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Uvod

Kapitalovy trh a investovani méa na uzemi dnesni Ceské republiky dlouhou historii, ktera
sahd az do stfedovéku. Postupny vyvoj probihal v celé Evropé, v roce 1771 byla zalozena burza
ve Vidni a o sto let pozdé&ji také v Praze. Ceské zemé tak mély i za dob Rakouska-Uherska pomérné
rozvinuty finanéni systém, na ktery Ceskoslovenska republika tisp&$né navazala po rozpadu
Rakouska-Uherska. Tato tradice v§ak byla na dlouhou dobu zatlacena do pozadi komunistickym
rezimem, ktery neumoznoval fungovani finan¢nich trhi tak, jak probihalo v zdpadnich zemich, a
jak dnes funguje 1 na naSem uzemi. Po padu totalitniho rezimu se tato situace zmeénila, a i kdyz
mnohdy zivelné, kapitalismus a efektivni rozdé€leni kapitalu mezi dluzniky a véfitele bylo
umoznéno i v Ceské republice.

Uvolnovani pravidel a podminek umoznilo vzniknout velkému poctu subjekti piisobicich
v riznych rolich na kapitalovém trhu. Mezi tyto subjekty patii také mnoho riznych fondi, které
umoziovaly rychle bohatnoucim ¢eskym domdacnostem investovat své volné finan¢ni prostiedky
s cilem jejich zhodnoceni v case. Béhem této transformace vznikla Siroka nabidka subjektt, které
nabizi kolektivni investovani. Vyhody kolektivniho investovani jsou zfejmé na prvni pohled — Ize
investovat s malou ¢astkou, dostatecné diverzifikovat portfolio, spravu portfolia svérit zkusenym
manazerim, a omezit riziko spojené s investici do nékolika malo konkrétnich investicnich
nastrojii. Nevyhodou mohou byt poplatky za sprédvu, niz$i primérny vynos nez u fondil
kvalifikovanych investorti ¢i u samostatnych investic, a nemoznost ovliviiovat konkrétni
rozhodnuti fondu, nebot” struktura investorti je velmi rozdrobend. Kolektivni investovani tak lze
obecné povazovat za ,retailovy* produkt, ktery je urcen pro laickou vefejnost.

Oproti ,retailovému® kolektivnimu investovani cili fondy kvalifikovanych investorti na
majetn¢j$i klientelu, kterd ma dostatecny majetek, zkuSenosti s investovanim na kapitalovém trhu
a pottebné zkuSenosti pro posouzeni rizikovosti investice, nebo to alesponi prohlasi. Podminky pro
investovani ve fondech kvalifikovanych investorli znemozuji tc¢ast na nich vétsinové populaci, a
pro kvalifikované investory poskytuji celou fadu vyhod. Oproti vy$§imu primérnému vynosu pii
stale akceptovatelném riziku se jednd zejména o zvyhodnénou sazbu dan¢ z piijmt pravnickych
osob a moznost volit a upravovat investicni strategii fondu. Vyjimecné nejsou ani situace, kdy si
movitd osoba zalozi fond ,,na miru* jen pro své vlastni potieby, a vyuziva ho predevsim k danové
optimalizaci vzhledem k niz§imu zdanéni.

Fondy kvalifikovanych investorii staly na zacatku 90. let stranou z4jmu vétSiny investord i
zékonodarcti, a o to vice byly vyuzivany fondy kolektivniho investovani, jimz také byla vénovana

patiéna pozornost pfi upravé odpovidajici legislativy. Okolo roku 2010 je v Ceské republice
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unie, ale také zde byla a stale je patrnd snaha vyrovnat se zemim, jako je Lucembursko ¢i Kypr,
které se specializuji na administrovani subjektii kolektivniho investovani, a to predev§im pro fondy
zamé&fujici se na ,,retailovou” klientelu. V ramci zmén v legislativé Ceské republiky tykajici se
fonda kvalifikovanych investorti je patrny zajem zékonodarct, ale také soukromych subjekti,
vyrovnat se v moznostech pro investory rozvinutym zapadnim zemim, a mozna také prilakat
nékteré zahraniéni investory do fondt kvalifikovanych investorti administrovanych v Ceské
republice.

Svoji préci rozdélim na pét hlavnich casti. V té prvni uvedu problematiku kolektivniho
investovani, vymezim zékladni pojmy tykajici se této problematiky, uvedu zékladni typologii
fondu a jejich rozdéleni, popisi podstatu, vyznam a principy kolektivniho investovani, a obecné
ptedstavim fondy kvalifikovanych investori a investovani jejich prostfednictvim. Druha ¢ast bude
zaméfena na vyvoj pravni ipravy kolektivniho investovani v Ceské republice od roku 1989 do
soucasnosti se zohlednénim historickych udalosti dané doby, které¢ budou dany do souvislosti
s vyvojem pravni Upravy. V navazujici ¢asti, kterd bude tvofit jadro této prace, rozeberu ¢eskou
pravni upravu de lege lata, resp. predev§im hlavni zadkon upravujici oblast kolektivniho
investovani, kterym je zakon o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech!. Velmi
podrobné se zaméfim na vSechny casti zékona, které popisi a zhodnotim. Véfim, ze timto
zpusobem, kdy budu postupovat podle systematiky zakona, dokazi piehledné popsat celou
problematiku kolektivniho investovani, nebot’ tento zakon se uvedené problematice vénuje velmi
komplexné.

V nasledujicich dvou castech, které povazuji za hlavni piinos této prace, zhodnotim
kolektivni investovani v zahrani¢i, porovnam zahrani¢ni tipravy s pravni tipravou Ceské republiky
a pokusim se definovat nedostatky soucasné pravni upravy, a také navrhnout jejich feSeni.
K porovnani v paté casti, ktera se bude tykat zahrani¢niho pohledu na kolektivni investovani, jsem
si vybral Rakousko a USA. Zemi s rozvinutym systémem kolektivniho investovani, jejichZ pravni
upravu by bylo zajimavé komparovat, je mnoho, at’ jiz jde o Lucembursko, Maltu, Kypr ¢i Irsko,
avSak domnivam se, Ze jejich pravni uprava bude vzhledem ke spolecnému evropskému pravnimu
ramci podobna jako ta ¢eskd. Rozhodl jsem se proto radéji zkoumat pravni Gpravu kolektivniho
investovani ve Spojenych statech americkych, a to vzhledem k velmi odliSnému historickému

vyvoji 1 piedpokladané rozdilnosti pravni regulace, nebot’ cely pravni systém USA je postaveny

I Zé&kon ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech, ve znéni pozd&jsich predpisi.



na jinych principech nez ceské, resp. kontinentdlni pravo. Druhou zkoumanou zemi bude
Rakousko, a to jak kvili geografické blizkosti, tak podobnym podminkdm a podobnému poctu
obyvatel. V Rakousku za&al vyvoj kolektivniho investovani o vice jak tficet let diive nez v Cesku,
protoze se ocitlo na druh¢ strané Zelezné opony. Na piikladu Rakouska bych proto chtél ilustrovat,
kam se v horizontu deseti ¢i patnacti let miize Ceska republika dostat, pokud si vlada uréi rozvoj
kolektivniho investovani jako prioritu, a bude mu vénovat potfebnou pozornost. V obou piipadech
krom¢ historického vyvoje a popisu soucasné pravni upravy provedu také komparaci se sou¢asnym
stavem v CR.

V Sesté, zavérecné Casti definuji zakladni problémy zakona o investi¢nich spole¢nostech a
fondech, a uvedu mozné navrhy feseni téchto nedostatkti. R4d bych se zaméfil pfedevSim na
zékladni nesrovnalosti, které mohou negativné ptsobit na vyklad celého zdkona, a zptisobovat
problémy pii jeho praktickém pouzivani. Na zavér ziskané poznatky zhodnotim.

Jak jiz bylo naznaceno, za hlavni cil této prace povazuji popsani a zhodnoceni soucasné
Ceské pravni Gpravy kolektivniho investovani, stru¢né popsani situace a pravniho stavu ve dvou
vybranych zahrani¢nich zemich, a pfedevsim posouzeni, nakolik je ¢eska pravni Uprava de lege
lata vhodna a UcCelnd. Pfipadné definuji nckteré nedostatky a téz za inspirace zahrani¢nimi
pravnimi Upravami navrhnu mozné zmény ceské pravni Upravy, pokud se budu domnivat, Ze
soucasna pravni uprava neni idedlni pro praktické vyuziti. Mimoto bych rad, aby tato prace také
prispéla k osvétleni n€kterych nejasnosti ¢i nepiesnosti, a upozornila na tyto nezadouci prvky.
Vérim, Ze dokdzi skloubit teoretickou 1 praktickou rovinu této problematiky, a podaii se mi
doséhnout stanovenych cila.

Pro ¢asti své rigorozni prace, které se budou tykat historie a obecnych informaci vyuziji
mimo jin¢ knithu Kurs obchodniho prava od Josefa Kotéaska, a také knihu Kapitalové trhy a
kolektivni investovani od Viaclava LiSky a Jana Gazdy. V castech prace, které se budou tykat
specificky urcitého konkrétniho zdkona, pouziji komentare i samotny text dot¢en¢ho zdkona, a
také diivodovou zpravu k tomuto zadkonu, coz plati zejména o zdkonu o investi¢nich spole¢nostech
a investicnich fondech. DalSimi prameny, které mi pomohou pochopit vyznam méné
srozumitelnych &asti zdkona, mohou byt stanoviska CNB, nazory odborné vefejnosti i rozsudky
jednotlivych ¢eskych soudl. Vedle toho pouziji samoziejmé evropskou legislativu a zejména u
komparativni ¢asti také fadu zahrani¢nich pravnich pfedpisii, informaci, komentaiti a statistik
pochazejicich ze zahraniéi &i od Asociace pro kapitalovy trh CR.

Pii tvorbé této prace budu vyuzivat celou fadu pracovnich metod. Nejprve provedu
diikladnou reSersi, diky které ziskdm komplexni znalosti o problematice kolektivniho investovani.

V ¢asti tykajici se porovnavani pravnich Gprav v jednotlivych zemich pouziji metodu komparace,



diky které zjistim rozdily mezi pravni upravou v USA, Rakousku a Ceské republice, diky ¢emuz
budu moci analyzovat vyhody a nevyhody Ceské pravni Gpravy. Pti zpracovani znalosti, které
ziskdm pomoci reserse, vyuziji i celou fadu dalSich metod, jako je dedukce, abstrakce, analyza,
indukce a syntéza. Hlavnim cilem této prace tak bude definovat slaba mista u¢inné pravni Gpravy
kolektivniho investovani a napomoci vlastnimi ndpady ke zdokonaleni této pravni Gpravy tak, aby

se Ceska pravni uprava stala jednou z nejkvalitnéjSich v Evrop€, ne-1i rovnou tou nejlepsi.



1. Uvod do problematiky kolektivniho investovani

Cilem této kapitoly je piedstaveni fondd kolektivniho investovani, jejich dynamiky,
fungovani a principti, na kterych jsou zalozeny. Dale rozdélim subjekty participujici na
kolektivnim investovani podle stanovenych kritérii a zhodnotim, nakolik je investovani

prostiednictvim kolektivniho investovani zajimavé pro investory.
1.1. Podstata kolektivniho investovani

Na finan¢nich trzich, stejn¢ jako na jinych trzich, dochazi ke stfetu dvou subjektli — jednoho
na stran¢ nabidky, a druhého na strané poptavky. V tomto piipad¢ se jedna o poptavku po volnych
finan¢nich prostiedcich, které si deficitni jednotky (tj. dluznici ¢i vyptijCovatel€) obstaravaji po
jednotkach prebytkovych (tzv. investofi, vétitelé ¢i pijcovatelé), a jsou ochotny za tyto financni
prostiedky zaplatit odpovidajici cenu. Diky tomuto systému dochdzi k alokovani zdrojii na
potfebnych mistech za odpovidajici odménu stanovenou na zdklad€ nabidky a poptavky, coz vede
k fungujicimu ekonomickému cyklu a prosperujici ekonomice.

Pro ucely této prace je nutné vénovat pozornost zpusobum, jakymi se volné finan¢ni
prostfedky dostanou k deficitnim jednotkam. Prvni, nejjednodussi moznosti je situace, kdy jeden
ze subjektd vyhleda druhy z opaéné strany, a dohodnou spolu poskytnuti prostiedkd investorem
deficitni jednotce — dojde tak k investici. Tento systém je nejpiiméjsi, avSak pro vétSinu investord,
zvlast téch drobnéjsich, je pfili§ slozity, ndkladny a tito investofi mnohdy nemaji ¢as ani
schopnosti a znalosti na to, aby mohli posoudit vyhodnost konkrétni investice.

Z toho divodu se na trhu vyskytuji specializované tfeti strany (tj. prostfednici ¢i
zprostiedkovatelé), ktefi za odménu investici pro drobné investory zprostredkuji. Investor tak
»prodéd“ své finan¢ni prostiedky prostfednikovi, ktery umozni a usnadni investici, protoze
prostiednik je v kontaktu s vétSim poctem deficitnich jednotek, dokdze kumulovat kapital vétSiho
jednotek. Tento princip je nazyvan jako nepiimé investovani, a pravé tyto sluzby nabizeji subjekty

kolektivniho investovani, které vystupuji ve vzajemnych vztazich jako prostrednici®.

2 LISKA, Vaclav., GAZDA Jan. Kapitdilové trhy a kolektivni investovani. Praha: Professional Publishing, 2004, s.
37.
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1.2. Vyznam kolektivniho investovani

Kolektivni investovani piina$i mnoho celospolecenskych benefitl, a neni pfinosné jen pro

investujici jedince, ale také pro stat a celou spole¢nost. Fondy tak maji v ekonomice celou fadu

dalezitych funkci:

Transparentnost — vyuziti fondd k investicim je pomérné rychlé, snadné a
transparentni feSeni pro potenciadlni investory, coz plati i vzhledem ke zdanéni a
pottebam statu. Diky zvysené piehlednosti stat snadnéji vybira dan¢ a dohlizi nad
danovymi uniky. Vyhodou je také vyssi prehlednost fondi vici individudlnimu
investovani, které je tézko zjistitelné, pokud se déje s vyuzitim zahrani¢nich
obchodnik s cennymi papiry,

Pusobeni na kapitilovy trh — investice prostfednictvim fonda Casto smétuji do
cennych papiri, coz pozitivné ovliviiuje cely financni sektor,

ZvySeni zaméstnanosti v odbornych oborech — se zvétSovanim mnozstvi
finan¢nich prostiedki alokovanych ve fondech roste také potieba vysoce
kvalifikované prace pravniki, ucetnich, auditort apod., coZ se pozitivné promita do
trhu prace v celé Ceské republice,

Piinos vybranych dani do statniho rozpoétu — fondy zjednodusuji pohyb
kapitalu, ktery neni vazédn v zemi svého pusobeni, ¢imz usnadiiuje zahraniéni
investice, které mohou byt zdrojem pfijmi domaci zemé&, kde plsobi napiiklad
investofi ¢i obhospodatfovatel nebo administrator,

Moderni a specializovany obor — jak bude v této praci naznaceno, fondy podle
mého nazoru predstavuji do znaéné miry budoucnost finanénictvi a CR by méla
v tomto oboru vytvaret ptiznivé podminky pro jeho fungovani. Velkou vyhodou je,
7e k tomu nejsou potieba dodate¢né zdroje?, z velké Easti postacuji kvalifikované
lidské zdroje,

Zdroj investic — tyka se ptedevsim investic do nemovitosti ¢i financovani PPP
projekttl, které jsou v zahrani¢i znacné rozsifené*, a postupné se dostava i do Ceské

republiky,

3 Jako napiiklad piida ¢i suroviny, zaroven nedochazi ke znegistovani Zivotniho prostredi.
4 Napiiklad stavba délnic &i jinych vefejné& prospésnych staveb.
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e Penzijni systém — Uspory a investice na stafi odleh¢uji penzijnimu systému a Ize
doufat, ze diky fondim si ¢ast obyvatelstva dokaze zajistit vyssi zivotni Groven, nez
by tomu bylo pouze z vetejného penzijniho systému,

e Kumulace uspor domacnosti — fondy umoziiuji domacnostem kumulovat vysi
jejich Gispor, coz souvisi i s jiz zminénym penzijnim systémem?.

Stat by mél dbét o finanéni bezpedi svych ob¢ant a tvorbu tGspor. U Ceské republiky se tak
déje mnoha zpiisoby, pro ilustraci je mozné jmenovat napiiklad systém statem podporovaného
stavebniho spofeni, penzijniho pfipojisténi apod. Na investovani je pfitom bohuzel pohlizeno
velkou ¢asti spolecnosti jako na néco elitarského, co neni uréeno pro bézné obcany. Skutecnost je
vSak pfesn€ opacna, coz ilustruje 1 vyvoj v zdpadni Evropé a USA, kde témét 64 % domacnosti
drzi akciové portfolio, ¢i pravidelné n&jakym zptisobem investuje®. Objem takto investovanych
finanénich prostiedki viak roste i v Ceské republice vysokym tempem.” Zajimavosti je, Ze objem
majetku, ktery ob&ané CR investovali na kapitdlovych trzich prostiednictvim fondi kolektivniho
investovani, dosahl v roce 2018 hodnoty 511 miliard K¢&%, coZ je vyrazng vyssi ¢astka, nez ob&ané
investovaly naptiklad do stavebniho spoieni ¢i do penzijnich fond@’, a to i ptes velké zvyhodnéni
téchto produktli diky statnim ptispévkim. Jak jiz bylo naznaceno, investovani volnych finan¢nich
prostiedkti ob¢ant s vyuzitim fondd podporuje také fadu vysoce specializovanych sluzeb, které
jsou v této souvislosti poskytovany, jako jsou naptiklad ucetni a danové sluzby, auditorské sluzby,
funkce depozitate fondu a dalsi). Tyto sluzby maji jasny vliv na rist zaméstnanosti, kvalifikované

prace a pozitivni dopad na vysi vybranych dani'®.

S KOTASEK, Josef. Kurs obchodniho préava: pravo cennych papiri. 5. vyd. V Praze: C.H. Beck, 2009, s. 19.

¢ INVESTMENT COMPANY FACT BOOK 2019. EU laws and initiatives relating to collective investment
funds. [online]. [cit. 2019-07-22]. Dostupné z:
https://staticl.squarespace.com/static/56¢237b2b09195f2a778cab2/t/Scc8ebdbe2c483¢c67348299¢/1556671482904/
ICI.pdf.

7 Majetek v podilovych fondech poprvé piekonal pul bilionu korun. EU laws and initiatives relating to collective
investment funds. [online]. [cit. 2019-08-13]. Dostupné z: https://www.penize.cz/podilove-fondy/406342-majetek-
v-podilovych-fondech-poprve-prekonal-pul-bilionu-korun.

8 Tiskova zprava AKAT 1Q - FONDY KOLEKTIVNIHO INVESTOVANI POPRVE PREKONALY HRANICI PUL
BILIONU KORUN. EU laws and initiatives relating to collective investment funds. [online]. [cit.2019-07-14].
Dostupné z: https://www.akatcr.cz/Dokumenty/ Aktuality/tiskov225-zpr225va-akat-1q-fondy-kolektivn205ho-
investov193n205-poprv201-prekonaly-hranici-pul-bilionu-korun.

° Tamtéz.

10 PAVLAT, Vladislav. Kapitdlové trhy. 2., dopl. vyd. Praha: Professional Publishing, 2005, s. 193.
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1.3. Principy kolektivniho investovani

Vyse popsany systém kolektivniho investovani probihd na kapitdlovém trhu. Zakladem
kolektivniho investovani je shromdzdéni kapitalu (resp. penéznich prosttedkll) od predem
neur¢ené¢ho a neomezeného okruhu fyzickych a pravnickych osob za ucelem jeho poskytnuti
deficitni stran¢. Velkou vyhodou kolektivniho investovani je tak diverzifikace rizika, tedy
investovani nahromadénych penéznich prostiedkti velkého poctu osob do vice druhti aktiv, takze
mensi mnoZstvi $patnych investic neohrozi celé investiéni portfolio. Cim vétsi je diverzifikace
rizika, tim vétsi je obvykle ochrana jednotlivych investort a jejich kapitalu, diverzifikace je proto
zékladnim principem jakéhokoliv investovani, a o kolektivnim to plati obzvlast.

S timto principem souvisi také princip ochrany investort, ktery je nezbytnym pozadavkem
u kolektivniho investovani, nebot’ ,,retailovy* investor chce dosdhnout zhodnoceni svého majetku
dostate¢ny kapital, aby tak mohl bezpecné Cinit sam. Je proto odkazan na sluzby zminénych
prostiednikll (investicnich fondd ¢i spolecnosti), ktefi poskytnou investorim jen zékladni
informace o zptisobu zachazeni s vlozenymi penéznimi prostfedky, a sami se poté rozhoduji do
jakych produktl investovat na zdklad€ pfedem definované investicni strategie.

Tuto ¢innost mohou vykonévat pouze subjekty s pfislusSnym povolenim, které splituji
pomérné piisné pozadavky stanovené zdkonem. Témto subjektim je také zakazano vyvijet jinou
podnikatelskou ¢innost, coz dale napomaha k vétsi ochrané jednotlivych investord. Vedle toho
jsou tyto subjekty pod dohledem statu, depozitafe fondu a pifipadné dalSich entit vytvofenych
samotnym investi¢nim fondem ¢i spole¢nosti. Kolektivni investovani je tak mozné definovat jako
investovani s vyuZitim prostfednikil, investovani kapitdlu shromazdéného od velkého poctu
investord a investovani s ochranou investora prostfednictvim diverzifikace rizika.

Fondy kvalifikovanych investorii jsou pro movité investory atraktivni také proto, Ze mira
zdanéni piijml z téchto fondd je velmi nizk4d ve srovnani s dani z pfijml pravnickych osob.
Standardni vy$e dané z pi{jma pravnické osoby je 19 %!!, u fondu kvalifikovanych investorti je
sazba této dané pouhych 5 %!, Za timto zvyhodné&nim je ziejma snaha zdkonodarcli zamezit
presouvanim kapitalti z Ceské republiky do dafiovych rdji, a soucasné snaha piivést do CR

zahrani¢ni investory, pro které je takto nizké sazba bezpochyby také lakava. Dalsi velkou vyhodou

11'8§ 21 (1) zakona ¢&. 586/1992 Sb., o danich z ptijmi, ve znéni pozdg&jsich piedpisd.
12.8 21 (2) zakona ¢. 586/1992 Sb., o danich z ptijmi, ve znéni pozdé&jsich piedpist.
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je osvobozeni investorti od dané z ptfijmi fyzickych osob, pokud budou své cenné papiry drzet

alesponi 3 roky'?, a splni tim tzv. asovy test!4!>.
1.4. Typologie subjektt kolektivniho investovani

Existuje mnoho moznosti, jak subjekty kolektivniho investovani Clenit. Fondy Ize délit
podle vztahu akciondii ke spolecnosti, délky investicniho horizontu, skladby investi¢niho
portfolia, zptisobu spravy, ¢i podle toho, jak budou rozdélovany vynosy z realizovanych investic.
V této kapitole uvedu pouze zdkladni formy déleni, které pomohou zlepsit orientaci v této

problematice'®.

1.4.1.Investi¢ni a smluvni model

Z mnoha riiznych forem kolektivniho investovani Ize vyc€lenit dvé hlavni, které vznikali
v pribéhu staleti. Tou prvni je model, kdy se n¢kolik osob, investort, sdruzi ve spole¢nosti, majici
nejcastéji formou akciové spolecnosti €i jejiho derivatu, a takto sdruzeni investofi investuji
prostfednictvim spolecnosti sviij kapitdl do produktl finan¢niho trhu. S rostoucim jménim
spole¢nosti roste 1 jmeni jednotlivych spole¢nikii. Tato forma investovani se nazyva ,,investicni
model“!”, a v &eském prostiedi se nejéastéji vyskytuje u spolenosti s oznadenim ,,investi¢ni
fond*.

Druhou formou, kterd se vyvinula pozd¢ji, je tzv. ,,smluvni model®, kdy investofi nejsou
pfimo podilniky investi¢ni spole¢nosti, ale uzaviou se spravcovskou spole¢nosti zvlastni smlouvu,
ve které se investor zavaze poskytnout financni prostiedky do fondu spolecnosti, a tato
spravcovska spolecnost se zavaze kapital investorii obhospodarovat. Tyto fondy nemaji pravni
osobnost, a investofi se nestavaji akcionati fondu, maji pouze spoluvlastnické pravo k majetku do
fondu vloZeného. Tim, Ze fondu poskytnou své vlastni penézni prostfedky, ziskaji investofi
specialni cenné papiry, oznaCované jako podilové listy, které znaci jejich podil na vynosech fondu
a majetku ve fondu obsazeném. Pravni osobnost mad pouze pravnicka osoba, ktera majetek

v podilovém fondu obhospodatuje.

13°§ 4 odst.1 pism. w) zdkona ¢&. 586/1992 Sb., o danich z p¥ijmi, ve znéni pozd&jsich predpisii.

14 Dalsi podminkou je, Ze uhrn neptesahne ve zdatiovacim obdobi ¢astku 100.000,- CZK.

'S BAKES, Milan. Finanéni pravo. 6., upr. vyd. V Praze: C.H. Beck, 2012, s. 179.

16 Detailn&jsi rozbor typologie fondi lze nalézt napi. v: Liska, V., Gazda, J. Kapitdlové trhy a kolektivni investovani.
1. vyd. Praha: Professional Publishing, 2004. s. 316-320. ¢i Steigauf, S. Fondy - jak vydeéldavat pomoct fondu. 1.
vydani. Praha: Grada publishing a.s., 2003.

"KOTASEK, Josef. Kurs obchodniho prava: pravo cennych papirii. 5. vyd. V Praze: C.H. Beck, 2009. Beckovy
pravnické ucebnice, s. 49.
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Pro oba modely plati obdobna zakladni pravidla:
1) Odd¢leni nakladani s majetkem a jeho fyzického drzent;
2) O investovani majetku nerozhodnuti samotni investofi, ale spolecnost, kterd ho
obhospodariuje;
3) O provedeni pokynu tykajiciho se nakladani s majetkem rozhoduje specialni
subjekt, tzv. depozitar;
4) Depozitar také kontroluje, zda spolecnost naklada s majetkem investoru tak, jak je

opravnéna.

1.4.2.0tevi'eny a uzavieny model

V otevieném modelu neni omezen pocet vydanych cennych papirt, ani doba, po kterou je
mozné je vydavat. PoCet cennych papirt, které budou vydany, zalezi na zajmu investort, a jejich
cena zavisi na aktualni hodnot¢ majetku obhospodarovaného spole¢nosti. Spole¢nost obvykle také
nabizi moznost za tuto aktudlni cenu vykoupit cenné papiry, které jsou v majetku akcionait, kteti
chtéji svoji ucast ve spolecnosti ¢i fondu ukoncit. Diky tomu jsou cenné papiry likvidnéjsi a
zaroven méng¢ rizikové, coz jsou pro investory ziejmé vyhody, a proto je také tento model ve svéte
nejcastéjsi. Otevieny model, nazyvany také jako ,,open-end model, ma vsak také jednu velkou
nevyhodu — kviili tomu, Ze investorim umoznuje pravo na zpétny odkup jimi vlastnénych cennych
papirt, musi drzet ¢ast penéznich prostiedkli v hotovosti a v likvidnich finan¢nich instrumentech,
které muze kdykoliv v piipadé potifeby okamzité prodat. Kvili tomu jsou vynosy subjekti
vyuzivajicich tento model niz$i nez u uzavieného modelu.

Subjekty vyuzivajici uzavieny, neboli ,,closed-end model“, maji pevné stanoveny pocet
cennych papiri (at’ uz se jedna o podilové listy ¢i akcie), které bude emitovat, a v n¢kterych
piipadech mtiZze byt omezena 1 doba, béhem které mohou investofi tyto cenné papiry koupit. Po
vycCerpani stanoveného mnoZzstvi cennych papirt ¢i uplynuti stanovené doby jiz neni mozné
vydavat dalsi cenné papiry. Z toho plyne, Ze jiz od zacatku je dany cilovy objem spravovaného
majetku, ktery nelze emitovanim cennych papiri prekrocit. Zmeény v jeho vysi se mohou odehravat
pouze na urovni zisku ¢i ztraty z realizovanych investic a obchodl.. Vyraznym rozdilem od
otevieného modelu je, Ze entita vyuZivajici tento model nema povinnost vykupovat cenné papiry
od svych investortl. Tim sice dochazi k vyraznému sniZeni likvidity, protoze vSak subjekt nemusi
drzet likvidni rezervu jako u otevieného modelu, mohou tyto spole¢nosti nabidnout vyssi vynos.
U tohoto modelu je bézné jeho Casové omezeni, kdy po urcité dob€ ukonci svoji ¢innost a vyplati

své investory, ¢i dojde k jeho pfeméné na otevieny model. Do té doby je jedinou mozZnosti, jak
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muze investor ziskat svoji investici predCasné zpét, prodej cennych papirit na sekundarnim

finanénim trhu.

1.4.3.Fondy financ¢nich aktiv, fondy realnych aktiv a fondy smiSené

Subjekty poskytujici kolektivni investovani 1ze delit také z hlediska skladby portfolia, a to
na fondy, které spravuji a investujici do finan¢nich aktiv (cennych papiri a financ¢nich
instrumenttl), a na fondy, které se zabyvaji investovanim do aktiv redlnych, coz mohou byt
napiiklad rizné druhy nemovitosti, komodit ¢i movitych véci. Mnoho fondii vSak spravuje oba

druhy aktiv, a nazyvaji se proto fondy smisené.

