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Uvod:

Prace se snazi pfehlednym zptsobem podat zakladni popis pravni
problematiky otevienych organismt kolektivniho investovani, a to
zejm. v Ceském pravu po prijeti nové pravni Gpravy tiéinné od vstupu
zemé do EU. Tato pravni Uprava byla pfijata s dalSimi zakony
upravyjicimi pravni problematiku kapitalovych trhl a investiénich
instrument, a byla zasadné odlisna od ptedchozi pravni tipravy,
pfi¢emsz jeji vytvofeni bylo vedeno jednak pravé nevyhovujici predeslou
pravoi Upravou, a jednak nutnosti harmonizace celé pravni Gpravy
problematiky kapitalovych trhti a kolektivniho investovani s pravnimi

prfedpisy Evropskych spolecenstvi.

Prace wuvadi nejdulezitéjsi konkrétni piiklady otevienych
organismu kolektivniho investovani uvedené v ¢eské pravni uprave.
Jedna se o standardni fondy, a dale o specialni fondy nemovitosti —
oboji jako organismy, které maji jako povinnou formu otevieného

podilového fondu.

Prace dale zminuje v zahrani¢i znacné rozsifenou a moderni
Upravu Kkorporatni formy otevienyjch organismt kolektivniho
investovani na pfikladech Lucemburska (s ohledem na vyznam
organismtl kolektivniho investovani s lucemburskym domicilem pro
cely obor kolektivniho investovani prace pojednavd o vSech
podstatnych institutech lucemburské pravni ipravy ) a Némecka, pro
pfipadnou inspiraci pfi aplikaci tohoto institutu do Ceského prava,
kde neni korporatni forma otevieného organismu kolektivniho

investovani pro tuzemské pravnické osoby dovolena.

Ekonomicky popis problematiky & popis vyhod & nevyhod
kolektivniho investovani nechava prace zamérné stranou, nebot na
toto téma jiz bylo popsano mncho listh nejriznéjsich pfirucek a

pojednani pro Siroké investorské publikum. Prace se tedy spiSe




snazila v souladu se zadanim o popis samotné podstaty otevienosti

fondlt kolektivniho investovani, a souvisejici problematiky. Prace
zarovefl nechava stranou praktickou aplikaci zékona o kolektivnim
investovani a navazujicich vyhlasek, nebot to by znamenalo pojednani
o znac¢né $iroké problematice, sméfujici navic daleko od samotného
zadani prace. Stat o lucemburské pravni upravé je nicméné doplnéna
cerstvymi statistikami oboru kolektivniho investovani v Lucembursku.
Na konci se prace také snazi podat zakladni statisticky ptehled tohoto
oboru vCR, sakcentem na oteviené organismy kolektivniho
investovani zde pfitomné, af jiZ s domacim nebo se zahraniénim
domicilem. Dale jsou uvedeny zakladni celoevropské statistiky,

s prehledy roz¢lenénymi podle jednotlivich zemi EU.




1. Organismus kolektivniho investovini — pojem, €lenéni.

Varianty organismii kolektivniho investovini v €R,
v kontinentilni Evropé a podle anglosaského priva - piehledové

1.1.

Pojem kolektivniho investovani

Zikladni élenéni organismi kolektivniho investovéni

Ceské pravo zna po ptijeti zikona 189/2004 Sb. o kolektivnim
investovdni (ddle jen ,8esky ZKI“ nebo jen ,ZKI“) nékolik
organism kolektivniho investovani (pficemz pojem kolektivniho
investovdni sam je pouzivan jako legislativni zkratka pro podnikani,
jehoz pFedmétem je shromaid'ovani penéiZnich prostiedku od
veFejnosti upisovanim alkcii investiéniho fondu nebo podiloviych
listtt podilového fondu, investovdni na principu rozloZeni rizika
a dalsi obhospodarovani tohoto majetku).

Zakon pojmenovava tyto organismy jako fondy kolektivniho
investovadni a ¢leni je podle pravni subjektivity, a ddle pak podle
toho, zda jejich spravcovska spoleénost musi zarucit zpétné odkupy,
pfitemz trvani organismu je neomezené (otevreny typ), ¢ zda jsou
uzavieného typu - a nezaruéuji tedy investortm moznost odprodeje

podiltt v pribéhu trvani fondu, které je Casové omezené.

Dalsi rozliSeni je moZné na urovni predepsanych limitd a
moznosti, do ¢eho mohou jednotlivé fondy investovat shromazdéné

penézni prostiedky (standardni/specidlni fondy}.

Daldi moznosti (paralelni jiz uvedenym) by bylo rozliseni, zda
dany organismus spliiuje pozadavky prava Evropskych spoleenstvi,
nebo nikoli. Pravem Evropskych spoleCenstvi je zde pfitom mys$lena
zejm. smérnice Rady ES ¢. 85/611 /EHS o koordinaci pravnich a
spravnich pfedpisia tykajicich se subjekti kolektivniho

investovini do pfevoditelnych cennych papiri (dale jen ,Smérnice




UCITS), kterd ma zasadni konsekvence ohledné moznosti ptimo

podnikat zfizenim organizaéni slozky pravnické osoby nebo
distribuovat podilové jednotky nékterého typu fondu bez zavainych
omezeni a v podstaté jen na oznameni domaciho regulatora
v ostatnich zemich Evropské unie, za podminky, ze dany subjekt ma
vydanou radnou licenci svého domaciho regulatora. Tato licence je
totiz Smérnici UCITS prohldSena za platnou ve vdech statech EU,
pricemz povinnost dohledu je zejména na pfislusnych organech statu,

které ¢innost subjektu kolektivniho investovani povolily.

1.2.

Clenéni organismu kolektivniho investovani v Seském ZKI

Pokud se tyka pravni subjektivity, cesky ZKI zna dvé formy
organismi  kolektivniho investovani. Prvni formou (s pravni
subjektivitou) je investiéni fond - dale viz 1.2.1.; druhym typem je
pak podilovy fond - dale viz 1.2.2., kde pravni subjektivitu ma
investiéni spolecnost, kterd obhospodaiuje majetek shromazdény
podilniky v podilovém fondu, nikoli podilovy fond sam.

V této typologii se éesky ZKI blizi Smérnici UCITS, ktera také
rozliSuje primarné  subjekty  kolektivniho investovani do
ptevoditelnych cennych papiri na subjekty, které mohou byt
zfizovany na zakladé zakona bud podle smluvniho priava (jako
podilové fondy spravované spravcovskou spolecnosti}, nebo podle
svéfenského prava (jako ,unit trusts®), nebo podle prava spoleénosti

(jako investi¢ni spoleCnosti).

Smérnice UCITS se viak nevztahuje na investiéni spoleCnosti,
jejichz aktiva jsou investovana prostiednictvim dcefinych spolecnosti

pievazné jinak nez do pfevoditelnych cennych papirt.

Dale se Smérnice UCITS nevztahuje na

— organismy kolektivniho investovani uzavieného typu (z toho




divodu jsou ¢eské investiéni fondy, které vznikly ¢ vzniknou
podle §4 a nasl. ceského ZKI, ,jen“ tzv. non-UCITS fondy a

nemaji moznost nabizet akcie v jingch zemich EU),

— organismy Kolektivniho investovani zvySujici kapitdl bez
propagace prodeje svych podilovych jednotek vefejnosti ve

Spolecenstvi nebo kterékoli jeho ¢asti,

- organismy kolektivniho investovani, jejichz podilové jednotky
mohou byt podle statutu fondu nebo podle zakladacich
dokumentli investiéni spolednosti prodavany vyhradné

verejnosti v zemich mimo EU.

Posledni vyjimkou jsou kategorie organismt kolektivniho
investovani, pro néZz by byla pravidla stanovena Smeérnici
UCITS nepriméfena zdavodu jejich investiéni a tuvérové
politiky.

1.2.1.

Investicni fond

Investicni fond podle ceského prava je pravnicka osoba, jejimz
predmétem podnikani je kolektivni investovdni. PenéZni prostfedky
shromazduje od vefejnosti upisovanim akcii. K éinnosti investiéniho
fondu je tfeba povoleni regulatora, kterym je od dubna r. 2006 Ceska

narodni banka.

Zakon zna jako pravni formu pravnické osoby pouze akciovou
spoleénost. O povoleni k ¢innosti investicniho fondu mohou pozadat
pouze zakladatelé akciové spoleCnosti, ktera dosud nevznikla. Tato
spoleénost viak nesmi byt zaloZena na zékladé verejné nabidky akeii.
Pené’ni prostiedky shromaZzduje pak investiéni fond od vefejnosti

upisovanim svych akcii.

Pievoditelnost akcii investiéniho fondu nesmi byt omezena (az na

vyjimku fondu kvalifikovanych investorl). Investiéni fond mize
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vydavat pouze akcie stejné jmenovité hodnoty. Investiéni fond ma
pritom nékterd omezeni oproti standardnim akciov§m spolecnostem
- nesmi vydavat zatimni listy, ani prioritni akcie; nesmi vydavat

akcie svym zaméstnanclm za zvyhodnénych podminek, uzavfit

smlouvu o zisku ani ovladaci smlouvuy, ani vydavat divuhopisy.

Cesky ZKI pFitom nezni oteviené organismy kolektivniho
investovini s privni subjektivitou. Podle §4 odst. 3 totiZ: ,Obchodni
firma investiCniho fondu obsahuje oznadeni "uzavieny investiéni
fond"“, pricemz podle §4 odst. 5 ,Investiéni fond se zaklada na dobu

urcitou, ktera musi byt uvedena ve statutu.”

1.2.2,

Podilovy fond

Druhou variantou organismu kolektivniho investovani (bez pravni
subjektivity) piitomného v ZKI je podilovy fond (§6 a nasl.)

Podilovy fond je organismus kolektivniho investovani, ktery
vznika vydanim podilovych listll investiéni spoleénosti podilnikam, a
to za penize. Tim vznikne majetek, ktery nalezi vSem podilnikim
v pomeéru podle vlastnénych podilovych listQi, pricemz na hospodareni,
majetek ani na dalSi zalezitosti tykajici se podilového fondu se
nepouziji ustanoveni Ob¢anského zakoniku o spoluvlastnictvi.

Zakon rozliSuje otevieny a uzavieny podilovy fond. Otevieny
podilovy fond je takovy fond, jehoZz doba trvani a pocet podilovych
listl1 nejsou omezeny. Zaroveii musi byt umoZnén za vsech okolnosti
(az na zakonné vyjimky} zpétny odkup podilovych listh, a to za
aktualni hodnotu vyhlaSenou ke dni, ke kterému obdrZela Zadost
podilnika o odkoupeni podilového listu.

Otevieny podilovy fond je zaroven jedinou formou, kterou muze
mit tzv. standardni fond kolektivniho investovani, ktery je zaroveil
jedinou &eskou variantou organismu kolektivniho investovani
spliivjici Smérnici UCITS, se viemi jiZ uvedenymi dusledky tohoto

faktu.

T P A TR N
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Uzavieny podilovy fond je pak omezen ¢asové (je vytvofen na
dobu urcitou, ktera se uvede do jeho statutu), a zaroven nezarucuje
podilniktim po dobu trvani fondu odkup jejich podilovych listl, a tedy
splaceni jejich investice, a to za jakoukoli hodnotu.

V této souvislosti stoji zcela jisté za zminku, Ze zatim neexistuji

zadné uzaviené PF s feskou licenci.

1.3.

SICAV

V mnoha kontinentalnich zemich EU je - na rozdil od ¢eského
pfistupu - nejroz8ifenéjdi variantou otevieného organismu
kolektivniho investovani urfeného pro investovani vefejnosti tzv.
SICAV(, Tato forma je tak zaroven pfikladem subjektt kolektivniiho
investovani korporatniho typu a tedy vydavajicich akcie a zaroven
splityjicich poZadavky prava Evropského spoledenstvi, aneb Smérnice
UCITS 85/611/EHS, opét se véemi disledky z toho plynoucimi, zejm.

ohledné jejich pfeshranic¢niho nabizeni v ramci EU.

1.4.

Anglosasky pfistup - Investment Trusts, Unit Trusts, OEIC

Pro Uplnost je tfeba zminit i problematiku Investment Trusts a
Unit Trusts, které shromazduji penize investorti vlIrsku a Velké
Britanii, a jejichz pravni Uprava je zaloZena na anglosaském

svéfenském pravu.

Osobami toho pravniho vztahu jsou trustee (svéfenec) a
beneficiary (beneficient). DalSim subjektem je zde Investini
manazer/Investiéni spoleénost jako ten, kdo je povéfen spravou penéz

shromazdénych trustem ze strany svéfence, ktery na investiénim

(1) pojem je vysvétlen nize v C1. 2.3. andsl.




manazerovi musi byt nezavisly a ktery dohlizi na to, aby &innost
investi¢niho manazera byla podle zakona a vzijmu beneficient(.
V uvedenych vztazich vystupuje na strané svéfence nejéastéji finanéni
instituce (banka ¢i jeji dcefinna spoleénost), ktera také nese
odpovédnost za fadnou spravu majetku podilnikdt a distribuci
majetku a ziskt mezi podilniky.

Fond existuje na zakladé Trust Deed - svéfenské smlouvy,
pricemz zaleZi na obsahu této smlouvy a pravech a povinnostech
v Trust Deed obsaZenych, podle kterych mizZe mit Trust podobu
uzavreného ¢i otevfeného fondu. Podle toho se také fidi zaleZitost
pravni subjektivity trustu, nebot zatimco Investment trusts existuji
v uzaviené podobé a maji pravni subjektivitu, tak druha varianta -
Unit trusts existuje v oteviené podobé, a nema pravni subjektivitu.

Beneficientem jsou investofi, ktefi si kupuji (€1 prodavaji) podil na
majetku fondu v podobé units (jednotek) u Unit trustu nebo shares
(akcil) u Investment trustu, ptiCemz rozdil mezi obéma variantami
trustu je popsan vyse. Nakupem podilu ziskava beneficient také pravo
na spravu majetku podle svérenské smlouvy, a pravo na vyplatu zisku

a prode] svého podilu.

Ve Velké Britanii a Irsku vznikaji ale také spoleéné s harmonizaci
prava kolektivniho investovani s pravem EU subjekty ,evropského”
korporatniho typu, tzv. OEIC (Open-ended investment companies),
které maji pravni subjektivitu stejné jako Investment Trusts, ale maji
otevienou formu, a jsou tak obdobou lucemburskych a francouzskych
SICAV. Samotnou spravu zde pak provadi Authorised Corporate
Director, ktery nese i odpovédnost za spravny vykon prav podilnika, a
to za kontroly depozitafe, tak jak to zname i z prava kolektivniho

investovani evropskych zemi.

