovanym (socidlnim) podnikem bude rozumét
podnik, ktery ma za hlavni cil dosazeni méritelného pozitivniho socialniho dopadu v souladu se svou
spolecenskou smlouvou, stanovami, statutem nebo zakladacimi dokumenty, pokud tento podnik:

- poskytuje sluzby nebo zbozi zranitelnym, marginalizovanym, znevyhodnénym nebo socialné
vylou¢enym osobam,

- pouziva metodu vyroby zbozi nebo poskytovani sluzeb, jimiz uskutecnuje svij socialni cil, nebo

- poskytuje finan¢éni podporu vyhradné socidlnim podnikiim definovanym v prvnich dvou odrazkach.
Takovy socialni podnik bude muset spliiovat i dalsi podminky (nekétovany, neobchodovany na MTF,
usazeny v ¢lenském staté nebo tretim staté, pokud s takovym tretim statem byla uzavrena dohoda o
vyméneé informaci v danové oblasti a neni na seznamu FATF.
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