1.4.4.Fondy vynosové, reinvesti¢ni a smiSené

Jak jiz ndzev napovida, toto ¢lenéni rozdéluje fondy podle naklddani se ziskem. V piipade,
ze jsou zisky vyplaceny investorim, jde o fondy vynosové; pokud zisky zlstavaji ve spolecnosti
a ta je dale investuje, jde o fond reinvesti¢ni. Pokud dojde ke kombinaci obou piedchozich variant,

a fond c¢ast ziskd vyplati a ¢ast reinvestuje, jde o fond smiSeny.

1.4.5.Aktivné a pasivné spravované fondy

Podle zptsobu spravy lze fondy rozdélit na aktivné a pasivné spravované. Prvné
jmenovany zpusob spravy se vyskytuje piedevSim u akciovych fondd, kdy spravce fondu
vykondva aktivni spravu. Druhd varianta je obvykld u fondd indexovych ¢i dluhopisovych, kdy

spravce fondu do portfolia aktivné nezasahuje.
1.5. Zakladni pojmy

Pro hlubsi pochopeni problematiky kolektivniho investovani je nutné definovat zakladni
pojmy, s kterymi zakonna uprava pracuje. Fondy kvalifikovanych investori byly do ¢eského
rizikového kapitalu, fond derivati, fond zvlaStniho majetku a specialni smiSeny fond. Do u¢innosti
této novely bylo investovani prostfednictvim téchto fondd pfistupné investorim z fad Siroké
vefejnosti, jedinou limitaci byla minimalni investice do fondu, a to v ¢astce 2.000.000,- CZK, resp.
10.000.000,- CZK. Novelou byla tato struktura s jedinym pozadavkem zruSena, a tim doslo

k rozdéleni fondi na ty, které jsou pfistupné Siroké vefejnosti a na ty, do kterych je umoznéno

18 Zakon €. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani, ve znéni pozd&jsich predpisi.
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investovat jen tzv. kvalifikovanym investorim — tedy osobam spliiujici specifické podminky.

Neékteré pojmy souvisejici s u¢innou pravni Upravou nize vysveétlim.

1.5.1.Kvalifikovany investor

Ucinné pravni Gprava uznava za kvalifikovaného investora celou tadu subjektti. Podle

%

§ 272 zakona ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech, se za

kvalifikovaného investora povazuje:

a) Profesionalni zakaznik'® podle zikona o podnikani na kapitalovém trhu, kterym je

banka,

spofitelni a uvérni druzstvo,

obchodnik s cennymi papiry,

pojistovna,

zajistovna,

investi¢ni spole¢nost,

investic¢ni fond,

penzijni spolecnost,

jind osoba, ktera vykonava svou podnikatelskou ¢innost na financnim trhu na zaklade
povoleni udéleného organem dohledu nad finanénim trhem nebo na zéklad€ zapisu do
registru provedené¢ho organem dohledu nad finan¢nim trhem, zejména platebni
instituce, instituce elektronickych penéz, vydavatel elektronickych penéz malého
rozsahu,

osoba, ktera jako svou rozhodujici ¢innost provadi sekuritizaci,

osoba, kterd obchoduje na vlastni Gi€et s investicnimi nastroji za €elem sniZeni rizika
(hedging) z obchodii se stanovenymi investi¢nimi nastroji a tato ¢innost patii mezi jeji
rozhodujici ¢innosti,

osoba, ktera obchoduje na vlastni ucet se stanovenymi investicnimi nastroji nebo
komoditami a tato ¢innost patii mezi jeji rozhodujici ¢innosti,

pravnicka osoba, ktera je ptisluSna hospodafit s majetkem statu pfi zajistovani nakupu,
prodeje nebo spravy jeho pohledavek nebo jinych aktiv, anebo pfi restrukturalizaci
obchodnich spolecnosti nebo jinych pravnickych osob s majetkovou tcasti statu,

zahrani¢ni osoba s obdobnou ¢innosti jako ne¢ktera z osob uvedenych vyse

1 Podle § 2a (1) a (2) zakona €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu, ve znéni pozd&jsich ptedpisi.

17



stat nebo Clensky stat federace,
Ceska narodni banka, zahrani¢ni centralni banka nebo Evropské centralni banka a
Svétova banka, Mezindrodni ménovy fond, Evropska investicni banka nebo jina
mezinarodni finanéni instituce,
tuzemska ¢i zahrani¢ni pravnickd osoba zalozena za uc¢elem podnikani, kterd podle
posledni ucetni zaverky splnuje alespon 2 ze 3 kritérii, kterymi jsou:

1. aktiva celkem odpovidajici ¢astce alespon 20.000000 EUR,

2. ro¢ni uhrn ¢istého obratu odpovidajici ¢astce alespoii 40.000.000 EUR,

3. vlastni kapital odpovidajici ¢astce alesponi 2.000.000 EUR.

b) Osoby definované piimo v zakoné o investi¢nich spole¢nostech a fondech:

¢) osoba, ktera ucini prohlaseni

investi¢ni spolecnost, kterd cenné papiry fondu kvalifikovanych investorti nabyva do
svého majetku,
investi¢ni spolecnost, kterd cenné papiry fondu kvalifikovanych investorti nabyva do
majetku v podilovém fondu, ktery obhospodatuje,
zahrani¢ni osoba odpovidajici n¢které z osob uvedenych v bodech vyse,
osoba, ktera neposkytuje investi¢ni sluzby ani neni bankou a jejiz rozhodujici ¢innosti
je nabyvani ucasti na jinych pravnickych osobach nebo vykon nékteré ¢innosti bank,
stat nebo Clensky stat federace,
centralni banka,
Evropska centralni banka,
mezinarodni financni instituce,
pravnickd nebo fyzickd osoba, kterd ucini pisemné prohldseni, Ze méa zkuSenosti s
obchodovanim s cennymi papiry a je si védoma rizik spojenych s investovanim do
tohoto fondu kvalifikovanych investort, a ktera investuje do fondu minimalné ¢astku
ve vysi

a) 125.000,- EUR nebo

b) 10.000.000,- CZK.

Z vyse uvedeného je patrné, ze investovani do fondl kvalifikovanych investora je

umoznéno pouze pomérné uzce pojaté skupiné osob, kterd tak ma, ac s jistym rizikem, pfistup

k velmi vynosnym investicim s niz§im zdanénim oproti b&Zné , retailové* klientele?’.,

2SOVAR, Jan. Zdkon o investicnich spolecnostech a investicnich fondech: komentdr. Praha: Wolters Kluwer, 2015.
Komentate (Wolters Kluwer CR), s. 689.

18



1.5.2.Investi¢ni spole¢nost

Investi¢ni spole¢nost zakon?! definuje jako pravnickou osobu, jejiz pfedmétem &innosti je
obhospodarovani investi¢nich fondi ¢i jejich administrace. Jedna se tedy o profesionalni entitu,
ktera spravuje cizi majetek, a kterd vydélava na poplatcich, které plati ty subjekty, jejichz majetek
investi¢ni spole¢nost obhospodatuje. Tuto ¢innost miize investi¢ni spole¢nost vykonavat pouze na
zakladé povoleni, které udéluje Ceska narodni banka. Podle § 29 musi po¢ate¢ni kapital investiéni
spole¢nosti Cinit alesponn 125.000,- EUR, pokud obhospodaiuje standardni fond, ptipadné
500.000,- EUR v ostatnich ptfipadech. Za pocatecni kapital je v ptipad¢ investicnich spolecnosti
povazovan soucet splacen¢ho (zapisovaného) zakladniho kapitalu, splaceného emisniho azia,
povinnych rezervnich fondi, ostatnich rezervnich fonda vytvofenych ze zisku po zdanéni a
z rozdilu nerozdéleného zisku z predchozich obdobi a neuhrazené ztraty z pfedchozich obdobi??,

Osoba, ktera poskytuje investi¢ni sluzby, musi pfi vykonu této Cinnosti spliiovat stejné
ptedpoklady jako obchodnik s cennymi papiry pii poskytovani investi¢ni sluzby spocivajici
v obhospodafovani majetku zékaznika. Stejnd povinnosti pro investicni spole¢nost se tyka
kapitalové ptrimérenosti, povinnosti vykonavat tyto ¢innosti pro klienty s odbornou péci a dalSich
povinnosti, mezi které patii zejména:

a) povinnost vést denik obchodnika s cennymi papiry,

b) dodrzovat pozadavky na odbornost osob, pomoci kterych obchodnik s cennymi
papiry vykonava ¢innost,

¢) poZzadavky na jednani obchodnika s cennymi papiry se zadkazniky,

d) fidit se ustanovenimi tykajicimi se vazanych zastupci obchodniki s cennymi
papiry,

e) ziidit garan¢ni fond obchodnikli s cennymi papiry,

f) informaéni povinnosti obchodnika s cennymi papiry, s vyjimkou hla$eni obchod?*.

1.5.3.Investi¢ni fond s pravni osobnosti

Investiéni fond s pravni osobnosti povaZuje zdkon za samospravny investi¢ni fond®*,
kterému bylo udé¢lena Ceskou narodni bankou povoleni k ¢innosti obhospodatovat se, a ptipadné

provadét také svou vlastni administraci. Takovym fondem vSak neni investi¢ni fond s pravni

21§ 7 zakona ¢&. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech, ve znéni pozdé&jsich piedpisi.

22§ 29 odst. 4 zakona ¢&. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech, ve znéni pozd&jsich
predpist.

23 § 33 zdkona ¢&. 240/2013 Sb., o investi€nich spolegnostech a investi¢nich fondech, ve znéni pozdé&jsich piedpist.

24 § 8 zakona ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi€nich fondech, ve znéni pozdéjsich piedpisi.
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osobnosti, ktery mé individualni statutarni orgdn, jimz je pravnickd osoba opravnéna
obhospodarovat tento investi¢ni fond. Z vySe uvedeného plyne, Ze samospravny investi¢ni fond se
sdm obhospodaiuje, av§ak nesmi obhospodatovat zadny jiny investi¢ni fond, at’ jiz tuzemsky ¢i
zahrani¢ni. V pfipad¢€, ze se obhospodafovani majetku svéfi investicni spolecnosti na zakladé

smlouvy o obhospodafovani, bude se jednat o tzv. nesamospravny fond.
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2. Vyvoj pravni upravy kolektivniho investovani v CR
2.1. Kupénova privatizace a vznik kolektivniho investovani v CR

Za okamzik vzniku kolektivniho investovani v samostatné Ceské republice je nutné
nepochybné povazovat dobu mezi roky 1991-1994, kdy probéhly dvé viny kupdnové privatizace.
I kdyz pribéh kuponové privatizace nebyl vzdy uplné Stastny, je ziejmé, ze méla klicovy vliv na
soucasnou podobu kolektivniho investovani v Ceské republice. Béhem téchto nékolika malo rokd
doslo k proméné témét 2 000 statnich podnikl na akciové spolecnosti, s jejimiz akciemi bylo
mozné vetrejné obchodovat. Kazdy obcan starsi 18 let diky tomu ziskal moznost investovat své
prostiedky prostiednictvim kuponii do nékterého z transformovanych statnich podnikt, a ziskat
vném tak podil. Vzhledem ktomu, ze drtiva vétSina Ceské populace neméla v té dobé
s investovanim jakékoliv zkuSenosti, velké mnozstvi obCanti se rozhodlo investovat
prostfednictvim riznych fondli a investi¢nich spole¢nosti, kterych v té dobé vzniklo velké
mnozstvi.

Prvni viny kupénové privatizace se zucastnilo pfes 400 fondi, které ziskali téméf 75 %
veskerého statniho majetku, ktery byl béhem prvni viny privatizovan. Druhé viny kupénové
privatizace se ucastnilo vice nez 350 fondu a jejich podil na celkovém mnozstvi privatizovaného
majetku byl vice nez 65 %2°. Rozdil mezi témito dvéma vlnami privatizace spo¢ival mimo jiné
v tom, Ze prvni vlna byla urcena pouze pro investi¢ni fondy ve formé akciové spole¢nosti, které
mély pravni osobnost, resp. pravni subjektivitu v tehdejsi terminologii, zatimco druhé viny se
zucCastnili mimo téchto investicnich fondd s pravni subjektivitou také subjekty bez pravni
subjektivity, které byly zalozeny rlznymi investicnimi spole¢nostmi. Jednalo se zejména o
podilové fondy, at’ jiz ve formé& otevienych ¢i uzavienych podilovych fondu.

Po skonc¢eni druhé viny kupdénové privatizace zajem drobnych ,,retailovych® investord o
akciovy trh prudce upadl. O obchodovani se starali zejména manazeti riznych fondd, at’ jiz
podilovych ¢i investi¢nich. Mezi 1éty 1996 a 1998 dochazi stale castéji k tzv. tunelovani téchto
fondii, a na fadu z nich je dokonce uvalena nucend sprava, ¢i se dostavaji az do likvidace®®. V této
dobé dochéazi také k preméné nékterych fondi na holdingy, které misto investovani na
kapitalovych trzich spiSe udrzuji stavajici majetek, a diky tomu se mohly vyhnout podstatné casti

regulace. Za zminku stoji také vznik Unie investi¢nich spoleénosti Ceské republiky, ktera vznikla

2 LISKA, Vaclav a Jan GAZDA. Kapitdlové trhy a kolektivni investovdni. Praha: Professional Publishing, 2004, s.
339 —361.

2K tomuto vice slov napt. JILEK, J., Financni trhy a investovini, GRADA, 2009 — kapitola 3.4 - Tunelovani
investi¢nich fonda v Ceské republice.
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v roce 1996 zejména z diivodu chybéjici regulace fungovani trhu. Unie Investi¢nich spolecnosti
CR méla za cil zlepsit investicni prostfedi v Ceské republice, a to zejména za pomoci

samoregulacni funkce jednotlivych fondii a investi¢nich spole¢nosti.
2.2. Pravni uprava kolektivniho investovani v obdobi kuponové privatizace

Investovani bylo pied rokem 1989 okrajovou zalezitosti. Néktera ustanoveni upravujici
tuto oblast bylo mozné najit v zakoné o bankéch a spofitelnich?’, v roce 1991 tuto oblast ¢4ste¢né
upravoval zadkon o podminkach prevodu majetku statu na jiné osoby?®. Za zminku stoji také zdkon
o akciovych spole¢nostech?® a nafizeni vlady CSFR o vydavani a pouZiti investiénich kuponi®°.
Teprve zakon o investiénich spolecnostech a investi¢nich fondech®!, u¢inny od 29.05.1992, vsak
znamenal skute¢nou pravni Gpravu v oblasti kolektivniho investovani. Tento zakon to v dobé
svého vzniku nemél jednoduché, a dodnes je hodnocen pfevazné negativné, pfi¢emz je na néj
svalovana vina za ,,divoky* pritbéh kuponové privatizace. Diivoda pro negativni hodnoceni tohoto
zékona je vice, avSak za hlavni problém povazuji, Ze n€které privatizacni fondy vznikly diive, nez
tento zadkon viibec nabyl u¢innosti, a v dob¢ svého vzniku se fidily pouze vyhlaskou, ktera jen stézi
plnila svoji roli. Zakon byl také z ¢asti ,,$ity horkou jehlou®, a v mnoha ohledech nedotazeny. To

mélo za nasledek pfili§ mirné podminky pro jednotlivé fondy, a také naprosto nedostate¢nou

ochranu minoritnich akcionari.
2.3. Pozitivni zmény na prelomu tisicileti

Od roku 1998 jsou patrné prvni naznaky ptichézejicich pozitivnich zmén v oblasti
pfipadla fada &innosti, které do té doby spadaly do kompetence Ministerstva financi, resp. Utadu
pro cenné papiry. Hlavnim poslanim Komise pro cenné papiry byl vykon statniho dozoru nad
kapitdlovym trhem a nad subjekty na ném pusobici, méla pravomoc vydavat a odebirat licence
k ¢innosti subjektl na kapitalovém trhu, dohled nad dodrZovanim uc¢innych zakont apod. Komise
pro cenné papiry zahdjila své plisobeni extrémné ptisnou regulaci finan¢nich trhi, kterou se snazila

rychle tesit do té doby nefunk¢ni a problematickou pravni upravu. Domnivam se, Ze tento postup

27 Zakon ¢&. 158/1989 Sb., o bankach a spofitelnich, ve znéni pozdé&jsich piedpisiL.

28 Zakon ¢. 92/1991 Sb., o podminkéch pfevodu majetku statu na jiné osoby, ve znéni pozdé&jsich piedpistL.

29 Zakon ¢&. 243/1949 Sb., o akciovych spolecnostech, ve znéni pozd&jsich predpisii.

30 Natizeni vlady CSFR ¢&. 383/1991 Sb., o vydavani a pouziti investiénich kuponti, ve znéni pozdéjsich predpisti.

31 Zakon ¢. 248/1992 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech, ve znéni pozdé&jsich predpist.

32 Komise pro cenné papiry znikla na zdkladé zakona &. 15/1998 Sb., o dohledu v oblasti kapitalového trhu a 0 zméné
a doplnéni dalsich zakont.
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Komise pro cenné papiry byl uspéSny, a doslo k odstranéni velkého mnozstvi investi¢nich
spolecnosti a fondu, které se pohybovali na hran€ zdkona ¢i nedokézaly splnit nové podminky pro
drzeni licence, z trhu®*. Druhym, a pravdépodobné nezamyslenym, diisledkem této regulace byla
koncentrace spravy fondl v rukou bank, a k zdniku mensich nezavislych spravca. Tento krok
vyrazné ovlivnil soudasnou podobu kolektivniho investovani v Ceské republice. Pravomoci
Komise pro cenné papiry po ukonéeni jeji ¢innosti presly z velké asti na Ceskou narodni banku*.
Tento rok pfinesl také velmi podstatné zmény v zdkoné o investicnich spolecnostech a
investi¢nich fondech?®, kdy doslo mimo jiné ke zvyseni minimalni vy$e povinného zakladniho
kapitalu, pozadavkim na vétsi diverzifikaci portfolia jednotlivych fondi, a tato novela zakazala
také pfeménu investicnich fondl na jiné pravni entity, k ¢emuz v minulosti neziidka dochézelo.
V roce 1999 pozitivni zmény pokracovaly, a vzniklo n€kolik novych podilovych fondd, a
soucasné byla zavedena povinnost fondl zvetejiiovat tidaje o své ¢innosti. Jednalo se naptiklad o:
¢ hodnotu podilovych listd,
e skladbu portfolia fondu,
e informace o odkupech podilovych listi ¢i o
e udaje o prodejich podilovych lista.
V tomto roce doslo také k ptichodu vétsiho poctu zahrani¢nich subjektii na kapitalovy trh
Ceské republiky. Na to reagovali zdkonodarci v roce 2000 novelou zikona o investi¢nich
spole¢nost a investi¢nich fondech, ktera ulozila zahranicnim subjektim povinnost ziskat povoleni
k ptisobeni na uzemi Ceské republiky od Komise pro cenné papiry. Je aZ zarazejici, ze v dobé pied
ucinnosti této novely mohly zahrani¢ni subjekty nabizet investice do cennych papiri téméf bez
jakychkoliv omezeni. Jiné staty stfedni Evropy>® k podobné regulaci ptistoupily dokonce aZ po
vstupu do Evropské unie.
V téchto letech se také stat snazil vyporadat s investiénimi fondy, které vznikly v obdobi
kuponové privatizace, a stale vykazovaly ¢innost. K vyfeSeni této situace z velké Casti prispéla

novela zakona o kolektivnim investovani*’, kterd mimo jiné zavedla nasledujici opatieni:

3V dasledku popisovaného ,,pielicencovani“ doslo k zaniku vice jak 80 ze 112 spoleénosti fungujicich na
kapitalovych trzich v Ceské republice.

3Z4kon ¢&. 57/2006 Sb., o zmén& zakonl v souvislosti se sjednocenim dohledu nad finanénim trhem, ve znéni
pozdg&jsich predpisi.

3Novela zakon ¢. 248/1992 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech, ve znéni pozd&jsich piedpisi.

3%Naptiklad Mad’arsko ¢i Polsko.

37Z4akon €. 124/1998 Sb., kterym se méni a dopliiuje zdkon ¢. 248/1992 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich

fondech, ve znéni pozd¢jsich predpisi.
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e byla stanovena povinnost do konce roku 2002 pfemeénit investi¢ni fondy a uzaviené
podilové fondy na oteviené podilové fondy,

e doslo ke zptisnéni pozadavki na likviditu fondi a ke

e zpfisnéni kritérii na velikost diskontt fondu.

Nasledovalo velké mnozstvi zalob ze strany investi¢nich spolecnosti a fondii na neplatnost
piemény subjektl s pravni subjektivitou na subjekty, kterym pravni subjektivita chybéla. DalSim
bodem castych pravnich sport byla také situace tykajici se nuceného prevodu prav a povinnosti
investort. Tyto problémy se tykaly téméf 20 fondl s majetkem ptesahujicim 25 miliard korun

eskych, a s poéty investortl ve stovkach tisic osob?®.
2.4. Moderni podoba kolektivniho investovani a vliv evropského prava

Rok 2002 lze povazovat za dobu, kdy byly ukonceny ¢i ukoncovany tyto divoké, ¢asto
témet zivelné zmény, a doslo k transformaci kolektivniho investovani do podoby, jaka byla zndma
ze zemi zapadni Evropy, a v jaké ho zname dnes i v Ceské republice. Jak bylo popsano v predchozi
kapitole, trh byl v dob¢ pied rokem 2002 zdecimovan velmi piisnou regulaci a prakticky jedinymi
subjekty kolektivniho financovani byly oteviené podilové fondy, které nemély pravni subjektivitu,
7adny jiny typ fondu ¢&i finanéniho produktu nebyl realné nabizen. Situace v Ceské republice tak
byla na evropské urovni ojedinéla a znacné€ zaostald, nebot’ snad v kazdé jiné zemi v té dobé
existovala zna¢na Skéla moznych typt fondid. Ke zméné doSlo az zdkonem o kolektivnim
investovani®®, ktery nahradil zdkon o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech*’, a ktery
zavedl diive pouzivané formy spojené s kolektivnim investovanim, jako naptiklad investi¢ni fond
¢i uzavieny podilovy fond.

Tento novy zakon byl z velké ¢asti ovlivnén pravem EU, se kterym muselo byt vnitrostatni
pravo harmonizovano. Jednalo se zejména o smérnici Rady o koordinaci pravnich a spravnich
piedpisii tykajicich se subjektl kolektivniho investovani do pievoditelnych cennych papird®!.

Hlavnim cilem smérnice z roku 1985 bylo sjednotit pravni Gpravu kolektivniho investovani ve

38Jako ptiklad pravnich sporti v oblasti kolektivniho investovani lze uvést situaci okolo fondu ,,Zlaty investi¢ni fond
a.s.”, jehoz investorim byly na zaklad€¢ zakona vydany podilové listy, a fond byl pfeménén na otevieny podilovy
fond. Nasledng usneseni Nejvyssiho soudu Ceské republiky ze dne 15. 1. 2003, &. j. 29 Odo 450/2002 stanovilo, Ze
podilovy fond pravné nevznikl, a postaveni investorti i fondu samotného se ma fidit situaci pted pireménou fondu na
otevieny podilovy fond. Podobnym ptipadem se zabyval také Vrchni soud v Olomouci ve svém rozsudku ze dne 27.
4.2014, €. j. 2 Cmo 548/2002 ¢i tentyz soud ve svém rozsudku ze dne 8. 12. 2014, €. j. 1 Cmo 70/2003.

39Z4kon ¢&. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani, ve znéni pozd&jsich piedpisi.

40Z4kon ¢&. 248/1992 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech, ve znéni pozdgjsich piedpisd.

4ISmérnice Rady 85/611/EHS, o koordinaci pravnich a spravnich piedpist tykajicich se subjektii kolektivniho
investovani do pfevoditelnych cennych papirt.
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vSech Clenskych statech Evropského spoleCenstvi. Tato smérnice zjednodusila pieshrani¢ni
poskytovani sluzeb v oblasti kolektivniho investovani tak, ze investi¢ni fondy pochdzejici
z jednoho clenského statu mohly bez dalSich povoleni ¢i licenci poskytovat své produkty
v ostatnich ¢lenskych statech.*? Velmi ambiciézni smérnice viak zahy narazila na snahu ¢lenskych
stati situaci na trhu s kolektivnim investovanim stale regulovat, jednou z nejvétSich piekazek se
podle mého néazoru staly rozdilné pozadavky pro nabizeni finan¢nich produkti kolektivniho
investovani v jednotlivych ¢lenskych statech. Smérnice o koordinaci pravnich a spravnich
piedpist tykajicich se subjekti kolektivniho investovani do prevoditelnych cennych papird mimo
to také umoznovala jen pomérné malé moznosti investovani fondt kolektivniho investovani, kvili
cemuz velké ¢ast téchto fondi nemohla upravit svoji investicni strategii podminkam vyplyvajici
z této smérnice. Tyto nedostatky byly z velké ¢asti napraveny naslednymi novelizacemi®’.

Diky témto novelizacim se jednotny evropsky pas nové vztahoval i na spravcovské
spole¢nosti, kterym bylo navic umoznéno poskytovat i dalsi sluzby, jako je napiiklad mozZnost
distribuovat podilové listy jednotlivych fondl, obhospodafovat majetek zakaznika,
obhospodarovat majetek fondt, investi¢ni poradenstvi a také moznost provadét tischovu cennych
papirt. Tyto sluzby mohly spravcovskeé spolecnosti pied touto novelizaci nabizet pouze po ziskani
povoleni v konkrétnim ¢lenském staté. Spravcovské spole¢nosti mohli nové také delegovat ¢ast
svych povinnosti na tfeti osoby (avSak nikoliv delegovat zodpovédnost za vysledek). Déle doslo
k odstranéni dalSich bariér v pfeshranicnim piisobeni fondd, ke zméné hranic limitd pro
investovani do jednotlivych investi¢nich nastrojii a ke zjednodusi informa¢niho prospektu pro
investory.

Zajimavé je, zZe tato smérnice se nevztahuje na v§echny subjekty kolektivniho investovani,
a vznika tak situace, kdy lze rozliSit dvé skupiny subjektd — v prvni jsou entity, které spliuji
podminky stanovené smérnici (tj. ,,UCITS*) a vedle toho entity, které pozadavky smeérnice
nespliiuji, a fidi se pravni upravou jednotlivych clenskych statd (tj. ,,non-UCITS®). Mezi
podminky pozadované po UCITS patii mimo jiné:

e u podilovych fondl schvaleni obhospodarovatele a depozitafe fondu piisluSnym

kontrolnim orgédnem,

“Jedn4 se o tzv. jednotny evropsky pas, ktery piedstavuje povoleni k poskytovani sluzeb kolektivniho investovani,
ktery je vzajemné uznavan vsemi Clenskymi staty EU. Zadateli stadi ziskat licenci k poskytovani téchto sluzeb
v jednom Clenském staté, a na zakladeé néco mize bez jakychkoliv dalSich povoleni poskytovat své sluzby i v dal§ich
¢lenskych statech.

43Jde predevsim o smérnice ¢. 2001/107/ES a ¢. 2001/108/ES.
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e u investi¢nich fondl schvaleni zakladatelské smlouvy a depozitatfe piislusSnym
kontrolnim organem,

e osoby viidicim postaveni spravcovské spole¢nosti, investicniho fondu ¢i
depozitafte museji mit dostatecnou odbornou kvalifikaci k vykonu své funkce a
poskytovat zaruku dobré povésti,

e investicni fondy, které nepouzivaji k obhospodarovani spravcovskou spolecnost,
museji disponovat vlastnimi zdroji ve vysi alespon 300.000 EUR,

e zvefejnéni vazeb UCITS na jiné osoby, a tyto vazby nesméji ovliviiovat vykon
dohledu ze strany kontrolniho organu.

Vsechny spolecnosti, na které se smérnice vztahuje, museji mit také svého depozitare, ktery
dohlizi na nakladdni s majetkem spolecnosti, depozitdf je pak odpovédny investorim i
spravcovské spole¢nosti. Mimo to musi mit depozitai sidlo ¢i alespon pobocku v tom staté, ve
kterém ma spravcovska spolecnost sidlo. Samotna spravcovska (resp. investi¢ni) spole¢nost musi
mit vzdy povoleni k ¢innosti od narodniho regulatora, pfiCemz se toto povoleni vydava vzdy ke
konkrétné stanovenym Cinnostem. Sluzby investi¢nich spolenosti mohou vyuzivat jak subjekty
spadajici pod definici UCITS, tak i subjekty non-UCITS. Toto povoleni je podminéno kvalifikaci
managementu, jejich dobrou povésti a jasnou vlastnickou strukturou. Mezi dal$imi pozadavky lze
uvést minimalni vlastni kapital v ¢astce 250.000,- EUR, a pokud objem majetku, ktery investicni
spole¢nost obhospodatuje, piekroci 250.000.000,- EUR, musi spole¢nost vytvofit rezervni fond ve
vysi nejméne 0,02 % z Castky, nad kterou objem obhospodatfovanych prostfedkii presahuje
250.000.000,- EUR. Vlastni majetek investi€ni spolecnosti nesmi byt niZ§i nez jedna Ctvrtina

fixnich naklada, které spolecnost vynalozila v minulém roce.
2.5. Zakon €. 189/2004 Sb. a jeho vliv na oblast kolektivniho investovani

Ke dni vstupu Ceské republiky do Evropské unie se stal i¢innym novy zakon o kolektivnim
investovani ¢. 189/2004 Sb., ktery na nékolik dalSich let ur€oval podobu kolektivniho investovani,
a tedy 1 chovani subjektli na trhu fondl kvalifikovanych investort. Subsidiarné piisobily také
provadéci vyhlasky k tomuto zékonu, zékon ¢. 513/1991 Sb., obchodni zakonik, zakon ¢. 256/2004
Sb., o0 podnikani na kapitalovém trhu a zdkon €. 15/1998 Sb., o dohledu v oblasti kapitalového trhu
a o zmén¢ a doplnéni dalSich zmén.

