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76275. Komentar k aktualni novele zakona o kolektivhim investovani

V poloviné cervence nabyla Ucinnosti zdsadni novela zékona o kolektivnim investovani[1] ("Novela ZKI").
¢ Cilem novely zakona o kolektivnim investovani (,ZKI)[2] je primarné transpozice smérnice Evropského
2 parlamentu a Rady €. 2009/65/ES, o koordinaci pravnich a spravnich predpisd tykajicich se subjektl
a2 kolektivniho investovani do prevoditelnych cennych papirli (znamé pod anglickou zkratkou ,UCITS IV') a
navazujicich provadécich smérnic a nafizeni[3]. Novela vSak pfindsi i nékteré netranspozi¢ni zmény tykajici se
zejména specidlnich fondl kolektivniho investovani. Novela se dotyka i ZPKT, ktery pFipravuje na aktualni
= novelizaci smérnice o prospektu[4]. Novela dale provadi upfesnéni a sjednoceni terminologie v ZKI a ZPKT a
- fadé dalSich zakond. Doprovodnou zménou zakona o pravnich poplatcich[5] byla zvySena cela fada spravnich
,,?J poplatkdl za Zadosti podavané v oblasti kolektivniho investovani na Ceskou narodni banku, a to pomérné
vyrazné.
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Novy rezim pro standardni fondy

Pro standardni fondy pfinasi Novela ZKI fadu zasadnich zmén, které Ize shrnout do Ctyf tematickych okruh{. Prvni z nich se tyka moznosti preshranicnich
fuzi standardnich fondd. Jedna se zejména o podrobnéjsi vymezeni jednotlivych pFipustnych forem pfemén, naleZitosti projektd pfemén a informacnich
premén. Zakotveno bylo téz zvlastni ustanoveni o penéznim dorovnani pro nepfiméfenost vyménného podilu a néktera dalSi ustanoveni na ochranu
investorll pfi preménach. Podrobné jsou feSeny otazky role depozitarl a auditorl fondd, které se (castni premény. Dale byl upraven postup schvalovani
premén, jakoz i pfisluSnost organli dohledu u preshranicnich pfemén a informacni povinnosti s pfeménou spojené. Novela ZKI stanovi, Ze tento rezim
plati i pro specialni fondy.

Zavedeni moznosti struktur master a feeder fondd (terminologii zakona oznaCovanych jako Fidici a podfizeny fond). Tato struktura je formulovana jako
vyjimka z obecného pozadavku na diverzifikaci investic standardniho fondu pro podfizené fondy. Podfizené fondy tak musi investovat minimalné 85%
svého majetku do cennych papirl vydavanych fidicim fondem. Dalsi aktiva v portfoliu podfizeného standardniho fondu tvofi likvidni prostfedky a derivaty
zajistujici riziko. Naproti tomu Fidici fond je povinen dodrZovat véechna pravidla pro investovani standardnich fond( véetné diverzifikace portfolia. Ridici
fond sam nesmi byt podfizenym fondem ani nesmi investovat do cennych papir vydavanych podfizenymi standardnimi fondy. Pro Fidici standardni fond
plati vyjimka z principu fungovani kolektivniho investovani, nebot’ vzhledem ke své specifické funkci nemusi shromazd'ovat prostfedky od verejnosti, ale
mlZe mit jen jeden podfizeny fond. ZKI podrobné upravuje vztahy mezi fidicim a podfizenym fondem - mimo jiné ma Fidici fond zakdzéno Uctovat
podfizenym fondlim jakékoli pfirazky nebo srazky pfi obchodech s cennymi papiry vydavanymi fidicim standardnim fondem.

V rdmci transpozice smérnice UCITS IV Novela ZKI pfinasi téz plny passport investi¢ni spolecnosti. U plvodni evropské Upravy passportu investic¢ni
spoleCnosti se v praxi ukazalo, Ze byla tézkopadna a nefunkéni. Nové Uprava jednoznacné umoznuje investi¢nim spolecnostem poskytovat sluzby, tj.
zejména zakladat a obhospodafovat standardni fondy, i na Gzemi jiného nez domovského Clenského statu. Novela ZKI proto investicni spole¢nosti
umoziuje vytvaret a obhospodarovat fondy kolektivniho investovani i v jinych ¢lenskych statech EU. A naopak investi¢ni spolecnosti z jinych ¢lenskych
statd mohou zakladat a obhospodatovat fondy v Ceské republice.

