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Seznam zKkratek
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ATAD

AML
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ELTIF
ESMA
EuSEF
EuVECA
KSIL

MiFID II

074
SKIPCP
UCITS

UCITS I

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2011/61/EU ze dne 8. Cervna
2011 o spravcich alternativnich investi¢nich fondii a 0 zmén¢ smérnic
2003/41/ES a 2009/65/ES a natizeni (ES) 1060/2009 a (EU) 1095/2010

Smérnice Rady (EU) 2016/1164 ze dne 12. Cervence 2016, kterou se
stanovi pravidla proti praktikim vyhybani se dafiovym povinnostem,
které maji pfimy vliv na fungovani vnitiniho trhu

Smérnice Evropského parlamentu a Rady (EU) 2015/849 ze dne 20.
kvétna 2015 o ptedchazeni vyuzivani finan¢niho systému k prani penéz
nebo financovani terorismu, o zmén¢ natizeni Evropského parlamentu
a Rady (EU) ¢. 648/2012 a o zruSeni smérnice Evropského parlamentu
a Rady 2005/60/ES a smérnice Komise 2006/70/ES a

Smérnice Evropského parlamentu a rady (EU) 2018/843 ze dne 30.
kvétna 2018, kterou se méni smérnice (EU) 2015/849 o predchazeni

vyuzivani finan¢niho systému k prani penéz nebo financovani terorismu
a smérnice 2009/138/ES a 2013/36/EU

Ceska narodni banka

Evropsky fond dlouhodobych investic

Evropsky organ pro cenné papiry a trhy

Evropsky fond socidlniho podnikani

Evropsky fond rizikového kapitalu

Komanditni spole¢nost na investi¢ni listy

Smérnice Evropského parlamentu a Rady (EU) 2014/65/EU ze dne 15.
kvétna 2014 o trzich finan¢nich nastrojii a 0 zméné& smérnic 2002/92/ES
a2011/61/EU

Zakon €. 89/2012 Sb., obcansky zakonik

Subjekty kolektivniho investovani do ptfevoditelnych cennych papiri
Soubor vsech pravidel danych smérnicemi UCITS

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 85/611/EEC ze dne 20.

prosince 1985 o koordinaci pravnich a spravnich pfedpist tykajicich se
subjektt kolektivniho investovani do ptevoditelnych cennych papirt



UCITS IV

UCITS V

ZISIF

ZKI

Z0K

ZPKT

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/65/ES ze dne 13.
cervence 2009 o koordinaci pravnich a spravnich ptedpisi tykajicich se
subjektli kolektivniho investovani do pfevoditelnych cennych papiri
(SKIPCP)

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/91/EU ze dne 23.
cervence 2014, kterou se méni smérnice 2009/65/EU o koordinaci
pravnich a spravnich predpisii tykajicich se subjektli kolektivniho
investovani do pievoditelnych cennych papirit (SKIPCP), pokud jde o
depozitare funkce, zdsady odménovani a sankce

Zékon ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich
fondech

Zakon ¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani
Zakon €. 90/2012 Sb., o obchodnich spole¢nostech a druzstvech

Zakon €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalové trhu
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Uvod

Investovani do jednotlivych ekonomickych statkli sebou nese fadu rizik a s tim
spojenych ocekavanych vynost. Malokdo je v dneSni dob& schopen se zorientovat
v nepifeberném mnozstvi informaci a poZzadavki, které je nutné znat a osvojit si, pokud
nechceme pti soudobé inflacni politice statli kontinualné snizovat hodnotu svych majetkd.
Obranou proti tomuto jevu je kontinualni zhodnocovani finan¢nich prostiedki. Cesky
investor pak ma fadu moznosti, co se svym majetkem udé¢lat, ale toto rozhodnuti je zapotiebi
velmi dobfe uvazit.

Prvni moznosti, kterou Cesky investor ma, je investi¢ni rozhodnuti délat sam a hledat
takové investicni strategie a nastroje, které odpovidaji vstupnim pozadavkiim na zhodnoceni,
likviditu a miru podstupovaného rizika. Investor se tak vétSinou stava tzv. ,,drobnym
investorem®, ktery svou investi¢ni ¢innost realizuje jako napftiklad alternativu k retailovym
finan¢nim sluzbam nabizenych finan¢nimi institucemi.

