5. ZAVER
5.1.

Fondy kolektivniho investovani jsou velice dilezita soucast

dnesniho finan¢niho svéta. Jedna se o moderni, ale jiz zab&hnuty
standardni mechanismus toku penéz od neprofesionalnich investorti
smérem ke specializovanym spolecnostem, které spravuji tyto
shromazdéné prostredky. Jednim z moznych (& hlavnich) zptisobt
investovani téchto fondl jsou pak investice do ptevoditelnych cennych
papirti a obdobnych instrumentt. Zprostiedkované tedy dochézi

k zainvestovani ¢asti nebo vSech penéz na kapitalovém trhu, pfi¢emz
se to tyka majetku osob, které si nemuseji byt védomy nékterych
rizik, ktera takovy zpisob investovani obsahuje, a je tedy tieba
upravit tuto problematiku zdkonnou normou. Na urovni prava
Evropskych spolecenstvi se pak této problematice vénovala Rada ES,
ktera Vydala v 1. 1985 praveé prvni Smérnici UCITS, kterou byly
¢lenské zemé povinny implementovat. Myslim, Ze s pohledem na
(novy) Cesky ZKI, ktery vstoupil v u¢innost dnem vstupu CR do EU, a
ktery byl vletech 2005 2 2006 Ctytikrat novelizovan, je mozno
konstatovat, ze Smérnice UCITS byla implementovéna dobfte.
Domnivam se také, ze v tomto ohledu se dé ceska pravni tprava
standardnich fondt - zejména jeji verze po novele ¢. 224/2006 Sb.,
které zptesnila nebo nové upravila fadu dulezitych institutl - oznacit
za plné harmonizovanou.

Pokud se tyka dalSich organismi kolektivniho investovani

v ¢eském ZKI, myslim, Ze je mozno konstatovat, Ze i specialni fondy
byly pravé novelou ¢. 224 / 2006 Sb. zptesnény dobte, a ze se snad jiz
zakonnd Uprava v této véci vice piiblizila rozumné trzni praxi.

5.2.

S ohledem na uvedend data a uvedené detaily obou pravnich
uprav bych rad také zavérem podrobil malému srovnani prave
lucembursky a ¢esky trh.
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Celkovy objem investic klienti shroméazdény ¢eskymi fondy €inil
k 30.6.2007 v ptepoctu cca 5,5 mld EUR, zatimco objem
shromdzdény lucemburskymi organismy kolektivniho investovani
Cinil ve stejné dob¢ celkem 2.047 mld EUR.

Ptesto se podle mého nézoru z uvedeného byt i diametralniho

rozdilu ned4 dovozovat nic o nekvalité ¢i kvalité jedné ¢i druhé pravni
Gipravy. Nezanedbatelnou roli zde hraje zcela JlSte tradice, pro
investory lucembursky velmi pfiznivy dafiovy rezim, pro poskytovatele
finan¢nich sluzeb a emitenty velmi transparentni a ustaleny pravni
rezim a také pozice Lucemburku jako jednoho z nejvyznamnéjsich
finan¢nich center Evropy.

Zaroven se nedomnivam, ze by absence upravy SICAV v ¢eském
pravnim fadu byla nécim, co by znamenalo zdsadni nevyhodu oproti
ostatnim zemim Evropy. Koneckonct korporatni formu organismt
kolektivniho investovani postradaji i dals$i evropské upravy - podle
udajit EFAMA (Evropska asociace fondl a asset managementu) (11)
jsou to napi. Rakousko, Svycarsko nebo skandindvské zeme.

Domnivam se navic, Ze rozdil pro drobné investory - pravni laiky
neni tolik v pravnim pojeti a v tom, zda dany pravni fad umoziuje ¢i
neumoziuje existenci SICAV. Rozdil mezi smluvnim a korporatnim
pfistupem je samoziejmé v pravni rovin€ velky, a prava akcionaie
SICAV (ktera vSak z drobnych investord, pro které je tento institut



uréen, t¢éméf nikdo nevyuziva) jsou uplné jina nez v piipadé podilnika
fondu bez pravni subjektivity. (12)

V dnesni Evropg, kdy takovému investorovi je v zasad€ lhostejné,
zda investuje do cennych paplru s ceskym, lucemburskym,
rakouskym, irskym nebo jinym domiciiem, kdy proces pasportizace
fondti v zemich EU je béznou administrativni procedurou bych vsak
hlavni kritéria hodnoceni pravni Gpravy vidél spiSe v trovni ochrany
takovych (a samoziejmé i vSech ostatnich) investord, ve spravné

1 1) uvefejnénych na www.efmna.org

(12) Zde zamérné nechavam stranou problematiku fonda kvalifikovanych investord, rtizné nevetejné
fondy apod.

Uvedené tedy plati predevSim pro fondy, jez usiluji o spravu penéz ,.drobnych®“ & predevsim
,neprofesiondlnich*

investord.
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