Dotaz

Ma-li investicni fond z4jem nabyt podilové listy vydané investi¢ni spolecnosti
obhospodatujici majetek v né€kolika otevienych podilovych fondech, zapocitavaji se do 11%
limitu dle § 24 odst. 4 zakona o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech veskeré
podilové listy vSech obhospodatovanych fondi vydanych danou investi¢ni spole¢nosti nebo
se tento limit pocita zvlast' pro kazdy podilovy fond?

Odpovéd’
Ustanoveni § 24 odst. 4 zakona ¢. 248/1992 Sb., o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich

fondech ve znéni pozd¢jsSich predpist (dale jen ,,zdkon o investicnich spolecnostech a
investi¢nich fondech®), omezuje investi¢ni spolecnost nebo investicni fond pii nabyvani
podilu na stejném druhu cennych papirG vydanych stejnym emitentem. Do téhoZ druhu se
zapocitavaji vSechny emise bez ohledu na jmenovitou hodnotu cennych papiri v jednotlivych
emisich, jsou-li stejného druhu ve smyslu § 1 odst. 1 zédkona ¢. 591/1992 Sb., o cennych
papirech ve znéni pozdé¢jSich predpisd, (tj. akcie, dluhopisy atp.).

Smyslem ustanoveni je jednak omezeni a diverzifikace rizika (jak je vyslovné vyjadieno
v nadpisu § 24 zakona o investi¢nich spolec¢nostech a investicnich fondech) a také snaha
zamezit konfliktu zajmi, ktery by nastal, pokud by investi¢ni spole¢nost nebo investi¢ni fond
nabyli vyrazny podil na hlasovacich pravech emitenta cennych papirt, popt. vyznamnou ti¢ast
na kolektivné sloZeném majetku jim spravovaném. Ustanoveni sméfuje k omezeni kontroly
investicni spolecnosti nebo investicniho fondu nad emitentem a hospodaiské zavislosti
emitenta na téchto subjektech (institucionalni investor ma investovat a omezovat riziko,
nikoliv ovladat subjekt své investice a ekonomiku).

Emitentem cenného papiru mize byt pouze subjekt prav, u podilovych listi podilového fondu
tedy obhospodafujici investi¢ni spole¢nost, a to pro vSechny obhospodafované fondy.
Podilové listy vSech podilovych fondl jsou totoznym druhem cenného papiru, a to bez
ohledu, zda se jedna o podilové fondy oteviené nebo uzaviené. Uvedeny 11% limit dle § 24
odst. 4 zékona o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech je tedy tfeba vztahnout na
vSechny podilové listy vydané jednou investi¢ni spolecnosti bez ohledu na to, kterého
otevien¢ho podilového fondu se tykaji. Zvlastni omezeni pro nabyvani podilovych listl
jednotlivych podilovych fondi do portfolii organismi kolektivniho investovani ¢eské pravo
neobsahuje. Je tedy mozné nabyvat libovolny podil na podilovych listech jednoho podilového
fondu, je-1i dodrZeno pravidlo obsazené v § 24 odst. 4 zdkona o investi¢nich spole¢nostech a
investi¢nich fondech.

Komise vSak upozoriiuje, Ze v pfipadé nabyti vyznamného podilu na podilovém fondu
(zejména pokud investicni fond nebo investi¢ni spolecnost ponese 100 % rizika spojeného
s konkrétnim podilovym fondem) bude situaci disledné sledovat a zjiStovat, zda jednani
investi¢ni spole¢nosti neni v konkrétnim piipadé v rozporu s povinnosti jednat s odbornou
péci, tj. predev§im odpoveédné a v zajmu podilnikd.

Je tfeba uvést, ze platna tuzemska pravni Uiprava je v ptimém rozporu s evropskym pravem, a
to se smérnici 85/611/EHS o organismech kolektivniho investovani do pfevoditelnych
cennych papird, zejména €l. 24 odst. 2 a ¢l. 25 odst. 2, které moznost investovat do
jakychkoliv cennych papirG jinych organismt kolektivniho investovani velmi vyrazné
omezuji horni hranici 5 % majetku v pfislusSném organismu. Lze proto ocekavat, Ze
vsouvislosti s piedpokladanym vstupem Ceské republiky do Evropské unie dojde
k modifikaci zdkonného ustanoveni a k pfijeti odlisného rezimu.



Omezeni investicni politiky vtomto sméru komunitarni pravo odivodiiuje obavou
z obchazeni zbyvajicich investi¢nich limitd. Kdyby totiZ organismus kolektivniho investovani
A soustiedil ve svém portfoliu maximalné ptipustny objem cennych papirti jednoho emitenta
a navic cenné papiry organismu kolektivniho investovani B a C, které by investovaly ve stejné
mife do cennych papiri totozného emitenta, doSlo by fakticky k prolomeni a obejiti limitu
platného pro emitenta v portfoliu organismu A. Pfipadny Upadek emitenta by se
v hospodareni organismu A zprostiedkované projevil podstatné tiziveji, nez kolik jinak pravni
uprava piipousti.

I z tohoto hlediska hodld Komise posuzovat odbornou péci subjektli kolektivniho investovani
pii nabyvani podilovych listh emitovanych jinou investicni spolecnosti nebo akcii
emitovanych jinym investicnim fondem. Zkoumani odborné péce se tak nebude moci obejit
bez dikladné analyzy portfolia organismu, jehoz cenné papiry subjekt kolektivniho
investovani nabyl.

Soucasné je tieba ptfipomenout, ze podle § 24 odst. 1 zdkona o investic¢nich spole¢nostech a
investi¢nich fondech nesmi hodnota vSech podilovych listi emitovanych jednou investi¢ni
spolec€nosti tvofit vice nez 10 % majetku v podilovém fondu nebo majetku investi¢niho fondu.
Uvedeny pozadavek alespoinl ¢asteCné omezi moznost, aby se negativni vysledek hospodateni
investicni spoleCnosti A, at’ jiz v konkrétnim nebo ve vSech ji vytvofenych otevienych
podilovych fondech, vyraznéji promitl ve vysledcich hospodafeni investicni spole¢nosti B
s majetkem v podilovém fondu, do kterého podilové listy investi¢ni spolecnosti A nabyla.

Do 11% limitu dle § 24 odst. 4 zikona o investi¢nich spoleCnostech a investi¢nich
fondech je tfeba zapocitat vS§echny podilové listy vydané jednou investi¢ni spoleCnosti ve
prospéch majetku ve vSech ji obhospodafovanych otevienych podilovych fondech. Pri
jejich nabyvani v§ak musi investi¢ni spole¢nost nebo investi¢ni fond postupovat zvlasté
odborné peclivé, aby byla zachovana nezbytna mira diverzifikace rizika poZadovana
zakonem o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech.
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