Tento ptistup v sob¢ nese fadu nevyhod. V ptipad€ Ze investorovi skutecné zalezi na
vlozenych prostfedcich, je tato moznost velmi Casové narocnd a klade pozadavek i na
nemalou ekonomickou odbornost investora. Potfebny ¢as i odbornost jsou pak pfimo odvislé
od trhli a produktd, resp. nastrojii, do kterych investor bude alokovat svlj majetek. Své
rozhodnuti investor v kone¢né fazi realizuje bud’ sdm,nebo pies poskytovatele sluzeb
vybraného trhu.

Druhou moznosti je, ze investor vyuzije sluzeb kolektivniho investovani skrze jiného
,profesionalniho investora“ nebo tzv. ,,institucionalniho investora®, ktery rozhodnuti ohledné
kone¢nych produktid udéla za n¢j. Odpada pro n¢j tak fada kazdodennich starosti a jediné,
s ¢im se nyni musi potykat, je diivéra ve schopnosti obhospodarovatele zhodnocovat vlozené
prostfedky a cena za tyto sluzby. Tato varianta v sobé Casto nese fadu pfidanych nakladd,
které se odrazi v cen¢ téchto sluzeb, popt. pfimo v pomérném snizeni zhodnoceni vloZenych
prostiedku, které si bude narokovat profesionalni, resp. instituciondlni investor. Tato moznost
pocita s obhospodafovanim vloZenych prostiedkli skrze investicni spole¢nost nebo investicni
fond.

Na zékladé profesionality a mnozstvi finan¢nich mozZnosti Ize jednotlivym investorim
poskytovat urcitou miru pravni ochrany. Profesionalni investor ma k dispozici $ir§i mnozstvi
investicnich nastrojt, které Casto znamenaji snizenou ochranu ze strany statu, a tedy i zvySené

riziko pfi jeho investi¢ni ¢innosti. V soucasné dobé zakon o investi¢nich spolecnostech a



fondech! hovofi o tzv. kvalifikovanych investorech, ktefi maji zkusenosti s investovanim do
investi¢nich nastrojii a jsou schopni posoudit rizika takovychto investic.

Fondy téchto kvalifikovanych investori casto vyuzivaji sofistikovany pfistup a
pokrocilé strategie pfi investovani. Instituciondlnimi investory na financnich trzich jsou
v téchto piipadech tradi¢ni investi¢ni fondy (nejCastéji podilové fondy) a také alternativni
investi¢ni fondy (dale jen ,,AIF*). Tyto typy fondl vybiraji disponibilni penézni prostfedky
od investort, se kterymi nasledné¢ operuji na financnich trzich. Jejich cilem je zhodnotit
vlozené prostiedky a za tyto sluzby si Gctuji odmeény.

Rozdil mezi tradicnimi investicnimi fondy, neboli téz tzv. UCITS fondy, a AIF je
pfedevSim v mife jejich pravni regulace, kterd vychazi z ¢innosti spravci téchto fondi a také
z potencialni (ne)potfeby investori na jejich pravni ochranu. AIF, oproti tradicnim
investicnim fondim, sdruzuji zpravidla zkusengjsi investory a zdkonodarce tak nema zajem
jejich Cinnost tolik regulovat. Hlavnim diivodem regulace je zajiSténi lepSiho dohledu nad
systémovymi riziky, vyplyvajicimi z ekonomické sily AIF?. Se sniZzenou regulaci pak pfichazi
fada rizik u AIF smérem k investorim, které jsou ale vykoupeny vétsi variabilitou ve volbé
strategie fizeni AIF.

Zhodnoceni vysledki a vykonnosti, kterych tradicni investi¢ni fondy dosahuji, se
poméfuji s tzv. benchmarkem.?Odlisnost investiénich strategii AIF a podilovych fondi nese i
jiné pozadavky na jejich zhodnoceni. AIF ¢asto nelze porovnavat pouze s benchmarkem,
protoze jejich investiéni strategie leckdy nenachdzeji zavislost v chovéavani s pfisluSnym
trhem.