Protoze v té¢ dob¢ pravdépodobné nejdokonalejsi pravni upravu této oblasti tvotily pravni

predpisy Lucemburska, se Ceska uprava od té Lucemburské v mnohém inspirovala. Vyraznym
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rysem tohoto zakona bylo spojeni pravni regulace UCITS a non-UCITS fondt do jednoho zakona,
nebot’ si jsou tyto fondy do velké miry podobné, jak bylo vysvétleno vyse.

Podle tohoto zdkona mohou kolektivni investovani a sluzby s nim spojené poskytovat a
vykonavat pouze subjekty k tomu specialn¢ urcené, a to vyhradné s vydanym povolenim a pouze
v takovych pravnich formach, jaké vyslovné ur¢i zakon, pfi¢emz finan¢ni prostiedky k tomu
uré¢ené mohou byt vyuzity pouze k tomu zakonem dovolenym zplisobem. Zakon o kolektivnim
investovani hovofi jako o specialni formé podnikani, které shromazduje penézni prostredky
pomoci upisovani akcii investi¢niho fondu ¢i vydava podilové listy u podilového fondu**.

Za subjekty kolektivniho investovani zdkon povazuje investi¢ni spolecnosti a fondy
kolektivniho investovani, pfi¢emz tyto fondy mohou byt investi¢ni ¢i podilové. Dalsi déleni je
mozné na standardni a specialni fondy, a to podle zplisobu investovani a skladby majetku®. Za
specialni jsou povazovany takové fondy, které nesplituji pozadavky smérnice, ale tidi se
legislativou Ceské republiky, a proto nemohou vyuzivat jednotné evropské licence a vstupovat do
ptreshranicnich stykd v ramci této licence. Jak uvedu dale, zakon uvadi celou fadu téchto fondl a
druhti investi¢nich nastrojii. Standardni fondy oproti tomu smérnici vyhovuji, dodrzuji pravidla
tykajici se investovani do pfevoditelnych cennych papirti, které se obchoduji na burze ¢i podobném
uznavaném regulovaném trhu, dodrzuji zdkonem stanovené zasady (zejména zésadu diverzifikace)
a v ptipadé potieby museji od investori zpétné vykoupit jejich podily prostiednictvim svého

vlastniho majetku*®.

448 2 odst 1 pism. a) zakona &. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani, ve znéni pozd&jsich piedpist.
45§ 2 odst 1 ¢) zdkona &. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani, ve znéni pozd&jsich predpisa.
46vyklad k § 2 diivodové zpravy k zakonu €. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani.
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3. Soucasna pravni prava kolektivniho investovani v CR

3.1. Uvod do &eské pravni upravy kolektivniho investovani de lege lata

V soucasné dobé¢ se kolektivni investovani fidi celou fadou pravnich piedpist riizné pravni
sily. V Ceském pravnim fadu je tato oblast upravena predevdim zakonem ¢&. 240/2013 Sb., o
investi¢nich spole¢nostech a investi¢cnich fondech, ktery byl piijat 3. ¢ervence 2013 a jehoz
platnost a ti¢innost nastala 19. srpna 2013. Vedle n¢j stoji celd fada dalsich pravnich ptedpisi, a
to zejména:

o nafizeni vlady €. 243/2013 Sb., o investovani investi¢nich fondl a o technikéch k
jejich obhospodatovani,

o vyhlaska ¢. 249/2013 Sb.,, o oznamovéani udaji obhospodafovatelem a
administratorem investi¢niho fondu a zahrani¢niho investiéniho fondu Ceské narodni
bance,
spolec¢nostech a investi¢nich fondech,

. zékon €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitadlovém trhu,

o zékon ¢. 253/2008 Sb., o nékterych opatienich proti legalizaci vynosi z trestné
¢innosti a financovani terorismu,

o zékon ¢. 101/2000 Sb., o ochrané osobnich udajt.

3.2. Zakon ¢. 240/2013 Sb., O investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech

vvvvvv

kvalifikovanych investorti i investi¢nich spolec¢nosti a fondl obecné. Zakon samotny je pomérné

obsahly, mé Sestnact ¢asti a 677 paragrafli, coz v§ak odpovida slozitosti regulované problematiky.

3.2.1.Uvodni ustanoveni

V prvni ¢asti zdkona ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech,
je vymezen piedmét tpravy a pisobnost zdkona, pficemz je uvedeno, Ze zakladnimi sluzbami ve
vztahu k investiénim fondiim je jejich administrace, obhospodatovani a nabizeni investic do nich.
Vedle toho tato ¢ast odkazuje na smérnice Evropské unie a dalsi evropské pravni predpisy, které
upravuji oblast investi¢nich fond.

Prvni ¢ast dale vymezuje oblasti, na které tento zakon nedopadé. Jedna se zejména o

shromazd’ovani:
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penéznich prostredkii, jehoz hlavnim ucelem je financovani vlastni vyroby,
obchodu, vyzkumu nebo poskytovani viastnich sluzeb, jinych nez financnich, a na
dalsi spravu takto shromazdeénych peneznich prostiedkit nebo majetku nabytého za
tyto penézni prostiedky, nebo

penezi ocenitelnych véci, jehoz hlavnim ucelem je provozovani vlastni vyroby,
vlastniho obchodu, vyzkumu nebo poskytovani viastnich sluzeb, jinych nez
financnich, a na dalsi spravu takto shromazdenych penézi ocenitelnych véci nebo
majetku nabytého za tyto penézi ocenitelné véci,

penéznich prostiedkii nebo penezi ocenitelnych véci za ucelem jejich spolecného
investovani, a na dalsi spravu takto shromazdenych penéznich prostredkit nebo
penézi ocenitelnych véci nebo majetku nabytého za tyto penézni prostiedky nebo
penézi ocenitelné veéci, vykonava-li tuto cinnost pravmnicka osoba, aby
prostiednictvim své ucasti v jedné nebo vice jinych pravnickych osobach prispivala
k dlouhodobému rozvoji téchto osob,

penéznich prostiedkit nebo peneézi ocenitelnych véci od clenu rodiny za ucelem
Jjejich spolecného investovani a na dalsi spravu takto shromdzdeénych penéznich
prostredkii nebo penézi ocenitelnych véci nebo majetku nabytého za tyto penezni
prostredky nebo penézi ocenitelné veci (family office vehicle),

penéznich prostredkit nebo penézi ocenitelnych véci za ucelem jejich spolecného
investovani, a na dalsi spravu takto shromazdenych penéznich prostredkii nebo
penezi ocenitelnych véci nebo majetku nabytého za tyto penézni prostiedky nebo
peneézi ocenitelné veci, je-li investorem vylucné osoba, kterd spolu s tim, kdo tuto

Ginnost provadi, tvori koncern®’ .

Ag&koliv se tato definice mlize zdat podobna jako v ptipadé predchozi pravni Upravy*®,

doSlo ke zmén¢ vyznamu. ZKI toto vylou€eni nékterych ¢innosti definoval pomoci vyjimek ze

zdkazu shromazd’ovani penéznich prostfedkdl od vefejnosti*’, v novém zikon& doslo k vynéti

téchto ¢innosti pifimo z plisobnosti zdkona. Entity provozujici vySe uvedené ¢innosti tak nemohou

byt investicnim fondem podle ustanoveni tohoto zdkona. V tomto ustanoveni se také znacné

projevuje transpozice AIFMD, coz se projevuje zejména u Upravy holdingovych spolecnosti,

478 2-4 zakona &. 240/2013 Sb., o investi¢nich spoleénostech a investiénich fondech, ve znéni pozdé&jsich piedpistL.

488 2a odst. 4 zakona ¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani, ve znéni pozdg&jsich piedpist.

“diive § 2a odst. 1, 2 zakona &. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani, ve znéni pozd&jsich predpist., nyni § 98,
99 a 205 zakona ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech, ve znéni pozd¢jsich predpisti.
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spole¢ného investovani v ramci koncernu®®, spole¢ného investovani penéznich prostiedki
ziskanych od ¢lenti rodiny ¢i pravni upravy sekuritizace. Vedle toho zékon samoziejmé nedopada
na subjekty spadajici pod plisobnost mezinarodnich smluv, jako jsou Mezinarodni ménovy fond,
Svétova banka, Evropska investi¢ni banka apod.®', a déle je vyjmuta také Ceska narodni banka®>.

Ustanoveni zakona se dale nepouziji na ¢innosti vykonavané v ramci:

e penzijniho pripojisténi se statnim prispévkem, doplitkového penzijniho sporeni,
zameéstnaneckého penzijniho pojisteni nebo jiného zabezpeceni na stari se
spoluucasti statu nebo jiné verejnopravni korporace,

e socidlniho zabezpeceni a

e pojistovaci cinnosti.>’

Tato negativni definice ma za cil vyjmout ¢innosti vykondvané jinymi zakony, i kdyz by
tyto ¢innosti mohly materidln¢ naplnit definici ¢innosti investi¢niho fondu. Nékteré dalsi ¢innosti,
jako napftiklad ¢innost bank, nadaci, loterii a vetejnych sbirek, vyjmuty nejsou, nebot’ nenapliuji
nckteré dalsi znaky investicniho fondu, jako je investovani ve prospéch investorli na zakladé
investi¢ni strategie. Vyslovné nejsou ani uvedeny zahrani¢ni systémy dichodového pojisténi,
nebot’ Ceska republika nemtize zasahovat do ¢innosti zahraniénich vlad>*.

Dale se zakon nevztahuje na ¢innost vykonavanou obhospodafovatelem ¢i administratorem
investiéniho fondu, ktery nema sidlo v Ceské republice, neobhospodatuje v Ceské republice
investi¢ni fond a nenabizi zde investice do jim obhospodafovaného zahrani¢niho investi¢niho
fondu. Tato definice vyslovné vylucuje, aby zdkon reguloval ¢innost subjekti, které¢ nemaji zadny

vztah k uzemi Ceské republiky.

3.2.2.0bhospodarovatel

Ve druhé c¢asti zdkon definuje obhospodatovatele a obhospodatovani, tedy pravidla a
principy ¢innosti tohoto podnikéni, ptfi¢emz zvlastni diiraz je kladen na upravu outsourcingu,
personalni zajisténi, fidici a kontrolni systém obhospodatovatele, personalni zajisténi, vymezeni
dalich zakladnich subjektli, které mohou roli obhospodafovatele zastat, a zakladni pravidla

evropského pasu.

50Neni-li investorem investi¢ni fond.

Slviz €l. 2 odst. 3 pism. ¢) Smérnice Evropského Parlamentu a Rady 2011/61/EU, o spravcich alternativnich
investi¢nich fonda.

S2Vyklad k § 3 ditvodové zpravy k zakonu &. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech.

53§ 2a odst. 4 zakona ¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovéni, ve znéni pozdé&jsich predpistL.

>#Vyklad k § 3 ditvodové zpravy k zakonu &. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech.
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. di, ve covinim i ey . iéniho i i
Zakon uvadi, Ze ,,obhospodarovanim investicniho fondu nebo zahranicniho investicniho
fondu je sprava majetku tohoto fondu, véetné investovani na ucet tohoto fondu, a rizeni rizik

“33 pfitemz tuto ¢innost nesmi vykondvat 7adni osoba bez

spojenych s timto investovanim
piislugného povoleni udéleného Ceskou narodni bankou, neni-li stanoveno jinak. Z uvedeného
dale vyplyva, Ze tzv. obhospodarovatelem je osoba, ktera vySe zminénou ¢innost vykonava. Pokud
investi¢ni fond vytvati podfondy, museji mit viechny stejného obhospodatovatele>®.

V této ¢asti zakon definuje i dalsi pojmy:

e Investi¢ni spolecnost, kterou je pravnicka osoba se sidlem v Ceské republice, a
ktera je na zékladé povoleni udéleného Ceskou narodni bankou opravnéna
obhospodaiovat investicni fond nebo zahrani¢ni investicni fond, popftipadé
provadét administraci investicniho fondu nebo zahrani¢niho investi¢niho fondu,

e Investicni fond s pravni osobnosti — timto pojmem se rozumi samospravny
investicni fond s pravni osobnosti, ktery je na zakladé povoleni k cinnosti
samospravného investiéniho fondu udéleného Ceskou narodni bankou opravnén se
obhospodarovat, popiipadé provadét svou administraci,

e Zahrani¢ni osoba s povolenim Ceské narodni banky — timto pojmem se rozumi
zahrani¢ni osoba, ktera ziska povoleni Ceské narodni banky k obhospodatovant,
administraci ¢i nabidce investic do ji obhospodafovaného investiéniho fondu
v zahrani¢i.

Obhospodarovatel tedy mize obhospodatovat Ceské 1 zahrani¢ni investi¢ni fondy, ovSem
s pfihlédnutim k tomu, Ze obhospodafovat zahrani¢ni fondy mize ,,¢esky*’ obhospodafovatel
pouze, pokud tak pfipousti zahraniéni uprava. Ceské fondy pak miize obhospodafovat mimo
domaécich obhospodarovatell splitujicich podminky zakona také zahrani¢ni obhospodatovatel na
zéklad€ opravnéni souvisejicich s evropskym pasem. Z toho Ize dovodit, Ze neni mozné, aby cesky
investi¢ni fond obhospodatoval zahrani¢ni samospravny investi¢ni fond, a naopak, aby zahrani¢ni
investicni fond obhospodafoval cesky samospravny investicni fond. Zakon dale specifikuje

predmét podnikani jednotlivych obhospodatovatelil. Osoby oznadené za externi spravce, mohou

35§ 5 odst. 1 zdkona &. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech, ve zné&ni pozd&jsich
predpisi.

S*Tamtéz.

S7Obhospodatovatel majici sidlo v Ceské republice a s platnym povolenim Ceské narodni banky k této &innosti.
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vedle samotného obhospodafovani a administrace poskytovat také investicni sluzby ¢i dalsi
dopliikové &innosti’®.

Ohledné evropského pasu, zakon rozliSuje osoby obhospodatujici ¢eské investi¢ni fondy
s vyuzitim pobocky svého obchodniho zadvodu®, a osoby, ktera tuto ¢innost nabizeji bez pobocky
svého obchodniho zavodu, tedy naptimo. Zajimavosti je, ze zahrani¢ni osoby s evropskym pasem
podle UCITS IV se fidi ¢eskym pravem jen v rozsahu, v kterém se tyka téchto fond (napf.
vzhledem ke vztahlim s investory apod.), naproti tomu se tento zahrani¢ni obhospodatovatel
nemusi fidit ustanovenimi zédkona o vnitini organizaci. Zahrani¢ni osoby s evropskym pasem
ziskanym podle AIFMD se fidi ¢eskym pravem jesté uzeji, a to pouze ustanovenimi o fizeni stietu
zajmu a pravidel jednani. Tteti skupinou jsou zahrani¢ni osoby pochazejici ze tretich zemi. Ty se
museji ¢eskym pravem fidit v takovém rozsahu, ve kterém vykondvaji ¢innost na zédkladé povoleni
udéleného Ceskou narodni bankou.

V dile 4 druhé¢ ¢asti se zdkon zabyva piesazenim tzv. rozhodného limitu. Rozhodny limit
je shodny s pozadavky AIFMD, a pouzije se jen pro osoby, které obhospodaiuji alternativni
investi¢ni fondy s majetkem presahujicim 100.000.000,- EUR®’. Zbyvajici, tedy podlimitni
obhospodatovatelé, se fidi jen €l. 3 odst. 3 AIFMD, nicméné mohou vyuzit mozZnosti se reZimem
AIFMD dobrovolné fidit, ¢imz sice ziskaji evropsky pas, ale bude se jich tykat povinnost fidit se
provadécimi nafizenimi i samotnou AIFMD. Rozhodny limit 100.000.000,- EUR vSak neni
jedinou hranici — pfi splnéni nize uvedenych podminek mohou obhospodatfovatelé vyuzit limit
vys$i, a to ¢astku 500.000,- EUR. Témito podminkami jsou:

e  Zddnd cdst tohoto majetku neni nabyta s vyuZitim pdakového efektu®’ a

e kvyplaceni nebo rozdéleni tohoto majetku osobé, od niz byly shromdzdeny penézni
prostiedky nebo penézi ocenitelné véci do tohoto majetku, nemiiZe dojit drive, nez
po uplynuti 5 let ode dne jejich shromdzdéni®.

Detailnéji tuto problematiku podminek a zplsobu vypoctu rozhodného limitu upravuje
nafizeni k provedeni AIFMD. Pokud obhospodatovatel, ktery neni opravnén piekrocit limit, tento
limit 1 pfesto prekroci, ma povinnost nejpozdeji do 30 dnil pozadat o dodatecné povoleni ¢i musi

pfestat pro n¢j rozhodny limit piekracovat. MoZnosti je také podat zminénou Zadost dfive, nez

Bvyklad ditvodové zpravy k zakonu ¢&. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech k druhé
¢asti zakona.

¥V dobé piijeti zdkona platné legislativé (tedy pfed pfijetim zdkona ¢. 89/2012 Sb., ob¢ansky zakonik), se jednalo o
pojem ,,organizacni slozka podniku®.

Tedy asi 2,5 miliardy CZK.

61Tedy nesmi obchodovat s vyuzitim ptijéenych penéz nebo s vyuzitim derivati obsahujicich pakovy efekt.

62§ 16 zakona &. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech, ve znéni pozd&jsich predpisil.
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dojde k samotnému piekroceni. Pokud zaddost nepoda ¢i limit piekracuje opakované, je mozné za
tuto ¢innost obhospodarovatele potrestat, a to az tak, ze bude zrusen soudnim rozhodnutim.

Zakon dale uklada obhospodarovateli jednat s odbornou péci, tedy fadné€ a obezietné, s péci
fadného hospodare. Za ucelem splnéni této povinnosti zdkon uklada obhospodarovateli ztidit fidici
a kontrolni systém, jehoz soucasti musi byt vzdy zejména

e strategické a operativni Fizeni,

e organizacni usporadani a vnitini predpisy, které jej upravuji, s jasnym vymezenim
cinnosti, véetné cinnosti organit tohoto obhospodarovatele a vyborii, které zridil, a
s nimi spojenych piisobnosti a rozhodovacich pravomoci; v ramci organizacniho
usporadani se soucasné vymezi funkce, jejichz vykon je vzajemné neslucitelny,

e systém Fizeni rizik,

e systém vnitini kontroly,

e systém vnitini a vnéjsi komunikace,

o sledovani, vyhodnocovani a aktualizace vnitinich predpisii,

o Jizeni streti zajmu pri vykonu cinnosti véetné jejich zjistovani, zamezovani a
oznamovani podilnikim, spolecnikiim nebo obmyslenym tohoto fondu,

e kontrola c¢innosti osob, které nejsou jeho pracovniky a pomoci kterych vykondva
cinnost,

e zajistovani diivéryhodnosti a nezbytnych znalosti a zkusenosti osob, pomoci kterych
vykonava cinnost,

o systém odmeénovani osob, jejichz cinnosti v ramci vykonu jejich zaméstnani,
povolani nebo funkce maji vyznamny vliv na rizika, kterym miize byt vystaven on
nebo jim obhospodarovany investicni fond nebo zahranicni investicni fond, a jejich
miru.%

Zakon dale stanovi, ze tento fidici a kontrolni systém musi byt i¢inny a uceleny, pfiméteny
povaze, rozsahu a slozitosti ¢innosti. Obhospodafovatel méa také povinnost tento systém
kontrolovat a hodnotit, ptfipadné zlepSovat. Protoze ZISIF rozd¢lil funkci administratora a
obhospodatovatele investi¢niho fondu, doslo 1 k rozdé€leni fidiciho a kontrolniho systému podle
toho, zda se jedna o vztah systému k administraci ¢i k obhospodafovani. Na obhospodatovatele

jsou kladeny také dal$i pozadavky, jako napiiklad povinnost nenaruSovat integritu trhu®, a

63§ 20 zéakona &. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech, ve znéni pozdé&jsich predpisa.
%4Napf. povinnost nezneuZivat vnitini informace a nemanipulovat s trhem s cilem ziskat pfimy ¢i nepfimy prospéch.
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povinnost jednat v nejlep§im zajmu investord a jim obhospodafovanych fondd®. Srovnatelna

tiprava byla obsazena také v dfive platném ZKI®. Vedle toho musi obhospodafovatel nenarusovat

stabilitu a fungovani trhu, jednat kvalifikované, ¢estné a spravedlive, v nejlepsim zajmu podilniki,

spole¢nikli ¢i obmyslenych fondu. Vedle toho musi obhospodatrovatelti dodrzovat:

postupy pro zajisteni ochrany vnitrnich informaci,

postupy pro predchdzeni manipulaci s trhem,

postupy pro ekonomickou analyzu vyhodnosti obchodu ze spolehlivych a aktualnich
informaci,

postupy pro uzavirani obchodii s investicnim ndstrojem osobou se zvlastnim
vztahem k obhospodarovateli, jedna-li tato osoba nad ramec svych pracovnich
povinnostti,

pravidla pro provadent obchodii za nejlepsich podminek,

pravidla pro zpracovani obchodu spravedlivé a bez zbytecnych priitahii,

pravidla pro sdruzovani obchodii,

pravidla pro prijeti, nabidnuti nebo poskytnuti pobidky apod. %

V ¢asti nazvané ,,Pozadavky na kapital“ zakon stanovuje, Ze pocatecni kapital

obhospodarovatele musi dosahovat urcité urovng¢, a to:

1) alespon ¢astky 125.000,- EUR, pokud jde o

investicni spolecnosti, které obhospodatfuji standardni fond nebo srovnatelny
zahrani¢ni investi¢ni fond,

investicni spolecnosti opravnéné presdhnout rozhodny limit, pokud nejsou vyse
uvedenou investi¢ni spole¢nosti, a

zahraniéni osoby s povolenim Ceské narodni banky, které nejsou srovnatelné se

samospravnym investi¢nim fondem.

2) castky nejméné 300.000,- EUR v ptipadé

samospravného investi¢niho fondu, ktery je standardnim fondem,

samospravného investicniho fondu opravnéného presahnout rozhodny limit, ktery
neni samospravnym investicnim fondem napliujici ptedchozi definici, a
zahraniéni osoby s povolenim Ceské narodni banky, ktera je srovnatelna se

samospravnym investi¢nim fondem.

05Vyklad k § 20 divodové zpravy k zakonu ¢&. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech.
86Zejména § 74-78 zakona ¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani, ve znéni pozdgjsich predpisi.
67§ 22 zékona €. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech, ve znéni pozd&jsich predpisil.
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3) &astky 50.000,- EUR, pokud se nejedna o zadny z vyse uvedenych piipada®.

Pocatecnim kapitdlem se rozumi soucet splaceného zékladniho kapitalu, splaceného
emisniho 4zia, povinnych rezervnich fondd, ostatnich rezervnich fondt vytvotenych ze zisku po
zdanéni a rozdilu nerozd€len¢ho zisku z ptedchozich obdobi, uvedené¢ho v ucetni zavérce.
Minimalni vySe zékladniho kapitdlu musi byt minimaln¢ ve vysi jedné Ctvrtiny spravnich naklada
a Ctvrtiny odpisi, pfi¢emz nesmi poklesnout pod vysi minimalniho pozadovaného pocatecniho
kapitadlu. ZISIF upravuje také moznost zvySeni kapitdlu, a to v pripadé, kdy hodnota
obhospodafovan¢ho majetku prevysi ¢astku 250.000.000,- EUR. V takovém piipad¢ se kapital
zvysi o 0,02 % ze souctu hodnot majetkil jim obhospodafovanych investi¢nich fondi, avSak
nejvyse o 10.000.000,- EUR ¢i ekvivalent této castky v jiné méné. Kapitdl musi byt navic
dostate¢ny k pokryti odpovédnosti za Skodu (avSak splnéni této povinnosti Ize nahradit pojisténim,
které tuto odpovédnost kryje), kapitdl nesmi byt umistén ve spekulativnim majetku a také musi
byt v likvidni podobé.

Zakon dale povoluje investi¢énim spole¢nostem poskytovat i nékteré investic¢ni sluzby nad
ramec samotného obhospodafovani investi¢nich fondt. Témito sluzbami mohou byt naptiklad
individualni portfolio management, vedeni evidence podilovych listil a akcii SICAV ¢i investi¢ni
poradenstvi. ZISIF dale umoziiuje obhospodatovateli provadét uschovu a spravu investi¢nich
nastrojii. Investi¢ni spole¢nost vSak nesmi poskytovat investi¢ni sluzby, pokud neposkytuje také
individualni portfolio management. ,,V rozsahu, v jakém investicni spolecnost poskytuje investicni
sluzby, se na ni hledi jako na obchodnika s cennymi papiry, a musi plnit pravni povinnosti obdobné
Jjako obchodnik s cennymi papiry “%.

Oproti ZKI obsahuje ZISIF novou pravni upravu inspirovanou AIFMD tykajici se
zptistupnéni nékterych informaci podilnikiim, spole¢nikim nebo obmyslenym fondu.
,,Obhospodarovatel opravnény presahnout rozhodny limit, ktery ve vztahu k podiliim na
hlasovacich pravech vztahujicim se k majetku jim obhospodarovanych investicnich fondu, které
nejsou standardnimi fondy, nebo srovnatelnych zahranicnich investicnich fondu prekrocil podil ve
vysi 50 % na vSech hlasovacich pravech pravnické osoby, jejiz ucastnické cenné papiry nejsou
prijaty k obchodovani na evropském regulovaném trhu, a

a) kterd spliiuje alespon 2 z téchto 3 kritérii:

1. celkovy pocet zaméstnancui v pracovnim pomeéru dosahuje alespon poctu 250,

8§ 29 zakona €. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech, ve znéni pozdgjsich piedpisi.
®Vyklad k § 33 divodové zpravy k zakonu ¢&. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech.
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2. cisty rocni obrat odpovidajici podle posledni uicetni zaverky castce alespon 50 000
000 EUR, nebo
3. celkova vyse aktiv odpovidajici podle posledni ucetni zaverky castce alespon 43
000 000 EUR, nebo
b) jejiz vyhradni cinnosti neni nabyvani, zcizovani nebo sprdava nemovitosti nebo prav
spojenych s vlastnictvim nemovitosti, zajisti, aby byly podilnikiim, spolecnikiim nebo
obmyslenym tohoto fondu zpiistupnény vidaje o financovani piekroceni tohoto podilu ",
Z uveden¢ho vyplyva, ze pokud obhospodaiovatel ziskd prostfednictvim jim
obhospodafovanych fondil vice nez 50 % podil na hlasovacich pravech kétované ¢i nekotované
osoby, musi informovat ovladanou osobu, jeji majitele i jeji zaméstnance (Ci jejich zastupce).
V navazujicich ustanoveni jsou uvedeny pozadavky na obsah vyrocni zpravy a vetejnopravni

povinnosti, které si kladou za cil zabréanit vyvadéni majetku z této ovladané spolecnosti. Hlasovaci

prava jsou pocitdna i s ohledem na neptimo drzené podily’’.

3.2.3. Administrator

Tteti ¢ast zdkona o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech mimo jiné stanovuje
zakladni podminky podnikani v souvislosti s administraci investi¢nich fondu, pficemz systematika
a struktura této Casti je obdobnd jako u ¢asti pfedchozi. Na uvod zdkon jmenuje fadu ¢innosti, které
jsou povazovany za administraci fondu. Radi se mezi né napiiklad:

e vedeni ucetnictvi,

e poskytovani pravnich sluzeb,

e compliance a vnitini audit,

e vyfizovani stiznosti a reklamaci investord,

e ocenovani jeho majetku a dluht,

e vyhotoveni a aktualizace vyro¢ni zpravy a pololetni zpravy tohoto fondu,

e oznamovéni idajli a poskytovani dokumenttl, zejména Ceské narodni bance nebo organu
dohledu jiného ¢lenského statu,

e vykon poradenské Cinnosti tykajici se struktury kapitdlu, primyslové strategie a s tim
souvisejicich otazek osobam, na nichZ ma tento fond majetkovou ucast,

e rozdélovani a vyplaceni penézitych plnéni v souvislosti se zrusenim tohoto fondu,

70§ 34 odst. 1 zakona ¢&. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech, ve znéni pozdgjsich
predpist.
"'Napt. u osob jednajicich ve shods.
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e uschova cennych papirt a vedeni evidence zaknihovanych cennych papirti vydavanych

timto fondem, nebo

e nabizeni investic do tohoto fondu.”?

Zakon dale stanovuje jasna pravidla pro to, kdo miize byt administratorem. Administratorem
standardniho fondu mtize byt pouze jeho obhospodatovatel, investi¢ni fond mize mit jen jednoho
administratora, a investicni fond s pravni osobnosti nesmi provadét administraci jiného
investi¢niho fondu. ZISIF také ptedpoklada vznik specifického subjektu, kterého nazyva jako
,hlavni administrator®, a ktery ma za cil se specializovat jen na administraci investi¢nich fond, a
nebude mit opravnéni fondy obhospodafovat. Tato pravidla plati jak pro tuzemské, tak i pro
zahrani¢ni administratory. Administraci investi¢nich fondd, které obhospodatuje, mize provadét
1 zahrani¢ni osoba, a to s vyuzitim evropského pasu, at’ uz s pobockou ¢i bez ni. Vedle toho 1
pravnicka osoba se sidlem mimo zem¢ Evropské unie miize provadét administraci fonda, které
obhospodatuje’.

Dutvodova zprava k ZISIF situaci okolo zdméru rozdélit obhospodafovani a administraci
demonstruje na nésledujicim ptikladu:

Investicni spolecnost, ktera obhospodaruje fond kvalifikovanych investorii, se rozhodne, Ze se
chce plné vénovat jeho obhospodarovani a nechce provadet jeho administraci. V takovém pripadé
mad dve moznosti: 1) ve statutu tohoto fondu se oznaci jako obhospodarovatel a jako
administratora uvede jinou, k tomu opravnénou, osobu, 2) ve statutu tohoto fondu se oznaci jako
obhospodarovatel i administrator, ale podstatnou casti administrace poveri jinou osobu nebo jiné
osoby (outsourcing administrace). V prvnim pripadé jiz oznacenim jiné osoby jako administratora
investicniho fondu se nese odpovédnost za administraci tato osoba a tato osoba odpovida i za
vSechny dalsi osoby, které poveri vykonem urcitych cinnosti v ramci administrace. V druhém
pripadé je obhospodarovatel (ve funkci administratora) stale odpovédny za veSkerou cinnost
zahrnutou v ramci administrace, a to bez ohledu na to, zda jejim vykonem povéril jiného ¢i zda
takto povérend osoba povérila dalsiho™.