Po struéném shrauti élenéni jednotlivich typh a forem organismi
kolektivniho investovani se prace bude dale vzhledem k tématu

vénovat prevaZné otevienym formam organisma kolektivniho
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investovani (v Ceské tpravé tedy jen otevienym podilovym fonddm), a
jejich jednotlivym modifikacim. Uvedeny budou i moznosti a piiklady
otevienych organismu kolektivniho investovani, jak mohou ve

skutecnosti v praxi vypadat a jaky je zhruba objem povinnosti na né

pravnim fadem kladenych.

11




2. Analyza podstaty a zajisténi otevienosti u jednotlivich

pravnich forem organismi kolektivniho investovini.

Zajisténi otevienosti u OPF.

Korporatni forma - SICAV, OEIC.
SICAV — Némecko.
Organismy kolektivniho investovini (SICAV, SICAF, podilové
fondy) v lucemburské privni aprave.

2.1.

Podstata otevienosti v ¢eskéem ZKI. OPF

Podstatou otevienosti organismu kolektivniho investovani v ceské
upravé, stejné jako ve Smérnici UCITS, kde je otevienost jednim ze

zékladnich pozadavkil rfa subjekty, keteré této smérnici podléhaji, je

mozZnost kteréhokoli z podilﬁikﬁ' kdykt;li svou investici zpenézit?, e

Ll

Cesky ZKI, ktery zna pouze smluvni formu otevienych organismu
kolektivniho investovani, upravuje zptsob realizace vydani podilového
listu, tak, ze podilové listy jsou vydavany podilnikim za castku, ktera
se rovna aktualni hodnoté podilového listu vyhlaSené ke dni pfipsani
finanénich prostfedkd podilnika na et fondu, pficemZz nejdéle 3
mésice od zahgjeni vydavani podilovych listh muZze investicni
spoleénost vydavat podilové listy za upisovact cenu.

Pravo podilnika na odkoupeni podilového listu investicni
spoleénosti spravujici podilovy fond, jehoz podilovy list podilnik
vlastni, je upraveno v §12. V zisadé jde o odkup za aktualni hodnotu
podilového listu vyhlasenou ke dni, ke kterému obdrzela zadost
podilnika o odkoupeni podilového listu, a to bez zbyte¢ného odkladu
po obdrzeni zadosti o jeho odkoupeni.

Maximalni lhtita je stanovena zakonem na 13 pracovnich dni,
s moznosti odchylné tipravy statutem specidlniho fondu nemovitosti
nebo specialniho fondu kvalifikovanych investorti, u kterych je mozné

statutem stanovit odchylnou lhitu (max. viak 6 mésicl) k realizaci

{2)Ptitom v teském ZKI je jests jako dali ze znaki otevienosti stanovena neomezenost podtu vydavanych podilovych listd
(810 odst. 1).
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odkupu podilového listu investiéni spoleénosti. Zakon stanovi
vyjimky, kdy a za jakych podminek miiZze byt pozastaveno vydavani a
odkupovani podilovych list podilového fondu.

Castka, za kterou je podilovy list odkupovan, je vyplacena
z majetku fondu, jehoZ podilovy list podilnik prodava, a mize byt
snizena o srazku uvedenou ve statutu fondu. Srazka zistava pfijmem
fondu. Pokud by investiéni spolenost byla v prodleni s odkupem
podilového listu, a neslo by o piipady vyjmenované v zakoné, bude
podilnik opravnén pozadovat Urok z prodleni podle obecné upravy,
ktery bude muset uhradit investiéni spoleGnost nikoli z majetku
fondu, ale ze svého majetku.

Zakon v této souvislosti upravuje minimalni pozadavky na to,
jakym zpusobem a vjaké d{&asové periodé je vypoditavana a
zverejilovana hodnota vlastniho kapitdlu fondu a akcie nebo
podilového listu, pficemz zde dale upravuje, které dalsi relevantni
informace je fond kolektivniho investovani povinen zvefejfiovat.

V této souvislosti je tfeba konstatovat, Ze stejnd ¢&i obdobna
pravidla, vyplyvajici zejm. zustanoveni Smémice UCITS, aplikuje
k zajisténi otevienosti vii¢i smluvni formé organismu kolektivniho

investovani vétsina narodnich tprav.

2.2,

Alternativni pfistup k zajisténi otevienosti

Otevfenost organismu kolektivniho investovani (a to jeho smiuvni
i korporatni formy) muZe byt zajisténa jesté jinym zpusobem nez
piimym odkupem podilovych listh investiéni spoleCnosti, a to
zajisténim vefejné obchodovatelnosti s jejimi akciemi ¢ podilovymi
listy s tim, Ze napf. Smérnice UCITS pozaduje, aby v tom pfipad€ bylo
zajisténo, Ze se hodnota podilovych jednotek téchto fondl neodchyli o
vice nez 5% od &isté hodnoty aktiv pfipadajici na podilovou jednotku.
Zajimavé je, Ze vtomto pfipadé (za podminky, Ze i mimoburzovni

operace jsou provadény za burzovni ceny) Smérnice UCITS
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nepozaduje pro takové fondy depozitafe, pouze auditor musi dvakrat
za meésic ovéfit, Ze vypocet hodnoty podilovych jednotek je provadén

v souladu se zakonem a zakladacimi dokumenty spoleénosti, pficemz

pfi této piileZitosti musi ovéfit, Ze aktiva spoleénosti byla investovana
v souladu s pravidly stanovenymi zakonem a zakladacimi dokumenty
spolec¢nosti.

V ¢eském ZKI upravuje tuto problematiku pro standardni fond

s tuzemskou licenci, ktery miZe mit pouze formu OPF, §24 odst. 2

pism. b).

2.3.

SICAV, OEIC - korporiatni forma otevieného organismu

kolektivniho investovini

Pokud se tyka podstaty otevienosti u korporatni formy organismu
kolektivniho investovani, korporatni forma ma pravni subjektivitu,
vydava tedy akcie, se kterou je kromé standardnich prav vazanych na
akcii zaroverl svazdno pravo na odkoupeni podilového listu
spravcovskou spoleénosti, obdobné pravu uvedenému v Cl. 2.1
Zaroven byva u této formy obdobné jako v ¢eském ZKI u otevienych
podilovych fonda jako dalS§i parametr otevienosti poZadovana
neomezenost poltu vydavanych akcii. Jak uvedeno vyse, v zemich EU
je pFitom nejrozdifenéjsi verzi téchto organismi SICAV (Société
d’investissement @& capital variable=investiéni spolecnost
s variabilnim kapitalem), popf. jejich modifikace OEIC (Open-
ended investment companies) ve Velké Britanii a Irsku. Tyto formy
jsou pak zaroven piikladem subjekthl kolektivniho investovani
korporatniho typu a tedy vydavajicich investorim akcie (investor je
tedy zéroven akcionafem) a zaroven splaujicich poZzadavky Smérnice
UCITS.

Ceska pravni Uprava tuto formu otevieného organismu
kolektivniho investovani pres nékolik let trvajici ivahy stale nezna,
tyto organismy jsou v CR vSak masivné piitomny diky svym napr.

lucemburskym ¢&i irskym mutacim.
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2.4.
Némecki Gaprava SICAV

V sousednim Némecku doslo k implementaci pravni formy SICAV
(Investmentaktiengesellschaft mit verinderlichem Kapital)

prijetim nového zakona o kolektivnim investovani (Investmentgesetz)
platného od 1.1.2004.

O SICAV pojednava Cast 3, §§104-106.

§104 s nazvem Statutarisches Grundkapital zavadi opravnéni
predstavenstva  investitni akciové spoleénosti s proménlivym
kapitalem zvysit opakované zakladni kapital az do vySe uvedené ve
stanovach, a to vydanim novych akcii proti (finanénimu) vkladu.
Takto vytvofeny kapitdl nazyva zakon ,statutarisch genehmigtes
Kapital, pricemz jako vhodny preklad se jevi souslovi ,stanovami
povoleny kapital®.

Na takto definovany kapitdl se podle téhoz paragrafu pouziji
ustanoveni Zakona o akciovych spolecnostech o zvyseni zakladniho
kapitalu s tou vyjimkou, Ze

- ke zvyseni zakladniho kapitalu neni potfeba rozhodnuti valné

hromady;

- vadi nové vydavanym akciim se neaplikuje pfedkupni pravo

stavajicich akcionait.

§105 dale upravuje vztahy pfi vydavani, odkupu a novém prodeji.
Moznost vydavat akcie je omezena miniméini a maximalni vysi
akciového kapitalu uvedeného ve stanovach. Stanovy pfitom musi
obsahovat ustanoveni, Ze akciovy kapitdl investiéni spoleénosti
s proménlivim kapitadlem je v kazdém okamziku kryt hodnotou jejich
aktiv.

Akcionaf SICAV je vidy opravnén odprodat spolecnosti jim drzené
akcie (coZ je pimou aplikaci povinnosti vyplyvajici ze Smérnice UCITS
a analogické pravu podilnika OPF odprodat jim viastnéné podilové
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listy, a povinnosti investiéni spolednosti spravujici podilovy fond

podilové listy odkoupit, uvedenému napf. v éeském ZKI v §12) . Toto
pravo sice muze byt omezeno stanovami, ale jen v pfesné stanovenych
pfipadech.

Protihodnota, kterou je SICAV povinna zaplatit akcionafi za jim
odprodavané akcie, musi byt rovna hodnoté aktiv na tuto akcii
pfipadajici, a muzZe byt sniZena o transakéni naklady uvedené ve
stanovach (opét se jedna o pfimou aplikaci povinnosti vyplyvajici pro
oteviene organismy kolektivniho investovani ze Smérnice UCITS).

Detaily odkupu maji upfesnit stanovy SICAV.

Odkoupené akcie muZe SICAV zrus$it na zakladé ustanoveni
stanov, pricemz ruSeni akcii je omezeno minimalni vysi zakladniho
kapitalu uvedenou ve stanovach SICAV.

Odst. 5 pak wuvadi, kterda ustanoveni Zakona o akciovych
spole€nostech se na SICAV nepouziji. Jde o 8871, 7la, 71c-71le —
upravujici problematiku nabyvani viastnich akcii a zakazu financni
asistence pfi nabyvani akcii spolecnosti. Jde tedy o aplikaci vyjimky
ze smérnice 77/91/EHS - tzv. Druhé smérnice Rady, ktera upravuje
opatfeni na ochranu zajmu spoleénik a tfetich osob pfi zakladani
akciovych spoleénosti a pfi udrzovani a zméné jejich zakladniho
kapitalu.

Podle odst. 6 pak SICAV neni povinna vytvaret rezervni fond jinak

povinny pro akciové spolecnosti.

§106 pak upravuje povinnost SICAV mit ve svém nazvu uvedeno
oznadeni '"Investmentaktiengesellschaft mit verdnderlichem Kapital

nebo jiné vieobecné srozumitelné zkraceni uvedeného souslovi.

Pokud se tyka praktického vyuziti ze strany U€astniku trhu,
podle 1udaji obdrienych znémeckého BVI (Bundesverband
Investment und Asset Management) funguje na némeckém trhu
existuje prozatim jen jedna SICAV s némeckym domicilem; ta navic

neni ¢lenem tohoto némeckého sdruzeni.
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Zcela jisté nékolik némeckych finanénich subjektd podle

vyjadfeni BVI ale zalozZilo a spravuje SICAV s domicilem mimo

Némeckof?. Ty ale samoziejmé spadaji pod zahraniéni pravni Gpravu a

pod souhrnna zahraniéni (napf. lucemburska) Gisla.

2.5.

Lucembursky zdkon o organizacich kolektivniho

investovani

Lucemburska vuprava kolektivniho investovani byla pfijata
zakonem z 30. bfezna 1988 o organizacich kolektivniho
investovani (Loi du 30 mars 1988 relative aux organismes de
placement collectif), a byla dale zpfesnéna zikonem o organizacich
kolektivniho investovani z 20. prosince 2002. Jeho jednotlivé
instituty zejm. s ohledem na druhy subjektlt a jejich oteviené formy,
které na evropském trhu existuji s lucemburskym domicilem podle

tohoto zakona, jsou uvedeny v nasledujicich odstavcich.

2.5.1.
O SICAV, které jsou akciovou spoleénosti podle lucemburského
prava,

- jejimz vyluénym pfedmétem C&innosti je investovani jejiho
majetku do pfevoditelnych cennych papird s cilem
dosahnout rozloZeni investiénich rizik a umoZnit
akcionaftum, aby se podileli na vynosech, dosaZenych
spravou majetku SICAV,

- jejiz akcie jsou uréeny kvydavani vefejnosti na zakladé
vefejné nebo omezené nabidky,

- jejiz stanovy urtuji, ze vySe jejiho zakladniho kapitalu
odpovida v kaZdém okamziku vysi jejiho ¢istého majetku,

pojednava Hlava 3., élanek 25-38 uvedeného zékona.

(3) napk. s lucemburskym domicilem
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Zakon uvadi jako miniméalni hranici zakladniho kapitalu &astku
1.250.000 EUR, pod kterou nesmi zakladni kapital klesnout po dobu
existence SICAV, Nové zaloZena SICAV je pfitom povinna dosahnout
této vyse zakladniho kapitalu do Sesti mésicli od udéleni povoleni
k éinnosti. Velkovévodské nafizeni mliZe stanovit hranici vy3si, max.
véak 2.500.000 EUR.

Zmény vySe zakladniho kapitalu, spojené s vydavanim &1
odkupem akcii podle niZe uvedenych pravidel probihaji podle zakona
ipso jure a nevztahuji se na né ustanoveni o zvefejiiovani ani o zapisu
zmény vyse zakladniho kapitalu akciovych spoleénosti do obchodniho
rejstiiku. Pfitom pfi vydani novych akcii maji stavajici akcionafi
narok na pfednostni upsani téchto akcii jen tehdy, pokud to stanovy
SICAV vyslovné urdi.

Zakon stanovi i mechanismus, kterym SICAV jedna pfi sniZzeni

zakladniho kapitalu pod uvedenou hranici:

(1) Klesne-li zakladni kapital SICAV pod dvé tretiny stanoveného
minimalniho kapitilu, pfedstavenstvo navrhne valné
hromadé zrudeni spoleénosti. Valna hromada, kterad je
usnasenischopna bez ohledu na polet pfitomnych
akcionaia, o tomto navrhu rozhodne prostou vétsinou hlast
pritomnych akcionai.

(2) Klesne-li zakladni kapital SICAV pod jednu Cctvrtinu
stanoveného minimalniho kapitalu, pfedstavenstvo navrhne
valné hromadé zrudeni spoleénosti. Valna hromada, ktera je
usnasenischopnd bez ohledu na pocet piitomnych
akcionaiti, o tomto navrhu rozhodne jednou ¢tvrtinou hlast
pritomnych akcionafu.

Akcie SICAV nemaji jmenovitou hodnotu, pficemz na akcii musi

byt uvedena minimalni vy$e zakladniho kapitalu. Na akcii nesméji byt
uvedeny #adné udaje o jmenovité hodnoté ani podilu na zakladnim

kapitalu, ktery je s ni spojen.
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Jako podptrnd je pro SICAV jinak stanovena obecna Uprava

akciovych spoleénosti, pficemz SICAV neni povinna vytvafet rezervni

fond a nevztahuji se na ni ustanoveni o zalohach na dividendy.