Ve své praci bych chtél zanalyzovat a zhodnotit soucasnou pravni regulaci, kterd se
vztahuje k AIF a s tim spojenou vyhodnost, ¢i nevyhodnost pro ¢eské investory do takovych
fondl investovat své disponibilni prostfedky, ¢i dokonce tyto fondy zaklddat a spravovat.
Pokusim se odpovédét na otdzku, zda ma snizend regulace nckterych investi¢nich entit
skutecné za nasledek lepsi fungovani fondu anebo je to zbytecné velké riziko pro investory.

Praci jsem se rozhodl roz¢lenit do 5 ¢asti, dle hodnoticich kritérii, které mi pomohou
rozhodnout, zda stavajici regulace AIF je imérna soudobé ¢innosti fondil a problémiim anebo,

zda dochazi ke zbyteCnému svazovani rukou spravci téchto fondd, a tim 1 ke

! Zakon ¢&. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech (déle jen ,,ZISIF).

2 Vlada: Dtvodova zprava k zdkonu & 240/2013 Sb. o investiénich spole¢nostech a investi¢nich fondech,
¢.240/2013 Dz, str. 7.

SBenchmarkv této souvislosti lze chapat jako kontrolni standard pii srovnavéani vysledkti fondu s finanénim

okolim fondu, a tim nam pomaha poznat kvalitu zvoleného fondu a investi¢ni strategie.
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zbyte¢nym omezenim, kterd se projevuji na jejich vysledcich a zvolenych strategiich, coz
muze v konecném dusledku vést k emigraci nebo postupnému zruseni téchto fondu.
Hodnoticimi kritérii budou (i) historicka potfebnost, (ii) vymezeni jednotlivych druhi
fondu, (v) regulace nabizeni investic investoriim a (vi) zdanéni. V zavéru bych rad poukazal
na vyhody a nevyhody plynouci zregulace AIF ptedevSim pro spravce fondi a jejich
investory. Déle bych rad zhodnotil, zda se regulace jevi vzhledem k aktudlnim problémim

vice jako pottebna nebo je spiSe nadbytecna.



1. Historické vymezeni regulace alternativnich investi¢nich fondi
1.1.  Historie pravni upravy EU

Historicky prvni smérnici, kterd by upravovala legalni prostfedi kolem investicnich
entit, datujeme az do roku 1985. Tehdy byla pfijata smérnice UCITS I4, ktera slouzila jako
odrazovy mustek pro naslednou a velmi rozvinutou pravni pravu investi¢nich fondi a jejich
spraveti. Ucelem, tehdy jesté Evropského spoledenstvi, bylo vytvofit jednotné evropské
regulatorni prostiedi pro investi¢ni fondy, které nabizeji své investicni sluzby vefejnosti
investovanim do prevoditelnych CP. Na zéklad¢ této regulace méli fondy ziskat tzv. Evropsky
pas, ktery mél zabezpecit provadéni preshrani¢ni ¢innosti fondi v rdmei EU, a to bez nutnosti
ziskéavat povoleni v kazdém staté zvlast.

UCITS I smérnice dostala od 80. let minulého stoleti mnoha zmén. Dnes jiz evidujeme
jeji paté pokracovani UCITS V3. Evropské spolecenstvi a nasledné EU b&hem téchto let
vyvinula zna¢nou snahu o vymezeni tzv. UCITS fondd, které v Ceském pravu nazyvame

fondy tzv. standardnimi®.

1.1.1. Nestandardni investi¢ni fondy

Vymezuji-li ndm UCITS smérnice fondy standardni, je nutné se zabyvat otdzkou, co
jsou to ty fondy, které nejsou vymezeny témito smérnicemi neboli tzv. (nestandardni) non-
UCITS fondy. Non-UCITS fondy neboli téz tzv. alternativni fondy nesplnovaly podminky
dané smérnicemi, a to zejména vzhledem k nevhodnym pravnim formam a k rizikovéjsim
investi¢nim strategiim. Pfikladem takovéhoto fondu muiize byt tzv. hedge fond” a piikladem
takové strategie miize byt vyuzivani nékolikandsobné pakové efektivity, ¢i pofizovani vysoce

rizikovych aktiv. Zpocatku alternativni fondy nebyly upraveny zadnym specidlnim

4 Smé&mice Evropského parlamentu a Rady 85/611/EEC ze dne 20. prosince 1985 o koordinaci pravnich a
spravnich piedpisti tykajicich se subjektti kolektivniho investovani do pfevoditelnych cennych papirt.

SSmérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/91/EU ze dne 23. Cervence 2014, kterou se méni smérnice
2009/65/EU o koordinaci pravnich a spravnich piedpist tykajicich se subjektd kolektivniho investovani do
prevoditelnych cennych papirti (SKIPCP), pokud jde o depozitaie funkce, zdsady odmenovani a sankce

¢ Jde o fond kolektivniho investovani, ktery napliiuje pozadavky smérmice Evropského parlamentu a Rady
upravujici koordinaci predpist v oblasti kolektivniho investovani a zaroven je zapsany v piisluSném seznamu
vedeném CNB - viz § 94 ZISIF.

"The Economic Times [online]. Definition of Hedge Fund .EnglishEdition - [cit. 26. 06. 2021] Dostupné z:
https://economictimes.indiatimes.com/definition/hedge-fund. Doslovny pieklad zajistovaci fond — vychazi z
prvnich investicnich strategii, kde fondy zajist'ovali vi¢i riziku, otevienim vice pozic. Defini¢né lze hedge fond
popsat jako sdruzeni soukromého kapitalu, které vyuziva rizné investiéni strategie, avSak v soudobém ¢eském
pravu své hojné zastoupeni nema a je nahrazovan ¢asto pojmy alternativni fond, nestandardni fond, specialni
fond aj.
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evropskym piedpisem. Toto pravni vakuum zaplnila azv roce 2011 smérnice AIFMD.® Od
roku 1985 do roku 2011 probihala v nasi zemi fada ekonomickych i spoleenskych zmén®,
nelze se tedy podivovat tomu, Ze kolektivni investovani a n&které ¢innosti'%investi¢nich fonda
sebou nesly nelibé prijeti ze strany nékterych obyvatel.

¢

Tato ,,pachut™ byla dale umocnéna (tentokrat globalng) finanéni krizi v roce 2008, kdy
dostal cely finan¢ni sektor a posléze i fada zemi velkou ranu, ktera otfasla divérou jejich
obyvatel v prospésSnost nckterych finan¢nich subjekti (zejm. Bank). Jednou z Casto
uvadénych pficin této financni krize byly Spatné ohodnocené slozité dluhové finan¢ni derivaty
tzv. Collateralized debt obligation (CDO)!!, piedeviim pak tzv. Mortage-backedsecurities
(MBS)'2, které mély dle Spatného ohodnoceni jednotlivych ratingovych agentur pfedstavovat
velmi nizké riziko, ale redln¢ byly daleko rizikovéjSim CP.

Jak velkou mérou se na vzniklé krizi podilely AIF, zistava predmétem mnoha dohadd.
Evropskéa komise zastava nazor'®, ze AIF krizi prohloubili, ale o standartnich fondech toto
netvrdi. Pijeti pfisnéj$i regulace fonda ze strany EU tak bylo jednim z mnoha dusledkii pro
zajisténi vyssi budouci finanéni stability. Analyza Geského trhu CNB vsak ukazala, Ze eské
alternativni fondy nebyly ani pfi¢inou krize a ani tuto krizi neprohlubovali.!* K obdobnému

nazoru vzhledem k chovéani zahrani¢nich hedge fondd, dosla i anglickd FSA!'S.Vyzkum

neprokazal, Ze by ¢innost hedge fondl zvySovala vyskyt systémového rizika.!'®

8 Smé&mice Evropského parlamentu a Rady 2011/61/EU ze dne 8. &ervna 2011 o spravcich alternativnich
investi¢nich fonda a o zméné smérnic 2003/41/ES a 2009/65/ES a nafizeni (ES) ¢. 1060/2009.

® Zejména prechod na trzni hospodafstvi, kuponova privatizace a vstup do EU.

10" Aféra Harvardskych fond@ Viktora KoZeného, ¢i nekalé investiéni praktiky Bernarda Madoffa.

"Law Insider [online]. Callateralized Debt Obligation definition.Lawlnsider Inc. © 2013 - [cit. 26. 06. 2021].
Dostupné z:https://www.lawinsider.com/dictionary/collateralized-debt-obligation. Zajisténé dluhové CP vydané
subjektem k tomu uréenym s riznymi formami zajisténi.