Zakon dale uvadi nékterd dalsi pravidla tykajici se administrace, a zakazuje zahranicnim
osobam administrovat ¢eské investi¢ni fondy, které zaroveni neobhospodatuje’. Osoba, kterd

vyuziva evropsky pas pro obhospodafovani ceského investiéniho fondu, vSak administraci

72§ 38 zakona €. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech, ve znéni pozdé&jsich predpist.

"3Tato moznost se vSak tyka pouze specialnich fondd a fondt kvalifikovanych investori.

"Vyklad k § 38-44 divodové zpravy k zakonu ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech.

S ptesto je vSak mozné, aby zahrani¢ni administrator vykonaval jednotlivé &innosti na zakladé povéfeni
k administraci.
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poskytovat miize, a zahrani¢ni subjekt, ktery fond obhospodatuje, si miize za administratora zvolit
ceskou spole¢nost, coz vSak neplati pro cizozemské osoby se sidlem mimo Evropskou unii.
Obdobn¢ je upravena ¢innost hlavniho administratora.

Zakon dale, podobn¢ jako u obhospodarovatele, stanovuje, Ze administrator musi své sluzby
vykonavat s odbornou péc¢i, fadn€¢ a obezietn¢, jednat spravedlivé, kvalifikované, Cestné a
v nejlepsim zajmu pro podilniky, spolecniky a obmyslené fondu, a také ma povinnost zavést fidici
a kontrolni systém. Nékteré pozadavky na administratora se vSak vztahuji pouze k nému, a nejsou
duplicitni s témi, které jsou kladeny na obhospodarovatele. Jedna se naptiklad o vedeni evidence
o investorech, vedeni ucetnictvi fondl, vyfizovani reklamaci a stiznosti, pfijiméani a vyfizovani
pokynil k upséni ¢i odkoupeni cennych papirit nebo zaknihovanych cennych papirti, evidence
téchto pokynt apod. Dalsi z pozadavki je nutné vnimat s ohledem na provadénou ¢innost, coz se
nejvice projevuje u fizeni rizik spojenych s naklddanim (obhospodatfovanim) majetku investi¢nich
fondli, nebot’ z povahy véci administrator s majetkem investicnich fondii nijak nemanipuluje.
Vedle toho je fizeni rizik samostatnou ¢asti obhospodaiovani.

Zakon predpoklada, ze osoba administratora je hlavnim mistem, kde mohou investofi, at’ jiz
stavajici ¢i potencidlni, ziskavat informace, a Ze administrator nebude manipulovat s majetkem
fondu. Ve vztahu k investoriim by c¢innost administratora méla typicky obsahovat sdéleni
klicovych informaci, poskytnuti statutu investicniho fondu, vyro¢ni ¢i pololetni zpravu ¢i
doplnujici informace, a to véetné historickych — kuptikladu historické udaje o vynosech a celkové
vykonnosti poptavaného fondu ¢i aktudlni hodnotu cennych papiri vydavanych timto
administrovanym investi¢nim fondem.

ZISIF dale pozaduje po hlavnim administratorovi po¢atecni kapital ve vysi nejméné 50.000,-
EUR, pficemZ minimalni kapital hlavniho administratora nesmi nikdy klesnout pod tuto ¢astku.
Administrator provadi administraci investicniho fondu na zdklad€ smlouvy o administraci, kterou
uzavird obhospodafovatel a administrator. Mezi poZadavky na tuto smlouvu patii jeji pisemna
forma, musi obsahovat tpravu vztahti mezi obhospodafovatelem a administratorem, pravidla pro
pfedavani dokumentli a informaci nejen mezi smluvnimi stranami, ale také mezi nimi a
depozitafem, ktery vSak neni smluvni stranou této smlouvy. Zajimavosti je poZadavek na Gplatnost
této smlouvy, coZ mize naptiklad byt investory zaplaceny vstupni poplatek. Ve smlouvé by méla
byt také vyslovné uvedena ptipadnd moznost outsourcovani administrace, ¢i jeji ¢asti, na jinou

osobu.
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3.2.4.Depozitar

Depozitafem je pravnicka osoba, ktera je opravnéna mit v opatrovani majetek investi¢niho
fondu, zfizovat a vést penézni Gcty a evidovat pohyb vsech penéznich prostredkl, které nalezeji
do majetku investi¢niho fondu, a dale ma za kol evidovat a kontrolovat stav majetku fondu.
Vsechna tyto opravnéni vznikaji po uzavieni depozitarské smlouvy, kterda musi mit pisemnou
formu, a uzavird ji s depozitafem obhospodatovatel. V této smlouveé musi byt mimo jiné vymezen
zpusob vzijemné komunikace mezi smluvnimi stranami, zpiisob vedeni zdznaml o této
komunikaci, zpiisob ochrany davérnych dat, lhlity, v nichz depozitaf poskytuje obhospodatovateli
soupis majetku fondu apod.

Zakon dale vymezuje, podobné jako u administratora a obhospodarovatele, ze depozitat
musi jednat nestranné, s odbornou péci a zptisobem, ktery odpovida povaze, rozsahu a slozitosti
dané Cinnosti. Zakon také vyslovné uvadi, ze depozitdf nemiize zaroven vykonavat Cinnost
obhospodatovatele, depozitat tedy nesmi vykonavat ¢i ovlivilovat ¢innosti spoc¢ivajici ve sprave
portfolia ¢i fizeni rizik fondu. Depozitat tak vykonava svou Cinnost ex post, nesmi zadnym
zpusobem ovliviiovat realizaci investi¢ni strategie fondu. Vykon ¢innosti je také z podstaty véci
uplatny. ZISIF uvadi, Ze kazdy fond kolektivniho investovani mize mit jen jednoho depozitare,
pfiCemz tento depozitaf vykonava svoji ¢innost i pro podfondy fondu, umoziuji-li to stanovy
fondu. Depozitafem v§ak mize byt pouze omezeny okruh osob, zdkon uvadi, Ze depozitdfem miize
byt jen:

a) banka se sidlem v Ceské republice,
b) zahranicni banka, ktera ma pobocku umistenou v Ceské republice,
¢) obchodnik s cennymi papiry, ktery neni bankou a ktery
1. je povinen dodrzovat kapitalovou primérenost podle § 8a odst. 1 zakona
upravujictho podnikani na kapitalovém trhu a
2. md povoleni k poskytovani investicni sluzby uschova a sprava investicnich nastrojii
vcetné souvisejicich sluzeb, nebo
d) zahranicni osoba, ktera
1. ma povoleni organu dohledu jiného clenského statu k poskytovani investicni sluzby
uschova a sprava investicnich nastroju véetné souvisejicich sluzeb,
2. poskytuje investicni sluzby v Ceské republice prostiednictvim pobocky obchodniho

zavodu a
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3. je povinna dodrZovat kapitalovou primérenost srovnatelné podle § 8a odst. 1
zdkona upravujiciho podnikani na kapitalovém trhu’®.

Protoze depozitat provadi predevSim kontrolni cinnost, zejména ve vztahu
k obhospodarovateli, coz je pro fadu vySe uvedenych entit pouze doplitkkova Cinnost, zakon
pozaduje, aby m¢l depozitar fondu kolektivniho investovani jasné vytvoreny predpoklady k plnéni
svych povinnosti, které z této funkce vyplyvaji, a nemohlo tak dojit k situaci, kdy by depozitar
zjistil, Zze nedokdze zajistit kontrolu v pozadovaném rozsahu ¢i kvalité, coz miize byt dano
napfiklad chybéjicimi technologickymi systémy v dostate¢né kvalit€. V navazujicim ustanoveni
ZISIF upravuje zpusob, jakym je provadéna uschova penéznich prosttedka fondu, zejména, ze
v z4dném piipadé nelze na trovni depozitaie promichat majetky rdznych klientti, depozitare atd.
V ramci své ¢innosti depozitai vede penézni Gcty na jméno fondu, jehoz je depozitafem, na jméno
obhospodaiovatele tohoto fondu’’ nebo iéty ziidi na své jméno, pokud jsou ve prospéch fondu’®.
Tyto uéty mohou byt vedeny Ceskou narodni bankou &i jinou centralni bankou, ,,b&Znou* bankou
v Ceské republice ¢i zahrani¢ni bankou nebo spofitelnim druzstvem. Timto viak neni zaloZena
povinnost stran ucet ztidit, nybrz jde jen o moznost — obé strany se mohou svobodné rozhodnout,
zda si budou prat smlouvu o zfizeni penézniho Gctu pro fond uzaviit.

Jak je uvedeno vySe, depozitaf vykonavd ptedevSim kontrolni c¢innost postupl
obhospodarovatele, nikoliv kontrolu samotného vysledku hospodateni fondu. Jedna se zejména o
kontrolu, zda:

a) byly vydavany a odkupovany podilové listy nebo investicni akcie,

b) byla vypocitavana aktualni hodnota podilového listu nebo investicni akcie,

c) byl ocennovan majetek a dluhy tohoto fondu,

d) byla vyplacena protiplnéni z obchodui s majetkem tohoto fondu v obvyklych lhutach,

e) jsou pouzivany vynosy plynouci pro tento fond,

f) jsou provadeny prikazy obhospodarovatele smerujici k nabyti nebo zcizeni veci v majetku
tohoto fondu, pricemz postaci, jestlize depozitar kontroluje, jak byly tyto prikazy
provedeny, je-li pro tento zpiisob kontroly ditvod zvldstniho zietele hodny”

Zakon se zvlast vénuje 1 mozZnosti, ze depozitai poveéti vykonem své €innosti jinou entitu, a

také situaci, kdy vlastnicky ucet fondu je veden jinou osobou, nez samotnym depozitdiem. Toto je

76§ 69 zakona €. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech, ve znéni pozdé&jsich predpist.
"Pokud jsou udty zfizeny ve prospéch tohoto fondu.

8V tomto piipadé vSak na Gi¢tu nesmi byt pen&zni prostiedky patiici jiné osobé, napiiklad pravé depozitafi.

79§ 73 zakona ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech, ve znéni pozd&jsich predpisi.
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umoznéno pouze za predpokladu, Ze tak stanovi depozitaiska smlouva, depozitai musi osveédcit,
7ze tuto entitu peclivé vybral, a ZzZe spliuje pozadované podminky. Depozitdi a/nebo
obhospodarovatel museji mit v takovém ptipadé také moznost kontrolovat, a svymi piikazy
ovlivitovat, vykon osoby touto ¢innosti povéfenou. Osoba, kterd mize byt povéfena Cinnosti
depozitafe, musi mit nezbytné vécné, organizani a personalni piedpoklady pro vykon této
¢innosti, musi zarucit oddéleni majetku zékaznikti depozitare od svého majetku a spliiovat vSechny
dalsi podminky kladené na depozitafe. Pomérné diskutabilni a podivné se zdd moznost, kdy osoba
poveétena depozitafem k vedeni depozitaiskych c¢innosti miize povéfit dalsi osobu k tomu
samotnému. Pochybné je v takovém piipad¢ predevSim vymahatelnost prava, a to zejména
v asijskych ¢i africkych zemich, avSak problémy s vymahatelnosti mohou nastat i ve Spojenych
statech americkych, kde fondy velmi Casto také investuji.

ZISIF uklada depozitati také odpovédnost za nedbalostni zavinéni, nejednd se vSak o
samotnému ujmu, ke které dojde at’ jiz imyslnym ¢i jen nedbalostnim jednanim. Vyvinéni je
mozné, prokaze-li, ze jmu nezavinil ani nedbalosti. Zvlastni pozornost vénuje zakon ¢innosti
depozitare o fondl kvalifikovanych investord, coz jsou fondy, které nespadaji do plné piisobnosti
AIFMD. Tyto fondy mohou mit vice depozitari, pticemz depozitafem miiZze byt dokonce i1 notat

(pti splnéni dalSich podminek).

3.2.5.Hlavni podpiirce

Hlavnim podptrcem je entita, kterd na zakladé pisemné smlouvy s obhospodafovatelem
fondu®® poskytuje pen&zni prostiedky ¢i investiéni nastroje za uéelem podpory financovéani fondu
¢1 vypotadava obchody provadéné v ramci urcené investicni strategie fondu. Jedna se o sluzby tzv.
,prime brokera“, ktery obvykle poskytuje sluzby hedgeovym fondiim na vlastni ucet (tj. funguje
jako protistrana fondfl), a ktery mnohdy funguje jako depozitaf pro tyto fondy.*! Touto entitou
miize byt pouze tuzemska banka® ¢&i zahrani¢ni banka se sidlem v nékterém ze ¢lenskych statd.
Dal8i mozZnosti je obchodnik s cennymi papiry, ktery neni bankou, avSak ktery je povinen
dodrzovat kapitdlovou pifiméfenost ¢i jind obdobnd osoba podléhajici dohledu ve svém
domovském staté.

Hlavni podptirce miiZe byt obhospodatrovatelem povéten provadét i dalsi financni sluzby

na ucet investicniho fondu, mezi které patii napiiklad zajiStovani vypotfaddani obchodi

89Ptipadné na zaklad& smlouvy s obhospodatovatelem i depozitafem.
81vyklad k § 85-91 ditvodové zpravy k zakonu ¢&. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech.
$2Tedy banka se sidlem v Ceské republice.
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s investi¢nimi nastroji, poskytovani technologické podpory fondu, pfedavani udaji o obchodech
obhospodarovateli apod. Hlavni podptirce miize dokonce vykonévat ¢innost depozitaie, splituje-li
podminky stanovené zdkonem pro ¢innost depozitafe a dokaze funkéné oddélit ¢innost hlavniho
podplrce a depozitife, a zaroven ma nastaveny ucinné mechanismy proti stietu zajmi.

Z uvedeného plyne, Ze depozitai nemusi mit pod kontrolou ¢i ve své moci vSechen majetek fondu.

3.2.6.Investi¢ni fondy

ZISIF rozliSuje dva zdkladni typy investi¢nich fondi, a to fondy kolektivniho investovani
a fondy kvalifikovanych investort. I kdyz oba typy fondl shromazd’uji finan¢ni prostfedky od
vefejnosti, existuje mezi nimi zasadni rozdil v regulatornich pozadavcich a typu investort, na které
cili, hlavnim cilem tohoto rozliSeni je praveé ochrana béznych, tedy nekvalifikovanych investort.
Fondem kolektivniho investovani mtize byt

a) pravnicka osoba se sidlem v Ceské republice, kterd je opravnéna shromazd’ovat penézni
prosttedky od vefejnosti vydavanim akcii a provadét spoleéné investovani
shromazdénych penéznich prostiedkl na zdklad€ urcené investicni strategie na principu
rozlozeni rizika ve prospéch vlastniki téchto akcii, a dale spravovat tento majetek,

b) podilovy fond, jehoz ucelem je shromazd’ovani penéznich prostiedki od vefejnosti
vydavanim podilovych listi a spolecné investovani shromazdénych penéznich prostredkli
na zaklad¢ urcené investicni strategie na principu rozlozeni rizika ve prospéch vlastnikli
téchto podilovych listd a dalsi sprava tohoto majetku ¢i

¢) podilovy fond nebo akciova spolecnost s proménnym zékladnim kapitalem, jehoZ nebo
jejimz ucelem je shromazd'ovat penézni prostiedky alespoii od dvou fondu kolektivniho
investovani nebo srovnatelnych zahrani¢nich investi¢nich fond anebo podfondii fondu
kolektivniho investovani nebo srovnatelnych zahrani¢nich zafizeni, investuje-li takovy
fond, podfond nebo zatizeni do podilovych listli nebo investi¢nich akcii vyddvanych
timto podilovym fondem anebo touto akciovou spolecnosti s proménnym zakladnim
kapitalem vice nez 85 % hodnoty svého majetku®3.

Zakon také vymezuje pojem investicni strategie, kterym je mySlen zpisob investovani,
ktery zahrnuje predevsim:

a) druhy véci, které mohou byt nabyty do jméni investi¢éniho fondu, a mohou-li do jeho
jméni byt nabyty cenné papiry nebo zaknihované cenné papiry, také druh téchto cennych

papirt nebo zaknihovanych cennych papirtii, naptiklad akcie nebo dluhopisy, a mohou-li

83§ 93 zakona ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech, ve znéni pozd&jsich predpisil.
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do jeho jméni byt nabyty dluhopisy nebo obdobné cenné papiry nebo zaknihované cenné
papiry ptedstavujici pravo na splaceni dluzné ¢astky,

b) investi¢ni limity, které je nutno dodrzovat,

¢) udaj o tom, zda investicni fond kopiruje nebo hodla kopirovat slozeni indexu akcii nebo
dluhopist nebo jiného indexu nebo sleduje nebo hodlé sledovat urcity index nebo jiny
finan¢ni kvantitativn¢ vyjadieny ukazatel (benchmark),

d) udaj o urcitém hospodarském odvétvi nebo jeho Casti, urcité zemeépisné oblasti nebo urcité
¢asti finan¢niho trhu, ve kterych investi¢ni fond koncentruje nebo hodla koncentrovat své
investice, nebo urcitém druhu véci, do kterych investi¢ni fond koncentruje nebo hodla
koncentrovat své investice,

e) moznosti a limity zajisténi nebo zaruky v pfipadé€, Ze navratnost investice, jeji ¢asti nebo
vynos z této investice maji byt zajiStény nebo zaruceny,

f) moZnosti a limity vyuZiti pfijatého uvéru nebo zapljcky na tcet investi¢éniho fondu,

g) moznosti a limity pouziti majetku investicniho fondu k poskytnuti uvéru, zaptjcky, daru
a zajisténi zavazku jiné osoby nebo uhradé dluhu, ktery nesouvisi s jeho
obhospodarovanim,

h) moznosti a limity vztahujici se k prodeji véci na et investi¢niho fondu, které investi¢ni
fond nema ve svém majetku, a

1) udaj o technikach k obhospodarovéani investicniho fondu a moznosti a limity jejich
pouzivani®*,

Investi¢ni strategie je jednim z klicovych parametrii fondu, podle kterého se potencialni
investor rozhoduje, zda do n€j bude investovat. Investi¢ni strategie je podle zdkona soucasti statutu
fondu, a nelze ji tedy ménit, obsédhlou definici uvedenou v zadkon¢ tak 1ze odivodnit nutnosti pravni
jistoty a pozadavku na co nejvétsi konkrétnost, protoze diky ni investor pochopi, na jakou oblast
trhu se fond bude zamétovat. Vedle vyse uvedenych fonda kolektivniho investovani stoji tzv.
fondy kvalifikovanych investort, které se specializuji na specificky druh zkuSenéjSich a
movitéjSich investort, jak bude rozvedeno v nésledujicich kapitolach. Za zminku stoji pozadavek
mnohosti investori, ktefi podle zdkona museji byt alespoinl dva, avSak existuje n€kolik vyjimek,
napf. kdyz je investorem stat. K definici zahrani¢niho fondu ZISIF uvadi jedinou podminku, a to,

ze se jednd o fond zaloZeny podle ciziho prava.

848 93 zakona ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech, ve znéni pozd&jsich predpisil.
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Vedle toho zékon definuje (a zakazuje) tzv. pokoutné investovani®, tj. shromazd’ovani
penéznich prostfedkl ¢i penézi ocenitelnych véci od vefejnosti za ucelem jejich spole¢ného
investovani, coz je vazano zavislosti mezi navratnosti investice ¢i ziskem investora, a hodnotou ¢i
vynosem majetku, musi byt tedy naplnén ucel kolektivniho investovani bez ptislusSného opravnéni.
Nejvyssi spravni soud se v této veci vyjadril tak, ze pro posouzeni pokoutného investovani je
stézejni skute¢nd Cinnost a umysl subjektl, a nikoliv textace smlouvy uzaviena mezi vetejnosti,
resp. investorem a osobou plnici funkci obhospodatovatele tohoto pokoutného fondu®¢.

Zakon také presn¢ definuje ptipustné pravni formy pro jednotlivé druhy fondt. Pro fondy
kolektivniho investovani se muze jednat o podilovy fond ¢i akciovou spoleCnost, pficemz
standardnim fondem, fondem kolektivniho investovani investujicim jako fond penézniho trhu
nebo jako kratkodoby fond penézniho trhu nebo fondem kolektivniho investovani investujicim do
nemovitosti nebo UcCasti v nemovitostni spolecnosti v§ak miize byt pouze otevieny podilovy fond
nebo akciova spolecnost s proménnym zakladnim kapitalem.

U fondu kvalifikovanych investort zakon uvadi §ir§i moznosti, mize se jednat o:

e podilovy fond,

e svéfensky fond,

e komanditni spole¢nost,

e spole¢nost s ru¢enim omezenym,
e akciova spolec¢nost,

e cvropska spolecnost, nebo

e druzstvo.

I zde vsak plati, ze takovym trhem mutize byt pouze pouze otevieny podilovy fond nebo
akciova spolecnost s proménnym zékladnim kapitalem.
Podilovy fond

Podilovy fond je tvofen jménim. Vlastnické pravo k majetku v podilovém fondu nalezi
spole¢né viem podilnikiim, a to v poméru podle hodnoty jimi vlastnénych podilovych listi. Zadny
z podilnikii v§ak nemuze zadat o oddéleni majetku v podilovém fondu, rozdéleni podilového fondu
nebo zruseni podilového fondu®’. Podilovy fond nema pravni osobnost, podilnici neodpovidaji
vétitelim za dluhy fondu a na oznaeni podilového fondu se vztahuji podobné poZzadavky jako na

obchodni firmu (zejména nezaménitelnost a zdkaz klamavosti). Zakladatelé urci

85§ 98 zakona ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investiénich fondech, ve znéni pozdé&jsich predpist.
%R ozsudek Nejvyssiho spravniho soudu ze dne 19. Eervna 2008, €. j. 9 Afs 127/2007-286.
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obhospodafovatele a obsah statutu fondu, a samotny fond vznikne dnem zéapisu do seznamu
podilovych fondd, ktery vede CNB. Zanik fondu je upraven obdobné, a to vymazem z tohoto
seznamu. Zajimavosti je, Ze se jedna o jediny seznam vedeny Ceskou narodni bankou, do kterého
méa zapis konstitutivni povahu®®. Pro veskerd pravni jednani v souvislosti se zakladanim
podilového fondu je obligatorné stanovena pisemna forma.

Administratorovi fondu se stanovuje povinnost vést seznam podilniki, do néhoz se zapisuji
zékladni udaje, jako je oznaceni druhu podilového listu, jméno a bydlisté podilnika, ¢i obdobné u
pravnické osoby nazev a sidlo. Mezi dalsi udaje patii ¢islo bankovniho uctu. Zakon ptipousti
moznost vzniku orgdnu zvané¢ho shromazdéni podilnikii, jehoZ pfipadné existence a pravomoci
jsou upraveny statutem. Do pusobnosti shromazdéni podilnikli maze pattit napiiklad zména
investi¢ni strategie, druhu nebo formy podilovych listl, srazek pti odkupovani podilovych listi,
uplaty za obhospodatovani podilového fondu a provadéni jeho administrace, ndkladl souvisejicich
s obhospodafovanim a administraci podilového fondu, nebo zptisobu svolavani, zplisobu ucasti,
minimalniho kvora, urfeni vétSiny, vécné pusobnosti, zpuisobu rozhodovani shromdzdéni
podilnikt nebo jeho zruseni.

Administrator otevieného podilového fondu ma povinnost zajistit odkoupeni podilového
listu fondu za ¢astku, kterd se rovna jeho aktudlni hodnoté pro den, ke kterému obdrzel zaddost
podilnika o odkoupeni podilového listu, tato ¢astka miize byt snizena o srazku uvedenou ve statutu.
Podilové listy odkoupenim zanikaji, a zdkon uvadi lhity pro typy fondt, do kdy musi vykup
probéhnout. V piipad¢, Ze je to nutné pro ochranu prav ¢i z4jmu podilnikd, mize obhospodatovatel
rozhodnout o pozastaveni vydavani ¢i vykupovani podilovych listlh podilnikfi, o ¢emz vSak musi
byt vyhotoven podrobny zapis.

Ur¢itou specialitou je uzavieny podilovy fond, u kterého neni s podilovym listem vazano
pravo podilnika na zpétny odkup tohoto podilového listu fondem, avSak moZnost odkupu
podilovych listh mtze byt upravena ve statutu odlisSné od zakona, a toto pravo tak muze statut
pfipoustét. V jinych ohledech je uprava uzavien¢ho podilového fondu obdobna jako o fondu
otevieného®’.

Svérensky fond

Investi¢ni fond mize byt vytvoren také jako svéfensky, a to pouze na zéklad€¢ smlouvy.

Jinym zpiisobem svéfensky fond nelze vytvofit, a to ani vyclenénim casti majetku z fondu

kolektivniho investovéni, a zakon k tomuto jednani vyzaduje opé€t pisemnou formu. Investi¢ni

88Vyklad k § 108 diivodové zpravy k zakonu ¢&. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech.
$Vyhlagka &. 246/2013 Sb., o statutu fondu kolektivniho investovani, ve znéni pozdg&jsich predpisa.
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fond, ktery se vytvaii jako svéfensky fond, mlze mit vice zakladatelii. V takovém piipadé
zakladatelé rozhoduji po vzajemné dohod¢, neni-li vSak ve statutu urceno jinak. Svéfensky fond
musi mit spravce, ktery spliiuje podminky pro obhospodafovani investi¢niho fondu.
Akciova spolecnost s proménnym zakladnim kapitalem
Zakon zavadi specifickou formu akciové spoleCnosti, kterou miize byt pouze investi¢ni
fond. Jedna se o takovou akciovou spole¢nost, jejiz obchodni firma obsahuje oznaceni ,,investi¢ni
fond s proménnym zékladnim kapitalem®, ptfipadné zkratku ,,SICAV*. Akciovd spolecnost
s proménnym zakladnim kapitadlem vydava akcie, s nimiz je spojeno pravo akcionaie na jejich
odkoupeni na ucet spole¢nosti, struktura spole¢nosti byla ptivodné striktné¢ monistickd — obchodni
vedeni ma nalezet statutarnimu fediteli, valna hromada voli a odvolava statutarniho feditele a také
schvaluje zmény jeho smlouvy o vykonu funkce, avSak v rdmci novelizaci byla dovolena i
dualisticka struktura, kterd vSak neni pfili$ Castd. Zakladni kapital je zaroven fondovym kapitalem,
pficemz do obchodniho rejstitku je zapsana CcCastka, kterou spolecnost ziskala upisem
zakladatelskych akeii, a jeho vySe musi byt nejméné 1,- CZK ¢i 1,- EUR.
Stanovy vedle standardnich ustanoveni obsazenych v tipravé jinych forem fondi museji
obsahovat také:
a) udaj o tom, zda spolecnost miize vytvaret podfondy,
b) zpiisob urceni uplaty za jeji obhospodarovani a provadeni jeji administrace jako
investicniho fondu,
c) urceni druhii nakladii, které mohou vznikat v souvislosti s jejim obhospodarovanim a
provadenim jeji administrace jako investicniho fondu,
d) zasady hospodareni s majetkem a pravidla pro vyplatu podilii na zisku,
e) zpuisob urcovani aktualni hodnoty investicnich akcii a cetnost takového urcovani,
f) postupy a podminky pro vydavani a odkupovani investicnich akcii,
g) wurceni dolni a horni hranice rozpeti zakladniho kapitalu, ve kterém spolecnost vydava a
odkupuje investicni akcie, a
h) zpiisob, jak se oznami zameér nékterého z viastnikii zakladatelskych akcii tyto akcie
preveést’’.
Zajimavosti je rozliSeni akcii na zakladatelské a investicni. Zakladatelské akcie, jak jiz ndzev
napovidd, upsali zakladatelé akciové spolecnosti, a s t€émito akciemi neni spojeno prava na jejich

odkoupeni na ucet spole¢nosti, a nemohou byt ptijaty k obchodovani na vefejném trhu. Na tyto

99§ 156 zakona ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech, ve znéni pozd&jsich predpisi.
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akcie maji zakladatelé pfedkupni pravo. Ostatni akcie jsou oznacovany jako investi¢ni, a je s nimi
spojeno pravo na jejich odkoupeni spolecnosti.

Jak bylo uvedeno vySe, SICAV mize, avSak nemusi, vytvaret podfondy. SICAV, ktery
nevytvaii podfondy, musi Gcetné a majetkové odde€lit majetek a dluhy ze své investi¢ni ¢innosti
od svého ostatniho jméni. Pfipousti-li to vSak stanovy, muze akciova spolecnost vytvaret
podfondy. Podfond je ucetné a majetkové odd€lnd ¢ast jméni spolecnosti, a Ucetni zavérka se
sestavuje jednotlivé za kazdy podfond. Podfond ma obvykle vlastni investi¢ni strategii odliSnou
od jinych podfondii a ,,matefské* spolecnosti. Oznaceni podfondu musi také obsahovat slovo
podfond, podfond musi mit vlastni statut, a investicni akcie jsou vydavany ke kazdému podfondu
zvI1ast.

