Doprovodna zprava k navrhu zakona o investi¢nich spolecnostech
a investi¢nich fondech urceného pro konzultaci s odbornou
verejnosti (30. birezna 2012 - 11. kvétna 2012)

1. Kolektivni investovani a jiné obhospodarovani fondid a vyvoj jejich pravni upravy,
zhodnoceni platné pravni upravy

1.1. Kolektivni investovani a jiné obhospodarovani fondi a vyvoj jejich pravni Gpravy

Pravni tady celé tady evropskych statt vénuji zvlastni pozornost systémim, v nichz se
na kolektivnim principu investuji shromazdéné penéZni prostredky od vetejnosti nebo vétsiho
poctu investorti podle dohodnuté investi¢ni strategie a na bazi pomérného rozlozeni rizika za
ucelem optimalizace vynosu, tedy kolektivnimu a spolecnému investovani.

Hlavnim divodem je, Ze systém (trh) investovani na kolektivnim principu v sobé velmi
ucinné snoubi prvek diversifikace rizika investora s profesionalitou obhospodafovani jeho
investice. Investor nemusi disponovat zvlaStnimi znalostmi o investovani. Na investorovi
zustava zéasadné startovni uvaha o jeho investini strategii, jinymi slovy zvazit, do jakého
investi¢niho fondu penézni prostfedky vlozi. Dalsi rozhodnuti o ohledn€ vloZenych penéznich
prostiedki a realizovanych investic provadi obhospodaiovatel (spravce) investi¢niho fondu,
od n¢jz pravni uprava za tim ucelem vyzaduje patiicné odborné a technické zdzemi. Soucasné
ma investi¢ni fond ve svém majetku rozmanité druhy cennych papirt a jinych majetkovych
hodnot a miize tak dosahovat pozadované tirovné rozlozeni investorského rizika.

Trh kolektivniho investovani tudiz v narodnim hospodaistvi plni dulezitou ulohu
»prevodového mechanismu® mezi subjekty, které nabizeji volné penézni prostiedky a témi,
které tyto prostfedky poptéavaji s tim, ze v disledku velkych objema obchodi, které fondy
kolektivniho investovani pii plnéni své investi¢ni strategie realizuji, snizuji investorim
vyznamné transakéni ndklady. Funkéni trh kolektivniho investovani soucasné pfispiva
k tvorbé pracovnich mist a vyssiho vynosu z dani z pfijmu pravnickych osob jako ceskych
danovych rezidenti.

V Ceské republice ¢ini hodnota majetku spravovaného &eskymi fondy kolektivniho
investovani cca 250 mld. korun (stav k 31.12.2010), pfi¢emz objem spravované¢ho majetku
osciluje kolem setrvale vzristajiciho trendu (oproti stavu k 31.12.2009 doslo naptiklad
k nartistu o vice nez 5%,).

Kolektivni investovani u nds dlouho nebylo upraveno. Zékladnim divodem, ktery na
tomto misté neni tfeba rozebirat, byly politicko spoleenské poméry pred r. 1990. Zakonna
uprava kolektivniho investovani vznikala az v letech 1991-1992. Jeji ptipravy vyvrcholily
piijetim zakona ¢. 248/1992 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investicnich fondech, ktery
nabyl u€innosti dnem 29. kvétna 1992. Divodova zprava k zdkonu €. 248/1992 Sb. shrnovala,
ze investi¢ni spoleCnosti a investi¢ni fondy ptfedstavuji velmi vyznamnou slozku finan¢niho
trhu a jsou ve vyspélych trznich ekonomikach velmi rozsifené a v ndvaznosti na to také
zduraziovala potiebu tpravy jejich vzniku, ¢innosti a hospodafeni a statniho dozoru nad nimi.



Zakon €. 248/1992 Sb. ptispél i pies své Cetné nedostatky k nastartovani rozvoje sektoru
kolektivniho investovani v Ceské republice. Po celou dobu své existence nicméné zlstavala
jeho uprava kusa a nepln¢ kompatibilni s pozadavky evropského prava.