2Law Insider [online]. Mortgage-backed security definition .Lawlnsider Inc. © 2013 - [cit. 26. 06. 2021].
Dostupné z: https:/www.lawinsider.com/dictionary/mortgage-backed-security. Dluhovy CP, ktery je zajistén
hypotékou nebo inkasem hypotéky. Tyto aktiva umoziuji investoriim vyuzivat produktti hypotecniho trhu, bez
jejich pfimého nakupu.

PMinisterstvo financi Ceské republiky [online]. Divodova zprava smérnice AIFMD, srov. str. 3.MFCR Praha:
Ministerstvo ~ financi ~ Ceské  republiky 2011 - [cit. 26. 06. 2021]. Dostupné  z:
https://www.mfcr.cz/assets/cs/media/Duvodova-zprava 2013-01-17_Duvodova-zprava-k-navrhu-ZISIF.pdf.

14 Ceské4 narodni banka [online]. Zprdva o financni stabilité 2009/2010.Praha: CNB, 2009. © CNB 2021 - [cit.
26. 06. 2021]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/financni-stabilita/zpravy-fs/zprava-o-financni-stabilite-2009-
2010/.

5Financial Servicees authority byla agentura ktera v letech 2001 az 2013 regulovala finanéni sektor v UK. Po
roce 2013 ptevzala ¢innost Financial Conduc tAuthority a Bank of England.

1“Bank of England [online]. Financial stability report, June 2010. © Bank of England, 2010 - [cit. 26. 06. 2021].

ISSN 1751-7044. Dostupné z: https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/financial-stability-
report/2010/june-2010.pdf?la=en&hash=3026279E107BD49D9849D3BEACCSDEAD2840EF34.
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1.1.2. Prijeti a implementace AIFMD

Dne 29. dubna 2009 byla Evropskému parlamentu (dale jen ,,EP*) pfedloZena dne 8.
cervna 2011 jim byla pfijata smérnice AIFMD. Ptizvisko alternativni dostala smeérnice
vzhledem ke vztahu, ktery napliiovala ke smérnicim UCITS — roz§ifovala okruh povinnych
subjektii (tzn. naptiklad private equity fonda, komoditnich fondd, ¢i nemovitostnich fondf).
Lhiita pro implementaci jednotlivymi staty byla EP stanovena do 22. &ervence 2013. CR se
nepodafilo lhutu dodrzet, jelikoz ZISIF implementujici smérnici AIFMD byl vyhlaSen az
k 19. srpnu 2013, pficemz G¢innosti nabyl tyZ dnem, tedy bez legisvakanéni lhity. Predev§im
vzhledem ke slozitosti problematiky finan¢nich trhli a vyjadieni jejich regulatori se proces
pfipravy zdkonid a implementace rozprostfel do Sir§itho casového ramce, neZz je pro
implementaci evropskych smérnic typické.!”

Cesta k pfijeti AIFMD nebyla jednoducha, ba naopak béhem jejiho schvalovani
probé¢hla velmi podrobna debata mezi EP, Evropskou komisi a jednotlivymi ¢lenskymi staty.
Jednalo se zejména o 1) rtizném piistupu k riznym fondim a jejich diferenciaci dle jejich
rizik; ii) disproporcionalni reakci na krizi ze strany EU vzhledem k vyznamu pro finan¢ni
sektor; iii) primarné motivovaném protekcionistickém piistupu smérnice.'®

Primarnim cilem smérnice bylo zalozit konzistentni standardy pro schvalovani AIF a
naslednému dozoru nad c¢innostmi jejich spravcl, vcetné pozadavk na kontrolu rizika,
likvidity. Jako kompenzace za vy$§i miru regulace méla byt mozZnost vyuzivat rezimu
evropského pasu. '’

Smérnice si jiz béhem zavadéni vyslouzila notnou davku kritiky, kterd upozoriiovala
na neschopnost EU odtvodnit jeji potfebnost. Pro nékteré oblasti byla poklddana dokonce za
nadbyte€nou pii srovnani s vnitrostatnimi regulaénimi reZimy nebo zavedenymi trznimi
postupy. V mnoha ohledech tak EU zavadi koncepéné zmatecny regulacni rezim. Silné kritice
je podroben i fakt, Ze ptistup smérnice k AIF a jeji sniZeni potencialnich systémovych rizik je
nevyhnutelné spjatd s inherentni strukturdlni, a nakonec i fatalni chybou. Ta je chdpana jako

nutnost globaln¢ a koordinované zasahovat proti makro-obezretnostnim hlediskiim, vznikajici

17 REUTERS Thomson. Directive (EU).Practical law ™ [online]. © 2021 Thomson Reuters - [cit. 26. 06. 2021].
Dostupné z: https://uk.practicallaw.thomsonreuters.com/1-107-
6116?transitionType=Default&contextData=(sc.Default).Uvadi vétsinou 2 roky.