Cela uprava akciové spolecnosti s proménnym zakladnim kapitadlem je v ceském prostiedi
nova, a je inspirovana némeckou upravou. Tato uprava umoziiuje vznik investi¢niho fondu, ktery
v sob¢ spojuje vyhody vlastni pravni subjektivity, diky ¢emuz je dosaZena vyS$$i mira ochrany
majetku investorti, moznosti vy$si miry jejich zapojeni do fizeni spole¢nosti, a vyhody oteviené
formy subjektu kolektivniho investovani, jako je vysoka likvidita investice, ktera je vhodna i pro
mensi investory. Nova Uprava umoziuje pouze s malymi odliSnostmi oproti standardni akciové
spole¢nosti bez zbyte¢né administrativni zatéze, pritahli a ndkladi ménit pruzné vysi svého
zékladniho kapitalu vydavanim a odkupovéanim akcii. Velkou vyhodou je, Zze se do obchodniho
rejstitku nezapisuje skuteény zakladni kapital (protoZe se méni v priibhu ¢asu) °'. Tato forma
investi¢ni spole¢nosti je také v praxi nejcaste;jsi.

Komanditni spole¢nost na investi¢ni listy

Komanditni spolecnost na investicni listy je dal§i z moznych forem pro investi¢ni
spolecnost, pficemZ jeden spolecnik, komplementat, ru¢i za dluhy spolecnosti neomezené, a
komanditista za dluhy neruci. Podily spole¢nikli jsou pfedstavovany investicnimi listy, coZ je
cenny papir na fad, ktery musi obsahovat zékladni identifikaéni iidaje. Uprava je obdobna jako u
bézné komanditni spolecnosti, a jelikoz se jedna o téméf nepouzivanou formu investicni

spolecnosti, nepovaZzuji pro ucely této prace za nutné uvadet dalsi podrobnosti.

3.2.7.Fondy kolektivniho investovani

Uvodni ustanoveni této ¢asti upravuji vylucnou ¢innost fondu kolektivniho investovani,
kdy zakon urcuje, Ze financni prostiedky je mozné do fondu shromazd’ovat od vefejnosti pouze

vydavanim akcii a podilovych fondl, pficemz je zakdzano do fondu shromazdovat penézi

Vyklad k § 154 divodové zpravy k zakonu ¢&. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech.
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ocenitelné vé&ci®?, a nepiimo i jiné cenné papiry nez uvedené & zaknihované cenné papiry. Zakon
déle uvadi, ze neni mozné jiz zvolenou investicni strategii zménit, pokud nejde o zménu vyvolanou
piimo zménou pravni tipravy v disledku zmény statutu fondu®® ¢&i v diisledku zmény statutu fondu
kolektivniho investovani, kterda mu umozinuje investovat jako podiizeny fond nebo v disledku
pravomocného rozhodnuti Ceské narodni banky o omezeni rozsahu investiéni strategie. Tato
pomérné logicka uprava vychazi z presvédéeni, Ze neni mozné akceptovat, aby investofi, kteti
investuji své finan¢ni prostfedky s ptedstavou, Ze investi¢ni fond investuje naptiklad do asijskych
akcii, zaCal nové investovat do firemnich dluhopist apod. Je tedy vhodné&jsi v ptipade, kdy je
potieba zménit investicni strategii, fond zrusit, a zaloZzit novy.

Stejné jako v Lucembursku, i ¢eska pravni tprava pozaduje, aby kapital fondu kolektivniho
investovani do 6 mésicti ode dne vzniku fondu dosahl ¢astky nejméné 1.250.000,- EUR”*. Pokud
neni ve stanovené lhiité tato povinnost splnéna, mize byt mimo jinych opatieni rozhodnuto o
zruSeni fondu. Zakon také uvadi, ze uplata za obhospodarovani fondu kolektivniho investovani se
urcuje predevsim:

e podilem z primérné hodnoty fondového kapitalu investi¢niho fondu nebo jeho ¢asti za
ucetni obdobi,

e v zavislosti na vykonnosti investi¢éniho fondu nad uréeny ukazatel (benchmark), s nimz
je vykonnost srovnavana,

e v zavislosti na meziro¢nim ristu hodnoty fondového kapitalu tohoto fondu pfipadajiciho
na 1 podilovy list ¢i investi¢ni akcii nebo jiny podil na investi¢nim fondu,

e podilem z vysledku hospodateni investiéniho fondu nebo jeho ¢asti pred zdanénim,
nebo

e kombinaci vyie uvedenych zptisobi”™.

Mimo to nelze do nakladi fondu kolektivniho investovani zahrnout pokuty nebo jiné
majetkové sankce uloZené jeho obhospodatfovateli, administratorovi, depozitafi, hlavnimu
podptrci, auditorovi nebo jiné osobg, ktera pro tento fond poskytuje sluzby, naklady na vyhotoveni
propagacniho sdéleni a ndklady na nabizeni investic do tohoto fondu, ani administrativni naklady
a naklady na pravni a poradenské sluzby spojené s pfemeénou nebo jinou majetkovou dispozici

tykajici se tohoto fondu®®. Za zminku stoji, ze uvedené principy tykajici se uréeni Uplaty za

92A pochopitelng i penézi neocenitelné véci.

9Nedojde-li touto zmé&nou k vyrazn& odlisnému zplsobu investovani tohoto fondu.

94Ci ekvivalentu této Gastky v korunach.

93§ 209 zakona ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech, ve znéni pozd&jsich predpisd.
96§ 210 zakona ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech, ve znéni pozd&jsich predpisi.
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obhospodafovani a naklady, které nelze zahrnout do ndkladi fondu, se tykaji pouze fondi
kolektivniho investovani, protoze jak uvadim podrobnéji dale, fondy kvalifikovanych investora si
mohou vysi Uplaty za obhospodarovani libovoln€ upravit ve svém statutu.

Zakon obsahuje také ustanoveni chranici investory pied neocekdvanym zvySenim uplaty
za obhospodatovani ¢i neo¢ekdvanym zvysenim srazky pii ukonceni investice, a diky tomu neni
mozné naklady zvysit nad hranici zvefejnénou ve statutu. Pokud by se tak stalo, musi fond
odkoupit od investord, ktefi si to budou piat, jejich investi¢ni akcie ¢i podilové listy bez jakékoliv
srazky. Toto ustanoveni se pochopiteln¢ tykd investor, ktefi do fondu investovali pred
oznamenim takovéto zmeény.

Obhospodarovateli fondu uklada zékon povinnost zavést statut fondu, ktery obsahuje:

a) pravidla pro skladbu majetku tohoto fondu, spocivajici

e ve vymezeni véci, které mohou byt nabyty do jmeéni tohoto fondu, a investicnich
limitii, které je nutno dodrzovat ve vztahu k témto vécem a

e ve vymezeni limitii vdzené prumérné splatnosti a vazené primérné Zivotnosti
majetku fondu kolektivniho investovani, ktery investuje jako fond penézniho trhu
nebo jako kratkodoby fond penézniho trhu,

b) pravidla pro prijeti uvéru nebo zapujcky na ucet tohoto fondu,

¢) pravidla pro pouziti majetku tohoto fondu k poskytnuti uveru, zapiijcky nebo daru, k
zajisteni dluhu jiné osoby nebo k uhradé dluhu, ktery nesouvisi s obhospodarovianim
tohoto fondu, véetné toho, zda lze majetek tohoto fondu pouzit k poskytnuti uveéru nebo
zapujcky, které nesouvisi s jeho obhospodarovanim, a toho, zda Ize majetek tohoto fondu
pouzit k poskytnuti daru, k zajistéeni dluhu jiné osoby nebo k uhradé dluhu, ktery
nesouvisi s jeho obhospodarovanim,

d) pravidla pro uzavirani smluv o prodeji veci na uicet tohoto fondu, které tento fond nema
ve svém majetku nebo které ma na cas prenechadny, véetné toho, zda Ilze na ucet tohoto
fondu uzavirat smlouvy o prodeji véci, které tento fond nema ve svém majetku nebo které
ma na cas prenechany,

e) techniky k obhospodarovani tohoto fondu,

f) pravidla pro pouzivani technik k obhospodarovani tohoto fondu, vietné pravidel pro
sjednavani repo obchodu s vyuZitim majetku tohoto fondu a pravidel pro investovani v
souvislosti se sjednanymi repo obchody,

g) pravidla pro snizZovani rizika z pouZiti derivatu, a jde-li o specialni fond, ktery vyuziva

pakovy efekt, také limity pro miru vyuziti pakového efektu,
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h) pravidla pro vypocet celkové expozice tohoto fondu zavazkovou metodou, metodou
hrubé hodnoty aktiv, metodou meéreni hodnoty v riziku, s rozliSenim podle modelu
absolutni rizikové hodnoty a relativni rizikové hodnoty, nebo jinou pokrocilou metodou
méreni rizik, a

i) limity u celkové expozice v pripadé metod podle pismene h)”’.

Vedle téchto pravidel musi statut také obsahovat tdaje nutné k identifikaci
obhospodarovatele, administratora a depozitafe fondu kolektivniho investovani, udaje nutné k
identifikaci fondu kolektivniho investovani, investi¢ni strategii, a to vCetn¢ investicnich limita,
rizikovy profil fondu kolektivniho investovani, idaje o historické vykonnosti fondu kolektivniho
investovani, zasady pro hospodatfeni fondu kolektivniho investovani, idaje o vyplaté podili na
zisku nebo vynosech fondu kolektivniho investovani, idaje tykajici se podilovych listti nebo akcit
vydavanych fondem kolektivniho investovédni, udaje o poplatcich Gctovanych investorim a
nakladech hrazenych z majetku fondu kolektivniho investovani, Gdaje o zdsaddch odménovani, a
to alespon odkazem na internetové stranky, idaje o moznosti povéteni jiného vykonem jednotlivé
¢innosti, kterou zahrnuje obhospodafovani nebo administrace investicniho fondu nebo
zahrani¢niho investi¢niho fondu, a v ptipadé€, ze dojde k povéteni jiného, tdaje o povefeném, a
dalsi Gidaje nezbytné pro investory k zasvécenému posouzeni investice”®. Statut musi administrator
poskytnout jakémukoliv investorovi na jeho zadost bezplatné a v pisemné podob¢.

Vyro¢ni zpravu musi administrator uvetejnit nejpozdéji do Etyf mésicti po skonceni
jiné obsahovat Uc¢etni zavérku ovéfenou auditorem a zpravu auditora v plném znéni, udaje o
¢innosti jeho obhospodatovatele ve vztahu k majetku fondu v ti€etnim obdobi, tdaje o celkovém
poctu akcii nebo podilovych listti vydanych fondem, které jsou v obéhu ke konci i¢etniho obdobi,
udaje o celkovém poctu akcii nebo podilovych listl fondu vydanych a odkoupenych v ucetnim
obdobi, udaje o fondovém kapitalu na jednu akcii tohoto fondu ke konci ucetniho obdobi, udaje o
skladb¢ a zménach skladby majetku tohoto fondu, udaje o vyvoji aktiv fondu, srovnani celkového
fondového kapitalu a fondového kapitalu na jednu akcii nebo podilovy list za 3 uplynula ucetni
obdobi, pficemZ srovnavané hodnoty se tykaji vZdy konce ti¢etniho obdobi. Auditorovi se uklada

povinnost vyjadfit se, zda je vyroéni zprava v souladu s ucetni zavérkou”.

97§ 215 zakona &. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech, ve znéni pozdgjsich piedpisd.
98§ 220 zakona ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech, ve znéni pozd&jsich predpisi.
99§ 234 zakona ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech, ve zné&ni pozdgjsich piedpist.
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Vedle vyse uvedeného zakon stanovuje povinnost administratora vydat pololetni zpravu,

zvetejnovat dal§i udaje, a také zavadi institut sdéleni klicovych informaci se zvlastnimi

podminkami pro specialni fondy. Dale rozvadét tyto povinnosti v§ak nepovazuji pro ucely této

prace za nutné¢.

3.2.8.Fondy kvalifikovanych investoru

Zakon vymezeni kvalifikovaného investora ptebira témét doslovné z lucemburské tpravy,

a ve vymezeni moznych subjektl, které 1ze za kvalifikované investory povazovat, se odkazuje na

zdkon o podnikani na kapitdlovém trhu'®, ktery tuto osobu oznacuje jako tzv. profesiondlniho

zékaznika. Tim mimo jiné miize byt:

banka,

sporitelni a uvérni druzstvo,

obchodnik s cennymi papiry,

pojistovna,

zajistovna,

investi¢ni spolecnost,

investicéni fond,

penzijni spole¢nost,

jina osoba, kterd vykonava svou podnikatelskou ¢innost na finan¢nim trhu na zakladé
povoleni ud€len¢ho organem dohledu nad finan¢nim trhem nebo na zaklad€ zapisu do
registru provedeného organem dohledu nad finanénim trhem, zejména platebni instituce,
instituce elektronickych penéz, vydavatel elektronickych penéz malého rozsahu,
poskytovatel platebnich sluzeb malého rozsahu, nebankovni poskytovatel spotiebitelského
uvéru, hlavni administrator, investi¢ni zprostiedkovatel, pojiStovaci agent, pojiStovaci
makléf, samostatny zprostfedkovatel spotiebitelského uvéru, samostatny likvidator
pojistnych udalosti, provozovatel platebnich systéml s neodvolatelnosti zuctovani,
provozovatel vypotadaciho systému s neodvolatelnosti vypotfaddani a centralni depozitar,
avSak s vyjimkou vazané¢ho zastupce investi¢niho zprostiedkovatele, vdzané¢ho zéastupce
podle zakona o spotiebitelském uvéru, vazaného zastupce obchodnika s cennymi papiry,
vazaného zastupce penzijni spolecnosti, vdzaného pojistovaciho zprostfedkovatele,

podtizeného pojistovaciho zprosttedkovatele a vyhradniho pojistovaciho agenta,

1007 akon ¢&. 256/2004 Sb., o podnikéni na kapitalovém trhu, ve znéni pozdé&jsich piedpistL.
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e o0soba, ktera jako svou rozhodujici ¢innost provadi sekuritizaci,

e osoba, kterd obchoduje na vlastni ucet s investiénimi ndstroji za ucelem snizZeni rizika
(hedging) z obchodi s investi¢nimi nastroji uvedenymi v § 3 odst. 1 pism. d) az k) a tato
¢innost patii mezi jeji rozhodujici ¢innosti,

e pravnickd osoba, kterd je ptislusnd hospodafit s majetkem statu pii zajistovani nakupu,
prodeje nebo spravy jeho pohleddvek nebo jinych aktiv, anebo pii restrukturalizaci
obchodnich spolecnosti nebo jinych pravnickych osob s majetkovou ucasti statu,

e stat nebo Clensky stat federace,

e Ceska narodni banka, zahrani¢ni centralni banka nebo Evropska centralni banka a

e Svétovd banka, Mezinarodni ménovy fond, Evropska investicni banka nebo jina
mezinarodni finan¢ni instituce.

Vedle vyse zminénych entit je profesionalnim zakaznikem, resp. kvalifikovanym
investorem, pravnicka osoba, at’ jiz tuzemska ¢i zahrani¢ni, zalozena za ucelem podnikéni, ktera
podle posledni ucetni zavérky spliuje alesponl 2 ze 3 kritérii, kterymi jsou

1. aktiva celkem odpovidajici ¢astce alespont 20.000.000 EUR,
2. ro¢ni uhrn ¢istého obratu odpovidajici ¢astce alespon 40.000.000 EUR,
3. vlastni kapital odpovidajici ¢astce alesponi 2.000.000 EUR !,

Mimo tyto subjekty jsou kvalifikovanymi investory také:

e obhospodarovatel nebo srovnatelnd zahrani¢ni osoba na ucet investicniho fondu nebo
zahrani¢niho investi¢niho fondu, ktery obhospodatuje,

e penzijni spolecnost na ucet UCastnického fondu nebo transformovaného fondu, ktery
obhospodaiuje,

e pravnicka osoba podfizena ustfednimu organu statni spravy,

e osoba, ktera je podle zakona upravujiciho podnikani na kapitalovém trhu nebo prava jiného
¢lenského statu povaZovana ve vztahu k investicim do daného fondu kvalifikovanych
investor(l za zakaznika, ktery je profesiondlnim zékaznikem!%21%3,

Za nejdualezitéjsi definici vSak povazuji tu uvedenou v pismenu h) a i), a to, ze za

kvalifikovaného investora se povazuje také osoba, kterd ucinila prohlaSeni o tom, Ze si je védoma

1018 2a zakona &. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitadlovém trhu, ve znéni pozdgjsich piedpisti a § 272 zdkona ¢.
240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech, ve znéni pozdéjsich predpisu.

1028 272 zékona ¢&. 240/2013 Sb., o investi¢nich spoleénostech a investi¢nich fondech, ve znéni pozdéjsich piedpisi.

1HUSTAK, Zden&k. Zdakon o podnikdni na kapitalovém trhu: komentdr. V Praze: C.H. Beck, 2012. Beckova edice
komentované zakony, s. 514.
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rizik spojenych s investovanim do tohoto fondu kvalifikovanych investort a jejiz vyse splacené¢ho
vkladu nebo splacené investice do tohoto fondu odpovida ¢astce alespon
a) 125.000 EUR, nebo
b) 1.000.000 K¢, jestlize obhospodarovatel nebo administrator tohoto fondu kvalifikovanych
investortl, nebo jim povérena osoba, pisemné potvrdi, Ze se na zaklad¢ informaci ziskanych

od investujici osoby obdobné¢ jako pti poskytovani hlavni investi¢ni sluzby uvedené v § 4

odst. 2 pism. d) nebo e) zakona o podnikani na kapitdlovém trhu diivodné domniva, Ze tato

investice odpovida finanénimu zazemi, investicnim cilim a odbornym znalostem a

zkuSenostem v oblasti investic investujici osoby.

Zjednodusen¢ teceno, kvalifikovany investor podle pismene h) je investor, jehoz
investice do investi¢nich fondi povazovanych za fondy kvalifikovanych investort ¢ini
125.000 EUR a vice. Castky v jednotlivych fondech kvalifikovanych investorti lze séitat, ale
bude muset byt dodrzena po celou dobu. Pokud naptiklad vySe vklad nebo investic klesne v
diisledku jednéni investora (napf. z investi¢niho fondu odejde), pfestava byt kvalifikovanym
investorem. Co se tyka investora v pismeni 1), jedna se o investora, ktery je investuje alespon
125.000 EUR do prave jednoho fondu kvalifikovanych investort.

U obou vySe zminénych investorii se vyZaduje, aby podepsal prohlaseni ohledné védomosti
s investici podstupovanych rizik. Ugelem bylo nahradit nevhodny test dle MiFID, zaroveii viak
zajistit, ze se fondy kvalifikovanych investorti nestanou zalezitosti retailovych investord. Smyslem
téchto pismen je urcit, ze dany investor je kvalifikovany, nebot’ je ochoten investovat znacnou
¢astku do vyrazné rizikového investicniho fondu, a zaroven pisemné prohlasi, Ze je obeznamen s
veSkerymi riziky. Lze tak ptfedpokladat, Ze si je védom podstupovaného rizika a dale shroméazdil
a prostudoval podle néj dostateéné mnozstvi informaci'%*,

Zakon dale zakazuje moznost nékoho zprostit povinnosti vlozit pfedmét vkladu nebo
povinnosti investovat v minimalni vysi nebo ve vysi, kterou urcuje statut. K takové dohod¢ se
nepiihliZi, a povinnost ve stanovené vysi investovat ¢i vlozit piedmét dale trva. Vedle toho zékon
uvadi, ze u fondu kvalifikovanych investorti je nutné pted navrhem na zapis takového fondu do
obchodniho rejstiiku ¢i pfed vznikem fondu bez pravni osobnosti splnit povinnost tykajici se
splaceni penéZzitého vkladu ¢i investice v minimalni vysi 125.000,- EUR. Spolec¢nici v§ak mohou

plnit vkladovou povinnost postupné, ptipusti-li to spole¢enska smlouva.

104yyklad k § 272 divodové zpravy k zékonu ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole€nostech a investi¢nich fondech.
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Kazdy statutarni organ, jeho ¢len ¢i spolecnik ma pravo nejen na nahradu vydajt podle
zdkona o obchodniho korporacich!®’, pokud jde o vydaje vynalozené pii zafizovani zaleZitosti
investi¢niho fondu, a které mohl rozumné pokladat za pottebné, ale také na odménu za tuto €innost.
Ve spolecenské smlouvé fondu kvalifikovanych investorti musi byt uveden zpiisob urceni odmény
Clena statutarniho orgénu, a podminky a rozsah hrazeni odmény z majetku fondu, a také moznost
vyplacet t€émto osobam zéalohy na vySe uvedené vydaje, coz je mozné i opétovné. Vedle toho by
ve spolecenské smlouveé mél byt uveden zpisob urceni vydaja, které Clen statutarniho organu nebo
spolecnik tohoto fondu vynalozil pii zafizovani zalezitosti fondu, a které mohl rozumné pokladat
za potiebné, jejich nejvyssi ptipustnou vysi, a podminky a rozsah hrazeni téchto vydaji z majetku
fondu.

Dalsi ustanoveni upravuji moznost zmény spoleCenské smlouvy, ke které staci souhlas
vSech spolecnikli, ktefi jsou cleny statutdrnitho orgdnu nebo statutdrnim organem
obhospodatovatele (nestanovi-li zdkon ¢i spoleenskd smlouva jinak), a zarovenl souhlas toho
spole¢nika, kterému je ptipadnym zadsahem nepiizniveé zasahnuto do prava spole¢nika. Podilnik ¢i
spole¢nik ma také pravo vzdy nahlizet do vSech dokumenti fondu kvalifikovanych investort a
kontrolovat informace tam obsazené. Toto pravo lze odmitnout pouze pokud:

a) by mohlo poskytnuti informace pfivodit ijmu fondu kvalifikovanych investorti nebo
osobam, do nichz tento fond investuje,

b) jde-li o vnitini informaci nebo utajovanou informaci podle jiného pravniho predpisu,

c¢) je-li informace soucasti obchodniho tajemstvi fondu kvalifikovanych investort,

d) zakladalo-li by poskytnuti informace trestni nebo sprdvni odpoveédnost jeho
obhospodarovatele, depozitafe, hlavniho podpirce nebo fondu kvalifikovanych investord,
nebo

e) je-li pozadovana informace vefejné dostupna!®.

Vedouci osobé obhospodatovatele zdkon zakazuje bez piivoleni spolecnikii nebo
dozorciho orgdnu obhospodatovatele podnikat v pfedmétu ¢innosti fondu, a to ani ve prospéch
jinych osob, nabyt nebo zvysit ptimy nebo nepfimy podil na zdkladnim kapitalu nebo hlasovacich
pravech osoby, kterd vydala cenné papiry nebo zaknihované cenné papiry, do nichz tento fond

investuje, vyuzit informaci o investi¢ni pfilezitosti, kterou vyhodnoti jako vhodnou pro investici

105Zakon ¢&. 90/2012 Sb, o obchodnich spole¢nostech a druzstvech (zdkon o obchodnich korporacich), ve znéni
pozdéjsich predpisu.
106§ 278 zakona €. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech, ve znéni pozdg&jsich predpisa.
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tohoto fondu, tak, aby na zéklad¢ takové informace ptredtim, nez se prislusna investice fondu
uskute¢ni, na sviij icet nebo na tcet jiné osoby:

e nabyla nebo zcizila véc, jiz se investicni prilezitost tykd, ¢i nabyla nebo zcizila jinou
véc, jejiz hodnota se vztahuje k véci, jiz se investicni prilezitost tyka,

e piimo ¢i nepifimo ucinila jiné osob& doporuceni k nabyti ¢i zcizeni véci, které se
investi¢ni prilezitost tykd, nebo jiné véci, jejiz hodnota se vztahuje k véci, jiz se
investi¢ni prilezitost tyka,

e bez privoleni spole¢nikii nebo dozorc¢iho organu obhospodarovatele piijmout uvér nebo
zapujcku od tohoto fondu nebo poskytnout jménem fondu uvér nebo zaptijcku osobé
tvofici s Clenem statutarniho organu obhospodatovatele koncern nebo osobé ¢lenovi
statutarniho organu blizké.

Jinymi slovy se tedy jednani, kterymi by se obhospodafovatel mohl dostat do konfliktu se
z4jmy fondu, vyzaduji souhlas spole¢nikii fondu. Déle nesmi vedouci osoba vykazovat Zadnou
aktivitu sméfujici k cili investice fondu. Je nutné také doplnit, ze tato ustanoveni upravuji jen prava
a povinnosti vedoucich osob v investicnim fondu, nikoliv zdkaz konkurence jednotlivych

413
1

spole¢nikti, na které se vztahuje ,standardni uprava obsazend v zdkoné¢ o obchodnich
korporacich. Vyse uvedend ustanoveni povazuji za klicové normy, diky kterym je mozné zajistit
spravedlivy a profesionalni vykon ¢innosti obhospodatfovatele.

Zakon dale urcuje, ze fondovy kapital fondu kvalifikovanych investort musi
nejpozdé€ji do jednoho roku od vzniku fondu dosahnout ¢astky 1.250.000,- EUR. Jisté zmirnéni
této povinnosti obsahuje ustanoveni § 281, podle které¢ho ,,Fondovy kapital fondu kvalifikovanych
investoru, ktery podle svého statutu investuje vice nez 90 % hodnoty majetku tohoto fondu do
cennych papiriu nebo zaknihovanych cennych papiru predstavujicich podil na obchodni
spolecnosti nebo na jiné pravmnické osobé, ucasti v obchodnich spolecnostech nebo jinych
pravnickych osobdch nebo prav dusevniho viastnictvi, musi ve lhiité urcené ve statutu a, prichazi-
li to s ohledem na jeho pravni formu v tivahu, i ve spolecenské smlouve, dosahnout alespon castky
odpovidajici 1.000.000,- EUR“'. Toto zmirnéni se tedy tyka FKI, ktery investuje jako tzv.
»private equity" nebo ,,venture capital fond, ktery nedrzi veSkeré pencézni prostfedky, ale
shromazd’uje je az v okamziku, kdy planuje provést investici. U tohoto typu fondu také neni
stanovena pevna lhita pro splnéni povinnosti. Zakon povazuje dodrzeni minimalni vySe
zékladniho kapitalu za jednu z nejpodstatnéjSich povinnosti fondl kvalifikovanych investort, a

uklada vedle lhit ke sjednani napravy i moznost fond zrusit a natidit jeho likvidaci.

107§ 281 zékona €. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole€nostech a investi¢nich fondech, ve znéni pozdé&jsich predpisil.
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ZISIF také mysli na situaci, kdy dojde k exekuci ¢ vykonu rozhodnuti'®®

vuci podilu
nékterého ze spolecniki, pficemz zdkon v souladu s obvyklou praxi chrani zajmy ostatnich
spole¢niki, a vykon takového rozhodnuti je vazan na jejich souhlas, jehoz udélenim dojde k zaniku
ucasti postizeného spolecnika na FKI. Pro Gplnost doddvam, ze toto omezeni se nevztahuje na
vypotadaci podil a podil na likvida¢nim zlstatku, které mohou byt vykonem rozhodnuti ¢i exekuci
postizeni bez nutnosti souhlasu ostatnich spolecnikti. Tento postup se fidi obecnou Upravou.
Zakon stanovuje povinnost obhospodatovatele fondu kvalifikovanych investori
zavést statut fondu a udrzovat a uplatiiovat pravidla pro skladbu majetku, spocivajici ve vymezeni
véci, které mohou byt nabyty do jméni tohoto fondu, a investi¢nich limiti, které je nutno dodrzovat
ve vztahu k témto vécem, pravidla pro pfijeti uvéru nebo zapijcky na ucet tohoto fondu, pravidla
pro pouziti majetku tohoto fondu k poskytnuti avéru, zapijcky nebo daru, k zajisténi dluhu jiné
osoby nebo k thrad¢ dluhu, ktery nesouvisi s obhospodafovanim tohoto fondu, pravidla pro
uzavirdni smluv o prodeji véci na et tohoto fondu, které tento fond nemé ve svém majetku nebo
které ma na Cas prenechany, techniky k obhospodatovani tohoto fondu, pravidla pro pouzivani
technik k obhospodarovani tohoto fondu, vcetné pravidel pro sjednavani repo obchodi s vyuzitim
majetku tohoto fondu a pravidel pro investovani v souvislosti se sjednanymi repo obchody,
pravidla pro sniZovani rizika z pouziti derivatl, a vyuziva-li pakovy efekt, také limity pro miru
vyuziti pakového efektu, pravidla pro vypocet celkové expozice tohoto fondu zdvazkovou
metodou, metodou hrubé hodnoty aktiv, metodou méfeni hodnoty v riziku, s rozliSenim podle
modelu absolutni rizikové hodnoty a relativni rizikové hodnoty, nebo jinou pokroc¢ilou metodou
méfeni rizik a limity celkové expozice v piipadé vyse uvedenych metod!?. Tato pravidla jsou
podrobnégji vymezena vladnim nafizenim, a v pfipad¢, ze obhospodatovatel FKI, ktery ma
opravnéni piekrodit rozhodny limit, tento limit piekroéi, ma povinnost na zadost Ceské narodni
banky osvédcCit pfimétenost limitd, které si sdm nastavil pro moZnost investovani s vyuzitim
pakového efektu, je-li tento zpiisob obhospodafovatelem vyuzivan.
Tato ¢ast zakona upravuje také jiz v této praci nékolikrat zminény statut a vyro¢ni zpravu,

a z velké &asti kopiruje diivéjsi ustanoveni Zakona o kolektivnim investovani''’, pticemz doslo

108 Plati pro piipad nafizeni vykonu rozhodnuti prodejem podilového listu, investiéniho listu, kmenového listu, akcie,

ktera neni zakladatelskou akcii, podilu spole¢nika spole¢nosti s ru¢enim omezenym, komanditni spole¢nosti nebo
evropské spolecnosti nebo druzstevniho podilu anebo v ptipad¢ vydani exekucniho ptikazu k prodeji tohoto
cenného papiru, zaknihovaného cenného papiru nebo podilu maji ostatni podilnici ¢i spolecnici, ktefi jsou
vlastniky stejného druhu podilového listu ¢i prava, predkupni pravo k cennym papirim, zaknihovanym cennym
papirim nebo podilim, které jsou pfedmétem vykonu rozhodnuti nebo exekuéniho ptikazu.
109§ 284 zakona €. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech, ve znéni pozdgjsich predpisa.
110Zejména § 84 zdkona &. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovéni, ve znéni pozdé&jsich predpistL.
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rovnéz k transpozici dal§ich ustanoveni obsazenych v AIFMD!!!. ZISIF definuje statut fondu
kvalifikovanych investorti jako ,,dokument, ktery obsahuje investicni strategii fondu
kvalifikovanych investorii, popis rizik spojenych s investovanim tohoto fondu a dalsi udaje

112

nezbytné pro investory k zasvécenému posouzeni investice* -, a dale zavadi povinnost prubézné

aktualizovat tidaje uvedené v tomto fondu''>.