Na kontinuu aproximace pravniho fadu Ceské republiky v souvislosti s jejim vstupem
do Evropské unie byl zédkon o investi¢nich spolecnostech a investicnich fondech zrusen a
s ucinnosti k 1.5.2004 nahrazen novym piedpisem — zakonem ¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim
investovani. Zakon o kolektivnim investovani tak primarn€ ptedstavoval prosttedek pro
transpozici tehdejsi evropské smérnice upravujici spravni a pravni piredpisy v oblasti
kolektivniho investovani (smérnice 85/611/EHS ve znéni smérnic ji ménicich).

V pribéhu nasledujicich let byl zdkon o kolektivnim investovani novelizovan vice nez
desitkou novel. Pfedevsim se opét jednalo o novelizace sledujici ptiblizovani naseho prava
smérnicim EU a evropskym standardim. Iniciadtory dal§ich zmén zdkona o kolektivnim
investovani byly zajem praxe nebo jeji potfeba o zkvalitnéni pravni Upravy. Nejdulezitéjsi
zmény piinesla v tomto sméru novela ¢. 224/2006 Sb., ktera zavedla rozliSovani specidlnich
fondu urenych pro vefejnost a pro kvalifikované investory a v ndvaznosti na to zavedla
specidlni fond kvalifikovanych investorii a po vzoru lucemburské a némecké tpravy upravila
ustanoveni tykajici se specidlniho fondu nemovitosti. Jednalo se vSak vzdy o zmény svou
povahou dil¢i, provedenych bez zohlednéni SirSich souvislosti zakona jako celku.

Tyto nové upravy vSak vstoupily do existujiciho systému a v riznych smérech se
snazily prolamovat koncepci zékona, kterak byla vroce 2004 nastavena. Napiiklad
v ptipadech, kdy posledni novela ¢. 188/2011 Sb., zcela piepsala ustanoveni upravujici
pfeménu podilovych fondi nebo kdy dosavadni tpravu investovani standardniho fondu
prolomila specifikem pramenicim z tzv. master-feeder struktur.

1.2. Zhodnoceni platné pravni Gpravy a navrhy na jeji zménu

Zakon €. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani upravuje

o pojem kolektivniho investovani,

. fondy kolektivniho investovani, kterymi jsou investi¢ni fondy a podilové fondy,

. investi¢ni spolecnost, jako vylucny subjekt opravnény obhospodafovat majetek fondu
kolektivniho investovani a provadét jeho administraci,

o jednotlivé zptsoby investovani fondu kolektivniho investovani

o povolovaci rezimy k ¢innosti investi¢ni spole¢nosti, investicniho fondu a vytvoreni
podilového fondu,

o pravidla ¢innosti investi¢ni spolecnosti a investi¢ni fondu,

o zruseni a pfeménu investicni spolecnosti a investi¢ni fondu a zruseni podilového fondu
a

. dohled, opatieni k naprave, odnéti povoleni, pfestupky a jiné spravni delikty.

Ideovy zaklad platného zakona konvenuje potfebam roku 2004, kdy byl zakon pfijiman
v primarni souvislosti s aproximacnimi zavazky Ceské republiky k Evropské unii, ba vychazi
zosnovy zavedené jeho legislativnim ptfedchiidcem, zdkonem ¢&. 248/1992 Sb. To se
prizptisobovala novym tezim vyjadfenym v jeho pozdé¢jSich noveldch a obtizné by tudiz
zohlednovala i dal$i koncepcni zmény.



2. Hlavni zasady navrhované upravy

2.1. Obecné

Névrh sleduje materialni ptiklon k evropskym konvencim v oblasti obhospodatovani a
administrace investi¢nich vehikli. Regulatorni zdjem névrhu zékona se tak primarné obraci na
obhospodatovatele investicnich fondi a osoby poskytujici administraci takovych fonda. To
vyzaduje 1 odpovidajici upravu nového zakona, kterd zohlediujic tradice zakona o
kolektivnim investovani a zdkona o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech, jak se
vyvijely od roku 1992, se ptedevsim obraci ke standardim statll, jejichz pravni fady jsou
obecné povazovany pro ,,fondové podnikdni* za nejpropracovang;si.