18 FERRAN, FEilis. The Regulation ofmHedge funds and Private Equity: A Case study in the Development of the
EU’s Regulatory Response to the Financial Crisis, Legal Studies Research, Paperseries, University of Cambridge
Faculty of Law, Paper No. 10/2011 February at, str 15.

19 SPANGLER, Timothy. The Law of Private Investment Funds. Oxford university press, 2012, str. 196 — 197.
ISBN 978-0-19-965773-5.
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pfirozené v globalné integrovaném finan¢nim systému.?’Jednotici regulaci, kterd ma
stabilizovat cely systém tedy paradoxné mtizeme dosahovat pravého opaku a prispivat tak

k jeho destabilizaci.

1.2.  Historie pravni upravy CR

Pokud jde o historii kolektivni investovani, ptisobi CR spise jako brzda vyvoje oproti
zbytku (pfedevSim zapadni) Evropy. Tento dojem je nejCastéji zplisoben rozlicnymi
politickymi a spoleCenskymi zménami a pfili§ pomalou reakci na né, které se na starém
kontinentu udaly od 19. stoleti do dnesni doby. Bankovni systém a papirové penize na nasem
uzemi zazivali otfesy jiz béhem ménové reformy v letech 1811 a 1812. DalSim ptikladem
mohou byt stiety primyslové revoluce s Habsburskou monarchii, které vyustily v pozdéjsi
pravni upravu akciového prava i odklad pravni Upravy investi¢nich fondl (absence pravni
Upravy u nas trvala déle nez 100 let).?!

Cekani bylo pferuseno a7 padem komunismu a zdkonem (ZISIF z roku 1992)*?
piijatém v roce 1992 Federalnim shromézdénim. AZ par let po revoluci bylou nés upraveno
prostiedi investi¢nich fonda, které i tak bylo zna¢né atypické predevSim z divodii vyuZivani
fondi béhem kupdénové privatizace, kdy byly za penézni prostiedky povazovany 1 tzv.
investi¢ni body. V 90. letech se v CR v navaznosti na tento zakon projevila nechvalné zndma
praktika hospodarfeni s majetkem uvnitf investi¢nich fondd, kdy pfi pfeméné na bézné akciové
spole¢nosti bylo dano pravo na odkup podilii od akcionait, ktefi s pfeménou nesouhlasili.?

V roce 1998 byla v CR zakonem ¢&. 15/1998 Sb., o dohledu v oblasti kapitalového trhu
zfizena Komise pro CP, kterd vykondvala dozor nad cinnosti investicnich spole¢nosti a
investi¢nich fond az do roku 2006, kdy jeji ¢innosti prevzala CNB. V souvislosti se zavazky
a vstupem do EU byl ZISIF z roku 1992 zruSen a nahrazen novym zakonem ¢. 189/2004 Sb.,
o kolektivnim investovani (dale jen ,,ZKI*) a poslouzil primdrné pro transpozice smérnice
UCITS 1. Oproti svému piedchidci tak vice odpovidal evropskému sméfovani a zavedl tak

napf. rozliSovani na standartni a specialni fondy. Podstatnymi mezniky v dobach platnosti

20 AWREY, Dan. The limits of the EU Hedge Fund Regulation [online]. Cornell Law Faculty Publications - [cit.
26. 06. 2021]. Dostupné z:https://scholarship.law.cornell.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=2786&context=facpub.
2ISOVAR, Jan. Zdkon o investicnich spolecnostech a investicnich fondech: komentdr. Praha: Wolters Kluwer,
2015. Komentéaie (Wolters Kluwer CR). Uvodni exkurz str. XLIII. ISBN 978-80-7478-783-6.