Zjednodu$uje se také reZim nabizeni cennych papird vydavanych zahrani¢nim standardnim fondem v CR a naopak &eskym standardnim fondem v jiném
staté EU. Fond miZe takovéto cenné papiry vefejné nabizet od okamziku, kdy obdrzi pfisluSné sdéleni od organu dohledu svého domovského statu.
PAvodné bylo nutné komunikovat pfimo s organem dohledu pfislusného hostitelského statu, kde mély byt cenné papiry nabizeny. Nové je notifikaCni
proces upraven a sjednocen nafizenim Komise ¢. 584/2010/EU, na néz Novela ZKI navazuje. Aby byla zajiSténa efektivita notifikacniho procesu Novela
ZKI stanovuje Ihditu 10 pracovnich dnd pro posouzeni Zadosti ze strany domovského organu dohledu.

Vyznamna Uprava se tyka téZ informovani investorl o nabizenych fondech. Pro standardni i specialni investi¢ni fondy se zavadi novy shrnujici informacni
material oznacovany jako sdéleni klicovych informaci ("Sdéleni"), ktery je urcen investordm. Toto Sdéleni je shrnutim informaci, jez u standardnich
investicnich fondd nahrazuje zjednoduseny statut podle pfedchozi pravni Gpravy. Struktura a obsah jsou upraveny nafizenim Komise ¢. 583/2010/EU
("Naftizeni o informacnim sdéleni"). Informace ve Sdéleni musi byt pfesné, jednoznacné a nesmi byt zavadéjici. Jazyk Sdéleni by mél byt snadno Citelny a
psan dostatecné velkymi pismeny, mél by byt dale jasny a srozumitelny, mél by se vyhybat pouzivani technického Zargonu tam, kde je mozné uzit
sobecného jazyka. Grafické ztvarnéni Sdéleni by nemélo odvadét od jeho obsahu. Z hlediska rozsahu Sdélni potom Nafizeni o informacnim sdéleni
pozaduje, aby Sdéleni nepresahovalo 2 strany formatu A4. Povinné informace ve Sdéleni ohledné investice do standardniho fondu zahrnuji zejména
pro nejvyssi riziko), tak slovni popis. Informace o poplatcich musi byt uvedeny ve formé jednotné tabulky stanovené nafizenim a prislusného slovniho
vysvétleni. Dale Sdéleni obsahuje Informace o minulé vykonnosti fondu a zakladni informace o fondu (napf. o depozitéfi ¢i informace o tom, kde je
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mozno ziskat podrobnéjsi informace).
Sdéleni a jeho obsah je nutno udrZovat aktualni - revizi je nutno provést nejméné jednou za 12 mésicl a upravené Sdéleni je nutno zvefejnit.

Vzhledem k tomu, ze Nafizeni o informacni sdéleni upravuje pouze naleZitosti Sdéleni pro standardni fondy, jsou pro tuzemské specialni fondy upraveny
nalezitosti Sdéleni nafizenim vlady provazejicim novelizaci ZKIL.[6] Tato Uprava prebira s ohledem na Ceska specifika Upravu z evropského nafizeni.

Dalsi zmény

Na zakladé zhodnoceni fungovani dosavadni pravni Gpravy jsou v Novele ZKI obsaZeny také zmény, které nejsou transpozici evropskych predpisd, ale jez
by mély pfispét k lepsimu fungovani kolektivniho investovani v CR.

Novela prinasi vétsi variabilitu pro podilové fondy. Mimo jiné se nové zavadi moznost zaloZit podilovy fond na dobu urcitou i neurcitou. Vzhledem k
moznosti prodlouzit dobu trvani uzavienych podilovych fondd se zarover umozriuje, aby statut zakotvil v pravidelnych intervalech povinné odkupy
podilovych listll. U uzavienych podilovych fondd zaloZenych na dobu del$i neZ 10 let je fond povinen po uplynuti této doby v pfedepsanych intervalech
odkup umoznit. U stavajicich uzavienych podilovych fondd vsak neni umoZnéno prodlouzit dobu jejich trvani nad 10 let.