Pro zdlraznéni rozdili je pak pozadovano, aby v obchodnim
jménu SICAV byl namisto vyrazu ,akciova spolednost® uveden vyraz
Jnvestiéni spoleénost s proménlivym zakladnim jménim“ nebo
zkratka ,SICAV*,

Pokud se tyka vztahG pii vydavani akcii akcionaiim a jejich
odkupu, pak SICAV je opravnéna kdykoli vydavat nové akcie
(nestanovi-li jeji stanovy jinak), a akcie museji byt vizdy splaceny
v plné vysi. Pro daldi ochranu stavajicich akcionafu je stanoveno, Ze
akcie nemohou byt vydavany, pokud jejich emisni cena neni uhrazena
v obvyklé lhuté ve prospéch SICAV. Pravo na vydavani prémiovych
akcii tim neni dotceno.

Pokud se tyka omezeni pfi vydavani akcii stanovami SICAV, pak
nepochybné muze byt stanovenc omezeni horni vysi zékladniho
kapitalu, dale mohou stanovit rizné dalsi situace, ve kterych ¢i komu
akcie nebudou vydavany.

Stanovy pfitom dale uréi podminky, za kterych muZe SICAV
pozastavit vydavani a odkupovéani akcil. O pozastaveni vydavani a
odkupovani akcii je SICAV povinna neprodlené uvédomit organ
statniho dozoru, a pokud jsou jeji akcie nabizeny v jinych ¢lenskych
statech Evropského spoledenstvi, také organy statniho dozoru téchto
stata.

V pfipadé poruSeni ustanoveni =zakona nebo nafizovacich
predpisit nebo stanov upravujicich ¢innost SICAV muZe take
pozastavit vydavani a odkupovani akcii organ statnihe dozoru v zajmu
akcionai.

Pokud se tyka mechanismu stanoveni ceny pro vydéavani a odkup
akcii, stanovy SICAV maji ur¢it zpusob a lhiity plateb spojenjych s
vydavanim a odkupovanim akcii a zpusob ocenéni majetku SICAV.

Nestanovi-li stanovy jinak, jsou aktiva pfedstavovand cennymi papiry
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kotovanymi na oficidlnim trhu ocefiovana podle jejich posledniho
znamého kursu na takovém trhu, ledaZe by tento kurs nebyl
reprezentativni. Pfitom zajimava je Uiprava pravé situace, kdy aktiva
jsou predstavovana cennymi papiry nekotovanymi na oficialni burze
nebo cennymi papiry kotovanymi na oficialni burze, jejichZ posledni
kurs neni reprezentativni — ta maji byt pak ocenovana podle

pravdépodobné prodejni ceny stanovené s odbornou péci a v dobré

vife,

Akcie jsou vydavany a odkupovany za cenu stanovenou jako podil
éistého majetku SICAV a poétu akcii vobéhu. Ktomu muzZe bjt
aplikovan poplatek, jehoz maximalni vysi a zpisob vybéru mulze
stanovit velkovévodské nafizeni vydané na navrh organu statniho
dozoru nebo na zékladé jeho stanoviska.

Stanovy maji uréit periodicitu vypoétu ceny, za kterou jsou akcie

vydavany a odkupovany a povahu nakladu, jez hradi SICAV sama.

Zakonem je stanoveno i obecné pravidlo pro nakup a prodej
majetku SICAV, odkazujici na vySe uvedené ustanoveni ohledné
ocefiovani aktiv SICAV podle posledniho znamého kursu, sjiz
zminénymi vyjimkami, kdy toto pravidlo nelze nebo neni vhodné
pouzit (cenné papiry nekotované na trhu, nebo jejichZ posledni kurs
neni reprezentativni).

Investiéni politiku téchto SICAV, spoleéné s investi¢ni politikou
dal§ich organizaci kolektivniho investovini do pfevoditelnych cennych
papirt, uvedenych v &lanku 2.5.3. a 2.5.4. této prace, upravuje Hlava
5. zakona, ¢lanky 41 - 52.

Vztahy SICAV s depozitdfem upravuji clanky 34-38.
SICAV je povinna svéfit svilj majetek depozitafi, ktery jedna pri
vykonu své funkce vyluéné v zajmu akcionaia SICAV. Depozitafem

pFitom mZe byt pouze pravnicka osoba - banka nebo sporitelna ve
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smyslu zvlastniho zdkona - se sidlem v Lucembursku nebo se sidlem
v jiném staté Evropského spoledenstvi a usazena v Lucembursku.
Depozitaf sice miize svéfit majetek SICAV nebo jeho &ast dalsim
osobam, nema to v8ak vliv na jeho odpovédnost. Depozitaf pfitom
odpovida ve smyslu lucemburského prava (vSem) akcionaiim za
skodu, kterou utrpéli vdasledku nepinéni nebo zavinéného

nespravného plnéni povinnosti depozitafe.

Povinnosti depozitafe viéi SICAV kromé standardnich povinnosti
depozitafe viici organismu kolektivniho investovani ohledné svéfeného
majetku jsou zejm. vohledu kontroly spravnosti mechanismu
vydavani, odkupu a ruseni akcii SICAV. Jednad se o povinnost
analogickou povinnosti depozitafe pfi kontrole procesu vydéavani,
odkupovani a ruseni podilovych listt podilového fondu provadénych
spravcovskou spolecnosti nebo na 1ucet podilového fondu a jejich
souladu se zdkonem a se statutem konkrétniho podilového fondu,
obsazené v élanku 17 lucemburské pravni upravy, stejné jako
v upravené podob&é zobecnéné vaéi véem fondim kolektivniho
investovani vzniklym podle Ceské pravni Upravy uvedené v §21
¢eského ZKI.

Vyjimka z uvedenych povinnosti je povolena v nasledujicich dvou
pfipadech. V prvni fadé v piipadé, ze SICAV se sidlem v Lucembursku
distribuuje své akcie vyluéné prostfednictvim jedné nebo vice
oficialnich burz cennych papirll, na nichz jsou jeji akcie kotovany.
Takové SICAV nejsou povinny svéfovat svij majetek do spravy
depozitafe ve smyslu zdkona, a nevztahuji se na ne ustanoveni
zdkona ohledné vydavani a odkupu akcii.

Stejné tak SICAV se sidlem v Lucembursku distribuujici nejméné
80% svych akcii prostfednictvim jedné nebo vice burz cennych papirt
uvedenych ve stanovach nejsou povinny svéfovat sviij majetek do
spravy depozitafe ve smyslu zdkona, pokud jsou tyto akcie kotovany

na oficialnich burzach cennych papirt &lenskych stath Evropského
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spolecenstvi, na jejichZ Gizemi jsou nabizeny, a pokud jsou transakce

provadéné spoleCnosti mimo burzu provadény pouze s vyuZitim
platnych burzovnich kurzd. Stanovy musi urdit ve stité, ve kterém
jsou akcie distribuovany, burzu, podle jejiz kotace bude uréovana

cena platna pro transakce provadéné spoleénosti v tomto staté.

SICAV, které pozivaji vyjimky z povinnosti mit depozitafe podile
obou vySe uvedenych odstavel, nejsou nicméné vylouceny
z povinnosti poskytnout svym akcionaiftim stejnou ochranu, jaka je
poskytovana akcionaiam SICAV, které svéiuji svilj majetek depozitafi
ve smyslu lucemburského zakona.

Jsou tak povinny zejména:

a) uvést ve svych stanovach zplsob vypoétu hodnoty éistého
majetku;

b) intervenovat na trhu tak, aby se cena jejich akcii neodchylila

o vice nez 5 % od hodnoty ¢istého majetku pfipadajiciho na
tyto akcie;

c) zjistovat hodnotu d&istého majetku pripadajici na akcie,
nejméné dvakrat tydné ji oznamovat organu statniho dozoru
a nejméné dvakrat mésicné ji zvefejhovat.

d) Jsou také povinny zajistit, aby auditor nejméné dvakrat
meésiéné ovéfil, je-li vypocet hodnoty c¢istého majetku
provadén v souladu se stanovami. Pfi této kontrole musi
auditor zaroven oveéfit, je-li majetek SICAV investovan
v souladu s pravidly stanovenymi pravnimi pfedpisy a

stanovami SICAV,.

Jedna o dosti presny pfepis vyjimky z povinnosti mit depozitafe
povolené Smérnici UCITS (8lankem 14) pro subjekty kolektivniho
investovani, jejichz podilové jednotky (units) jsou distribuovany
prostfednictvim trhu s cennymi papiry. Pravidla pro vypocet hodnoty
aktiv takovych spoleénosti ma podle Smérnice UCITS stanovit zikon
nebo zakladaci dokumenty.
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V této souvislosti lze konstatovat, Ze cely obsah ustanoveni
k depozitafi SICAV je dosti pfesnym pfepisem ustanoveni obsazenych
ve Smeérnici UCITS k této problematice.

Slusi se také konstatovat, ze lucemburska uprava SICAV je
v podstatnych ohledech (a tedy nejen ve vécech depozitare) vedena
upravou obsaZenou ve Smeérnici UCITS, a je ve srovnani s némeckou
upravou SICAV rozsahlejsi a podstatné presnéjsi, zaroven i odlisna
v nékterych institutech (poZzadovany minimalni zakladni kapital ve
vysl 1.250.000 EUR, odliseni SICAV investujicich do ptevoditelnych
cennych papira v. SICAV investujici do riiznych aktiv - viz Cl. 2.5.2.,

uprava obchodniho rejstfiku, uprava depozitafe apod.).

2.5.2.

Vznik a existenci dalsi varianty SICAV upravuje zakon v Hlavé
10., ¢lanek 69-72. Jde o SICAV, které investuji nejen do
prevoditelnych cennych papir(, tedy odliSné od SICAV uvedenych
v Hlavé 3. (0 nichZ pojednava pfedchozi ¢lanek 2.5.1.), investujicich
vyluéné do prevoditeInych cennych papirt.

Investiéni spolednost s proménlivim zakladnim kapitalem podle

této hlavy je akciova spole¢nost podie lucemburského prava,

- jejimz vyluénym pfedmétem éinnosti je investovani jejiho
majetku do riznych aktiv s cilem dosdhnout rozlozeni rizik a
umoznit akcionaf(im, aby se podileli na vynosech dosazenych
spravou majetku SICAV a

- jejiz akcie jsou urdeny kvydavani vefejnosti na zaklade
vefejné nebo omezené nabidky a

- jejiz stanovy uréuji, ze vySe jejiho zakladniho kapitalu
odpovida v kazdém okamziku vysi jejiho Cistého majetku.

Na SICAV podle této hlavy se pouZije vétsina Gpravy platné pro
SICAV investujicich do pfevoditelnych cennych papird. Podstatnou
vijimkou oproti SICAV investujicim do pfevoditelnych cennjch papir
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je to, ze zdkon nepozaduje po spoleCnosti povinnost odkupovat od

akcionafti vlastni akcie. Stanovy SICAV tedy urdi, zda ptjde o

otevienou &i uzavienou formu investice, a pokud povinnost odkupu

akcii spoleCnosti stanovy neuvadéji, mohou mit investofi znacné

ztiZenou pozicl pfi zpenézovani své investice do tohoto druhu SICAV.

Instituty ohledné vypocétu ceny akcie a ohledné investiéni politiky
upravuji v tomto pfipadé SICAV velkovévodska nafizeni.
Jde o

minimalni periodicitu vypoctu ceny, za kterou jsou akcie
SICAV vydavany, a pokud stanovy stanovi pravo akcionate na
odkoupeni akcii, také ceny, za kterou jsou akcie odkupovany;
minimalni podil majetku SICAV, ktery musi byt predstavovan
hotovosti a podobnymi likvidnimi aktivy;

maximalni podil majetku SICAV, ktery maze byt predstavovan
cennymi papiry, které nejsou kotovany na burze cennych
papira ani obchodoviny na organizovaném trhu poskytujicim
podobné zaruky jako burza cennych papirty;

maximalni podil cennych papirtt jednoho druhu vydanych
stejnym emitentem v majetku SICAV a maximalni podil
majetku, ktery mtZe byt investovdn do cennych papirh
stejného emitenta;

podminky, za kterych SICAV muiiZe investovat svijj majetek do
cennych papird vydangch jingmi organizacemi kolektivniho
investovani a pfipadné maximalni podil majetku, ktery muze
byt do takovych cennych papirt investovan,

maximalni podil majetku, do jehoZ vySe si SICAV muiize
pujéovat finanéni prostfedky, pfipadné podminky takovych
pujcek.

Periodicita a omezeni ve véci investi¢ni politiky mohou byt

stanoveny odlisné, a to podle typu SICAV.
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2.5.3.

Zakon v Hlave 4., ¢lanku 39 a 40 pojednava o jinych investi¢nich
spolecnostech (a tedy o korporatni formé), které nejsou investiénimi
spolecnosti s proménlivym zakladnim kapitilem a které taktéz
investuji do prevoditelnych cennych papir, tj.

- Jgjichz vyluénym predmétem ¢&innosti je investovani majetku
do pfeveditelnych cennych papirt s cilem dosahnout rozloZeni
rizik a umoznit akcionafm, aby se podileli na vynosech,
dosazenych spravou majetku spolecnosti, a

- jejichz akcie jsou urceny k vydavani vefejnosti na zakladé
vefejné nebo omezené nabidky, pokud uvadi oznaceni
sinvesticni spoleénost pfi vSech svych pravnich tkonech, na
vSech svjch oznamenich, publikacich, korespondenci a

dalsich listinach.

Na takové investicni spoleénosti (které jsou standardnimi
akciovymi spoleénostmi s fixnim zékladnim kapitdlem, oznadované
jako SICAF, se pouzije vétdina upravy platné pro SICAV uvedené v €l.
2.5.1. této prace, kromé ustanoveni urenjych vyhradné pro SICAV
danych zejm. odli$nosti tohoto institutu oproti standardnich akciovym
spoleénostem; a to véetné platnosti ipravy pravnich vztahu ve véci
depozitare.

Je tieba zdtiraznit, Ze pro tento typ spolecnosti plati i ustanoveni
zakona vztahujici se na SICAV, investujici do prevoditelnych cennych
papirtl, ve véci povinnosti spolecnosti odkoupit akcie od akcionafe na
jeho zadost, a ohledné stanoveni ceny vydavanych i odkupovanych
akcii jako podilu &istého majetku a podtu akcii v ob&hu. Nepochybné
se tedy opét, stejné jako u SICAV investujicich do prevoditelnych
cennych papiri uvedenych v &l. 2.5.1. této prace jednd o oteviené

organismy kolektivniho investovani.
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2.5.4.