22 Zakon &. 248/1992 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech, u¢inny od roku 1992 do roku
2004.

BSOVAR, Jan. Zdkon o investicnich spolecnostech a investicnich fondech: komentdr. Praha: Wolters Kluwer,
2015. Komentaie (Wolters Kluwer CR). Uvodni exkurz str. XLIV. ISBN 978-80-7478-783-6.
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ZKI pak byly 2 jeho novely. Jedna znovel** ZKI zavedla rozli$eni specialnich fonda
uréenych pro vefejnost a pro kvalifikované investory. Druhé z novel?’ predstavovala doposud
nejvetsi rozsifeni ZKI, pti transpozici UCITS IV, coZ mélo za nésledek zmény v pfemeénach
podilovych fondt, ¢innosti standardnich fondt nebo zavedeni tzv. evropského pasu.?®

Po pfijeti smérnice AIFMD v roce 2011 doSlo k rozsifeni pravni regulace na vice
dosud neharmonizovanych subjekti. V nasledujicich dvou letech tak bylo zapotiebi provést
celkovou revizi problematiky kolektivniho investovéani, coz vedlo ke zjisténi, ze ZKI jiz
dostatecn¢ nereflektuje jednak vyvoj na kapitadlovych trzich a jednak regulatorni vyvoj
v EU. Vytvofeni nového zdkona o investicnich spolecnostech a fondech ZISIF pak bylo
nabizejici se feSeni obou téchto problémi. ZISIF je vystavén na 3 ideovych vychodiscich:
(i)Konvence — blizky vztah k pravni upravé ostatnich pravné relevantnich stati (i1) Kontinuita
— navazani a zohlednéni dosavadniho vyvoje upravované problematiky (iii) Odstupnované
regulace — regulatorni pozadavky odstupniované v zdvislosti na obhospodarovateli a

investi¢nim fondu.?’

24 Zakon ¢&. 224/2006 Sb., kterym se méni zakon &. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovéani a zékon ¢. 15/1998
Sb., o dohledu v oblasti kapitalového trhu a 0 zmén¢ a doplnéni dalsich zakonu.

25 Zakon ¢&. 188/2011 Sb., kterym se mé&ni zakon ¢&. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani.

2SOV AR, Jan. Zdkon o investicnich spolecnostech a investicnich fondech: komentdr. Praha: Wolters Kluwer,
2015. Komentéaie (Wolters Kluwer CR). Uvodni exkurz str. XLV. ISBN 978-80-7478-783-6.

2"SOVAR, Jan. Zdkon o investicnich spolecnostech a investicnich fondech: komentdr. Praha: Wolters Kluwer,
2015. Komentaie (Wolters Kluwer CR). Uvodni exkurz str. XLVI. ISBN 978-80-7478-783-6.
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2. Aktualni pravni uprava

Na uvod je dobré si vymezit, jakym zplsobem miize investicni fond ptisobit jako

subjekt finan¢niho trhu a co myslime alternativnim investi¢cnim fondem.
Investi¢ni fond neni aktudlni pravni Upravou jasné definovan, a teorie jej definuje jako:
Vytvoreny soubor jméni, které je na jedné stran¢ koncentrovano ve formé penéz, ¢i (v pripadé
fondl kvalifikovanych investoril) i jinych statkli, a na stran¢ druhé koncentrovano ve formeé
investicnich aktiv. Toto jméni je soustfedéno za ucelem jejich spolecného investovani, na
zéklad& urdené investi¢ni strategie a na principu rozloZeni rizika.?8

U teoretické definice je dobré si povSimnout, Ze se vyhyba pojmu ,,subjekt”, coz lze
vysvétlit tim, ze nékteré z forem nemusi mit pravni osobnost (napi. Svéfenecké fondy a
n¢které z podilovych fondi). V ptipadé investi¢nich fondt je tedy 1épe pouzit pojmu ,,entita®.

Investicni fond lze déale chapat ve dvou rovinach. V prvni rovin€ jako jednu z forem
fondu kolektivniho investovani (vystupujic vedle podilovych fondit). V té druhé pak jako typ
subjektu zabyvajici se kolektivnim investovanim (vystupujici vedle investi¢nich
spole¢nosti).?’ Podstatou kolektivniho investovani, a tedy i podstatou investi¢nich fondd, je
shromazd’ovat investi¢ni prostfedky za ucelem uchovat, ¢i zvysit jejich uzitek pro jejich
investory do budoucna. Takto seskupené kolektivni investice obhospodaiujeme a v nékterych
pfipadech dokaZeme efektivn€ji rozlozit riziko nebo dosdhnout uspor zrozsahu.
Obhospodatovatelem v CR miize byt bud’to fond sam3° anebo tuto roli mizZe zastat investi¢ni
spole¢nost.>!