Zakladnim obecnym materidlnim zdrojem nového zédkona o investi¢nich spole¢nostech
a investicnich fondech jsou, pfi zohlednéni materie dosavadniho zakona o kolektivnim
investovani, evropské predpisy, které musi ndvrh zapracovavat (pfedev§im smérnice
2009/65/ES a 2011/61/EU), a pravni tiprava Lucemburska a dalSich evropskych zemi. Revizni
prace tedy vychazeji ze tii zdkladnich myslenkovych zdroju. Jimi jsou:

a) vyhodnoceni vyvoje pravni upravy reglementujici obhospodarovani a administraci
investi¢nich fondi, v€etné stavajicich a chybéjicich institutd, jeZ se k ni vztahuji,

b) vyhodnoceni pravnich ptfedpisii z okruhu zemi, jejichz uprava obhospodatfovani a
administrace je moderni a investorsky atraktivni (v prvé fadé se jedna o tipravu Lucemburska,
a v n¢kterych prvcich potom Malty, Velké Britanie a Irska),

¢) promitnuti ptisluSnych natizeni a smérnic pfijatych na trovni Evropské unie, jakoz 1
navrhl vznikajicich na této irovni.

2.2. Hlavni zasady

Sviyj zakladni cil novy zédkon vidi ve vytvoreni kvalitni a moderni upravy spole¢ného a
kolektivniho investovani standardniho typu. Néavrh zdkona o investi¢nich spole¢nostech a
investi¢nich fondech se bude opirat o konvenci, kontinuitu a odstupfiovanou regulaci jako
své hlavni programové cile.

Cilem je vytvofit zdkon co do celkového pojeti i co do Gpravy jednotlivych zdkladnich
institutd konvecni ve vztahu ke standardnim upravam vybranych zemi s respektem k tomu, co
je v Ceské republice v této oblasti znamé, zabshlé a funkéni. V tomto sméru se vychazi z
dosavadni upravy k regulaci kolektivniho investovani.

Ma-li Ceské pravo upravujici obhospodafovani a administraci investi¢nich fonda
v integrujici se Evrop¢é obstat, ma pro né klicovy vyznam piedvidatelnost pro subjekty
pusobici v této oblasti, tedy ndvaznost na dosavadni pravu a zmiflovana standardnost Gpravy.
V tomto smyslu je jednim z pfistupovych hledisek nového zdkona o investi¢nich
spolecnostech a investi¢nich fondech kontinuita a dale opét konvence.

Hledisko odstupiiované regulace méa potom prohloubit koncepci naznacenou v zdkoné o
kolektivnim investovani a rozvijenou smérnici 2011/61/EU, jsou-li moZnosti Siroké vetejnosti
investovat do investi¢nich fondl ztizeny, plni takové fondy regulatorni pozadavky v uzsim
rozsahu, popiipadé podléhaji dohledu Ceské nirodni banky pouze za splnéni pfisluinych
podminek. Soucasné ale nova pravni uprava dba kautel dosavadnich standardi regulace
sektoru kolektivniho investovani tak, aby za nedochazelo ke zvySeni reputacniho a
systémového rizika této dulezité oblasti narodniho hospodafstvi.



2.3. Osnova zakona, instituty a pojmoslovi

Novy zékon o investi¢nich spole¢nostech a investicnich fondech by mél byt rozvrzen do
jedenacti ¢asti, které odpovidaji vnitinimu uspoiadani do dilé¢ich systematickych celkl. Pro
snaz$i orientaci se jednotlivé ¢asti budou delit podle legislativnich zvyklosti na hlavy, dily,
oddily a pododdily, ptic¢emz jejich nadpisy jsou minény jako dil¢i oddéleni zdkona. Tam, kde
je to vhodné, bude snaha pojmenovat kazdy jednotlivy paragraf, v ambici umoznit dobrou
orientaci v predpise. V navrhu predklddaném vefejnosti neni prozatim navrzena uUprava
spravnich delikt, ktera bude na hmotnépravni matérii tizce navazana.