V Hlavé 2., ¢lancich 5-24 lucembursky zakon dale upravuje vznik
a existenci podilovych fondid investujicich do pfevoditelnjch
cennych papirli, a to nikoli uzavieného typu ~ tedy otevienjch
podilovych fondil.

Takovym podilovym fondem se vlucemburské pravni tpravé
rozumi soubor majetku tvoteny pfevoditelnymi cennymi papiry, ktery
je vytvofen a obhospodafovan v souladu s principem rozloZeni rizik, a
to na Uéet podilnikl, ktefi ruéi za jeho zavazky pouze do vyse svého
vkladu, a jejichz prava jsou predstavovana podilovymi listy uréenymi
k vydavani vefejnostt na zakladé vefejné nebo omezené nabidky.
Tento podilovy fond pfitom neodpovida za zavazky spravcovské
spoleCnosti ani za zavazky podilnik(; podilovy fond odpovida pouze za
zavazky a naklady vyslovné uréené jeho statutem.

Podilovy fond vznika a shromazduje majetek tak, Ze spravcovska
spoletnost vydava podilové listy na jméno v listinné podobé nebo
podilové listy na majitele pFedstavujici jeden nebo vice podild
v podilovém fondu, ktery obhospodaiuje. Podilové listy i potvrzeni o
vlastnictvi zaknihovanych podilovych listh obsahuji podpis
spravcovské spolecnosti a depozitafe, pficemz tyto podpisy mohou byt
vytvofeny metodou mechanické reprodukce. Misto podilovych listh je
pfipusténo v listinné podobé vydavat pouze potvrzeni o vlastnictvi
zaknihovanych podilovych list nebo jejich &asti, pokud to statut

dovoluje.

Pokud se tyka vztahti pfi vydavani podilovych listd a jejich
odkupu, tak podilové listy jsou vydavany a odkupovany za cenu
stanovenou jako podil &istého majetku v podilovém fondu a poCtu jeho
podilovych listt v ob&hu, Takto stanovena cena miiZe byt zvySena o
poplatky, jejichz maximalni vy$i a zpisob vybéru muiZe stanovit na
navrh nebo na zakladé stanoviska organu statniho dozoru

velkovévodské nafizeni.
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Podilové listy vSak nemohou byt vydany, pokud by v obvyklé
lhtité nebyla ve prospéch podilového fondu uhrazena jejich emisni
cena. Tim neni vyloucena moznost vydavat prémiové podilové listy.

Podilovy fond je povinen odkupovat své podilové listy na zadost
podilnika. Spravcovska spoleénost je v8ak opravnéna docasné
pozastavit odkupovani podilovych listi podilového fondu za podminek
a zpusobem stanovenym statutem podilového fondu. Statut piitom
muze pozastavit odkupovani jen ve vyjimeénych piipadech, kdy to
s ohledem na zajmy podilnik okolnosti vyzaduji. Druhym subjektem
opravnénym pozastavit odkupovani podilovych listi od podilniki je
organ statniho dozoru, a to vzajmu podilnikCi nebo ve vefejném
zajmu, zejména v pripadech, kdy jsou poruSovany zakony, nafizeni
nebo smlouvy tykajici se ¢innosti podilového fondu.

Majitelé podilovych listth ani jejich véfitelé nejsou opravnéni se

domahat rozdéleni nebo zruseni podilového fondu.

Stejné jako v pfipadé SICAV jsou aktiva podilového fondu
oceflovana podle jejich posledni ceny na burze cennych papirQi, jedna-
li se o cenné papiry kotované na burze cennych papir, ledaze by tato
cena nebyla reprezentativni. Cenné papiry, které nejsou kotovany na
burze cennych papird, nebo na burze kotovany jsou, ale jejich
posledni cena neni reprezentativni, se ocenuji s odbormou péci a
v dobré vife na zakladé jejich pravdépodobné prodejni ceny. Stejné
jako u SICAV je vdak mozno upravit tuto problematiku ve statutu
odchylnym zptsobem.

Hodnota &istého majetku v podilovém fondu pfitom nesmi
klesnout pod hranici 1.250.000 EUR (stejna hranice jako u SICAV).
Této minimalni hodnoty musi byt dosazeno do $esti mésict od udéleni
povoleni k &innosti podilového fondu. Velkovévodské nafizeni mize
urcit hranici vy$s$i, max. vSak 2.500.000 EUR.

Pokud se tyka uvedené hranice, spravcovska spoleCnost je

povinna bezodkladné informovat organ statniho dozoru o tom, Zze
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hodnota &istého majetku v podilovém fondu poklesla pod dvé tretiny
pfedepsané minimalni hodnoty, pfitemz klesne-li hodnota éistého
majetku pod tuto hranici, mGZe organ statniho dozoru podle okolnosti
ulozit spravcovské spolecnosti, aby rozhodla o likvidaci podilového
fondu.

V této souvislosti je jist® zajimavé, Ze jestlize hodnota ¢&istého
majetku v podilovém fondu je po dobu 6 mésicll niz8i nez &tvrtina
z uvedené Céastky, tedy niZ8i neZz 312.500 EUR, popf. vice podle
zvysené hranice stanovené velkovévodskym mnafizenim, max. vSak
625.000 EUR, vstupuje podilovy fond do likvidace ex lege.

Opét jde o mechanismy analogické upravé SICAV, s rozdilem
vyplyvajicim z odlidné pravni formy. Podilovy fond miZe pro doplnéni
do likvidace vstoupit i z dalSich duvodd, a to uplynutim doby
stanovené statutem, ¢i pozbude-li spravcovska spolecnost nebo
depozitaf zplUsobilosti k funkcei, a do dvou mésict neni uréena nova
spravcovskéa spolednost & novy depozitaf. Dal§im diivodem pro vstup
do likvidace ex lege je prohlaSeni konkursu na majetek spravcovske
spolednost. Podilovy fond mtZe vstoupit do likvidace i v dalSich

pripadech stanovenych statutem podilového fondu.

Investicni  politiku  podilovych fondl  investujicich do
pFevoditelnych cennych papirty, spoleéné s investicni politikou dalSich
organism®i kolektivniho investovani investujicich do pfevoditelnych
cennjch papir(i, uvedenych vélanku 2.5.1. a 2.5.3. této prace,

upravuje Hlava 5. zakona, ¢lanky 41 ~ 52.

Pokud se tyka dalsich subjekti pravnich vztahll ve véci
podilového fondu, jednd se piedevdim o osobu spravcovské
spolednosti, a dale o depozitif. Jak je uvedeno v zakone,
spravcovska spoleénost i depozitdf jsou povinni jednat pfi vykonu
svich povinnosti nezavisle a vyluéné v zajmu podilnik.

Spravcovskou spolecnosti, kterd obhospodafuje podilovy fond,

mtiZe byt akciova spoleCnost, spoleCnost s ruéenim omezenym,
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komanditni spole¢nost na akcie nebo druzstvo. Kapital spravcovské

spoleCnosti vSak muZe byt piedstavovan pouze cennymi papiry na
jméno.

Spravcovska spoleénost je opravnéna spravovat podilovy fond,
pokud jeji Cinnost je omezena na spravu organismQ kolektivniho
investovani a sprava vlastniho majetku je pro ni pouze é&innosti
vedlej$i. Dale musi spravcovska spoleénost mit pro fadny vykon své
¢innosti a fadné plnéni svych zavazkd dostateéné finanéni zdroje, a
vySe jejiho splaceného zakladniho kapitdlu musi éinit nejméné
125.000 EUR + 0,02% navic z hodnoty spravovanych aktiv, ktera
presahuje castku 250.000.000 EUR. PoZadovana hranice zékladniho
kapitalu spravcovské spolecnosti v8ak nesmi ani v tomto pfipadé
pfekrocit 10.000.000 EUR. Spravcovska spoleénost musi také byt

dostateéné dvéryhodna.

Spravcovska spoleénost musi obhospodafovat podilovy fond
v souladu se statutem podilovéhio fondu a ve vyluéném zamu
podilnik(i a je povinna plnit své povinnosti s odbornou péci
mandatafe vykonavajictho d&innost za odménu. Spravcovska
spoleénost odpovida za jakoukoli Skodu, kterou podilnici utrpéli
v dlsledku neplnéni nebo nespravného plnéni jejich povinnosti.
Zakon je$té pro jistotu upfesiiuje, Ze spravcovska spolenost neni

opravnéna uzivat prostifedky podilového fondu pro vlastni potfeby.

Spravcovska spoleénost jedna vlastnim jménem, je vSak vidy
povinna uvést, ze jedna na Ucet podilového fondu. Spravcovska
spole¢nost dale vykondva vSechna prava spojend s cennymi papiry

obsazenymi v portfoliu podilového fondu.

Majetek v podilovém fondu spravuje depozitaf. Uprava jeho
povinnosti je analogicka povinnostem depozitdfe v piipadé SICAV
investujicich do pfevoditelnych cennych papird, o nichz pojednéva

Clanek 2.5.1. této prace.

29




b L TR TR LA = f et < e e L e+ A+ e e e e wem e L gl e e e e ateae

Depozitaf tedy provadi vSechny operace tykajici se bézné spravy
majetku v podilovém fondu, pfiéemz provadi pokyny spravcovské
spole¢nosti a dba na to, aby protihodnota souvisejici s operacemi
tykajicimi se majetku v podilovém fondu byla poskytovana
v obvyklych lhitach a aby vynosy podilového fondu byly uZivany
v souladu se statutem podilového fondu.

Depozitaf ma dale kontrolni pravomoci s ohledem na vydavani,
odkupovani a ruseni podilovych listh podilového fondu provadéné
spravcovskou spolecnosti, nebo na tcet podilového fondu a vypocet
ceny podilovych lista.

Depozitaf opét odpovida ve smyslu lucemburského prava
spravcovské spoleCnosti a podilnikiim za &kodu, kterou utrpéli
v dusledku neplnéni nebo nespravného plnéni povinnosti depozitafe.
Ponékud odchylna uprava, vyplyvajici zrozdilné povahy pravniho
vztahu, je ohledné uplatnéni odpovédnosti depozitafe podilnikem
podilového fondu. Podilnici totiz musi uplatfiovat své naroky vici
depozitafi vyplyvajici z jeho odpovédnosti prostfednictvim spravcovské
spoleénosti. AZ poté, co nepodd spravcovskd spoleCnost i pres
pisemnou vyzvu podilnika Zalobu do doby tfi mésici od jejiho
dorudeni, ma tento podilnik pravo uplatnit své naroky vypljvajici

z odpovédnosti depozitafe piimo vaci depozitafi.

Statut podilového fondu vydava spravcovska spolenost. Ta je
povinna jej zvefejnit a uloZit v souladu se zadkonem. Podle zdkona se
ma za to, Ze majitelé podilovych listd vyjadfili nabytim podilovych
list s timto dokumentem souhlas.

Statut podilového fondu musi obsahovat alespon:

a) nazev a dobu trvani podilového fondu, obchodni jméno
spravcovské spolecnosti a depozitare;

b) popis investiéni politiky, jeji zamyslené specifické cile a
pravidla;

c) popis politiky vyplaceni dividend;

30




d) udaje o odménach a nakladech, které je spravcovska
spole¢nost opravnéna inkasovat z prostfedkd fondu a
zpisob v¥podtu téchto odmeén;

¢) ustanoveni o zvefejiiovani informaci o podilovém fondu;

fi termin, ke Lkterému je sestavovdna TUdetni zavérka
podilového fondu;

g) udaje o zpusobech zruseni fondu; takovym ustanovenim
statutu podilového fondu nejsou dotéena zdkonna
ustanoveni tykajici se zrudeni podilového fondu;

h) ddaje o zplisobu pfijimani zmén statutu podilového fonduy;

i) podminky emise podilovych listq,

j) udaje o zpisobu odkupovini podilovych listd a
podminkach, za nichz lze odkupovani podilovych listh

pozastavit.

I v tomto pfipadé je tedy predepsana povinnost fondu odkoupit
podilové listy podilnika na jeho zadost, a to za cenu stanovenou jako
podil &istého majetku v podilovém fondu a poétu jeho podilovych listt
v ob&hu. Nepochybné se tedy opét, stejné jako v pfipadech uvedenych
vCl. 2.5.1. a 2.5.3. této prace jedna o oteviené organismy

kolektivniho investovani.

2.5.5.

Investiéni politika spoledna pro véechny organismy kolektivniho
investovani investujici pfedevsim do pfevoditelnych cennych papirt,
uvedené v &lanku 2.5.1., 2.5.3. a 2.5.4. této prace je upravena v Hlavé
5. zédkona.

Struéné lze fici, Ze tato ustanoveni jsou piné harmonizovana, a

vyhovuji tedy limitiim stanovenym Smérmnici UCITS.

2.5.6.
Hlava 8., 9., 10. a 11. dale pojednavd o dalSich typech jiz

uvedenych organismi kolektivniho investovdni — zejména pak o
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uzavienych typech, dale pak o téch, které ziskavaji kapital bez
nabidky prodeje svych cennych papirt vefejnosti v Evropském
spoleCenstvi nebo nékteré jeho casti anebo jejichZ cenné papiry
mohou byt v souladu s jejich zakladatelskymi dokumenty prodavany
vefejnosti pouze v téch zemich, které nejsou é&lenskymi zemémi
Evropského spolecenstvi. Takové organismy, a¢ maji nebo mohou mit
stejnou pravni formu jako vySe uvedené, nebyly uvedeny v &lancich
2.5.1. — 2.5.4. této prace. Zakon v hlavach 8. - 11. urduje, ktera
ustanoveni ohledné jiz uvedenych typu se pouZiji na &innost téchto
organismu kolektivniho investovani; dale je pak stanovena ptisobnost
velkovévodskych nafizeni ohledné investi€nich limitti a periodicity

uréovani ceny cennych papira téchto organisma.

2.5.7.

V Hlavé 6. a Hlavé 7. zakon dale upravuje pfeshraniéni ¢innost
organism kolektivniho investovani vramci zemi Evropského
spolecenstvi.

Je zde upravena notifikaéni povinnost, a dale jsou zde upraveny
povinnosti organismtl kolektivniho investovani pozadujici zabezpecit
ve statd distribuce {af se jiZ jedna o povinnost lucemburského
subjektu v zahranidi, nebo o povinnost zahrani¢niho subjektu
nabizejiciho investice v Lucembursku}, aby v kazdém staté bylo fadné
provadéno odkupovani cennych papirti a platby majitelim cennych
papirt a aby byly vzdy poskytovany informace, které je organismus

kolektivniho investovani povinen poskytovat investortm.

2.5.8,

Hlavy 13. a 14. upravuji podminky vydavani licenci a pozadavky
kladené na spravcovské spolecnosti. Spole¢né s tim pak upravuji tyto
hlavy ustanoveni o pfeshraniénim nabizeni sluzeb jak lucemburskymi
spravcovskymi  spolednosti v zahraniéi, tak 1 zahraninimi

spravcovskymi spoletnosti v Lucembursku.
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2.5.9.