U podilovych fond( se také umoZiiuje vyplaceni podild na vynosech bez ohledu na vysledek hospodareni podilového fondu. Vyslovné jsou stanoveny
vyjimky ze zésady, ze se vSemi podilovymi listy téhoz fondu stejné jmenovité hodnoty jsou spjata taz préva - a to pokud jsou odliSnosti dany
objektivnimi kritérii, jako je objem pocatecni investice. Rovnéz je explicitné stanoveno, ze penézni jednotkou podilovych listd nemusi byt ¢eska ména.

Novelizace pfindsi fadu zmén pro speciadlni fondy nemovitosti. Napfiklad bylo zaclenéno nové ustanoveni na ochranu majetku fondu, podle néhoz v
pripadé nabyti nebo zcizeni nemovitosti bez souhlasu depozitare, nesmi investi¢ni spolecnost jej obhospodarujici, hradit s tim souvisejici zavazky z
majetku fondu. Ponékud se uvolfiuji podminky pro zatizeni nemovitosti vécnymi bfemeny. Vyslovné je stanoven postup pro pripad poruseni podminek pro
Ucast fondu v nemovitostni spolecnosti - pokud neni neprodlené sjednana naprava je nutno Ucast v nemovitostni spolecnosti do Sesti mésicll prodat. Je
stanoven pozadavek na posouzeni ocenéni nemovitosti vyborem odbornikd o oceriovani nemovitosti pred jejich nabytim do fondu. Zaroveri byla zvySena
periodicita pro stanovovani hodnoty nemovitosti v majetku podilového fondu na minimalné dvakrat ro¢né.

Z dalSich vyznamnéjsich zmén je mozno zminit zavedeni moznosti vyuzivat short selling (prodej cennych papir{, které fond v okamziku prodeje nema ve
svém majetku) u specidlnich fondd ovSem pouze ohledné cennych papirl, do nichZ tento fond smi investovat a pokud sjednani téchto transakci slouzi k
efektivnimu obhospodarovani majetku. Byl zruSen zakaz UCtovani prirdzek a srazek ze strany investicni spolecnosti, ktery se vztahoval na obchody mezi
fondy, jez spravuje investi¢ni spole¢nost sama, nebo jina investi¢ni spolecnost z jeji skupiny.

Je umoZnéna vyplata likvida¢niho zéstatku fondl po ¢astech v pripadé podilovych fond{ a v zalohach v pfipadé investicnich fondd.

Novela ZKI upfesfiuje moznost outsourcingu Cinnosti investi¢ni spoleCnosti, které jsou obvykle soucasti obhospodafovani majetku fondl i s vyuzitim
osob, které nemaji povoleni investiCni spoleCnosti. Rovnéz je specifikovano, Ze za urcitych okolnosti (pokud jsou zavedeny pfislusné ¢inské zdi) méze
depozitar zajist'ovat také ocerovani majetku fondu.

Zmény pro fondy kvalifikovanych investori

Zasadni zménou je poZzadavek na minimalni pocet investord, kdy je vyZzadovan minimalné pocet dvou osob. Je zde stanovena vyjimka pro pfipad, kdy je
investorem stat ¢i osoba podfizend Ustfednimu organu statni spravy a mezinarodni organizace.

Uvolfiuje se zplsob sjednani vySe Uplaty za obhospodafovani a to tak, Ze je moZno na misto variant uvedenych v zakonném vyctu sjednat Uplatu
zplsobem uvedenym ve statutu. Dochazi také k Upravé nalezitosti statutu fondu kvalifikovanych investor(l, kdy je nutno vyslovné upravit podrobna
pravidla nakladani s majetkem fondu.

Upravuje se Ih(ita pro uvefejfiovani aktualni hodnoty vlastniho kapitalu a akcie ¢i podilového listu specialniho fondu kvalifikovanych investorl tak, aby
odpovidala Ih{itam, ve kterych je tento fond povinen provadét ocenéni majetku, tj. uverejiiuje se ve Ihlitach stanovenych statutem, nejméné vsak jednou
za rok. Zaroven se upravuje vyjimka pro specialni fond kvalifikovanych investor(, podle niz nemusi tyto informace zvefejiovat, pokud je poskytne v
rozsahu a zplisobem stanovenym ve statutu vSem svym investordim.