Snahu o piehlednost zdkona nebude odrazet jen celkové rozvrzeni jeho materie, nybrz i
stavba jednotlivych paragrafii osnovy. V souladu s Legislativnimi pravidly vlady je zdmérem
striktné dodrzet zasadu, Ze jeden paragraf ma obsahovat nejvyse 6 odstavct.

Tematicky ptibuzné instituty jsou fazeny od obecnych ke specidlnim. Naprtiklad déleni
investicnich fondi a jejich vymezeni piedchazi zvlastnim podminkdm pro podnikéni
obhospodarovatele a spravce atp.

3. Zakladni navrh na zménu pravni apravy

Navrhované zmény a doplnéni vychézeji z dosavadnich zkuSenosti s fungovanim téchto
instituci. Jejich spole¢nym jmenovatelem je v rdmci stavajici koncepce podporit atraktivitu
podnikani v této oblasti kapitalového trhu v ¢eském pravnim prostiedi pii zachovavani
adekvatni a proporcionalni miry ochrany investort.

Za prvé: Vnavaznosti na obvyklou praxi v zahrani¢i se rozliSuje mezi
obhospodatovanim investi¢nich fondt (obhospodafovanim majetku investi¢nich fondd a
fizeni rizik souvisejicich s timto obhospodarovanim) a administraci investi¢nich fondd.

Vychodiskem je skutecnost, ze kazdy investi¢ni fond musi mit obhospodatfovatele, ktery
bude vykonavat vlastni portfolio management a souvisejici fizeni rizik, a administratora, ktery
pouze provadi administrativni Cinnosti souvisejici s obhospodafovanim investi¢niho fondu,
typu pravnich, ucetnich a dafovych sluzeb, oceflovani, marketingu a plnéni informacnich
povinnosti.

Administratorem musi byt vzdy externi subjekt od fondu odlisny — tedy 1 samospravny
investiéni fond musi mit svého administratora. Navic se bude vzdy jednat o osobu ceského
prava — muze jim byt centralni administrator, ktery ma povoleni pouze k administraci, nebo
investi¢ni spolecnost, ktera ma povoleni k obhospodafovani i k administraci investi¢niho
fondu. Pouze v ptipad¢ standardnich fonda bude v souladu s pozadavky smérnice UCITS IV
mozné, aby i administraci fondu provad¢l zahranini spravce, a to spravcovskéd spole¢nost
podle UCITS 1V, které standardni fond zaroven i obhospodatuje.

Obhospodatrovatelem pak bude bud externi subjekt (investicni spoleCnost, kterad
vytvofila podilovy fond nebo ktera uzaviela obhospodatfovatelskou smlouvu s investicnim
fondem s pravni osobnosti, popfipad¢ zahranicni spravce) nebo jim bude samospravny
investi¢ni fond, ktery, jak uz z ndzvu vyplyva, obhospodatuje sviij majetek sam.

Obhospodatfovatelem ¢i administratorem tedy neni osoba, na kterou by byla ncktera
z téchto ¢innosti pouze delegovana, aniz by za jeji vykon nesla soukromopravni odpovédnost
ve vztahu k investiénimu fondu a jeho investortim, popt. vefejnopravni odpovédnost. Tyto



osoby samoziejmé mohou vykondvat jednotlivé Cinnosti na zakladé delegace pro jiné
obhospodarovatele ¢i administratory, neméla by to ovSem byt jejich jedina ¢innost, tj. méli by
byt soucasné vlastnim obhospodarovatelem ¢i administratorem ve vztahu k alespon jednomu
investicnimu fondu.