Posledni ¢ast lucemburského zakona o organismech kolektivniho
investovani obsahuje obecna ustanoveni.

Tak v Hlavé 15. jsou upraveny zdleZitosti povoleni k éinnosti
organismu Kolektivniho investovani. Za zminku stoji vyslovné
ustanoveni, podle kterého skuteénost, Ze organizace kolektivhiho
investovani je zapsana do seznamu vedeného podle zakona organem
statniho dozoru, nesmi byt v Zadném pfipadé a Zadnym zplsobem
vykladana tak, Ze organ statniho dozoru provedl kladné hodnoceni
kvality nabizenych cennych papir.

V Hlavé 16 jsou pak upraveny nékteré vztahy viici Komisi pro
dohled nad finanénim sektorem (CSSF), ktera je organem dozoru.
Tento organ vykonava své povinnosti podle zakona vylucné ve 5

vefejném zajmu.

Organ statniho dozoru vydava rozhodnuti ve véci organismu

kolektivniho investovani. Rozhodnuti jsou pfezkoumateina spravnim

| soudem. Odvolani musi byt podano ve lhnté jednoho mésice od
oznameni pfislusného rozhodnuti, jinak pravo na odvolani zanika,
priéemZ odvolani nepodléha poplatkové povinnosti. Spravni soud
pfezkouma i skutkovy stav pfipadu, a proti jeho rozhodnuti neni

odvolani pfipustné.

Hlava 17 pak upravuje povinnosti tykajici se poskytovani
informaci majitelim cennych papirti. Jde hlavné o:
- zvefejiiovani prospektu a periodickych zprav (rocni zprava,
pololetni zprava),
- naleZitosti prospektu a periodickych zprav;
- zvefejfiovani jinych informaci (zejm. cen platnych pro vydani,
prodej a odkup cennych papiri v zékonem ¢l nafizeni

stanovené periodicit€).
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2.5.10.

Za zminku zcela jisté stoji i skute¢nost, Ze lucembursky zakon o
organizacich kolektivniho investovani upravuje i trestnépravami
sankce ve vztahu k povinnostem stanovenym timto zdkonem — Hlava
18., ¢lanky 120-126, a dale i ustanoveni danového charakteru
tykajici organismtl kolektivniho investovani upravenych timto
zakonem — Hlava 19,, ¢lanky 127-131.

V souvislosti danové stoji zcela jisté za zminku téz skutecnost, ze
viechny organismy kolektivniho investovini upravené timto
zikonem nejsou poplatniky 2idné dané, vyjma dané ze vklada do
obéanskjch a obchodnich spoleénosti, a dile dané z vydavani
cennych papirit. Pro zajimavost — druha jmenovana dan ¢ini podle
zakona pouhych 0,05%, pficemz nékteré subjekty pozivaji vyjimky, a
plati dafi zvydavani cennych papirt ve vysi 0,01%. Danovym
zékladem dané z vydavani cennych papira je celkova hodnota Cistého
majetku organizaci kolektivniho investovani stanovena k poslednimu
dni kazdého kalendainiho tvrtleti.

Prostfedky vyplacené témito organizacemi nejsou dale pfedmeétem
srazkové dané; a dale zejména nejsou predmétem zadné dané, pokud

jejich pfijemcem neni datiovy rezident.

2.5.11.

Statistiky - Lucembursko

Pro ilustraci vyse uvedeného prace uvadi nékteré souhrnné
statistiky pro organismy kolektivniho investovani s lucemburskym

domicilem, platné ke konci srpna 2007:

Poéet podilovych fondl (organismil bez pravni subjektivity) ...... 1358
(Z 10RO UCTTS ..ceevveeieaesissaitnnnennnsssneecstos et e resse e e tnaaaasasanas 965)
Pocet SICAV (korporatni forma s variabilnim kapitalem) ............ 1091
(Z 10RO UCITS v.voveeeereevssvenssssessssesencasseansassassssst st s e sssnnss 573)

Po&et SICAF (korporatni forma s fixnim kapitalem) ......coeveenenieenn 11
Celkem ........ cessasmnenane Ssimsesatasvessens craseetsrrransverrrnasasey craeseasseesecnn 2460
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(z toho UCITS fondu cellkem .............ccccocooeiiiiicciiiinaan.. 1538)4

Z celkového poltu 2460 organismii kolektivniho investovani je
pak celych 1518 tzv. umbrella struktur, které se skladaji z jednoho &
vice podfondt:
celkovy pocet podfonda k 31.8.2007
celkem akiiv Ve SPrave .ooviiviiitiiiriccicieeecra i reneenas 1800 mld EUR

(coz cini 88,4% zcelkovych aktiv spravovanych v organismech

kolektivniho investovani v Lucembursku)

Hodnota majetku v podilovych fondech ................... 744,1 mld EUR
(z toho v UCITS fondech celkem ........c...oooivivninnnns 574,3 mid EUR}
Hodnota majetku v SICAV ... 1.288,6 mld EUR
{z toho v UCITS SICAV celkem .........ccocvvviviciriinnnnnn, 1.075,5 mld EUR)
Hodnota majetku v SICAF ... 2,6 mld EUR
CELERIM covvvvverresresernsssssesssssssesssssanssssssssssssassassssss 2.035,3 mld EUR
(z toho v UCITS fondech celkem ......................... 1.649,8 mld EUR) %

Srovnani statistiky z pohledu evropského se vénuje zavér této
prace, pro ilustraci vyznamu lucemburskych organismu kolektivniho
investovani stoji véak za zminku, Ze celkova hodnota ¢ini téméf 25%
ze viech penéz spravovanych evropskymi organismy kolektivnibo
investovéini, a e Lucembursko s timto objemem zaujima prvni misto
mezi v8emi zemémi Evropské unie.

Za zminku z pohledu statistického jesté stoji fakt, ze v zaii 2004
byl pocet existujicich organismt kolektivniho investovani
v Lucembursku 1944, piiéemz objem aktiv v jejich spravé byl celkem
1.058,9 mld EUR. Zuplynulé tfi roky tedy doSlo tedy - at jiz
zvySenim trzni hodnoty investic spravovanych témito organismy, nebo

piilivemn novyjch penéz ze strany stavajicich & novych investorti -

(4) Zdroj statistickych dat:
CSSF - Lucembursk4 Komise pro dohled nad finanénim trhem
www.cssf.lu

35

ik

R T T AR R S T SRR T WL ey T e o T e



témér ke zdvojnasobeni aktiv ve spravé (narist v EUR &ini pres 92%)

lucemburskych organismu kolektivniho investovani.

Po pravni strance lze celkové shrnout, ze lucemburskd uprava
prava kolektivniho investovani jde ruku v ruce se Smérnicemi UCITS,
pfitemz dostateéné detailné pojednava o vSech potfebnych
institutech, a to z pohledu jednotlivich forem a druht, kterjch mohou
subjekty kolektivniho investovani nabyvat. Z pohledu ¢eského prava
stoji za zminku, Ze prava a povinnosti ve véci SICAV nejsou nijak
vyrazné odlisné napf. od prav a povinnosti fondu kolektivniho
investovani podle ¢éeského ZKI. Jedinou, z pohledu prava vyznamnou,
nicméné z pohledu béZzného investora moznd ne az tak diilezitou
odlisnosti tedy je obsaZena korporatni forma organismu kolektivniho
investovani, a s nim spojena povaha akcionafskych prav investora
jako akcionafe SICAV. Koneckoncli, pravé bézného investora bude
vzdy asi vice zajimat ekonomicky vysledek jeho investice napf.
v roénim vyjadfeni, nez jeji pravni podoba, zejm. pokud je vyhovujici
s ohledem na ochranu jeho prav, kterou podle mého nazoru obé
pravni upravy, vyhovujici Smérnici UCITS, upravyuji standardné a
vyhovujicim zptisobem.

V souvislosti s uvedenou komplexni pravni ipravou je také tfeba
poukdzat na to, Ze co do objemu spravovanych investic,
v Lucembursku vitézi korporatni pfistup ve formé SICAV, které
spravuji pres 63% veskerych investic, pfi¢emz ty SICAV, které vyhovi
Smérnici UCITS, spravuji stale téméf 53% veSkerych investic
shromasdénych v lucemburskych  organismech kolektivniho

investovani.
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3. PRIKLADY OTEVRENYCH ORGANISMU KOLEKTIVNIHO
INVESTOVANI V CESKE UPRAVE -
STANDARDNi FONDY, SPECIALNi FOND NEMOVITOSTI.

OSTATNI FONDY - SPECIALN FOND CENNYCH PAPIRU A
FOND FONDU,
SPECIALN] FOND KVALIFIKOVANYCH INVESTORU.

3.1.

Jak jiz bylo uvedeno, jedinymi otevienymi organismy kolektivniho
investovani v éeské pravni Upravé jsou oteviené podilové fondy (dale
téz ,OPF¥). OPF (resp. investi¢ni spole¢nost, ktera jej vytvorila ¢i ktera
jej obhospodafovava) musi — stejné jako dalsi typy fondt kolektivniho
investovani — spliovat nékteré povinnosti. Jejich neupliny vycet je

uveden nize.

3.1.1.

Kazdy fond kolektivniho investovani musi mit depozitare, pfitom
depozitafemn mutize byt pouze banka se sidlem na Gzemi Ceské
republiky nebo zahraniéni banka, ktera ma pobocku umisténou na
tzemi Ceské republiky, které maji v bankovni licenci povolenou
ginnost depozitafe. Hlavni povinnosti depozitafe je evidovat majetek
fondu kolektivniho investovani a kontrolovat, zda fond kolektivniho
investovani naklada s majetkem v souladu s timto zdkonem a
statutem, pfiéemz konkrétni ¢innost depozitate, jeho pravidla jednani
a povinnosti fondu kolektivniho investovani k depozitafi jsou
upraveny v zdkoné. Tyto povinnosti ma podle ¢eského ZKI depozitar
nejen vad OPF, ale vaéi vem existujicim podobam a typlm fondl

kolektivniho investovani.

3.1.2.
Pokud je OPF standardnim fondem, je povinen pouzivat postupy,

které umoziiuji kdykoliv sledovat miru rizika pozic a jejich vliv na
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celkové riziko spojené s investovanim, a dale postupy pro pfesné a
objektivni hodnoceni rizika spojeného s investovanim do finanénich
derivata podle § 26 odst. 1 pism. g). V souvislosti s derivaty je pak
standardni fond povinen kromé omezeni uvedenych v zidkoné napf.
pololetné informovat Ceskou narodni banku o druzich finanénich
derivatt,, do nichZ investoval, a o rizikdch spojenych s témito
investicemi, kvantitativnich omezenich a metodach, které byly zvoleny
pro hodnoceni rizik spojenych s operacemi vyuZivajicimi tyto finanéni
derivaty, a dale zajistit, aby oteviené pozice vztahujici se k finanénim
derivatim nepfesahly jeho vlastni kapital.

Pokud se tyka pravidel ocefiovani majetku fondd, pak investiéni
nastroje v majetku standardniho fondu (stejné jako v pripadé
ostatnich druhti fondu kolektivniho investovani) museji byt ocefiovany
pravidelné ve lhuté uvedené ve statutu. Tato lhnita nesmi byt delsi nez
2 tydny, pokud se nejedna o fond kvalifikovanych investor nebo
specialni fond nemovitosti. Specidlni fond nemovitosti, ktery ma
stanovené terminy pro podani zadosti o odkup podilovych listd, musi
stanovit lhiitu tak, aby ocenéni bylo provedeno k témto terminiim.
Nemovitosti, movité véci, prava a dal$i hodnoty v majetku fondu
kolektivniho investovani a zavazky museji byt ocefiovany pravidelné ve
Ihiitach uvedenych ve statutu, nejméné jedenkrat roéné. Fond
kolektivniho investovani pfitom ocefiuje v prubéhu tucetniho obdobi
majetek a zavazky ke dni stanoveni aktudlni hodnoty akcie nebo
podilového listu bez sestaveni 0letni zavérky, pfiemz majetek a
zavazky z investiéni éinnosti fondu kolektivniho investovani se ocenuji

realnou hodnotou.

3.1.3.

Pokud se tykd informaénich povinnosti, fond kolektivaiho
investovani uvefejiiuje zejm. statut, zjednoduseny statut, stanovy,
vyroéni zpravu a pololetni zpravu za prvnich 6 mésici Ucetniho

obdobi.
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Obsah a pfipadna forma uvefejnéni uvedenjch dokumentt je
uvedena v zakoné. Napf. ve véci statutu a zjednoduseného statutu
stanovi, ze statut fondu kolektivniho investovani je dokument, ktery
obsahuje informace o zplsobu investovani fondu kolektivnhiho
investovani a dal$i informace nezbytné pro investory k pfesnému a
spravnému posouzeni investice, zpracované formou srozumitelnou
béznému investorovi nebo v pripadé specialniho fondu kvalifikovanych
investori  formou srozumitelnou Kkvalifikovanému  investorovi.
Obsahuje téz vysvetleni rizik spojenych s investovanim zplsobem

srozumitelnym investorm.

ZjednodusSeny statut obsahuje pak podle zikona vybrané tdaje
ze statutu. Statut standardniho fondu musi umoznovat nabizeni
podilovych listli v Ceské republice, a pokud umoZiinje jejich nabizeni
v jiném staté, musi byt podilové listy soucasné nabidnuty v Clenském
staté Evropské unie. Pravidla pro pfijimani statutu a zjednoduSeného
statutu a jejich zmén maji byt uréeny stanovami investi¢niho fondu

nebo investiéni spole¢nosti.

Pokud se tyka uvefejiiovani, fond kolektivniho investovani musi
uvefejnit statut, zjednoduSeny statut a kazdou jejich zmeénu
zpisobem umozfiujicim déalkovy pfistup. To neplati pro specialni fond
kvalifikovanych investori. Valna hromada investiéniho fondu nebo
shroméazdéni podilniki, je-li zfizeno, schvaluje zménu statutu fondu
kolektivniho investovani, ktera se muaze tykat nasledujicich otazek:
zplisobu investovani a investiénich cilti, srazek pfi odkupovani akeii
nebo podilovych listi, uplaty investiéni spoleénosti nebo depozitafi,
naklad® souvisejicich s obhospodafovanim majetku, odmén
vedoucich osob investiéni spoleénosti nebo investi¢niho fondu nebo
zptisobu svolavéani, vécné plsobnosti nebo zpusobu rozhodovani

shromazdéni podilniky, je-li zfizeno.
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Udaje uvedené ve statutu nebo zjednoduseném statutu museji
byt prubéZné aktualizovany. Zmeéna statutu podléha pFedchozimu
schvaleni Ceskou narodni bankou, jinak je neplatna. Ceska narodni
banka podle zdkona neschvali zménu statutu, kterou by mohly byt
chrozeny zajmy podilnikG. Zména statutu vSak nepodléha
pfedchozimu schvaleni Ceskou narodni bankou, je-li pfedmétem této
zmény udaj primo vyplyvajici ze zmén tykajicich se investi¢ni
spoleCnosti, investiéniho fondu, podilového fondu nebo depozitafe,
nebo informace o vykonnosti nebo skuteénych nebo pfedpokladanych
vysledcich hospodateni fondu kolektivniho investovani, ktera vyzaduje
pravidelnou aktualizaci, popf. jednoduchd zména, kterd se netyka
postaveni nebo zajml podilniktl nebo akcionaiti fondu kolektivaiho

investovani.