Vyznamnou novinkou je, Ze specialnimu investi¢nimu fondu kvalifikovanych investorli je umoznéna zména pfedmétu podnikani. Zapotfebi je souhlas
vSech akcionarll a rozhodnuti valné hromady nabyva Gcinnosti dnem uvedenym v rozhodnuti CNB o odnéti povoleni k ¢innosti investi¢niho fondu. Toto
rozhodnuti specialniho fondu kvalifikovanych investorli je mozno ucinit nejdfive po uplynuti 6 let od vzniku. Takto je mozno transformovat specialni
investi¢ni fond kvalifikovanych investorll v bé&Znou akciovou spolecnost, jejich akcie mohou byt pfijaty k obchodovani na regulovaném trhu & v
mnohostranném obchodnim systému. Toto do budoucna otevira mozZnost exitu stavajicich investorl prostfednictvim IPO fondd. Nicméné pro zvySeni
flexibility Cinnosti fondd a zohlednéni pozadavkd investord (zejména regulovanych financnich instituci) urcité by stalo za Gvahu pFipustit moznost
obchodovani na regulovaném trhu ¢i v mnohostranném obchodnim systému jiz pro samotny fond - kupfikladu na londynské burze existuje pomérné velky
segment kdtovanych uzavienych fondd.

Zdenék Hustak,
of counsel
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[1] Zakon €. 188/2011 Sb., kterym se méni zakon €. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani, ve znéni pozdéjsich predpisd, a dalSi souvisejici zakony.

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

[3] Smérnice Komise 2010/42/EU ze dne 1. Cervence 2010, kterou se provadi smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/65/ES, pokud jde o néktera
ustanoveni tykajici se flze fondd, struktur ,master-feeder" a postupu pro oznamovani.

Smérnice Komise 2010/43/EU ze dne 1. ervence 2010, kterou se provadi smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/65/ES, pokud jde o organizacni
pozadavky, stfety zajmd, pravidla jednani, fizeni rizik a obsah smlouvy mezi depozitafem a spravcovskou spolec¢nosti.

Nafizeni Komise (EU) €. 583/2010 ze dne 1. ¢ervence 2010, kterym se provadi smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/65/ES, pokud jde o klicové
informace pro investory a podminky, které je tfeba spinit pfi poskytovani kli¢ovych informaci pro investory nebo prospektu na jiném trvalém nosici, nez je
papir.

Nafizeni Komise (EU) ¢. 584/2010 ze dne 1. Cervence 2010, kterym se provadi smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/65/ES, pokud jde o formu
a obsah standardniho oznameni a osvédceni SKIPCP, vyuzivani elektronické komunikace mezi pFislusSnymi organy pro Ucely oznamovani a postupy pro
ovérovani na misté a Setieni."

[4] Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2010/73/EU ze dne 24. listopadu 2010, kterou se méni smérnice 2003/71/ES o prospektu, ktery ma byt
zverejnén pri vefejné nabidce nebo pfijeti cennych papirl k obchodovani, a smérnice 2004/109/ES o harmonizaci pozadavk( na prlihlednost tykajicich se
informaci o emitentech, jejichz cenné papiry jsou prijaty k obchodovani na regulovaném trhu.

[5] Zakon ¢&. 634/2004 Sb., o spravnich poplatcich ve znéni pozdéjsich predpisd.

[6] Nafizeni viady ¢. 189/2011 Sb., o sdéleni klicovych informaci specialniho fondu kolektivniho investovani
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- I vykon funkce jednatele nebo ¢lena predstavenstva ma sva pravidla
- Vladni navrh zékona o podporovanych zdrojich energie - proti proudu?
- Vaclav Moravec: ,Pravnici by se neméli stat ,ghettem", které bude velmi téZko proniknutelné."
- Ochrana pokojného stavu u spravniho organu
- 10 otazek pro... Vaclava Lasku
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