Ustanoveni tykajici se vyro¢ni zpravy se vztahuji jen k administratorovi FKI, jehoz
obhospodarovatel je opravnén piesdhnout rozhodny limit, a tato ustanoveni ukladaji
administratorovi vyhotovit do ¢tyf mésicti po skonceni tcetniho obdobi vyrocni zpravu, pficemz
musi byt tato zprava poskytnuta kazdému spolecnikovi ¢i podilnikovi. Vedle toho se uklada
povinnost auditora FKI vyjadiit se ksouladu ucetni zavérky a vyro¢ni zpravy fondu

kvalifikovanych investort.

3.2.9.Nabizeni investic

Zakon v této Casti nejprve vymezuje zékladni koncepty, jako je:

1) nabizeni investic do investicniho fondu ¢i do zahrani¢niho investi¢niho fondu,

kterym se rozumi nabizeni podilovych listd nebo srovnatelnych cennych papirt
nebo zaknihovanych cennych papiri vydanych podle prava ciziho statu nebo
ucastnickych cennych papirti vydavanych investicnim fondem nebo zahrani¢nim
investicnim fondem ¢i nabizeni jiné moznosti, jako napiiklad stat se podilnikem,
obmyslenym, zakladatelem, spolecnikem nebo tichym spole¢nikem investi€niho
fondu nebo zahrani¢niho investi¢niho fondu nebo v ptipadé¢ svéfenského fondu
nebo srovnatelného zafizeni také osobou, kterd zvySuje majetek tohoto fondu

smlouvou''#.

O nabizeni investic se naopak nejedna, investuje-li investor
z vlastniho podnétu a na zaklad¢ vlastniho rozhodnuti.

2) Nabizeni investic do fondt kvalifikovanych investort a do srovnatelnych

zahrani¢nich investi¢nich fondi, které Ize v Ceské republice nabizet vetejné, avSak

investovat do nich mize jen tzv. kvalifikovany investor, jak jiz bylo podrobné&ji

M1CL. 22,23 229 Smérnice Evropského Parlamentu a Rady 2011/61/EU, o spravcich alternativnich investiénich fonda.

1128 288 zakona &. 240/2013 Sb., o investi¢nich spoleénostech a investi¢nich fondech, ve znéni pozdé&jsich piedpisii.

"3Dalsi informace obsahuje nafizeni Komise (EU), kterym se provadi smérnice Evropského parlamentu a Rady
2011/61/EU, pokud jde o volbu regulatorniho rezimu spravci alternativnich investi¢nich fondt do pisobnosti
smérnice 2011/61/EU a Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2011/61/EU ze dne 8. ¢ervna 2011 o spravcich
alternativnich investi¢nich fondd a o zmén¢ smérnic 2003/41/ES a 2009/65/ES a natizeni (ES) ¢. 1060/2009 a
(EU) ¢. 1095/2010, ve znéni smérnice Evropského parlamentu a Rady 2013/14/EU.

114§ 294 zakona &. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech, ve znéni pozdg&jsich predpisa.
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rozvedeno vyse. Pii vefejné nabidce téchto investic na to museji byt potencidlni

investofi vyslovné upozornéni.
Ve druhé a tfeti hlavé této ¢asti je opét uprava evropského pasu, at’ jiz z hlediska
pieshrani¢niho nabizeni investic ¢i pfeshrani¢niho obhospodatrovani. Nabizeni investic s vyuzitim
evropského pasu je zalozeno na notifikaci Ceské narodni banky, pii¢emZ v nékterych

vyjmenovanych ptipadech je s principem notifikace spojeno spravni fizeni.

3.2.10. Pi‘eshrani¢ni obhospodaiovani

Hodla-li investi¢ni spolecnost opravnéna obhospodatovat standardni fondy a srovnatelné
zahrani¢ni investi¢ni fondy nebo opravnéna piesahnout rozhodny limit, nebo zahrani¢ni osoba,
kterd neni srovnatelné se samospravnym investi¢énim fondem, v hostitelském staté prostfednictvim
pobocky obhospodafovat zahrani¢ni investicni fond, nebo hodla-li jako obhospodatrovatel
opravnény presdhnout rozhodny limit vykonavat nékterou z uvedenych ¢innosti, je povinen to
pfedem oznamit Ceské narodni bance''’. Dale je upraven postup CNB a vznik piisluinych
opravnéni. Jedna se o dalsi formu tzv. evropského pasu popsaného vyse, pticemz zdkon rozliSuje
obhospodaiovani skrz pobocku a piimé obhospodatrovani bez pobocky, jakoz i systematicky

rozliSuje, kde je umistén fond a kde obhospodaiovatel''.

3.2.11. ZruSeni, pfemény a jiné majetkové dispozice

Tato ¢ast upravuje rtizné dispozice, které se tykaji jednotlivych subjekti, které tento zakon
upravuje, a také investi¢nich fondd, které nemaji pravni osobnost. Tyto dispozice jsou rozdéleny
do Sesti hlav, pficemz prvni se tyka investi¢nich spole¢nosti, druha hlavniho administratora, treti
investi¢nich fondl s pravni osobnosti, ¢tvrtd podilovych fondl, a pata hlava upravuje zménu

domovského statu fondu'!’

. V posledni, Sesté ¢asti, jsou uvedena jednotlivd zmocnéni pro vydani
provadécich predpist, které stanovuji nélezitosti riznych Zadosti o povoleni podle této Casti.
Jednotliva ustanoveni a pozadavky kladené na ptislusné osoby jsou vcelku ocekavané a standardni,

a pro ucely této prace nepovazuji za nutné je podrobnéji rozvadeét.

115 § 328 z4kona ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investiénich fondech, ve znéni pozdé&jsich piedpisi.

116 HUSTAK, Zdengk a Ales SMUTNY. Investicni sluzby a néstroje po rekodifikaci. V Praze: C.H. Beck, 2016.
Pravni praxe, s. 376.

17 Tedy jeho ,,pfemisténi* (tzv. redomiciliaci) z ciziny do Ceské republiky ¢i naopak.
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3.2.12. Oznamovaci povinnosti

V této Casti jsou obsazena jednotliva ustanoveni, ktera urcuji jednotlivé oznamovaci
povinnosti obhospodarovatele, administratora ¢i jinych piisluSnych osob. Jednd se zejména o
vyrocni a pololeti zpravy, neschvalené u€etni zavérky, statut investicniho fondu, sdéleni dalSich
klicovych informaci, povéfeni dalSich osob vykonem nékteré z Cinnosti upravované zékonem o
investi¢nich spole¢nostech a investiénich fondech, vefejné nabizeni investic v CR, informace o
skladbé majetku fondu, vyuziti pakového efektu, podtizenych fondech apod. ''®

Za nejdilezit&j$i viak povazuji ustanoveni § 478, které dovoluje Ceské narodni bance
vydavat vyhlasky, které budou upravovat strukturu, formu, rozsah a lhity pro poskytovani
dokumentt &i oznameni Gidaji pozadovanych po osobach tak, jak zakon v této ¢asti uréuje. CNB
tak mize mimo jiné napiiklad konkretizovat typy fondd, na které se tyto povinnosti budou
vztahovat, a urcit, na které se vztahovat nebudou. Mezi dalsi predmét upravy téchto vyhlasek mtize
patfit naptiklad délka jednotlivych lhit, periodicita poskytovani informaci, a jiné materidlni i

formalni nalezitosti oznameni.

3.2.13. Rizeni o Zadostech

Ttinactd Cast zdkona O investi¢nich spole¢nostech a investicnich fondech upravuje
piedevsim licenéni fizeni, ktera se odehravaji pred Ceskou narodni bankou. Vzhledem k vyse
popsanym mechanisméim fungovani investi¢nich spoleénosti a fondt je nutné, aby CNB
regulovala timto zplsobem obhospodafovani a vydavala povoleni hlavnimu administratorovi.

Zakon proto rozeznava Ctyfi hlavni typy fizeni:

a) povoleni k ¢innosti investicni spolenosti

U investi¢nich spolecnosti doSlo pouze k dil¢im zméndm oproti predchozi pravni
upravé, zadatel musi na stanoveném formuléfi podat Zadost o vydani povoleni, které se
muze tykat nasledujicich ¢innosti:
e obhospodafovani majetku (portfolio management) investinich fondd nebo
zahrani¢nich investi¢nich fondl a s tim souvisejici fizeni rizik (risk management)
téchto fonda,

e administraci investi¢nich fondii nebo zahrani¢nich investi¢nich fondt, ktera hodla

obhospodatovat,

118 § 455 — 475 zakona ¢&. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech, ve znéni pozdé&jsich
predpisu.
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poskytovani dalsich investiénich sluzeb obhospodafovatelem!'!?,
ptipadné poskytovani jinych podnikatelskych sluzeb, pokud dojde ke schvaleni této

¢innosti CNB. 120

K vydani tohoto povoleni je nutné, aby zadatel dolozil mimo jiné, ze:

sidlo a skute¢né sidlo je nebo ma byt v Ceské republice,

spole¢nost je diveéryhodna,

nejsou divodné obavy, Zze spole¢nost nebude mit v rozsahu, v jakém zada o
povoleni k cCinnosti, ke dni zah4jeni ¢innosti vécné, organiza¢ni a personalni
predpoklady pro vykon takové cinnosti, umoziujici naplnéni planu obchodni
¢innosti,

je zfejmé, jakym zpiisobem bude zajiStovano operativni fizeni, plnéna investi¢ni
strategie, zajiStovana compliance a vnitini audit, fizena rizika, provadéna financni
kontrola a fizeny penézni toky, upraven systém odménovani osob a kontrolovana
¢innost osob, které hodla povéfit vykonem né¢které Cinnosti, kterou zahrnuje
obhospodarovani,

jeji plan obchodni €innosti, ktery obsahuje planovany rozsah ¢innosti, je podlozeny
redlnymi ekonomickymi propo€ty a vymezuje Cinnosti, jejichz vykonem hodla
povéfit jiného,

fadny a obezietny vykon ¢innosti spolecnosti budou fidit alesponi 2 osoby, které
spltuji predpoklady schvalovani vedoucich osob,'?!

zakladni kapitdl je splacen, pocateni kapitdl vcetné zdkladniho kapitdlu ma
prihledny a nezdvadny ptvod a nevznikaji divodné obavy, ze nebude mit
spolecnost pruhledny a nezavadny plvod kapitalu, a to ve vysi, kterd umoziiuje
fadné obhospodatovani investi¢nich fondl nebo zahrani¢nich investi¢nich fondd,
které hodla obhospodatovat, a ktery bude umistén v souladu s pravidly pro umisténi
kapitalu,

uzké propojeni s jinou osobou nebrani vykonu dohledu nad spole¢nosti,

119 podle § 11 ZISIF a za podminky dodrzeni pravidel podle § 507 ZISIF.
120 yyklad k § 479 odst. 1 diivodové zpravy k zakonu &. 240/2013 Sb., o investi¢nich spolenostech a investi¢nich

fondech.

121 pozadavky podle § 516 odst. 1 zakona &. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech, ve

znéni pozdéjsich predpist.
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e a dolozi splnéni dalSich dil¢ich piedpokladi a podminek, v zavislosti na druhu a

rozsahu vykonavané ¢innosti.'??

b) povoleni k ¢innosti samospravného investiéniho fondu

U samospravnych investicnich fondi je postup velmi podobny jako u investi¢nich
spolecnosti, a vétSina pozadavki je totoznd. Mimo vyse uvedené zakon uklada:
e osvedcit, Zze pravnicka osoba byla zaloZzena a ze mé pravni formu, kterou piipousti
tento zakon,
e predlozit ndvrh smlouvy o administraci, ma-li administraci provadét jina osoba,
e osoba, kterd bude depozitifem, musi potvrdit vytvoreni pfedpokladi k plnéni
povinnosti depozitare vyplyvajicich z tohoto zdkona,
e predlozit statut investicniho fondu, ktery ma vSechny ptedepsané nalezitosti
vyplyvajici z tohoto zakona'?.
Samospravny investiéni fond tak bude moci obhospodafovat, a dokonce
provadét svou vlastni administraci. Kromé toho bude mozné vytvofit samospravny
investi¢ni fond i ve form¢ odpovidajici standardnimu fondu.

c) povoleni k ¢innosti zahrani¢ni osobé se sidlem ve staté, ktery neni ¢lenskym statem EU,

je — 1i Ceska republika jejim referencnim statem

Na zaklad¢ ustanoveni § 479 ZISIF, ktery je de facto transpozici ¢lanku 37
AIFMD, umoziiuje, aby s nékolika vyjimkami mohly zahrani¢ni entity ze zemi mimo
Evropsky hospodaisky prostor ziskat stejné povoleni jako domadci investi¢ni
spole¢nost. Mezi zminéné vyjimky &i specifika patii napt. povinnost mit zastupce!?*,
spliiovat evropské 1 Ceské pozadavky tykajici se predchazeni legalizace vynosi
pochazejicich z trestné Cinnosti €1 financovani terorismu. Zastupce zahrani¢ni osoby
plni funkci kontaktniho mista, a veSkerd oficidlni komunikace mezi ptisluSnymi
organy, investory a obhospodafovatelem musi probihat skrze tohoto zastupce.

d) povoleni k Cinnosti hlavniho administratora

Hlavni administrator ma v n€kolika smérech omezenou ¢innost — hlavni administrator
bude moci provadét administraci jen u specialnich fondd, jako jsou fondy
kvalifikovanych investori a dalsi jim podobné fondy. U béZnych investi¢nich fonda

provadi administraci typicky obhospodatovatel, av§ak zakon umoziuje ¢ast téchto

122§ 479 odst. 1 zdkona ¢&. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech, ve znéni pozdé&jsich
predpisi.

123 § 480 zakona ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spolegnostech a investi€nich fondech, ve znéni pozdéjsich piedpist.

124 Z4stupce musi byt fyzicka &i pravnicka osoba s bydlistém, resp. sidlem, v Ceské republice.
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¢innosti prevést na jinou osobu, jako je pravé hlavni administrator. Pozadavky pro
¢innost hlavniho administratora jsou opét témeét totozné jako u predchozich fizeni,
zakon vyzaduje dvéryhodnost spoleénosti, sidlo v Ceské republice, realny plan, rozsah
obchodni ¢innosti apod.

Rizeni o vyse uvedenych Z4adostech probiha podle pfedem stanoveného scénafe, a zakon
uklada Ceské narodni bance, aby rozhodla do 3 mésicti ode dne podani Zadosti, aviak umoziiuje
Ihtitu o dal$i 3 mésice prodlouZit, je-li to nezbytné. Vysledkem licenéniho Fizeni pred Ceskou
narodni bankou je vydani jednoho rozhodnuti, ve kterém CNB rozhodne o:

a) povoleném rozsahu CcCinnosti, které je obhospodafovatel opravnén vykondvat

(obhospodafovani,  administrace,  poskytovani  investicnich  sluzeb)  vcetné

,typu“ investi¢nich fondli nebo zahrani¢nich investi¢nich fondd, ve vztahu kterym bude

této Cinnosti vykonavat — je tedy ziejmé velmi podrobné rozliSeni, povoleni je vydavano

pouze k velmi uzkému okruhu Cinnosti,
b) udéleni souhlasu k vykonu funkce vedouci osoby k ur¢itému okruhu spolecnosti a
¢) ud¢leni souhlasu k nabyti kvalifikované ucasti.

Ceska narodni banka viak 7adny z t&chto souhlasti neudéli, pokud neni Zzadateli udéleno

povoleni investi¢ni spolecnosti, samospravného investicniho fondu, zahrani¢ni osoby ¢i hlavniho

administratora, jedna se tedy o podminéné rozhodnuti'?>.

3.2.14. Dohled Ceské narodni banky

Velka ¢ast ustanoveni tykajici se dohledu Ceské narodni banky je prevzata ze ZKI.'?

Dohledu CNB podléha nejen samotna investiéni spoleénost a samospravny investi¢ni fond, ale
také hlavni administrator, depozitaf, hlavni podptrce, likvidator a dalsi osoby, ptfipadné jejich
zahrani¢ni alternativy. CNB ma k dispozici §irokou fadu opatfeni slouzicich k népravé, které miize
vynutit donucovaci pokutou az do vyse 5.000.000,- CZK, v ptipad¢ opakovanych pochybeni mize
celkova vySe uloZenych donucovacich pokut dosahnout az castky 20.000.000,- CZK. Podle
zavaznosti poruseni mize ddle CNB napiiklad:

e nafidit zménu obhospodarovatele investicniho fondu nebo zahrani¢niho investi¢niho

fondu,
e nafidit zménu administratora investi¢niho fondu nebo zahrani¢niho investi¢niho fondu,

e nafidit zménu depozitafe investi¢niho fondu nebo zahrani¢niho investi¢niho fondu,

125 Vyhlaska ¢. 247/2013 Sb., o zadostech podle zdkona o investi€nich spole¢nostech a investi¢nich fondech, ve znéni
pozdéjsich predpisu.
126 Konkrétné § 102 a nasl. zakona ¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovéni, ve znéni pozd&jsich predpisi.
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e nafidit zménu auditora,

¢ nafidit mimofadné provedeni auditu Gicetni zaveérky,

e omezit rozsah povoleni nebo urc¢it podminky pro vykon jednotlivych ¢innosti,

e omezit rozsah investicni strategie investicniho fondu, zakézat nabizeni investic do
investi¢niho fondu nebo vymazat investi¢ni fond ze seznamu,

e rozhodnout o zruSeni investiéniho fondu nebo navrhnout zru$eni investi¢niho fondu,

e odejmout povoleni nebo souhlas,

e zrusit rozhodnuti obhospodatovatele investicniho fondu,

e uveiejnit informaci o tom, jaka je povaha protipravniho jednéni, a identifikaci osoby, ktera
takto jednala, v¢etn¢ identifikace osoby, ktera jednala za pravnickou osobu,

e zavést nucenou spravu'?’.

Cilem téchto opatfeni je pfedevSim néprava zdvadného stavu, odstranéni jeho pficin a
zabranéni opakovani protipravniho jednani. Ceska narodni banka pii vybéru vhodného opatieni
musi zejména zohlednit miru zdvaznosti pochybeni a proporcionalitu. Hlavnim cilem téchto
opatfeni je bezpochyby ochrana z4jml samotnych investord, ochrana integrity trhu, zabezpeceni

jeho spravného fungovani a finanéni stabilita'?®.

3.2.15. Pi‘estupky

7o~

Patnacta cast ZISIF upravuje spravni delikty v souladu s obecnymi zdsadami spravniho
trestani a s ohledem na skute¢nost, Ze je ZISIF z ¢asti vefejnopravni predpis. Zakon je piehledné
systematizuje podle typu osoby, kterd se mize deliktu dopustit. Nejprve zadkon uvadi pfestupky
pravnickych osob a fyzickych osob podnikajicich. Jedna se o ptestupky obhospodatovatele,

administratora, obou entit dohromady, pfestupy samotného investi¢niho fondu'%

, prestupky
podplirce a jinych osob. V druhé hlave jsou uvedeny spravni delikty, kterych se miize dopustit
fyzicka osoba. Cést tykajici se piestupkii je pomérné podrobna a piehledna, aviak pro tcely této

prace nepovazuji za nutné jednotlivé spravni delikty déle rozvadét.

127§ 538, § 539, § 540 zdkona &. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech, ve znéni
pozdéjsich predpisu.

128 PAVLAT, Vladislav a Antonin KUBICEK. Regulace a dozor nad kapitdlovymi trhy. Praha: Vysoké §kola finanéni
a spravni, 2004, s. 312.

129'S ohledem na typ investi¢niho fondu a na to, zda méa pravni osobnost.
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4. Kolektivni investovani v zahrani¢nich pravnich apravach

V této kapitole se podrobnéji zamétim na pravni upravu kolektivniho investovani ve svéte,
a srovnam pravni Gpravu jinych zemi s tou Ceskou. Jak jsem jiz uvedl vySe, svétovou velmoci
v investovanim prostfednictvim fondi jsou evropské zemé, jako je Irsko, Lucembursko ¢i Malta,
avSak také Spojené staty americké. Pro tcely této prace jsem jako prvni zemi ke komparaci vybral
pravé USA, protoze vzhledem k velikosti, vzdalenosti i neexistenci evropského radmce pravni
upravy piredpokladam, ze americka pravni uprava bude zna¢né odlisna od té ceské. Jako dalsi zemi
jsem vybral Rakousko, a to z pochopitelného ditvodu, kdy budu moci ke stavu v Ceské republice
prirovnat stav v podobné velké, avsak rozvinutéjsi zemi. Pfedpokladam, ze fondové pravo bude
v Rakousku také rozvinutéjsi nez v CR, a stav v Rakousku by tak mohl ilustrovat vizi vyvoje

kolektivniho investovani v Ceské republice v priib&hu nasledujicich dvaceti let.
4.1. Kolektivni investovani ve Spojenych statech americkych

4.1.1.Vyvoj kolektivniho investovani v USA

Ackoliv je dnes kolektivni investovani v USA jednim z nejrozvinutéjSich odvétvi
v porovnani se svétem, nebylo tomu tak vzdy. Oproti Evropé zde vyvoj kolektivniho investovani
zacal pozdéji, a to az po roce 1890. Sluzby kolektivniho investovani z pocatku poskytovali bézné
podniky, prvni skute¢nou investi¢ni spolecnosti se stala az v roce 1921 spole¢nost nazvana The
Securities of America, kterd byla zaloZzena zakonem. Standardni podobou byly uzaviené fondy,
s n€kolika malo vyjimkami, jako naptiklad Massachusetts Investors Trust, ktery zacal fungovat
v roce 1924, a jako jeden z prvnich fondu byl otevieny, a nabizel zpétny odkup cennych papiri
v podobg, v jaké jej zname dnes'*’.

Rozmach kolektivniho investovani v USA pfibrzdila az ekonomické krize, diky niZ vSak
vznikly zékladni zakony, které tuto oblast ve Spojenych statech americkych regulovaly - Securities
Act a Securities Exchange Act. Jakmile zac¢ala ekonomicka krize odeznivat, fondy se zac¢aly znovu
rozvijet, avSak pfili§ divoce a nekontrolovatelné, coz vedlo k mnoha zpronevéram a podvodim.
To bylo déno ptfedevS§im vysokou likviditou aktiv, vydavani dluhovych cennych papirli bez
dostatecnych rezerv a rizikovymi investicemi. Pravni Uprava byla v t¢ dob¢ také pfili§ slozita a

nepfili§ transparentni, tuto situaci pozd¢ji ¢astecné v roce 1940 vyftesil Investment Company Act,

130 Rouwenhorst, K. Geert, The Origins of Mutual Funds. Yale ICF Working Paper No. 04-48. [online]. [cit. 2019-06-
07]. Dostupné z: https://ssrn.com/abstract=636146, s. 17.
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kterému se podafilo obnovit divéru drobnych investorti v kolektivni investovani.'*! B&hem
Ctyficatych a padesatych let zacali také ptevazovat oteviené podilové fondy oproti tém
uzavienym!*2!3, Rozvoje kolektivniho investovani bylo vyuZito také p¥i mnoha déichodovych a
jinych specialnich programech, za viechny lze uvést i v CR znamy 401(k), ktery byl zaloZen
v sedmdesatych letech, a vyuziva moznosti pievadét do néj ¢ast osobnich financi pied zdanénim,
pficemz se dan plati az zpétn¢, kdyz obcan dosdhne uréitého véku. Diky tomu se financni
prostfedky do né&j vlozené uroéi rychleji nez v piipadé bézného fondu'*.

V nasledujicich dekadach trh s kolektivnim investovanim dale rostl, a byla rozSifovana i
nabidka moznych investi¢nich nastroji. Urcité zpomaleni je patrné v obdobi posledni financni
krize v roce 2008, kdy mnoho investort se ztratami uzavielo své pozice a své finan¢ni prostfedky
presunulo do méné rizikovych aktiv. Za zminku stoji také skute¢nost, ze v USA se odehrava témer
polovina svétovych obchodti s fondovymi aktivy'?>.

Vzhledem k tomu, Ze Spojené staty americké jsou jeden z nejvétSich a nejrozvinutéjSich
trhil na svéte s propracovanym systémem informovani a ochrany investort, regulaci a dohled na
tomto trhu vykonava celd fada subjektd. Primarnim regulatorem je centralni banka zvada FED!3®,
ktera od roku 1913 kontroluje finan¢ni systém v USA. Podobné jako jiné centralni banky se FED
angazuje v oblasti zvySovani zaméstnanosti, cenov¢ stability, ur€uje monetarni politiku, Grokové
sazby, finan¢ni stabilitu apod. Mimoto vykondva tkony dohledu a regulace subjektti finan¢niho
trhu v&etné bank a investi¢nich spole¢nosti'®’. Vedle centralni banky stoji dalgi étyfi subjekty:

e Individualni zprostredkovatelé — jedna se obvykle o pravnické osoby fungujici
jako brokerské spolecnosti, které jsou podrobeny nejvyssi mife dohledu ze strany
Komise pro kontrolu cennych papirit Spojenych stati americkych (U.S. Securities
and Exchange Commission, SEC) i jinych organti. Ridi se pravidly burz, na kterych

plsobi, avSak i individudlni zprosttedkovatelé museji dodrzovat pifisné standardy

131 MISHKIN, Frederic S. The economics of money, banking, and financial markets. Eleventh edition. Boston:

Pearson, 2016.
132 MISHKIN, Frederic S. Financial markets and institutions. global edition. ninth edition. Boston: Pearson, 2018,
s. 506 — 507.
Regulation of Mutual Funds in the United States — A Successful Regulatory Regime. EU laws and initiatives
relating to collective investment funds. [online]. [cit. 2019-08-14]. Dostupné Z:
https://www.sec.gov/news/speech/spch402.htm.
134 FINK, Matthew P. The rise of mutual funds: an insider's view. New York: Oxford University Press, 2008, s. 308.
135 MISHKIN, Frederic S. Financial markets and institutions: global edition. ninth edition. Boston: Pearson, 2018, s.
507 - 510.
136 Zkratka z ,,Federal Reserve System*.
137 About the Fed. EU laws and initiatives relating to collective investment funds. [online]. [cit. 2019-06-30]. Dostupné
z: https://www.federalreserve.gov/aboutthefed.htm.
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chovani, bezpecnosti a transparentnosti, které museji vynucovat i na svych
zaméstnancich.

e Burzy — burzy a jiné samoregulujici se organizace si mohou volit vlastni pravidla
obchodovani, ktera jsou poté zavazna pro vSechny jeji ¢leny. Ve Spojenych statech
americkych sidli nejznamé&jsi a nejvétsi svétové burzy, jako napiiklad NASDAQ!3®
zaméiena piedevSim na moderni technologie, IT sektor ¢i biotechnologické
spolecnosti, a NYSE!*, nejvétsi burza na svété podle trzni kapitalizace
obchodovanych spole¢nosti'4C.

e Komise pro kontrolu cennych papiri Spojenych stati americkych, tedy SEC'*!
je federalni agentura, kterd ma za kol dohliZet na dodrzovani zékoni tykajicich se
obchodovani s cennymi papiry, a pfipadné regulovat trh prostfednictvim vydavéani
pravidel ¢i vyjimek ze zdkonl. Dohlizi na témét vSechny ucastniky trhu s cennymi
papiry a spolupracuje s kongresem na tvorbé nové legislativy v této oblasti.
Impulzem k jejimu zaloZeni byla svétova finanéni krize v roce 1929, kdy vyvstala
potieba trh s cennymi papiry vice regulovat.

¢ Kongres USA — ukolem kongresu v oblasti finan¢nich trhd je reagovat na zmény
doma i ve svéte, a tyto zmény reflektovat v novych legislativnich aktech. Vedle toho

miize zakladat dali organizace.'*?

Vyse zminény systém se oznacuje jako tzv. Regula¢ni pyramida.'#3144145

4.1.2.Pravni uprava kolektivniho investovani v USA

Vzhledem ke zminovanému rozsahu a dilezitosti finan¢nich trhti v USA vytvotili ameriéti

zakonodarci velmi komplexni systém zakonl a pravidel, ktery fungovani jednotlivych subjektt

138 National Association of Securities Dealers Automated Quotations. EU laws and initiatives relating to collective
investment funds. [online]. [cit. 2019-07-19]. Dostupné z: https://www.nasdaq.com.

139 New York Stock Exchange.

140 VESELA, Jitka. Investovdni na kapitdlovych trzich. 3. vydani. Praha: Wolters Kluwer, 2019, s. 141.

141 Zkratka U.S. Securities and Exchange Commission.

142 Vhodnym piikladem mize byt pomérné znaméa Spolenost pro ochranu investord, resp. Securities Investor
Protection Corporation, znaméjsi pod zkratkou SIPC, ktera ochrafiuje investory proti krachu investi¢nich
spole¢nosti.

143 THE REGULATORY PYRAMID. EU laws and initiatives relating to collective investment funds.[online]. [cit.
2019-09-04]. Dostupné z: https://financeintheclassroom.org/downloads/RegulatoryPyramid.pdf.

144 LISKA, Vaclav a Jan GAZDA. Kapitdlové trhy a kolektivni investovani. Praha: Professional Publishing, 2004, s.
191-192.