KaZdému upisovateli akcie nebo podilového listu fondu
kolektivniho investovani musi pFitom byt pred uzavienim smiouvy o
{ipisu nabidnut bezuplatné ziednoduseny statut v aktualnim znéni, a
poskytnut beztplatné na pozadani statut v aktudlnim znéni, posledni
uvefejnéna vyroéni zprava fondu kolektivniho investovani a pololetni

zprava fondu kolektivniho investovani, pokud ji fond vypracovava.

Pokud se tyka OPF, ten musi uvefejnit zplsobem umoziujicim
dalkovy pfistup nejméné jednou za 2 tydny idaj o aktualni hodnoté
vlastniho kapitdlu fondu kolektivniho investovani a udaj o aktualni
hodnoté podilového listu. Jestlize se jedna o specialni  fond
nemovitosti nebo specidlni fond kvalifikovanych investor®l, ktery méa
stanovené terminy pro odkup jinak, musi byt tento idaj uvetejnén k
terminu stanovenému pro podéni Zadosti o odkup podilovych listi.
Dale musi byt zptisobem umoziiujicim déalkovy pristup zverejnén 1daj
o poétu vydanych a odkoupenych podilovych listll a o éastkéch, za
které byly tyto podilové listy vydany a odkoupeny, a udaj o struktufe
majetku v otevieném podilovém fondu k poslednimu dni mésice, oboji

vzdy za kazdy kalendafni meésic.
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Investicni spole€nost nebo investi¢ni fond maji dalsi informaéni
povinnosti viiéi CNB jako organu dohledu. Kromé jinych povinnosti
maji povinnost ohlasovat prip. pfekroceni investiénich limitd
stanovenych zakonem ¢&i jinych zavaznych porusenich ZKI & statutu
fondu, a o takovych zménach, které mohou ovlivnit hodnotu majetku
podilnik. Daldi povinnost stanovi nutnost oznameni ze strany
investiéni spoleénosti CNB v pfipadé, Ze priimérna hodnota majetku v
otevieném podilovém fondu za poslednich 6 kalendainich mésica je
nizdi nez 50 000 000 Ké. Dalsi povinnosti je pfedkladani seznamu

osob, které disponuji kvalifikovanou Gi¢asti na fondu.

3.2.

Pokud je OPF zaroveii standardnim fondem s ohledem na &esky
ZXI, tzn. fondem kolektivniho investovani, ktery shromazduje penézni
prosttedky od vefejnosti a muZe mit formu pouze otevieného
podilového fondu, musi jeho investice spliiovat nékteré zakonem

podminky, uvedené v nasledujicich ¢lancich.

3.2.1.

Standardni fond pfedevéim musi investovat shromézdéné penézni
prostfedky do majetku uvedeného v zékoné, pfi dodrZeni zasad
rozloZeni rizika spojeného s investovanim podle ZKI s tim, Ze muiZe mit
dopliikovy majetek a nemiZe mit v majetku drahé kovy ani certifikaty,
které je zastupuji.

Standardni fond dale musi zajistit odkup podilovych listd na
zadost podilnika s pouzitim svého majetku; jednani standardniho
fondu, kterym se zajistuje, aby se kurz nebo cena podilového listu
tohoto fondu na regulovaném trhu vyznamné neliSila od aktuélni

hodnoty, se povazuje za rovnocenné odkupovani podilovych listaf.

{5) Pokud se zde, & kdekoli jinde hovoli o povinnosti uloZené ZKI podilovému
fondu, jsou tyto povinnosti a préva povinnostmi a pravy investitni spolenosti,

fondu nebo prava pfiznand pedilovému
ktery dany fond obhospodafuje.
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3.2.2,

Povolenéd skladba majetku standardniho fondu je stanovena v

§26. Majetek standardniho fondu se muZe skladat z investiénich

cennych papird a nastrojii penézniho trhu, které spliuji dalsi
predpoklady stanovené zakonem, zejm. chledné obchodovatelnosti na
nékterém z vefejnych trhi s cennymi papiry; investicnich cennych
papirG z nové emise, jestliZe spliuji dalsi podminky, zejm. ohledné
budouci obchodovatelnosti téchto cennych papirt; cennych papira
vydanych standardnim &i specialnim fondem, za podminek a omezeni
stanovenych zakonem; vklada, se kterymi je mozno volné nakladat,
nebo terminovanych vkladi se lhitou splatnosti nejdéle 1 rok u
banky nebo zahraniéni banky; finanénich derivath vCetné
rovnocennych néastroji, s nimiZ je spojeno pravo na vyporadani
v penézich, za podminky Ze byly pfijaty k obchodovani na nékterém
z vefejnych trhl s cennymi papiry; finanénich derivatil nepiijatych
k obchodovani, za podminek a omezeni stanovenych zadkonem; jinych
vkladli, nastroju penézniho trhu a jinych investicnich cennych
papirt, a to za podminek a omezeni stanovenych zdkonem. Jak
uvedeno vyse, standardni fond nesmi mit v majetku drahé kovy ani

certifikaty, které je zastupuji.

Uvedené investice standardniho fondu musi pritom splfiovat fadu
limitii stanovenych v zékoné. DA se shrmout, Ze investi¢ni limity
v zasadé velice pfesné kopiruji limity stanovené Smérnici UCITS ve
véci investic subjekt kolektivniho investovani, na které se smérnice
vztahuje. Jak jiz bylo konstatovano, standardni fondy zfizené a
existujici podle deského ZKI jsou tak fondy kolektivniho investovani,
které spliiuji podminky stanovené Smérnici UCITS a mohou tedy
jednoduse nabizet své podilové listy investortim vramci celé EU i

v jinych zemich, neZ je CR, a to pouze na ohlaseni.
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3.3. -

OPF existujici podle Ceského ZKI muZe byt také specidlnim
fondem. Specialni fondy mohou mit jak formu OPF, mohou ale
existovat i v dalSich formach, a to s vyjimkou specialniho fondu
nemovitosti, ktery musi mit pouze formu OPF.

Existuji tfi druhy specialnich fondi, které mohou shromazdovat
penézZni prostifedky od verejnosti. Jsou to:

- specidlni fond cennych papiri - vice viz Cl. 3.3.1.,

- specidlni fond nemovitosti - vice viz €l. 3.3.2.,

- specidlni fond fondii - vice viz Cl. 3.3.3.

Zakon také upravuje  Cinnost  specialniho fondu

kvalifikovanych investora - vice viz Cl. 3.3.5.

3.3.1.

Investovani specialniho fondu cennych papiri je upraveno
v ZKI v §51-52. Zakon pro investovani tohoto specialniho fondu
odkazuje ve véci skladby majetku na zplisob investovani standardniho

fondu.

Zakon stanovi limity a dalsi omezeni vztahujici se k nabjvanému
majetku a zplsobu investovani specidlniho fondu cennjych papiri.
Nékteré tyto limity jsou stejné jako v pfipadé zpusobu investovani
standardniho fondu, vyse vétSiny limitd se vdak od limitd
standardniho fondu li§i s tim, 2e limity specialniho fondu cennych
papirt1 jsou za podminky dodrzeni statutu fondu u jednotlivich druht
majetku vzdy stejné nebo nizdi neZ limity stanovené pro zpusob
investovani standardniho fondu. Dalsi omezeni ohledné zpisobu
investovani plynou z obecnych ustanoveni tykajicich se specidinich
fondti, které shromazduji penéini prostfedky od vefejnosti. O téchto

spoleénych omezenich je kratce pojednano v Cl. 3.3.4.
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3.3.2.

Investovani specidlniho fondu nemovitosti je upraveno v ZKI v
§53 - §53j). Jak bylo jiz uvedeno, zadkon uvadi, Ze specidlni fond

nemovitosti miZe mit pouze formu otevieného podilového fondu.

Specialni fond nemovitosti investuje podle §53 odst. 2 pfevazné
do nemovitosti véetné jejich prisluSenstvi, které pofizuje, provozuje
nebo prodava za ticelem dosazeni zisku, a do Géasti v nemovitostnich

spolecnostech.
3.3.2.1.

Zakon dale pfedepisuje dalsi podminky tykajici se nabyvanych
nemovitosti. Nabyvat tak lze pouze nemovitost za UcCelem jejiho
provozovéni, a to za podminky, Ze tato nemovitost je zplsobild pfi
fadném hospodafeni pfinaset pravidelny a dlouhodoby vynos a jejiz
cenu je mozno stanovit vynosovou metodou, nebo za ucelem jejiho
dalsiho prodeje, a to za podminky, Ze tato nemovitost je zpusobila
pfinést z jejiho prodeje zisk a jejiz cenu je mozno stanovit porovnavaci

metodou.

Ohledné zastavniho prava vaziciho se k nakupované ¢&i vlastnéné
nemovitosti zakon predepisuje, Ze s pfedchozim souhlasem depozitafe
lze nabyvat do majetku nemovitost zatiZenou zéstavnim pravem,
nemovitost v majetku zatiZit zistavnim pravem, a to pouze za Ucelem

prijeti avéru.

Pokud se tyka dalSich prav, specidlni fond nemovitosti muze
nemovitost ve svém majetku zatizit vécnym biemenem, pfedkupnim
pravem jako pravem vécnym, Uzivacim pravem treti osoby nebo takto
zatiZenou nemovitost do svého majetku nabyt, pouze pokud takove
zatiZeni bezprostfedné souvisi s provozem nebo vyuzitim této

nemovitosti a s pfedchozim souhlasem depozitafe. Zakon dale




s

upravuje pfipadné investice do nemovitosti v zahraniéi a stanovuje

omezeni a predpoklady pro takové investice.

Limity vztahujici se k nakupovanym a vlastnénym nemovitostem
jsou stanoveny tak, ze hodnota nemovitosti pofizované do majetku
specialniho fondu nemovitosti nesmi v dobé& pofizeni pfekroéit 20%
hodnoty majetku fondu. Pritom celkova hodnota nemovitosti, které
nelze ocenit vynosovou metodou (coz jsou nemovitosti, jez fond
nabyva za ucelem daldiho prodeje, a to za podminky, Ze tato
nemovitost je zpusobila pfinést z jejiho prodeje zisk a jejiz cenu je
moZno stanovit porovnavaci metodou), nesmi pfekrocit 25% hodnoty

majetku specialniho fondu nemovitosti.

Zakon nicméné umoznuje oba uvedené limity prekrodit, pfitemz
teprve pokud fond limity uvedené v predchozim odstavci prekroci o
vice nez 10%, je povinen uvést rozlozeni svého majetku do souladu se
ZKI, a to nejpozdé&ji do 3 let od tohoto piekroéeni. Otazkou je, v jaké
1h1ité (a zda vitbec) méa fond uvést rozlozeni svého majetku do souladu

se ZKI, pokud uvedené limity pfekroci o méné nez 10%.

Zakon stanovi vyjimku z dodrzovani nékterych limitd pe dobu
nejdéle 3 let ode dne udéleni povoleni k vytvoreni podilového fondu
dodriovat investiéni limity, s vyjimkou limitu stanoveného pro
hodnotu nemovitosti pofizovanych do majetku specidlniho fondu
nemovitosti, ktery po tuto dobu miize byt zvyen az na 60 %, a limitu
stanoveného pro celkovou hodnotu nemovitosti, které nelze ocenit

vinosovou metodou.

Zajimava v§iimka z institutu povinného odkupovani podilovych
listl fondu stanovi, ze doba, po kterou nebude fond investicni limity
dodrzovat, musi byt uvedena ve statutu. Po tuto dobu neni totiz fond
povinen odkupovat podilové listy. V této souvislosti podle mého
nazoru neni uplné zfejmé, zda se tato vyjimka vztahuje pouze

k pfedchozimu odstavci, tedy k dobé max. 3 let po obdrzeni povoleni k




vytvofeni speciélniho fondu nemovitosti, nebo zda by ji fond mohl
teoreticky uplatnit (pokud by byl fadné popsana ve statutu fondu
doba, po kterou nebude dodrZovat investiéni limity) i na dobu, kdy jiz

fadné funguje.

Daldi omezeni, tykajici se cen pofizovanych nemovitosti
v kombinaci s jistou kontrolni roli depozitafe, stanovi, Ze specialni
fond nemovitosti nesmi pofidit do svého majetku nemovitost za cenu,
ktera je vy$8si o vice nez 10 %, nez je nizsi z cen podle posudku znalce,
nebo prodat nemovitost za cenu, ktera je nizsi o vice nez 10 % nez
vy5si cena podle posudku znalce, ledaze dolozi depozitafi ekonomické
zdtivodnéni takového pofizeni nebo takového prodeje a depozitar s tim

vyslovi pfedchozi souhlas.

Specialni fond nemovitosti také nesmi poridit do svého majetku
nemovitost z majetku investiCni spoleénosti, ktera tento fond

obhospodafuje, ani z majetku svého depozitare.

Poridit nemovitost do majetku specialniho fondu nemovitosti
nebo prodat nemovitost z majetku takového fondu Ize jen s
pfedchozim souhlasem depozitafe. Pfedchoziho souhlasu depozitafe je
tfeba rovnéz ke véem pravnim ukontm specidlniho fondu nemovitosti,
na jejichz zakladé se zapisuji prava k nemovitostem podle zdkona
upravujictho zapisy vlastnickych a jinych vécnych prav kX
nemovitostem do katastru nemovitosti. Srovnatelnd ochrana této

investice je pozadovéna i v pfipadé pofizeni zahraniéni nemovitosti.

Zakon stanovuje podminky, které je nutné splnit pf prodeji ¢i
nakupu nemovitosti do majetku specialniho fondu nemovitosti.
Jedna se o to, Ze je tfeba ocenit takovou nemovitost dvéma
nezavislymi znalci, pfi¢emz zakon stanovuje i podminku, ze jeden ze
znaleh musi byt jmenovan depozitafem, a druhy investiéni

spoleénosti, kterd fond obhospodafuje. Podminky nezavislosti znalce




jsou konstruovany tak, Ze se jedna pfedeviim o vylouéeni konfliktu

zajmu u znalce.

3.3.2.2.