Za druhé: Dne 8. Cervna 2011 byla pfijata smernice Evropského parlamentu a Rady
2011/61/EU o spravcich alternativnich investi¢nich fondd (AIFMD). Hlavnim deklarovanym
cilem AIFMD je pomoci sofistikovangj§i regulace v dosud na twrovni Evropské unie
neharmonizovanych oblastech zajistit lepsi dohled nad systémovymi riziky vyplyvajicimi
z ekonomicke sily, kterou nékteré investi¢ni fondy mohou ptedstavovat. Ambici AIFMD je
tak pokryt oblast vSech ,alternativnich® a dosud neharmonizovanych subjekti/fondl
shromazd’ujicich penézni prosttedky od vice investori za ucelem jejich spole¢ného
investovani podle stanovené strategie, tzn. naptiklad private equity fondi, komoditnich ¢i
nemovitostnich fondl. Adjektivum ,,alternativni* mé odliSovat tuto regulaci od regulace tzv.
standardnich fondid kolektivniho investovani, neboli téz tzv. UCITS fondu, jejichz pravni
rezim jiz evropské pravo harmonizuje (viz déale). Navrh zdkona tak transponuje AIFMD,
pri¢emz lhita pro zapracovani smérnice do pravniho fadu uplyne dnem 21. Cervence 2013.

Za tieti: Soucasn¢ se znovu promitd do ¢eského pravniho fddu smérnice Evropského
parlamentu a Rady ¢. 2009/65/ES, o koordinaci pravnich a spravnich predpist tykajicich se
subjektti kolektivniho investovani do pfevoditelnych cennych papirt (UCITS 1V) a ji
provadé¢jici evropské piredpisy. UCITS IV je piepracovanym znénim smérnice Rady
85/611/EHS ze dne 20. prosince 1985 o koordinaci pravnich a spravnich predpist tykajicich
se subjektl kolektivniho investovani do pievoditelnych cennych papirt.

Za ctvrté: Pripousti se moznost zalozit investiéni fond jako variantu akciové
spole¢nosti, kterd obdobné jako podilovy fond pribézné vydavd a odkupuje akcie, které
odkupem zanikaji (napt. SICAV v oblasti lucemburského prava). Soucasné se pro pripad
nevetejnych investi¢nich fondi se umoziuje v ramci stanov upravit tzv. ,,capital call®.

Za paté: Po vzoru zahrani¢nich pravnich Uprav se upravuje i modifikovana pravni
forma komanditni spolecnosti (napt. SICAR v oblasti lucemburského prava) pro neverejné
investicni fondy. Néavrh vychazi z vyssi variability pravnich forem u téchto typd fondu a
umoziuje vtélit podil komanditistl do cenného papiru. Soucasné se upravuji nékteré instituty
znamé ze zahranicni, jako existence poradniho komitétu chraniciho z4jmy investori, volngjsi
,»odchod* ze spolecnost v ptipad¢ exitu kliCového spolecnika ¢i siln€j$i ochrana v ptipadé
vydani exekuc¢niho titulu na podil spolecnika.

Za Sesté: Doplituje se uprava podfondi investi¢nich fondi jako akciovych spolecnosti.
Tato zména v souvislosti se zavedenim formy investicniho fondu jako akciové spolecnosti
s proménlivym kapitalem do ¢eského pravniho fadu a umoznénim vydavat rizné druhy akcii
dovoli jeste¢ l1épe shromazd'ovat penézni prostiedky od Sirokého spektra investorti a tento
majetek investovat na zakladé€ rozloZeni rizika, které odpovida aktualnimu rizikovému apetitu
investord. Diky tomuto ,,poolingu* majetku navic dochazi i k tspofe nakladi. Investoriim je
pak mozno nabidnout niz8i poplatky za ,,pfestup®, protoze nedochazi k odlivu investic, ale
pouze k jejich pfesunu vramci jedné spole¢nosti. Piesun investort mezi jednotlivymi
podfondy s riznymi rizikovymi profily tak umoziuje maximalné efektivni obhospodafovani
obhospodaiovaného majetku.



Za sedmé: Umoznuje se obchodovatelnost akcii vydavanych akciovou spolecnosti
s proménlivym kapitalem a podilovych listi otevieného podilového fondu. Uprava piebira
bézné charakteristiky tzv. exchange traded funds, mezi néz patii zejména existence tzv.
creation units a tvurce trhu dbajiciho o to, aby se trzni cena neodchylovala vyznamné od

NAV.