145 What We Do. EU laws and initiatives relating to collective investment funds. [online]. [cit. 2019-08-27]. Dostupné
z: https://www.sec.gov/Article/whatwedo.html.
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upravuje. Jednotlivé legislativni akty se vyvijeli s ohledem na aktuélni potiebu danou historickymi
uddlostmi. Prvnim vétSim predpisem, ktery mél snahu oblast obchodovani s cennymi papiry
obsahnout, byl tzv. Securities Act z roku 1933. Mezi jeho nejvétsi pfinosy patfila informacni
povinnost emitentl cennych papird vici béznych investorii, coz vedlo k jejich lepSimu
informovani, a do ur€ité miry i omezeni podvodl spojenych s emisemi cennych papiri. Az na
nékolik vyjimek'*® SEC vyzaduje dtslednou registraci cennych papirii obchodovanych ve
Spojenych statech americkych!'#’, pfi¢emz u americkych fondd jsou tyto udaje voln& pfistupné
v databazi zvané Electronic Data-Gathering, Analysis, and Retrieval, zkracen¢ ,,EDGAR*.

O rok pozdéji nésledoval Securities Exchange Act, ktery dale upravoval pravidla
obchodovani a snazil se zamezit podvodim pii obchodovani akcii fondd kolektivniho
investovani'*®. Na za¢atku druhé svétové valky byly pfijaty dal§i dva zakony upravujici tuto oblast,
a to Investment Company Act a Investment Advisers Act. Tyto dva zakony rozSifovaly informacni
povinnost emitentll vic¢i investorim, a to nejen pifi samotné emisi cennych papiri, ale také
v priabéhu obchodovani v pravidelnych intervalech. Dale doslo k upravé organizacnich struktur
investi¢nich spole¢nosti a jinych subjektli plisobicich na americkém trhu za ucelem vétsi
transparentnosti.'*® Byla také zavedena povinnost viech investiénich poradcl registrovat se u

SEC.13%! Tyto zékony s fadou novelizaci upravuji oblast kolektivniho investovani v USA dodnes.

4.1.3. Komparace ¢eské a americké pravni apravy

V Ceské republice se kolektivni investovani zagalo rozvijet az s padem komunismu, a proto
zatalo oproti USA pomémé pozdé. Dalsi nevyhodou, kterou méla CR oproti USA v oblasti
kolektivniho investovani, je jeho nepiili§ dobra povést. Jak jsem uvedl v druhé kapitole, pocatky
kolektivniho investovani v CR jsou spojeny s kupénovou privatizaci a mnoha podvody na
drobnych investorech, a tradi¢né konzervativni ¢esti investofi tak museli dlouho ke kolektivnimu

investovani hledat cestu. S tim, jak CR zacala implementovat evropské normy'*> a modernizovat

146 Napiiklad statni emise ¢i emise velmi malého rozsahu.

147 Securities Act of 1933. EU laws and initiatives relating to collective investment funds. [online]. [cit. 2019-06-14].
Dostupné z: http://legcounsel.house.gov/Comps/Securities%20Act%2001%201933.pdf., Sec. 6 — Sec. 8.

148 MISHKIN, Frederic S. Financial markets and institutions: global edition. ninth edition. Boston: Pearson, 2018.,
s. 502 — 503.

149 The Laws That Govern the Securities Industry. EU laws and initiatives relating to collective investment
funds. [online]. [cit. 2019-06-16]. Dostupné z: http://www.sec.gov/about/laws.shtml#invadvact1940.

130 Tato povinnost byla pozd&j$imi novelami zmirnéna, a nyni se tykd jiz jen poradcti spravujicich aktiva vy$si nez

100 miliont dolarg.

Investment Companies. EU laws and initiatives relating to collective investment funds. [online]. [cit. 2019-08-24].

Dostupné z: https://www.sec.gov/fast-answers/answersmfinvcohtm.html.
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cely legislativni ramec kolektivniho investovani, doslo také ke zvySeni divéry investorq, trh se
stabilizoval, av§ak do podoby zndmé v zapadnich zemich se dostal az po roce 2004 s ucinnosti
ZKI, resp. 2013 s ucinnosti ZISIF. Oproti tomu v USA je kolektivni investovani vyhledavanou
formou investic jiz od prvni poloviny minulého stoleti, a nabylo proto mnohem vétSich rozmért,
cca Ctvrtina veSkerych aktiv americkych domacnosti je v soucasné dobé svéieno fondim
kolektivniho investovani'3,

Podobné jako v Ceské republice, i v USA se investi¢ni spoleénosti déli na tii zakladni typy,
které jiz byly podrobné&jsi rozebrany v prvni kapitole:

154155

1) Oteviené fondy - vybiraji finan¢ni prostfedky od individuélnich investort, a

156

ty poté investuji. Vydané akcie ¢i podilové listy °° tyto fondy kdykoliv od investort

vykupuji zpé€t, avSak neni mozné s nimi obchodovat na sekundarnich trzich.

2) Uzaviené fondy'7!*

- maji omezeny pocet vydanych cennych papiri, resp.
investorl, nemaji povinnost zpétného odkupu svych cennych papiri, avsak lze je
obchodovat na sekundérnich trzich.

3) UITP'%0 - smigené fondy, které obsahuji prvky z obou piedchozich typt. Maji sice
omezeny pocet vydanych cennych papirti, avSak vykupuji je zpét a nabizeji dalSim
investorim. UIT maji pevné stanoveno datum svého zaniku, jsou tedy zakladany
na predem stanovenou dobu, po které je investi¢ni portfolio fondu prodano a
investofi vyplaceni. Vyhodami jsou malé zmény portfolia a nizsi poplatky za spravu
fondu.

Mnou stanoveny tikol, porovnat pravni ipravu kolektivniho investovani v USA a CR je
pomérn¢ obtizny, nebot’ v pribéhu reserSe jsem zjistil, Zze oba systémy jsou velmi odlisné, a to

v fadé oblasti:

153 INVESTMENT COMPANY FACT BOOK 2019. EU laws and initiatives relating to collective investment

funds. [online]. [cit. 2019-07-22]. Dostupné z:

https://staticl.squarespace.com/static/56¢237b2b09195f2a778cab2/t/5cc8ebdbe2c483c67348299¢/155667148290

4/1CILpdf.

Open-end companies, resp. v CR znaméjsi a pouzivangjsi pod nazvem ,,mutual funds®.

155 Mutual Funds. EU laws and initiatives relating to collective investment funds. [online]. [cit. 2019-07-13]. Dostupné
z: http://www.sec.gov/answers/mutfund.htm.

156 Neboli shares.

157 Close end companies.

154

158 Closed-End Fund Information. EU laws and initiatives relating to collective investment funds.[online]. [cit. 2019-
08-02]. Dostupné z: https://www.sec.gov/fast-answers/answersmfclosehtm.html.

139 UNIT INVESTMENT TRUSTS (UITS). EU laws and initiatives relating to collective investment funds.[online].
[cit. 2019-06-11]. Dostupné z: https://www.investor.gov/additional-resources/general-resources/glossary/unit-
investment-trusts-uits.

160 Zkratka ,,Unit investment trusts®.
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e v USA se vyuzivé angloamericky systém prava,

e USA ma cast legislativy na federdlni a ¢ast jen na lokalni Grovni, kterd se misty lisi,

e celd americkd Gprava je v mnoha ohledech volnégjsi a umoziuje vétsi ,,manévrovaci
prostor* pro subjekty na trhu,

e podstatnou roli v USA hraje soudni soustava, kterd svymi rozhodnutimi doplituje
chybéjici mista v zdkonech,

e Spojené¢ staty americké maji mnohem rozvinutéjsi systém samoregulujicich
organizaci, které dale podrobnéji upravuji chovani subjekta,

e v Ceské republice pouzivany kontinentalni systém prava je mnohdy piesn&jii a
piipousti pouze jeden mozny vyklad, coz na jednu stranu vede k ptehlednéjsi pravni
upravé, ale na druhou stranu vyzaduje véts§i mnozstvi novelizaci,

e soudy maji v ¢eském prostiedi zanedbatelnou roli.

Ceska pravni uprava de lege lata viak zavedla do Geského prostiedi fadu institutd znamych
z USA a zapadni Evropy. 1 kdyz se zakonodarci v CR inspirovali pfedevim Lucemburskou
ipravou, maji v§echny nékolik spolednych rysi. Jednou z nejzasadnéjsich zmén v CR je zavedeni
akciové spolecnosti s proménnym zakladnim kapitdlem (jiZ zminény SICAV), kterd je fazena mezi
oteviené investiéni spole¢nosti, a do zna¢né miry se podoba ETF!®!, které se na americkém
kontinentu zacaly vyuzivat v devadesatych letech minulého stoleti. Tyto fondy jsou zalozeny
s vyuzitim kapitalu poskytnutého bankou ¢i investi¢ni spolecnosti, a nabizeji své cenné papiry
investorim v blocich cennych papir!®?. Investor za tyto bloky neplati penézi, ale jinymi cennymi
papiry, které pak ma ETF ve svém portfoliu. Bloky mohou byt proddvany na sekundarnim trhu, je
umoznén 1 zpétny prodej bloki ETF, kterd obvykle blok vyméni zpét za jiné cenné papiry.
Podobnost je ddna ptfedevSim schopnosti spolecnosti ve formé SICAV vytvatet podfondy
s rozdilnymi investi¢nimi strategiemi a majetkem oddélenym od majetku SICAVu, akcie je také
mozné vetejné obchodovat, coZ je zasadni rozdil oproti jinym fondim otevieného typu, a podoba
se tim ETF.

ZISIF obsahuje také smiSené¢ fondy podobné jako v USA, coZz se projevuje zietelné

v organizacni struktuie téchto fondi, a definuje v USA dlouhodob& pouzivané pojmy jako

1163 164

obhospodatovatel'®®, administrator'®* a depozitar'® fondu. I kdyz jsou tyto pojmy v USA podobné

161 Tzv. , Exchange trading funds®.
162 Tzy. ,,Creation units*.
163 Tzy.  Investment adviser*.
164 Tzy. ,,Administrator®.

165 Tzy. ,,Custodian®.
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jako v CR, je zajimavé, Ze tyto funkce jsou mnohdy vykonavany odlisnymi subjekty. Napiiklad
obhospodatovatel, ktery ma zajistit hospodateni fondu v souladu se statutem a stanovami, je v CR
obvykle investicni spolec¢nost ¢i samospravny investicni fond sam. Oproti tomu v USA je ve
vetsing pripadii obhospodarovatel externi subjekt, mnohdy je to osoba, ktera se podili na pocatecni
investici pii zakladani fondu. Depozitaf, ktery je de facto spraveem majetku, je v USA velmi Casto
banka, coZ je dano snahou o regulaci a zabranénim podvodam.

Ve Spojenych statech americkych funguji i dalsi subjekty, které ¢eska pravni iprava nezna.
Jedna se naptiklad o osobu zvanou ,.transfer agent*, jehoz tikolem je vypocet a rozdé€leni dividend,
poskytovani zadkaznickych sluzeb a piiprava vypisi o transakcich jednotlivych akcionaia. Dalsi
funkci v Ceském prostiedi nezndmou je ,,principal underwriter, coz je typicky pravnicka osoba,
kter4 na zakladé smlouvy uzaviené s fondem nakupuje jeho cenné papiry a nabizi je vefejnosti'®®.
Zajimavy je také rozdil ve zdanéni, kdy je u vétsich subjekt dafiova zatéz v USA vétsi nez v CR,
avSak pro mensi investory je to pravé naopak, a americkd Uprava je pro né¢ mirnéjsi, coz je dano
napiiklad moznosti investovat do diichodovych programi, odlozit platbu dani apod.

Legislativni ramec ve Spojenych statech americkych je tedy volnéjsi a podstatné Sirsi
s vyraznou roli soudni moci a SEC, kterd ma velmi Siroké pravomoci vetné moZnosti vytvaret
nova pravidla pro kapitalové trhy a udélovat vyjimky z jiz platnych pravidel. Ceska pravni aprava
se 1 pres svoji velmi kratkou existenci dokéazala té americké téméf vyrovnat, coz je do znacné miry
déno inspiraci v jinych evropskych zemich!¢’  a tlakem ze strany Evropské unie na pfijeti
modernich pfedpisii upravujicich tuto diileZitou oblast.

Dal3im v CR ptiznivym faktorem je ptisobeni Asociace pro kapitalovy trh Ceské republiky,
zkracené AKAT!®® ktera se priibézné snazi o zvyseni pfitazlivosti Seského trhu s kolektivnim
investovanim pro zahraniéni investory. Ptisobeni AKAT spada spole¢né s CNB i do subjektii, které
na trh dohlizi, protoze AKAT vytvaii pravidla pro své ¢leny, a disledné hlida jejich dodrZovani.
Jak bylo naznaceno vySe, v USA je regulace $ir$i a rozdélena do n€kolika vrstev v ¢ele s SEC. Lze
tedy konstatovat, Ze i pres odliSny legislativni systém jsou ob¢€ pravni Upravy v zasadnich bodech
obdobné, nebot’ v§echny zemé v euroatlantickém prostoru vychazeji ze stejnych principi, coz je
dano velkou provazanosti kapitalovych trhli, a ZISIF se tomuto svétovému standardu v mnoha

ohledech vyrovna.

166 Coz viak podléha schvaleni predstavenstvem fondu.
167 Ptedevsim jiz zminéné Lucembursko.

168 Asociace pro kapitalovy trh Ceské repibliky. [online]. [cit. 2019-06-17]. Dostupné z: https://www.akatcr.cz.
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4.2. Kolektivni investovani v Rakousku

4.2.1.Vyvoj kolektivniho investovani v Rakousku

I kdyZ Rakousko sdili s Ceskou republikou pomérmé vyznamnou ¢ast historie a zemé&pisnou
polohu, je az piekvapujici, nakolik se stav kolektivniho investovani v téchto zemich lisi, coz je
pochopitelné dano rozdilnym vyvojem v druhé poloviné minulého stoleti. Zajimava vsak je i tak
opozdénost od vyvoje kolektivniho investovani v zapadni Evropé a v USA, kde se kolektivni
investovani zacalo vyvijet jiz v prvni poloviné minulého stoleti. V samotném Rakousku byl prvni
investi¢ni fond zalozen v roce 1957 s nazvem Selecta34, disponoval 120 000 akciemi, a po tfi roky
byl jedinym v Rakousku nabizenym fondem. Do roku 1968 vznikly pouze dalsi 3 investi¢ni fondy,
lze tedy tvrdit, Ze rozvoj kolektivniho investovani v Rakousku byl velmi pomaly. Po roce 1968
vSak nastal rychly rozvoj v této oblasti, a béhem péti let se objem majetku investovaného do téchto
fondu téméf zpétindsobil na vice jak 200.000.000,- EUR.

Rozvoj kolektivniho investovani v Rakousku pokracoval, s vyjimkou poklesu v souvislosti
s ropnou krizi v roce 1974, a stale nabiral na obratkach. Tento rychly rozvoj trval téméf neptetrzité
az do roku 2007, kdy doslo k celosvétové hospodaiské krizi. V poslednich letech pted krizi rostl
objem majetku v Rakouskych fondech dokonce rychlosti 20-30 mld. EUR ro¢né, a ani pad burz
v roce 2007 fondovy trh v Rakousku pfili§ nepoznamenal, snizeni objemu majetku spravovaného
fondy bylo dano pfedevs§im sniZzenim hodnoty aktiv drZzenych fondy, doslo vSak ke znatelnému

snizeni poctu fondi, a to o cca 150 behem let 2007-2009 z celkovych cca 2400 fondd.

4.2.2.Pravni uprava kolektivniho investovani v Rakousku

Podobné jako v Ceské republice, vétS§inu pravnich norem v oblasti kolektivniho
investovani méa v Rakousku v kompetenci ministerstvo financi'®, a ptedpisy schvaluje rakousky
parlament. Hlavnim pfedpisem upravujicim tuto oblast je zdkon o investi¢nich fondech, tzv.
Investmentfondsgesetz (InvFG) U¢inny od 1. 7. 2011, ktery je v podstat¢ puvodni
Investmentfondsgesetz z roku 1993 obohaceny o evropskou legislativu, zejména mnohokrat
zminované UCITS. Tim, ze ¢eska i rakouska uprava vychazi z evropskych ptedpisti, jsou dany
mnohé podobnosti. Vyznamny je, podobné jako v CR, systém Evropského pasu, ktery umozituje
poskytovat investicni sluzby pteshrani¢éni formou, doSlo také k dalSim posuniim
v transparentnosti. InvFG ma 5 ¢asti, a to vSeobecné podminky, spravu a dohled nad fondy (druhy

investi¢nich spolecnosti, informace poskytované investoriim, moznosti reklamy, spoluprace na

19 Bundesministerium fiir Finanzen (BMF).
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mezinarodni trovni, fuze fondl, depozitai apod.). Treti Casti jsou specidlni fondy, nésleduje Cast
vénovana danim a poté sankce a zdvére¢na ustanoveni.

Investi¢ni spolecnosti museji pro svoji ¢innost ziskat bankovni licenci a jsou subjektem
podléhajicim dohledu. V pfipad¢, Ze investicni spolecnosti poskytuji investi¢ni sluzby nad ramec
bankovni licence, spadaji také pod zakon o dohledu nad cennymi papiry z roku 2007'7° a pod od

il7l

roku 2003 ucinny zdkon o investicich do nemovitosti' "', ktery zavedl v Rakousku moznost

zakladat oteviené investi¢ni fondy zamétené na investice do nemovitosti.

4.2.3.Komparace Ceské a rakouské pravni apravy

Smyslem porovnani Ceské republiky a Rakouska bylo zjistit, kam by se mohl &esky trh
s kolektivnim investovanim v horizontu deseti let posunout, pokud by mél vhodné podminky pro
rozvoj a také vladni podporu. Rakousko ma podobny pocet obyvatel jako CR a podobné
geografické podminky, jediny rozdil spociva tom, ze rakousky rozvoj kolektivniho investovani
zacal o tficet let diive, nez ten Cesky. V Rakousku pocet fondl a investicnich spolecnosti az na
vyjimky zptisobené hospodatskymi vykyvy téméf linearné rostl, zatimco v CR doglo k prudkému
skoku v souvislosti s kupénovou privatizaci, a nasledné stagnaci a upadku trhu, coz lze vSak
povazovat za ptiznivy vyvoj, nebot’ doslo k vyc¢isténi trhu od nepoctivych subjekti. Pro porovnani
uvadim, Ze podet fondii v Rakousku je cca 30x vy3si nez v CR'72, coz povazuji za velmi vysoké
Cislo, které dobfe ilustruje propastny rozdil mezi kolektivnim investovanim v téchto dvou zemich.

Subjekty kolektivniho investovani v Rakousku vyjmenovava InvFG, a jedna se o:
1) Immobilien-Kapitalanlagesellschaften, neboli  nemovitostni  investicni
spole¢nost, ktera, jak jiz ndzev napovida, je zaméfena na investice do nemovitosti.
Zajimavosti je, Ze pouze tento typ spolecnosti mlZe v Rakousku spravovat
nemovitostni fondy. V Rakousku také bylo dlouhou dobu zakdzano ztizovat
uzaviené fondy investujici do méné likvidnich aktiv, coZ se zménilo aZ v roce 2008,

avsak dodnes se jedna spiSe o marginalni subjekty.

2) Verwaltungsgesellschaften'” je b&znou investi¢ni spole¢nosti, miize provadét

spravu fondd, spravu dluznikd, distribuci a odkup akcii apod. Pravdépodobné se

170 Wertpapieraufsichtsgesetz (WAG).

17! Immobilien- investmentgesetz (ImmolnvFG).

172Trends in the European Investment Fund Industry in the First Quarter of 2019. EU laws and initiatives relating to
collective investment funds. [online]. [cit. 2019-08-03]. Dostupné Z:
https://www.efama.org/Publications/Statistics/Quarterly/Quarterly%20Statistical%o20Reports/190604 Quarterly
%?20Statistical%20Release%20Q1%202019%20(final).pdf.

173§ 5 InvFG2011.
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3)

4)

5)

VYV wvew

jedna o nejbéznéjsi typ investicni spolecnosti v Rakousku, a je velmi podobna
¢eskym typiim investi¢nich spolecnosti,

Spezialfonds'"*

- specialni fondy museji byt ze zdkona spravovany specializovanou
spravcovskou spolecnosti, jsou tedy nesamospravné. Prostfedky ziskané od
investoru investuji specidlni fondy do béznych aktiv, avSak vyse investice jednoho
investora je stanovena na minimalné 250.000,- EUR. Tento typ fondi ma
zjednoduSeny proces pro ziskani licence vyjimky z informacnich povinnosti. Jedna
se 0 obdobu ¢eskych fondi kvalifikovanych investort.

Organismen zur gemeinsamen Veranlagung in Wertpapieren — ptisobi podle
podminek UCITS, jsou spravovany investicnimi spolecnostmi a investuji do
cennych papird s dirazem na rozlozeni rizika.

Depotbank!'” funguje jako depozitaiska banka, eviduje a kontroluje majetek fondu

a dohlizi na jeho ocenovani.

Vedle vyse uvedenych subjektii rozeznava rakouska pravni tprava typy fondi podle typu

aktiv, do kterych investuji:

Geldmarktfonds investujici do kratkodobych cennych papirt,

Anleihenfonds se zamétfenim na dluhopisy,

Aktienfonds preferujici akcie,

Mischfonds, které investuji jak do akcii, tak dluhopist,

Dachfonds investujici do jinych fondd,

Hedgefonds, které mohou investovat s vyuzitim tzv. pakového efektu, coz je jinym
fondiim zakazano ¢i omezeno,

Offene Immobilienfonds se zaméfenim na nemovitosti,

Ausschiittende Fonds — tyto fondy pravidelné vyplaceji ¢ast zisku jako dividendu
svym akcionaitim,

Thesaurierende Fonds, které zisk nevyplaci kazdoro¢né, ale dale ho investuji, ¢imz

dosahuji vyssiho zhodnoceni v del$im ¢asovém horizontu.

Dohled nad trhem vykonava Rakouska narodni banka z pohledu kontroly bank a stability

celého financ¢niho trhu. Vedle ni ptlisobi tzv. Finanzmarktaufsicht, coz je instituce monitorujici

jednotlivé finan¢ni instituce a subjekty kapitalovych trhii. Vedle toho v Rakousku existuje nékolik

sdruZeni kolektivniho investovani, za vSechny uved’'me Die Vereinigung Alternativer Investment,

174§ 163 InvFG2011.
175§ 36 InvFG 2011.
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coz je sdruzeni snazici se v Rakousku rozsifit povédomi o alternativnich investicich a vytvaret
v Rakousku vhodné prostfedi pro tyto investice. Lze tedy konstatovat, Ze systematika pravni
Gipravy i na kolektivnim investovani participujicich institucich je obdobn4 jako v Ceské republice,
avSak s tim rozdilem, Ze je propracovanéjsi, a vyuziva dalSich entit, které nejsou piimo fizené
statem. Za zminku stoji také Sir§i nabidku moznych typt fondi, které jsou upraveny podle aktiv,
do kterych investuji. Domnivam se vSak, ze rakouska pravni uprava neni kvalitativné vyrazné
odlisnd od té soucasné Ceské. Duvod, pro¢ je kolektivni investovani v Rakousku vyrazné

rozsitenéjsi nez v CR, tak vidim zejména v historickém vyvoji.
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5. Problémy stavajici pravni upravy, navrhy de lege ferenda
V zavérecné Casti této prace podrobné rozeberu soucasnou pravni Upravu, pokusim se
definovat jeji zasadni nedostatky, a navrhu vlastni opatieni, které by umoznily tyto nedostatky
napravit s ohledem na poznatky zjisténé pii komparaci ¢eské pravni tpravy s upravou rakouskou
a americkou. Pfi hledani feSeni téchto problému budu vychazet nejen z aktualni pravni upravy a
odborné literatury k ni, ale také z dalSich zahrani¢nich zdroji, které, obzvlasté v ptipad¢ Irska,
Malty a Lucemburska, maji s upravou této problematiky rozshlé zkuSenosti. NazorQ na to, jaké
které rozeberu nize, povazuji:
1) Upravu systému regulace
2) Slozitost regulace a chybéjici definice v ZISIF
3) Nejasnosti tykajici se pteshrani¢éniho nabizeni sluzeb vetfejnosti
4) Nevhodné rozliSeni investor
5) Nevhodnou tUpravu spravy srovnatelné s obhospodatrovanim
Domnivam se, ze mimo vyse uvedené nedostatky by mél stat nejprve zpracovat novou
celkovou analyzu a strategii implementace zadkona. U fondového prava, a zvlast¢ u fondi
kvalifikovanych investort, vidim velkou piileZitost pro Ceskou republiku, nebot’ zadn4 jina zemé
v regionu stfedni a vychodni Evropy dosud nedokazala vytvofit dobfe fungujici prostfedi pro
investory. Strategicka poloha Ceské republiky, ktera leZi mezi zapadnimi investory a vychodnimi
zemémi touZicimi po investicich!”® k tomu p¥imo vybizi, navic je pravdépodobné, Ze role se budou
postupné obracet, a do Evropy bude proudit zvétSujici se mnozstvi investic z vychodu, a na vychod
od CR neni jedina zemé, ktera by méla dostateéné vyspélou pravni ipravu, a mohla tyto investory
zaujmout. Ceskd republika by tak mohla fungovat jako prostor pro administraci fonda
investujicich do vychodnich aktiv. Je tedy nepochybné, ze vlada CR by méla deklarovat svoji
podporu pro rozvoj tohoto segmentu trhu a pomoci legislativnich zmén zatraktivnit Ceskou
republiku jako misto pro fondy kvalifikovanych investorti — tedy jako takové ,stfedoevropské
Lucembursko®.
Velkou miru inspirace mohou ¢esti zakonodarci hledat u zapadnich zemi, zvIast téch vyse
zminénych. V téchto regionech je na trhu velké mnozstvi subjektl, diky ¢emuz maji tyto zemé
s jejich regulaci mnoho zkuSenosti. I kdyz Ceska pravni tprava do velké miry prevzala

celoevropska pravidla, v mnoha ohledech je nepovazuji za dostatecnd, a regulace by méla zajit

176 Zejména Rusko, Cina apod.

75



jesté o krok dal, jako naptiklad v pfipadé jiz zminéného Lucemburska, kde je pravdépodobné;ji

nejkomplexnéjsi trh i pravni uprava fondového prava na svéte.
5.1. Uprava systému regulace a zapojeni zajmovych sdruZeni

V Ceské republice, na rozdil od v piedchozi kapitole zminénych Spojenych statd
americkych, je dohled na trhem a jeho regulace piedev§im v rukach Ceské narodni banky.
Domnivam se, Ze by bylo vhodné tuto regulacni strukturu vice roztfistit a stanovit nékolik
navzajem propojenych mechanismu regulace, tak jako je v USA jiz zminéna regulacni pyramida
¢i zapojenim dobrovolnych sdruzeni do systému regulace podobné¢, jako se to déje v Rakousku.

Tyto dobrovolna sdruzeni stanovuji principy fungovéani svych c¢lent, dohlizi nad
dodrzovanim téchto pravidel, podavaji podnéty centralni bance, navrhuji Gpravy legislativy a
poskytuji statistiky o ¢asti trhu, na ktery se zamétuji. Jedna se napiiklad o sdruzeni spolec¢nosti
investujicich do nemovitosti, sdruzeni zahrani¢nich investi¢nich spole¢nosti ¢i jiz zminéna
spole¢nost specializujici se na alternativni investice. Domnivam se, Ze vznik téchto spolec¢nosti by
v Ceské republice piispél k propagaci kolektivniho investovani i celkové demokratizaci trhu. Je
otazkou, zda by nebylo vhodné zavést povinnost pro jednotlivé investi¢ni spolecnosti stat se Cleny
nckterého ze sdruzeni, a tim by pak mohly samoregulovat sebe navzijem bez zasahu statni

autority.
5.2. Slozitost regulace a chybéjici definice v ZISIF

Jiz v pocatecni fazi, kdy byly teprve diskutovany mozné dusledky riiznych verzi AIFMD
mélo mnoho subjekti, kterych se méla nova regulace tykat, i osob z fad odborné vetejnosti
namitky, Ze nova regulace bude pfili§ slozitd, nepfehlednd, bude spojena a vysokymi dodatecnymi
naklady a vztahuje se na subjekty, které do té doby regulovany nebyly'””. I's odstupem mnoha let
se tato kritika jevi Castecné jako opodstatnénd, 1 kdyZ dodnes neni mozné nakladovost piesné
obhospodatovani fondd vzrostly!’s. Podobné obavy se tykaly jiz od po&atki i ceské tipravy, kdy

se na AIFMD postaveny ZISIF chystal nahradit ZKI. Pfipominkovych navrha k ZISIF 1 vyzev

177 Global Hedge Fund Managers Respond to the AIFMD. EU laws and initiatives relating to collective investment
funds. [online]. [cit. 2019-05-23]. Dostupné z: https://docs.preqin.com/reports/Preqin-Special-Report-Hedge-
Fund-Managers-Respond-to-AIFMD-July-14.pdf.

178 Hedge Fund Manager Concerns about the AIFMD Are at Highest Level Recorded. EU laws and initiatives relating
to collective investment funds. [online]. [cit. 2019-08-01]. Dostupné z: https://docs.preqin.com/press/ AIFMD-Jul-
14.pdf.
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k jeho ptfepracovani se seSlo velmi mnoho, a jen nékolik z nich bylo zapracovano ¢i vyslySeno
formou novelizaci. Osobné povazuji ZISIF za velmi kvalitni pravni piedpis evropské urovné,
avSak n¢kolik neptehlednych ¢asti v ném lze najit.