Jak jiZz bylo uvedeno, specialni fond nemovitosti investuje podie
také do uUcasti v nemovitostnich spoleCnostech za podminek
stanovenych ZKI. Nemovitostni spoleénosti se pro iely tohoto zakona
rozumi akciova spoleCnost, spolecnost s rucenim omezenym nebo
obdobnd pravnickd osoba podle zahraniéniho prava, jejimz
predmétem podnikani je pfevazné pofizovani nemovitosti véetné jejich
pfislusenstvi, provozovani nemovitosti, Uplatny pfevod vlastnického

prava k nemovitostem, a to za ucelem dosazeni zisku.

Zakon stanovi podminky nabyvani vcasti v takto definovanych
nemovitostnich spole¢nostech, kdy jsou stanoveny limity a dalsi
omezeni pro nakup a drZeni nemovitostnich spoleCnosti, a povolené
vijimky znich i se lhitami kuvedeni majetku do souladu se
zakonnymi podminkami. Stoji za zminku, Ze zdkon pozaduje, aby
jedna nemovitostni spoleénost investovala vyhradné do nemovitosti
nebo aby kromé investic do nemovitosti investovala do majetku
stanoveného timto zakonem pro Uéely zaji§téni likvidity speciélniho
fondu nemovitosti. Dale je pozadovano, aby nevlastnila vice nez 3
nemovitosti, a sama neméla nidast v jiné spoleénosti. Dale pak je
nutné, aby ucast pfedstavovala vétsinu hlasi nebo kapitalu
potfebnych ke zméné stanov v nemovitostni spole¢nosti, a aby
nemovitostni spoleénost méla pro piipad sniZeni nebo pozbyti ucasti
kteréhokoliv akcionafe nebo spoleénika smluveno predkupni pravo na

odkoupenti jeho podilu.

Dalsi podminkou je pfedchozi souhlas depozitare s nabytim,
zviSenim, snizenim nebo pozbytim tGéasti v nemovitostni spolecnosti.

Pfedchozi souhlas depozitafe je poZadovan k dalsim krok(m pfi
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ovladani nemovitostni spoleénost — zejm. jde o zmény ve zakladatelské
listiné nebo spoleCenské smlouvé nebo stanovach nemovitostni
spoleCnosti, pfiCemz souhlas depozitafe je zde podminkou pro
ucinnost téchto zmén. Dalsi véci je pak pfedchozi souhlas depozitate
zejm. pri pofizovani &l prodeji nemovitosti z majetku nemovitostni
spole¢nosti, ¢1 pfi dalSich pravnich Gkonech nemovitostni spoleénosti

s ohledem na vlastnény majetek.

Jako doplnéni téchto investic specidlniho fondu nemovitosti
zakon predepisuje v paragrafu nazvaném ,Zajisténi likvidity®
minimalni (alesponn 20% majetku fondu) a maximalni (nejvyse 49%
majetku fondu) hodnotu investic, které nejsou investicemi podle
pfedchoziho odstavce, 1tj. investicemi do nemovitosti nebo
nemovitostnich spoleénosti. MozZnostmi je drzet doplikovy likvidni
majetek (vklady, se kterymi je mozno volné nakladat ¢i terminovane
vklady se splatnosti do 1 roku), cenné papiry vydané standardnim
fondem nebo otevienym specidlnim fondem cennych papira nebo
otevienym specidlnim fondem fondq, statni pokladni¢ni poukazky a
obdobné zahraniéni cenné papiry, diuhopisy a obdobné zahranicni
cenné papiry, které splfiuji daldi pozadavky uvedené v zakoné a maji
zbytkovou dobu splatnosti nejdéle 3 roky, poukéazky Ceské narodni

banky a obdobné zahranicni cenné papiry.

Zvlagtni organ specialniho fondu nemovitosti je zfizovan v podobé
tzv. Vyboru odbornikil. Vybor je nejméné tfiClenny, ma lichy poéet
¢lent, jednoho &lena urdi depozitdf, dalsi €leny pak urci investi¢ni
spoleénost, ktera fond obhospodaiuje. Clenové viboru odborniki jsou
nezavislé, duvéryhodné a odborné€ zplsobilé osoby, pfiCemz
nezavisiost zakon dale upfesiiuje (jednd se pfedevSim o vylouceni
mozného konfliktu zajmt). Pfitom zptsob jednani a rozhodovani
vyboru odbornikti, pravidla pro sledovani a stanovovani hodnot

nemovitosti v majetku specidlniho fondu nemovitosti nebo v majetku
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nemovitostni spoleénosti a skuteénosti, které viybor odbornik(i hlasi

dozorci rad€ investicni spoleénosti a depozitafi, stanovi statut fondu.

Pfedmétna Uprava stanovi, Ze élenové vyboru odbornikl jednaji s
odbornou péci, pficemz ¢len vyboru odbornikii odpovida investiéni
spole¢nosti, depozitafi a podilniktim specialniho fondu nemovitosti za
skodu zplisobenou poruSenim povinnosti ¢lena vyboru odbornik(, a
to podle obchodniho zdkoniku. Zakon vSak vyslovné uvadi, Ze
odpovédnost investi¢ni spoleénosti a depozitafe za §kodu vzniklou pfi
obhospodarovani majetku v podilovém fondu tim neni dotdena,
investi¢ni spole¢nost tak nemtiZe svou odpovédnost pfesunout na ji
jmenované ¢leny vyboru odborniki.

Vybor odbornik(l je organem investicni spoleénosti, pfiCemz
pracuje zejm. tak, Ze sleduje hodnotu nemovitosti v majetku fondu a
nemovitosti v majetku nemovitostni spolecnosti, na které ma fond
uéast, sleduje hodnotu udasti fondu v nemovitostni spole€nostl,
alespon jednou roéné stanovuje hodnotu nemovitosti v majetku fondu
a nemovitosti v majetku nemovitostni spoleénosti, na které ma fond
ucast, a alespoft jednou roné stanovuje hodnotu ucasti fondu v

nemovitostni spoleénosti,

Pololetni a vyroéni zprava specidlniho fondu nemovitosti maji
obsahovat informace o aktualni hodnoté nemovitosti v majetku fondu.
Pro ucely sledovani a stanovovani hodnoty nemovitosti v majetku
specidlniho fondu nemovitosti nebo v majetku nemovitostni
spolednosti pritom vychazi vybor odbornikl z pofizovaci ceny nebo
posledniho posudku znalce. Pokud se tedy jednd o zménu vyse Cisté
hodnoty aktiv, té mtZe byt kromé ziskového prodeje dosaZeno prave
novym poslednim posudkem nezavislého znalce, pfi€emz pravé vybor
odbornikii nebo depozitaF mohou v odivodnénych pripadech
doporugit specialnimu fondu nemovitosti, aby zajistil noveé ocenéni
nemovitosti nezavislym znalcem. Ta sama mozZnost je déna i organu

dohledu, kterym je CNB.
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3.3.3.

Investovani specidlniho fondu fondi je upraveno v ZKI v §55.
Specialni fond fondt investuje prevazné do cennych papirtt vydanych
jingym fondem kolektivniho investovani, ktery ma povoleni orginu
dohledu statu, pfifemz nesmi investovat do cennych papirti vydanych
takovym fondem kolektivniho investovani, ktery neni urdeny pro
vefejnost, nebo do cennych papirG vydanych fondem kolektivniho
investovani, ktery investuje vice nez 10 % hodnoty svého majetku do
cennych papira vydanych jinym fondem kolektivaiho investovani.

Investi¢ni limity stanovené zikonem predepisuji, Zze specidlni fond
fond muZe do svého majetku nabyt nejvyse 25 % jmenovité hodnoty
nebo podtu cennych papirll vydanych jednim fondem kolektivniho
investovani. Specialni fond fondua pfitom maz2e investovat nejvyse 20%
hodnoty svého majetku do cennych papiri vydanych jednim fondem
kolektivniho investovani, pfiéemZz vySe uvedeny limit mlZe byt
zménén aZ na 35 % hodnoty majetku fondu za predpokladu, Ze tento
fond kolektivniho investovani je jmenovité uveden nebo dostatecné
charakterizovan ve statutu; tato vyjimka je pfipustna pouze pro jeden
fond kolektivniho investovani.

Majetek, ktery neni investovan do cennych papiri vydanych
jinym fondem kolektivniho investovani nebo do doplikového
likvidniho majetku®, mize specialni fond fondi investovat pouze do
majetku, do kterého mliZze investovat specidini fond cennych papira.
Pii investovani do majetku musi specidalni fond fondd dodrZovat
pravidla pro rozloZzeni a omezeni rizika spojeného s investovanim

obdobné jako specialni fond cennych papird, uvedeny v ¢l. 3.3.1.

3.3.4.

Spoleéné podmihky investovani specialnich fondd, ktere
shromazduji penézni prostfedky od vefejnosti (o kterych pojednavaji
predchozi tfi élanky 3.3.1. — 3.3.3.), zakon upravuje tak, ze specialni
fond muize investovat do doplitkového likvidniho majetku, kterym jsou

{6) viz ndsledujici &lanek 3.3.4.
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vklady, se kterymi je mozno volné nakladat, nebo terminované vklady

se Ihuitou splatnosti nejdéle 1 rok. Specialni fond dale nesmi ze svého

majetku poskytnout plijcku, Gvér nebo dar, ani tento majetek nesmi
pouzit k zajiSténi nebo k uhradé zavazku tfeti osoby nebo zavazku,
ktery nesouvisi s obhospodafovanim majetku tohoto fondu 7.

Specialni fondy mohou pfijimat tivéry nebo plijéky, avSak pouze
se splatnosti do 6 meésict a do vySe 10 % hodnoty majetku fondu.®
Specialni fond dale nesmi uzavirat smlouvy o prodeji investi¢nich
cennych papirQ a nastrojii penézniho trhu, cennych papirti vydanych
jinym fondem kolektivniho investovani a derivatll, které nema ve svém
majetku.

Dal$i omezeni se vztahuje k eliminaci nadbyteénych nakladu -
investiéni spole¢nost nesmi uplatiovat viiéi specialnimu fondu, ktery
obhospodafuje, zadné piirazky a srazky uvedené ve statutu fondu
kolektivniho investovani, jestlize jim vydané cenné papiry nakupuje
do majetku nebo prodava z majetku specialniho fondu, jehoZ majetek
nebo &ast majetku tohoto fondu kolektivniho investovani sama
obhospodafuje, nebo majetek nebo ¢ast majetku tohoto fondu
kolektivniho investovani obhospodafuje jinad investiCni spoleCnost
patfici do stejné skupiny, za kterou se sestavuje konsolidovana ucetni
zavérka.

Jako obecny limit je stanoveno, Ze soucet hodnot investic do
investiénich cennych papirQ nebo néastroji penézniho trhu vydanych
jednim emitentem, vkladu u tohoto emitenta a rizika spojen¢ho s
timto emitentem jako druhou smluvni stranou pfi operacich s
finanénimi derivaty nesmi pfekro¢it 35% hodnoty majetku speciainiho
fondu. Specialni fond miize pouzivat techniky a nastroje vztahujici se
k investiénim cennym papirim a nastrojim penézniho trhu pouze za
uéelem efektivniho obhospodafovani majetku. Specidlni fond dale
muiZe uzavirat obchody, jejichZz pfedmétem je derivat, pouze za ucelem

efektivniho obhospodafovani majetku, pfiCemz musi zajistit, aby

(7) s vyjimkou nemovitostnich fondn a fondi kvalifikovanych investorit
(8) s v¥jimkou nemovitostnich fondd, kde je limit vy38i
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oteviené pozice vztahujici se k finanénim derivatiim nepfesahly jeho
vlastni kapital. Dal$i povinnosti je pololetné informovat Ceskou
narodni banku o druzich derivat, do nichz investoval, rizicich
spojenych s témito investicemi, kvantitativnich omezenich a o
metodach, které byly zvoleny pro hodnoceni rizik spojenych s
operacemi vyuZivajicimi tyto derivity. Specidlni fond musi stejné jako
standardni fond pouzZivat postupy, které mu umozfiuji kdykoliv
sledovat miru rizika pozic a jejich vliv na celkové riziko spojené s
investovanim, a pouzivat postupy pro pfesné a objektivni hodnoceni

rizika spojeného s investovanim do derivati.

3.3.5.

Jako posledni typ specialniho fondu upravuje zakon v §56 a 57
speciilni fond kvalifikovanych investori. Cenné papiry takového

fondu muZe smluvné nabyvat

a) banka,

b) spofitelni a uvérni druzstvo,

c) obchodnik s cennymi papiry,

d) investi¢ni spoleCnost do svého majetku,

e) investiéni spoleénost do majetku v podilovém fondu, ktery
obhospodafuje, pokud zdkon nestanovi jinak,

f) investi¢ni fond,

g) penzijni fond,

h) pojistovna,

1) zajistovna,

j) zahr. osoba odpovidajici nékteré z osob uvedenych vyse,
k) osoba, ktera neposkytuje investiéni sluzby ani neni bankou a
jejiz rozhodujici Ginnosti je nabyvani Gi¢asti na jinych pravnickych
osobach nebo vykon nékteré cinnosti bank,
1) stat nebo &lensky stat federace,

m) centralni banka,




n} Evropska centralni banka,
o) mezinarodni finanéni instituce,
p) pravnicka nebo fyzicka osoba, kterd pisemné prohlési, ze ma

zkuS§enosti s obchodovanim s cennymi papiry.

Fond kvalifikovanych investorhi mtZze pfitom mit nejvyse 100
akcionaf( nebo podilniki¥; jestliZe pocet investor(1 speciainiho fondu
kvalifikovanych investort pfekroéi uvedeny pocet, fond musi
informovat o této skuteénosti Ceskou narodni banku a poZada ji o
povoleni k pfekroeni limitu. Minimalni vstupni investice jednoho
investora do akcii nebo podilovych listd specidlnitho fondu

kvalifikovanych investor(i pritom musi byt alespon 1.000.000 K¢.

Fond kvalifikovanych investor vydava statut, ktery mj. stanovi
okruh investoru, pro které je fond urcen, podminuje pfevoditelnost
cennych papira vydavanych fondem souhlasem fondu, a stanovit pro
pfipad pfechodu vlastnického préava k cennému papiru vydanému
fondem povinnost nabyvatele bez zbyteéného odkladu informovat fond

o zmeéné vlastnika.

Na fond kvalifikovanych investord se nevztahuji investicni
omezeni platnd pro ostatni specialni fondy. Druhy majetku, do
kterého investuje specialni fond kvalifikovangch investor(i, limity pro
rozloZeni rizika a pravidla pro poskytovani a pfijimani avérti a pujcek,
stanovi statut. Pokud to statut pfipousti, fond kvalifikovanych
investorti miiZe také piijmout nebo poskytnout pljcku nebo tvér bez

toho, Ze by zakon omezoval vysi zadluzeni.

Cenné papiry vydavané specidlnim fondem kvalifikovanych
investori nesméji byt vefejné nabizeny ani propagovany. P zakladani
fondu vsak miZe byt uvefejnéna propagaéni upoutavka. Pfeména

specialniho fondu, ktery shromazduje penézni prostfedky od

(9) s tim, %e Cesk4 nirodni banka miZe povolit vjimku pro ptekrogeni uvedeného pottu
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ool

verejnosti, na specialni fond kvalifikovanych investort je podle Gpravy

nepfipustna.

Na specialni fond kvalifikovanych investori se nevztahuje
provadéci vyhlaska ¢. 271/2004 8b. upravujici informaéni povinnost
fondu kolektivniho investovani a investiéni spole¢nosti. Specialni fond
kvalifikovanych investorll misto toho zasila Ceské néarodni bance
nejpozdéjl do 2 mésici po uplynuti kazdych 6 mésici ti¢etniho obdobi
nékteré tudaje o objemu obhospodafovaného majetku, o aktudlni
hodnoté jim vydaného cenného papiru, o poétu investord s rozdélenim
na investory se sidlem nebo bydlistém v Ceské republice, investory se
sidlem nebo bydlistém v zahranii a investory patfici do skupiny, za
kterou se vypracovava konsolidovana wGcetni zavérka, o hodnoté
majetku pfipadajiciho na investory se sidlem nebo bydlistém v Ceské
republice a o hodnoté majetku pfipadajiciho na investory se sidlem
nebo bydlistém v zahrani¢i, a o objemu vydanych a odkoupenych

podilovych lista.

Je tfeba uvést, Zze specialni fond kvalifikovanych investort miize
vykazovat znaky jak fondu cennych papirQ, tak i fondu nemovitosti
nebo fondu fonditl. Diky splnéni podminek pro ziskani povoleni
k &innosti specidlniho fondu kvalifikovanych investora se vSak vyhne
véem limitam, stanovenym zakonem pro ¢innost téchto fonda, pokud
jsou uréeny pro verejnost.

Zatimco investiéni pravidla ostatnich druhii specidlniho fondu
uréenych pro vefejnost jsou pomérné striktné dana, fondam
kvalifikovanych investorll tak dala novela &eského ZKI znacnou
volnost v tom, do jakého majetku bude takovy fond investovat. \Y%
ramci statutu investiéniho fondu je oviem mozné definovat zamereni
investiéniho portfolia fondu napf. vyhradné na nemovitosti -
kancelafské prostory, hotely, bytové projekty ¢i rodinné domy. Fond
kvalifikovanych investori oviem muZe byt zaloZen zaroven jako
subjekt investujici do velmi §irokého spektra jakychkoli dalsich

obchodovatelnych aktiv, napfiklad do ucasti na spolecnostech €i
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jakkoli komplikovanych instrumentti finan¢niho trhu, bez omezeni

daného zakonem.

Tolik ¢eskd privni dprava a alespoi piehledové jednotlivé
typy fondu podle &eského ZKI, které existuji nebo mohou
existovat v praxi. PFitom detailnéji jsou uvedeny povinnosti
standardniho fondu a specidlniho fondu nemovitosti, které musi
mit podobu OPF ze zikona (dalsi druhy specidlnich fondi mohou
pak nabyvat podoby OPF fakultativné).

Jak vypljvd ze statistik uvedenjch v ClL 4., drtivi vétiina
deskych organismi kolektivniho investovini ma podobu OFF.
Uzaviené podilové fondy podle Seského ZKI prozatim nevznikly, a
pokud se tyka korporitni formy (investiénich fondu - ze zikona

pouze uzavienych), pak v tomto roce prozatim vznikly 410,

{10) tdaj k 2.10.2007
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4. STATISTIKY

4.1.

Pocéty fondia kolektivniho investovini, objemy spravovaného
majetku za Ceskou republiku

Investi¢ni fondy - 4 (uzaviené, jiné nejsou)
Protos, uzavieny investicni fond, a.s.

CSOB Property fund, uzavieny investiéni fond, a.s.
UTIS uzavieny investi¢ni fond, a.s.

ORION 001, uzavieny investi¢ni fond, a.s.

Pozn.: V8echny uvedené fondy vznikly v Casovém rozmezi erven — zafi
2007

OPF:
Ceskych standardnich {otevienych) PF: 37

Specidlnich domacich otevienych PF: 82

Specidlnich zahraniénich OPF (s éeskou licenci): 14
Zahraniénich fondu v rezimu evropského pasu k 2,10.2007: 1406
Upfesnéni ohledné fondu a pasportizace:

Od vstupu do EU do 31.12.2006 bylo notifikovano od zahrani¢nich
regulatortt 1271 fondi

Uzavienych PF: 0

Seznam investiénich spoleénosti (s &éeskou licenci): aktivnich 21
Zahraniénich investiénich spoleénosti z EU oprivnénjch
poskytovat sluzby v CR: 29

Pozn.: Data z 2.10.2007 Zdroj: www.cnb.cz
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Objem majetku ¢eskych a zahraniénich OPF nabizejicich sluzby v
CR ke 30.6.2007:

Objem majetku v ¢eskych OPF: 166,8 mid CZK

Objem majetku v zahraniénich OPF [at jiZ obhospodafované v CR
&éi ze zahraniéi): 133,5 mld CZK

Zdroj: www.afam.cz, www.akatcr.cz

4.2,

Evropské oborové statistiky ke 30.6.2007

Pokud se tyka evropského trhu a nové investovanych prostfedki,
béhem prvnich $esti mésicil r. 2007 pfiteklo do UCITS fondh celkem
190 mld EUR (z toho 96 mld EUR v prvnim a 84 mld EUR ve druhém
¢tvrtleti).

Zdaleka nejvétai podil nové investovanych penéz byl zaznamenan
v lucemburskych fondech — jedna se o narast v hodnoté 130,6 mld
EUR. Druhé misto zaujaly francouzské fondy s distym pfirtstkem
investic v hodnoté 76,1 mld EUR, tfeti a ¢tvrté je pak Irsko a Velkd
Britanie. V CR pro srovnani vzrostl majetek ve domécich fondech
kolektivniho investovani v uvedeném rozmezi prvni poloviny roku
2007 o 0,2 mld EUR. VItalii a Némecku hodnoty investovaného
majetku v uvedeném obdobi klesaly o 32,3 a 5,6 mld EUR.

Pokud se tyka celkovych éisel za cely sektor v Evropeé:

Celkova &ista aktiva UCITS fond(r vzrostla za prvni polovinu r.
2007 o 9% (537 mld EUR) oproti hodnotdm konce r. 2006. Pfitom
nové investované penize &inily 3% narast hodnoty spravovanych
prostfedk® ke konci roku 2006 (a tedy cca 30% z celkového naristu
hodnoty spravovanych penéz). Celkovdi hodnota majetkua
spravovaného v UCITS fondech tak ke konci prvaniho pololeti
2007 dosédhla témé¥F 6,5 bilionu EUR.
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Pro srovnani, na konci r. 2005 existovalo v EU vice nez 29 000
UCITS fondd, pricemz jejich celkovy majetek ke konci r. 2005 by! vice
nez 5 bilionu EUR, a reprezentoval tak 59% HDP celé EU; ke konci
roku 20035 byl celkovy majetek UCITS fond na trovni 5,94 bilionu
EUR.

Celkovy pocet UCITS fondu je udavan vr. 2007 na trovni
témér 34 tisic.

Evropsky non-UCITS trh rostl obdobnym tempem: celkovy
spravovany majetek vzrostl o 9,1% a ke konci prvniho pololeti r.
2007 mél hodnotu 1,76 bilionu EUR.

Celkovy pocet non-UCITS fondi je udiavin vr. 2007 na

irovni témér 14 tisic.

Celkem spravované penize za cely evropsky fondovy
»pramysl“ ke konci éervna tedy mély hodnotu 8,2 bilionu EUR.
Za zminku v této souvislosti stoji rozvrstveni investovanych
penéz podle domicilu fondii (at jiZ UCITS nebo non-UCITS):

Lucembursko - 2,05 bilionu EUR (24,9% z celku)

Francie — 1,64 bilionu EUR (19,9%])

Némecko - 1,3 bilionu EUR (12,9%}

U.K. - 0,9 bilionu EUR (10,9%)])

Irsko - 0,8 bilionu EUR (9,9%])

Italie - 0,36 bilionu EUR {4,4%)]

Spanélsko - 0,29 bilionu EUR (3,5%)

Rakousko — 0,17 bilionu EUR (2,1%)

Svicarsko - 0,15 bilionu EUR (1,9%)

Svédsko - 0,15 bilionu EUR (1,8%)})

Déansko - 0,13 bilionu EUR (1,6%)

Belgie - 0,13 bilionu EUR (1,6%)

Nizozemi - 0,11 bilionu EUR (1,3%)




+ ostatni zemé s podilem pod 1%, véetné CR, kterd ma
s celkovym cCistym majetkem investovanym do fondu
s domicilem v CR na iirovni 5,5 mld EUR podil 0,1% z celkem

spravovanych penéz vevropskjch fondech kolektivniho

investovani .

Zdroj: www.efama.org
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5.1.

Fondy kolektivnhiho investovani jsou velice diilezita soudast
dnesniho finanéniho svéta. Jedna se o moderni, ale jiz zab&hnuty a
standardni mechanismus toku penéz od neprofesionalnich investort
smérem ke specializovanym spoleCnostem, které spravuji tyto
shromaZdéné prostiedky. Jednim 2z moznych (a hlavnich) zplisobt
investovani téchto fondi jsou pak investice do pievoditelnych cennych
papirh a obdobnych instrumentd. Zprostiedkované tedy dochazi
k zainvestovani ¢asti nebo vSech penéz na kapitalovém trhu, pfiemz
se to tyka majetku osob, které si nemuseji byt védomy nékterych
rizik, kterda takovy zplsob investovani obsahuje, a je tedy tfeba
upravit tuto problematiku zakonnou normou. Na tUrovni prava
Evropskych spoleCenstvi se pak této problematice vénovala Rada ES,
ktera vydala vr. 1985 pravé prvni Smérnici UCITS, kterou byly
Clenské zemé povinny implementovat. Myslim, Ze s pohledem na
(novy) Sesky ZKI, ktery vstoupil v iéinnost dnem vstupu CR do EU, a
ktery byl vletech 2005 a 2006 c¢&tyrikrat novelizovan, je mozZzno
konstatovat, Ze¢ Smérnice UCITS byla implementovana dobfe.
Domnivam se také, Ze v tomto ohledu se da deskd pravni uprava
standardnich fondu - zejména jeji verze po novele ¢. 224/2006 Sb.,
ktera zpfesnila nebo nové upravila fadu ddalezitych institutt - oznadit
za plné harmonizovanou.

Pokud se tykd daldich organismt kolektivniho investovani
v deském ZKI, myslim, Ze je moZno konstatovat, Ze i specialni fondy
byly pravé novelou & 224/2006 Sb. zpfesnény dobfe, a Ze se snad jiz

zakonna viprava v této véci vice pfiblizila rozumné trzni praxi.

5.2.
S ohledem na uvedena 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 klientti shroméazdény éeskymi fondy &inil

k 30.6.2007 v pfepoétu cca 5,5 mld EUR, zatimco objem

shroméazdény lucemburskymi organismy kolektivniho investovani
¢inil ve stejné dobé celkem 2.047 mld EUR.

Pfesto se podle mého nazoru z uvedeného byt i diametralniho
rozdilu ned& dovozovat nic o nekvalité ¢i kvalité jedné & druhé pravni
Upravy. Nezanedbatelnou roli zde hraje zcela jisté tradice, pro
investory lucembursky velmi piiznivy dafiovy reZim, pro poskytovatele
finannich sluzeb a emitenty velmi transparentni a ustaleny pravni
rezim a také pozice Lucemburku jako jednoho znejvyznamnéjsich
finan&nich center Evropy.

Zaroven se nedomnivam, ze by absence UGpravy SICAV v eském
pravnim fadu byla nécim, co by znamenalo zasadni nevyhodu oproti
ostatnim zemim Evropy. Koneckoncli korporiatni formu organismii
kolektivniho investovani postradaji i dalsi evropské Gpravy — podle
udaji EFAMA (Evropska asociace fonda a asset managementu) (17
jsou to napf. Rakousko, Svycarsko nebo skandinavské zemé.

Domnivam se navic, Ze rozdil pro drobné investory - pravni laiky
neni tolik v pravnim pojeti a v tom, zda dany pravni fad umeoziuje ¢i
neumoziuje existenci SICAV. Rozdil mezi smluvnim a korporatnim
piistupem je samozfejmé v pravni roviné velky, a prava akcionare
SICAV (ktera vSak z drobnych investor(l, pro které je tento institut
urden, téméf nikdo nevyuziva) jsou Uplné jind nez v pfipadé podilnika
fondu bez pravni subjektivity. (1%

V dnesni Evropé, kdy takovému investorovi je v zasadé Thostejné,
zda investuje do cennych papird s ceskym, lucemburskym,
rakouskym, irskym nebo jinym domicilem, kdy proces pasportizace
fondd v zemich EU je béznou administrativni procedurou, bych vsak
hlavni kritéria hodnoceni pravni Upravy vidél spise v tirovni ochrany

takovych (a samoziejmé i viech ostatnich) investort, ve spravné

(11) uyvetejnénych na www.efama.org )

(12) Zde zAm&rné& nechdvam stranou problematiku fondt kvalifikovanych investortl, riizné nevetejng fondy apo_d.
Uvedené tedy plati pfedev3im pro fondy, jeZ usiluji o spréavu penéz .drobnych™ a predeviim .neprofesiondinich”
investord.
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formulovanych omezenich v oblasti investiéni politiky (srv. napf.

Smeérnice UCITS), dale v fadné funkci regulaénich organt a dozoru,
jednoduché administrativé a v neposledni fadé v pfistupu té které
zemé Kk danovym otdzkam ve véci kolektivniho investovani. Dost
mozna, ze to posledni je (pfi vyhovujici tirovni ostatnich Kritérii, cozZ je
pro viechny pravni Gpravy, které se inspirovaly Smérmici UCITS, dnes
jiz veelku samoziejmé) nakonec v dnesni konkurenci nejzasadnéjs$im
rozhodovacim elementem jak emitenti - poskytovatell sluzeb

kolektivniho investovani, tak i jejich klienta.

Presto, pokud chee Ceska republika mit moderni a komplexni
Gpravu prava kolektivniho investovani, umoZznit existenci SICAV i pro
deské organismy kolektivniho investovani by bylo na misté.
Koneckoncti, pokud se podivame na Zebficek statd, jejichZ jurisdikci
se fidi fondy, které shromazdily a spravuji nejvice penéz investoru, je
tfeba konstatovat, ze jednoznaéné az do sedmé pficky vSechny tyto
zemé maji ve svém pravnim fadu obsaZenu existenci SICAV, &1
obdobnych otevienych organism kolektivniho investovanif’sh, a
SICAV & OEIC pak spravuji podstatnou c&ast celého objemu

investovanych prostfedkd do fondového ,prumyslu“ v téchto zemich.

(13) UK + Irsko: OFEIC
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