V Ceskych pravnich pfedpisech je Castym problémem, Ze zékon pouziva slova, kterd nejsou
nikde definovana, a jejich vyklad poté nalezi odborné vetejnosti a soudim. Podobné je tomu i
v ptipadé ZISIF, kdy nékteré definice diilezitych terminti ptimo chybi ¢i nenavazuji na jiné pojmy.
Dobrym ptikladem jsou pojmy jako ,,vefejné nabizené®, ,,investi¢ni fond®, ,,investice z podnétu
investora“ ¢i ,,vefejnost”. Tyto pojmy nedefinuje nejen ZISIF, ale ani cely ¢esky pravni tad.
Napitiklad u pojmu ,,investi¢ni fond* chybi jakékoliv definice, byt Ize moznd mlhavé odvodit
z textace § 2 a § 2a ZISIF, nicméné to nema nic spolecného s pozadavky a zakladnimi principy
prava, jako je jeho jasnost a srozumitelnost. Vedle toho stoji také problematické vymezeni pojmu
»alternativni fondy*, o kterych ZISIF ml¢i, i kdyz ESMA poZaduje, aby ¢lenské staty tento pojem
definovaly. Podobn¢ 1ze zdkonodarcim vytykat chybé&jici definici pojmu ,,vefejnost™ ¢i ,,nabizeni
vefejng“, kdy jediné stanovisko k tomuto pojmu vydala CNB, avsak toto stanovisko bylo vydano
k pojmiim ve starém zadkoné o kolektivnim investovani. DalS$im problematickym pojmem je
sinvestice z podnétu investora“!”’, ktery lze myslenkové pochopit, aviak vzhledem k chybé&jici
definici nelze pfesné stanovit, kde jsou hranice ,,vlastniho podnétu®.

V zakon¢ jsem narazil také na fadu pojmt vyuzivanych s odlisnym umyslem a s riznym
vyznamem. Naptiklad pojem ,,nabizeni vetejné* Ize v riznych souvislostech vylozit jako nabizeni
vSem investorim, nabizeni drobnym investorim ¢i jako nabidku s pouzitim vefejné dostupnych
zdroji. Podobné lze argumentovat u pojmu ,nabizeni®, nebot’ spolu s chybgjicim pojmem
»investice z podnétu investora“ nelze urcit, co bude povazovano za ,,nabizeni* a co bude ,,investice
z podnétu investora®.

Navrhuji proto jednotlivé pojmy piesnéji definovat, a v ptipadech, kde jeden termin
oznacuje vice situaci, je na misté¢ zavést terminy nové, které kazdou situaci presné pojmenuji.
Domnivam se, Ze terminologicka pfesnost je kliCovym ptfedpokladem nejen pro bezproblémovou
regulaci kolektivniho investovani, ale pro fungovani pravniho statu viibec. Pro definovani téchto
pojml neni potfeba chodit daleko ¢i je slozit¢ vymyslet — Ize pouzit jiz definované terminy
pouzivané v zahrani¢i ¢i v jednotlivych evropskych upravach, ¢i se dokonce inspirovat
v neoficialnich definicich, které uvadi naptiklad Evropska komise. Jako piiklad 1ze uvést pomérné
jasnou definici ,,/nvestment funds are investment products created with the sole purpose of

gathering investors' capital, and investing that capital collectively through a portfolio of financial

179 295 zékona €. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech, ve znéni pozdéjsich piedpist.
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instruments such as stocks, bonds and other securities* '*°, tedy Ze ,Investi¢ni fondy jsou
investicni produkty vytvofené pouze za ucelem ziskani kapitdlu od investori a spolecného
investovani tohoto kapitdlu prostfednictvim portfolia finan¢nich ndstroji, jako jsou akcie,
dluhopisy a jiné cenné papiry*. Tato definice je velmi jednoducha a srozumitelna, a vhodna pro

Siroké pouziti 1 v jinych pfedpisech.
5.3. Nejasnosti tykajici se preshrani¢niho nabizeni sluZeb vefejnosti

Jako problematickou vidim i transpozici ¢l. 36 a 42 AIFMD, které obsahuji Upravu
pieshrani¢niho nabizeni investic do fondu srovnatelnych se specidlnimi fondy. Tato uprava je
podle AIFMD v diskreci &lenskych statt, a Ceska republika se rozhodla umoznit nabizeni
preshrani¢ni investice i vefejné tak, jak by bylo aplikovano na specialni fond podle § 297 ZISIF,
ptipadné s vyuzitim podminek tykajicich se fondt kvalifikovanych investora'®!. Clanky 36 a 42
AIFMD byly transponovany do § 316, 318, 319 a 314 ZISIF. Z téchto paragrafli vSak pouze prvni
stanovuje podminky, za kterych je mozné nabizet investice do specidlniho zahrani¢niho fondu'®?.
Zbyvajici ustanoveni hovoii pouze o moznosti nabidnout investici do zahrani¢niho investi¢niho
fondu bez blizsi specifikace. Podle zminéného ustanoveni § 316 ZISIF tak v ptipad¢, ze bude
investi¢ni fond mozné povazovat za fond specialni, a bude zapsan v piislusném seznamu vedeném
CNB, a s ptihlédnutim k ustanoveni § 297 ZISIF, bude moci nabizet investice i drobnym
investoram. Toto vSak opét z nepochopitelného divodu chybi u § 318, § 319 a § 314 ZISIF,
v ramci téchto ustanoveni tedy neni zfetelné¢ stanovena moZnost nabizet investice drobnym
investortim.

Mimoto zakon uvadi, ze drobnym investoriim je mozné nabizet investice pouze v ptipade¢,

7e to zakon vyslovné povoli'®?

, u zahrani¢nich fondl by tedy musela byt splnéna vySe zminéna
podminka § 297 ZISIF. U zahrani¢nich fonda podle vySe zminénych tii paragrafii zbyva tedy
moznosti nabizet investice jen kvalifikovanym investorim. Komentat k ZISIF zpro mé

neznamého ditvodu uvadi, Ze u téchto ustanoveni lze dovodit moznosti nabizet investi¢ni sluzby

180 EU laws and initiatives relating to collective investment funds. [online]. [cit. 2019-05-12]. Dostupné z:
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/growth-and-investment/investment-funds_cs.

181'S podminkou registrace do seznamu podle § 597 pism. d) zakona &. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a
investi¢nich fondech, ve znéni pozd¢jsSich predpist.

182§ 316 (1) zdkona ¢&. 240/2013 Sb., o investi¢nich spolegnostech a investi¢nich fondech, ve znéni pozdé&jsich predpist
- Investice do zahrani¢niho investicniho fondu srovnatelného se specialnim fondem nebo s fondem
kvalifikovanych investort, jehoz domovskym statem je jiny ¢lensky stat, ktery obhospodafuje obhospodarovatel,
ktery piesahuje rozhodny limit, se sidlem ve staté, ktery neni ¢lenskym statem, lze pouze v Ceské republice nabizet
ode dne, kdy je tento fond zapsany v seznamu vedeném Ceskou narodni bankou.

183 § 295a zdkona ¢&. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech, ve znéni pozd&jsich piedpist.
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kvalifikovanym i drobnym investorim!84. S tim v3ak nelze s ohledem na citované ustanoveni
§ 295a souhlasit. Komentar pomérné schizofrennim zpisobem v protikladu k vySe zminénému
uvadi, ze podle § 324 neevropsky fond nemtize drobnym investorim investice nabizet, a k tomu
neuvadi zadné dalsi argumenty. Tento stav povazuji za velmi zmateny, a domnivam se, Ze by mélo
dojit k jasnému stanoveni toho, jaky subjekt, za jakych podminek a komu muze investicni sluzby
poskytovat. Domnivam se, Ze vzhledem k mnou vyse uvedené vizi Ceské republiky jako velkého
fondového centra v stfedoevropském prostoru, by mélo dojit k umoznéni nabizeni sluzeb co

nejvetSimu poctu subjektil, avSak samoziejmé s dirazem na ochranu investort.
5.4. Nevhodné rozliSeni investoru

Jeden z nejzavaznéjsich problémi dle mého nézoru predstavuji nesrovnalosti pfi urceni
typt jednotlivych investord. AIFMD rozd¢€luje investory na dvé skupiny podle zkusenosti, a to na
(1) profesiondlni'® a (II.) neprofesionalni'®®. Oproti tomu ZISIF zavedl pojmy jinak, a to (I.)
kvalifikovany investor a (IL.) vefejnost'®’. V ptipadé nabizeni investic ZISIF oba tyto pojmy
pouziva, lze tedy predpokladat, ze predstavuji Cesky ekvivalent profesiondlnich a
neprofesionalnich investorti. Vedle toho ale v devaté ¢asti pouziva ZISIF pojem ,,profesionalni
zékaznik* €1 ,,profesionalni investor. Zde je zfejma piima inspirace z AIFMD, avSak takové
pojmenovani je nezddouci, nebot’ nekoliduje s pojmy pouzivanych na jinych mistech zdkona, a to
s jiz zminénou vetejnosti a kvalifikovanym investorem. Pojem profesiondlni zakaznik vSak

pouzivd zdkon o podnikdni na kapitdlovém trhu'®®

, neni vSak zieymé, zda ZISIF mysli
profesionalniho zakaznika podle § 2a ZPKT ¢i profesionadlniho zédkaznika na Zadost. Doporucuji
proto pojmy sjednotit, aby nedochazelo k nejasnostem'®”.

Vedle toho zlstava otazkou, zda pro vyssi atraktivitu investic (I.) neptidat dalsi kategorii
investord, kterd by méla mirngj$i pozadavky (zejména kapitalové) nez kvalifikovani investofi ¢i
(II.) nezmirnit pozadavky na kvalifikované investory. Jsem si védom toho, Ze pomérné piisné
pozadavky na kvalifikované investory maji za tikol ochranu drobnych investort, avSak zaroven
Jjim zamezuji pfistup k nejatraktivngjSim investicnim pfileZitostem. Nékteré zemé s vysoce

rozvinutym fondovym trhem mnou navrhované moznosti vyuzivaji, naptiklad Malta rozliSuje:

134 Diivodova zprava k zakonu ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech, s. 769-775.
135 Podle Ptilohy II MIFID.

136 Kterymi jsou vSichni ostatni investofi, také oznacovani jako drobni &i retailovi.

187 K tera v3ak neni definovéana.

188 8 2a, 2b zakona ¢. 256/2004 Sb., o podnikéni na kapitalovém trhu.

189 Vyklad k ustanoveni § 2a, 2b v diivodové zpravé k zakonu €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu.
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e zkusené investory'®® s investici ve vysi nejméné 10.000,- EUR,

e kvalifikované investory'®! drzici aktiva v hodnoté nejméné 750.000,- EUR a
minimalni vySe investice je 75.000,- EUR a

e mimofddné investory'®? s aktivy v drzeni v celkové hodnoté& alesponr 7.500.000,-
EUR a minimalni vySe investice je 750.000,- EUR.

Ceska pravni Giprava se podobnym smérem ¢asteéns také vydala, kdyz v novelizaci zavedla
moznost, aby kvalifikovany investor investoval nejen 125.000,- EUR, ale nyni postacuje i
1.000.000,- CZK, avsak pfi splnénim fady dalsich podminek!®*. Tuto zménu hodnotim velmi
kladnég, avsak i pfesto se domnivam, ze by bylo mozné pozadovanou minimalni ¢astku investice
jeste snizit, a to 1 pti zachovani dostatecné ochrany investora. Vedle toho davam na zvéazeni druhou
moznost, kdy by byl do zdkona ptidan dalsi typ investora, ktery by mél mirnéjsi pozadavky na
kapital a své schopnosti a dovednosti, a zaroven by mél pristup k nékterym investicim, které jsou
nyni umoznény jen kvalifikovanym investorim. Jednalo by se tedy o ,mezistupen mezi

retailovym a kvalifikovanym investorem.
5.5. Sprava srovnatelna s obhospodarovanim

Sprava srovnatelnd s obhospodafovanim!'®* je pomérné zv1astni institut, ktery neobsahuji
podminky AIFMD, nebyl diive upraven v ZKI, a dokonce jej neobsahuji ani pravni upravy jinych
stath. ZISIF tak zavedl nové ustanoveni, které vSak vyvolava vice otazek nez odpovédi. Neni
ziejmé, jakym zptisobem ma osoba chtéjici vykonavat spravu srovnatelnou s obhospodatovanim
jednat, ani jaké povinnosti se ji tykaji ¢i jakym zplisobem ma probihat jejich zapis. Az pozdé&ji

CNB ve svém stanovisku'??

tuto oblast osvétlila, avSak dle mého nazoru stale nedostate¢n€. Podle
CNB tato ¢innost odpovida ¢innosti podlimitniho fondu kvalifikovanych investort, ale neobsahuje
pozadavky na vysi kapitalu ¢i pozadavky na jeji ¢innost.

Tato osoba tedy neni obhospodatfovatelem fondu ani fondem samotnym, a ustanoveni

§ 637 (1) vyslovné uvadi, Ze ,,osobé uvedené v § 15 odst. 1 se zakazuje, aby pri své cinnosti,

190 Tzv. , Experienced investors®.

Y1 Tzv. ,,Qualifying investors*.

192 Tzv. , Extraordinary investors*.

193 § 272 zakona ¢&. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech, ve znéni pozdé&jsich piedpisii.

194 § 15 zakona ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech, ve znéni pozdgjsich pfedpist.

195 Sprava majetku srovnatelnd s obhospodafovanim (. EU laws and initiatives relating to collective investment
funds. [online]. [cit. 2019-06-29]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/casto-kladene-
dotazy/.galleries/ stanoviska a_odpovedi/pdf/
sprava_majetku srovnatelna s obhospodarovanim par 15 zisif.pdf.
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nap¥iklad v propagacnich nebo jinych sdélenich, uvadeéla vidaj o tom, Ze podléhd dohledu Ceské
narodni banky nebo Ze vykon jeji ¢innosti podléhd dohledu Ceské néarodni banky, anebo uvideéla
Jjiny udaj, byt sam o sobé pravdivy, mize-li vzhledem k okolnostem a souvislostem, za nichz byl
ucinén, vést k zaveru, ze Ceskd ndarodni banka nad ni nebo nad vykonem jeji c¢innosti vykondva
dohled“'S. Toto ustanoveni tedy pomérné jasné stanovuje, Ze osoba vykonavajici &innost
srovnatelnou s obhospodafovanim nepodléha dohledu CNB. Domnivam se, Ze toto ustanoveni je
v rozporu pravé se zmitovanym § 15 ZISIF, podle kterého CNB vede seznam t&chto osob,
rozhoduje o zapisu do ného a tyto subjekty maji také povinnost CNB reportovat stanovené
informace a Ceskd narodni banka také kontroluje dodrzovani jejich predpist. CNB je také
opravnéna navrhnout soudu zruseni této osoby'®’. Z tohoto diivodu Ize tedy tvrdit rozpor mezi
témito dvéma ustanovenimi, a mam za to, Ze osoba vykondvajici Cinnost srovnatelnou
s obhospodatovanim regulaci CNB de facto podléha. Je proto na misté zvazit ipravu a minimalné
zmirnéni § 637 (1) ZISIF tak, aby bylo stanoveno, Ze tyto subjekty napiiklad podléhaji regulaci
CNB v mensi mife apod. V opaéném piipads je na misté Gvaha, zda se tedy tyto entity maji fidit

jen obecnymi predpisy upravujicimi podnikani ¢i nakolik jsou touto ,,neregulaci omezeny.

196 8 637 odst. 1 zakona ¢&. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech, ve znéni pozdgjsich
predpisu.
197 § 44 odst. 1 pism. b) zakona &. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, ve znéni pozdéjsich predpistl.
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Zavér

Tato prace je rozdélena do péti hlavnich, na sebe navazujicich ¢asti. Prvni je vénovana
uvodu do problematiky kolektivniho investovani véetné typologie fondd, jejich rozdéleni, jsou v ni
obsazeny zakladni pojmy tykajici se této problematiky a také popsan vyznam, zakladni principy a
vysvétlena podstata kolektivniho investovani. Ve druhé ¢asti jsem strucné shrnul vyvoj ceské
legislativy v této oblasti, pfiCemz jsem zacal sametovou revoluci a skoncil soucasnym stavem. Do
této Casti jsem vlozil také historické souvislosti, a uvedl, jakym zpiisobem tyto udélosti ovlivnily
pravni upravu té doby. Tteti Cast je nejrozsahlejsi a nejkomplexnéjsi, a je zamétena na souasnou
pravni upravu, kterou pifedstavuje zejména zakon o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich
fondech. Na zacatku kapitoly jsem uvedl zakladni pravni ptedpisy, a v nasledujicich podkapitolach
jsem se podrobné vénoval jednotlivym ¢astem ZISIF. Velmi mi pomohla piehledné systematika
zékona, kterd mi umoznila na jeji struktufe presné popsat nejdilezitéjsi aspekty kolektivniho
investovani.

V dalsi ¢asti jsem na piikladu Rakouska a Spojenych statii americkych ilustroval podobu
zahrani¢nich pravnich uprav, a nékteré zjejich prvkl poté vyuzil v ¢asti prace vénované
pfipadnym zménam zakona. U kazdé ztéchto zemi jsem nejprve popsal historicky vyvoj
kolektivniho investovani, poté se vénoval vyvoji pravni Gpravy, a tu soucasnou porovnal se
stavajici Ceskou pravni upravou. Zajimavé bylo sledovat nejen mnohé rozdily v piipadé USA, ale
také fadu spole¢nych prvk, které prekvapivé navzdory geografické vzdalenosti i jinému systému
prava ob¢ upravy maji. V Rakousku je uprava diky spoleénému evropskému ramci podobna té
ceské, avSak rakousky trh kolektivniho investovani je téméft tficetkrat veétsi, neZ ten Cesky, coz
s sebou pochopitelné pfinasi nekteré odlisnosti. Velmi pozitivn€ hodnotim zapojeni dobrovolnych
sdruzeni v Rakousku do systému regulace investi¢nich spolecnosti a fond.

Jak jsem uvedl v ivodu této préce, jejim cilem bylo propojit teorii s praxi a nalézt odpovédi
na otazky, zda je soucasna pravni Gprava vhodna pro praktické vyuZiti, zda ma néjaké nedostatky,
a pro piipad, Ze n¢které naleznu, zavazal jsem se navrhnout moZzna feSeni vedouci k jejich naprave.
Jak vyplyva z piisluSnych ¢asti této prace, véiim, Ze soucasny ZISIF je velmi kvalitnim zdkonem,
ktery ¢eskou upravu kolektivniho investovani dostal na troven téch nejvyspélejSich svétovych
uprav s vyrazné del$i dobou rozvoje trhu. Zakon mél, a stale ma, nékteré drobné nedostatky, avsak
ty jsou postupné odstranovany dil¢imi novelizacemi, a nebrani hladkému pouziti zakona. Dalo mi
velkou praci nékolik nevhodnych ustanoveni odhalit, a i1 tak je povazuji spiSe za marginalni jev,

ktery nema vliv na celkovy dojem ze zékona.
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Jednalo se o moznost Upravy regulace trhu a vyuziti dobrovolnych sdruzeni, coz je
moznost, u které m¢ inspirovala komparace se systémy v Rakousku a USA, dalsim nedostatkem
byla slozitost regulace a chybéjici definice v ZISIF, coz na n¢kterych mistech komplikuje vyklad
zékona a zpuisobuje urcité nepiesnosti. Dalsim pochybenim je podle mého nazoru problematika
tykajici se preshrani¢niho obhospodafovani, kde CR vyuZzila moznost diskrece danou AIFMD, a
z textace zakona ani komentare neni uplné ziejmé, jaky subjekt, a za jakych podminek mtze jakym
investorim nabizet pfeshrani¢ni investice. Vedle toho stoji nevhodné rozliSeni investord, kdy jen
jejich malé cast, tzv. kvalifikovani investofi, ma ptistup ke skutecné lukrativnim investicim.

Navrhl jsem dv¢ varianty feseni této situace, pri¢emz prvni moznosti je zmirnit podminky,
predevsim ty kapitdlové, na oznaceni osoby jako kvalifikovaného investora. Domnivam se, Ze
druhou moznosti by mohlo byt vytvofeni tietiho typu investora, ktery by mél ¢ast charakteristiky
z kvalifikovanych investort 1 retailu, podobné& jako je definovana v legislativé Malty. Také jsem
zminil dvoji terminologii, kdy zakon na jednom misté¢ hovoii o vefejnosti a kvalifikovanych
investorech, a na druhém po vzoru AIFMD o profesionalnich a neprofesionalnich investorech.
Véfim, ze by bylo vhodné tyto pojmy v zadkon¢ sjednotit. Posledni vytykanou oblasti je zavedeni
institutu spravy srovnatelné s obhospodafovanim, kterd je v zdkoné bez jakékoliv souvislosti
s ptedchozim ZKI, podminkami AIFMD, a dokonce jej neznd ani vétSina evropskych pravnich
uprav kolektivniho investovani. U téchto subjektt je v zdkoné rozpor ohledné¢ jejich regulace, resp.
neregulace Ceskou narodni bankou.

Na zavér bych rad zminil, Ze se domnivam, Ze Ceska republika je na dobré cestd
k vytvofeni funkéniho systému kolektivniho investovani, avSak i pfesto by vlada ¢init vice, jde-li
o problematiku kolektivniho investovani, a stanovit jasnou vizi a plan, jak se stat nejveétSim
fondovym centrem ve stfedni Evropé. VEfim, Ze vyvoj v této oblasti 1ze povaZovat za jisty ptislib
do budoucna, Ze kolektivni investovani nebude v Ceské republice okrajovou zaleZitosti, a naopak

bude také diky vynikajici pravni Upravé velmi rozsirenou zalezitosti.
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Smérnice Rady 85/611/EHS, o koordinaci pravnich a spravnich predpisti tykajicich se

subjektli kolektivniho investovani do prevoditelnych cennych papird.

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2011/61/EU ze dne 8. ¢ervna 2011 o spravcich
alternativnich investi¢nich fondid a 0 zméné€ smérnic 2003/41/ES a 2009/65/ES a natizeni (ES)
¢. 1060/2009 a (EU) ¢. 1095/2010, ve znéni smérnice Evropského parlamentu a Rady
2013/14/EU.
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Smérnice Evropského Parlamentu a Rady 2011/61/EU, o spravcich alternativnich investi¢nich

fondt.

Vyhlaska ¢. 246/2013 Sb., o statutu fondu kolektivniho investovani, ve znéni pozdéjsich
piedpisi.

Vyhlaska ¢. 247/2013 Sb., o zadostech podle zdkona o investi¢nich spolecnostech a
investi¢nich fondech, ve znéni pozd¢jsich predpist.

Zakon €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpisi.
Zakon ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech, ve znéni
pozdé¢jsich predpist.

Zakon €. 280/2009 Sb., danovy tad, ve znéni pozdéjsich predpis.

Zakon €. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani, ve znéni pozd¢jsich piedpist.

Zakon ¢&. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, ve znéni pozdgjich piedpist.

Zakon ¢. 124/1998 Sb, kterym se méni a dopliluje zdkon ¢. 248/1992 Sb., o investi¢nich

spole¢nostech a investi¢nich fondech, ve znéni pozdé&jsich predpist.

Zakon ¢. 57/2006 Sb., o zmén¢ zakonl v souvislosti se sjednocenim dohledu nad finan¢nim

trhem, ve znéni pozdéjsich predpisi.

Zakon ¢. 90/2012 Sb, o obchodnich spolecnostech a druZstvech (zdkon o obchodnich

korporacich), ve znéni pozd¢jSich predpist.

Zakon €. 158/1989 Sb., o bankach a spofitelnach, ve znéni pozdéjSich piedpist.

Zakon €. 92/1991 Sb., o podminkéch pfevodu majetku statu na jiné osoby, ve znéni pozdéjsich
ptedpisi.

Zakon €. 243/1949 Sb., o akciovych spole¢nostech, ve znéni pozd¢€jsich predpist.

Zakon €. 15/1998 Sb., o dohledu v oblasti kapitalového trhu a 0 zméné a doplnéni dalSich

zakond.
Zakona €. 586/1992 Sb., o danich z ptijmu, ve znéni pozd¢jsich predpisii.
Seznam ostatnich zdroji

Diivodova zprava k zakonu €. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich

fondech.
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Diivodovéa zprava k zakonu €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu.
Dutivodova zprava k zakonu ¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani.

Rozsudek Nejvyssiho spravniho soudu ze dne 19. ¢ervna 2008, €. j. 9 Afs 127/2007-286.
Rozsudek Vrchniho soudu v Olomouci ze dne 27. 4. 2014, €. j. 2 Cmo 548/2002.
Rozsudek Vrchniho soudu v Olomouci ze dne 8. 12. 2014, €. j. 1 Cmo 70/2003.

Usneseni Nejvyssiho soudu Ceské republiky ze dne 15. 1. 2003 &. j. 29 Odo 450/2002.
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Seznam pouzitych zkratek:

AIFMD

EFAMA

ESMA

FED

MiFID

NYSE

SEC

UCITS

ZISIF

ZKI

ZPKT

Smérnice Evropského Parlamentu a Rady 2011/61/EU, o spravcich alternativnich

investi¢nich fondt (Alternative investment fund managers directive)
Asociace pro kapitalovy trh CR

Ceska narodni banka

European Federation of Investment Funds and Companies
Evropsky orgédn pro cenné papiry a trhy

Federal Reserve System

Smérnice o trzich finan¢nich instrumentti (The Markets in Financial Instruments

Directive)
New York Stock Exchange
Securities and Exchange Commission

Smérnice Evropského Parlamentu a Rady 2009/65/ES, o koordinaci pravnich a
spravnich predpisi tykajicich se subjekti kolektivniho investovani do

pfevoditelnych cennych papirt

zékon €. 240/2013 Sb., o investi¢nich spolecnostech a investicnich fondech, ve

znéni pozdéjsich predpist
zékon €. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani, ve znéni pozdé&jsich predpisii

zakon €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu, ve znéni pozdéjSich

predpist
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Pravni uprava kolektivniho investovani se zamérenim na zakon ¢. 240/2013 Sb.,

o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech

Abstrakt

Tato prace je rozdélena do péti hlavnich, na sebe navazujicich ¢asti. Prvni je vénovana
uvodu do problematiky kolektivniho investovani véetné typologie fondd, jejich rozdéleni, jsou v ni
obsazeny zékladni pojmy tykajici se této problematiky, a také popsén vyznam, zakladni principy
a vysvétlena podstata kolektivniho investovani. Ve druhé cCasti je struéné shrnuty vyvoj Ceské
legislativy v této oblasti, a to od sametové revoluce az po soucasny stav. Do této Casti jsou zahrnuty
historické souvislosti a zptisob, jakym tyto udalosti ovlivnily pravni Gpravu té doby. Tieti Cast je
nejvetsi a nejkomplexnéjsi, a je zaméfena na souc¢asnou pravni upravu, kterou predstavuje zejména
zékon o investi¢nich spole¢nostech a investicnich fondech. Na zacatku kapitoly jsou uvedeny
zékladni prévni predpisy, a v nésledujicich podkapitolach jsou velmi podrobné jednotlivé casti
ZISIF. V dal8i c¢asti jsou na piikladu Rakouska a Spojenych stati americkych ilustrovany
zahrani¢ni pravni Upravy, a nékteré z jejich prvkld jsou poté vyuzity v Casti prace vénované
zménam zakona. U kazdé ztéchto zemi je nejprve popsal historicky vyvoj kolektivniho
investovani, poté vyvoj pravni Gpravy a ta soucasnd je komparovana se souc¢asnou ceskou.

Cilem této prace je propojit teorii s praxi a najit odpovedi na otdzky, zda je soucasnd pravni
uprava vhodna pro praktické vyuziti, zda ma néjaké nedostatky, a pokud ano, tak navrhnout jejich
feSeni. V praci je konstatovano, ze aktudlni ¢eskd pradvni Uprava neobsahuje podstatné chyby,
avSak nckolik marginalnich nedostatkli nalezeno bylo. Mezi né patii pfiliSna sloZitost pravni
regulace, chybéjici definice v zdkoné, nevhodné vyuziti diskrece CR v oblasti pteshraniéniho
obhospodarovani a nevhodné rozdéleni typologie investori. Mezi navrzené zmény patii Gprava
definic a sjednoceni pojmi pouzitych v zdkoné, odstranéni nékterych nesrovnalosti a na sebe
nenavazujicich ¢asti zdkona, a po vzoru Rakouska vyuZiti volnych sdruzeni subjektl, které

poskytuji podporu pro zakonodérce i regulétora.

Klicova slova:

Kolektivni investovani
Specialni fondy

Regulace finan¢niho trhu
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Legal regulation of collective investment with focus on Investment Companies

Act No. 240/2013 Sb.

Abstract

This thesis is divided into five consecutive parts. The first part is devoted to the introduction
to the issue of collective investment, including the typology of funds, basic concepts related to this
issue and also describes it‘s importance, basic principles and also explains the essence of collective
investment. The second part briefly summarizes the development of Czech legislation in this area,
from the velvet revolution to the present state. This section also includes the historical context and
the way it influenced the legislation of that time. The third part is the largest and most
comprehensive, and it is focused on the current legislation, which is represented mainly by the Act
on Investment Companies and Investment Funds. At the beginning of the chapter there are basic
legal regulations, and in the following subchapters the individual parts of this Act are very detailed.
In the next part, the foreign legal regulations are illustrated on the example of Austria and the
United States of America, and some of their elements are then used in the part of the work devoted
to the amendments to the law. For each of these countries is first described the historical
development of collective investment, then the development of legislation and the current one is
compared with the current Czech legislation.

The aim of this work is to connect theory with practice and find answers to the questions
whether the current legislation is suitable for practical use, whether it has any shortcomings, and
if so, to propose solutions. The thesis states that the current Czech legislation does not contain
substantial errors, but several marginal deficiencies have been found. These include excessive
complexity of legal regulation, lack of definition, inappropriate use of the Czech Republic's
discretion in cross-border management, and inappropriate division of investor typology. The
proposed changes include the modification of definitions and unification of terms used in the Act,

the elimination of some inconsistencies and unconnected parts of the Act.

Key words:

Collective investment
Special funds

Financial market regulation
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