S ptichodem pravni Gpravy ZISIF, je investi¢ni fond chapan jako zastfeSujici pojem
pro vSechny investi¢ni entity, regulované timto zdkonem, a to bez ohledu na jejich formu.
Zakon déli investiéni fondy na fondy kolektivniho investovani a fondy kvalifikovanych
investorl. V tomto pfipadé je délicim kritériem moZnost fondu shromaZd’ovat penézni
prostiedky od vefejnosti — to je umoznéno pouze fondu kolektivniho investovani.

Fondy kvalifikovanych investori mohou investovat do rozsifenéj$iho okruhu aktiv,

nez je tomu u fondu kolektivniho investovani. To je ale vyvazeno zuZenim mnoziny

BCERNA, Stanislava, STENGLOVA, Ivana, PELIKANOVA, Irena. Prdvo obchodnich korporaci. Praha:
Wolters Kluwer, 2015, str. 605. ISBN 978-80-7478-735-5.

2 BAKES, Milan, KARFIKOVA, Marie, KOTAB, Petr, MARKOVA, Hana, a kol. Financni pravo. 5. upravené
vyddni. Praha: C.H. Beck, 2009, str. 462 (Petr Kotab). ISBN 978-80-7400-801-6.

30 Je nutné, aby fond disponoval pravni osobnosti. Z hlediska formy neptijde tedy o svéienecké a podilové fondy.
31 Kancelaf finanéniho arbitra [online]. Co je kolektivni investovani. © 2021 Kancelaf finan¢niho arbitra - [cit.

26. 06. 2021]. Dostupné z: https://www.finarbitr.cz/cs/oblasti/investice/co-je-kolektivni-investovani.html.
32 KOTAB, Petr, HOBZA, Martin. Zdanéni investicnich spolecnosti a investicnich fondii. Acta Universitatis
Carolinae luridica. Praha: Karolinum, 2013, ro¢. 59, ¢islo 3.

15


https://www.finarbitr.cz/cs/oblasti/investice/co-je-kolektivni-investovani.html

investorl, kde ZISIF klade pozadavek, jak na investovany majetek, tak na znalosti
kvalifikovanych investorti.’® Fondy kolektivniho investovani pak mtizeme délit na fondy
standardni a specialni. Bylo tak zachovano dé&leni v duchu UCITS.*Fondy specialni se Fidi
smérnici AIFMD.*> Kromé& fondl specidlnich upravuje AIFMD i fondy kvalifikovanych
investorl a dalSi typy fondl — tzv. ,alternativni fondy*. Smérnice stanovuje povinnosti
pfedev§im spravcim fondl, které jsou podobné povinnostem, které maji investi¢ni
spolecnosti. Vyjimky z rezimu AIFMD se omezuji na fadu podminek, kdy pfi jejich splnéni
jde napt. o fondy s malym poctem investorti, rodinné trusty, vnitroskupinové fondy nebo

fondy zcela bez investi¢nich nabidek.3°

2.1. Vymezeni AIF dle AIFMD
Hledame-li definici alternativnich investi¢nich fondt, je dobré se podivat do ¢lanku 4
odst. 1 pism. a), smérnice AIFMD?’, kde nam smé&rnice nabizi z poloviny pozitivni a z

poloviny negativni vymezeni toho, co lze povazovat za AIF.

Pozitivni vymezeni koncipuje definici s t€émito znaky:
e subjekt kolektivniho investovani (vcetné jeho podfondi),
o ziskava kapital od vétSiho poctu investord,
e cilem fondu investovat ziskany kapital ve prospéch investorli s uréitou investi¢ni
politikou.
Negativni vymezeni AIF je konstruovdno pomoci odkazu na smérnici UCITS:
e subjekt kolektivniho investovani, ktery neni povinen ziskat povoleni podle ¢l. 5

smérnice 2009/65/ES.

AIFMD neprojevuje snahu o kategorizaci fondi na zéklad€ jejich uzavienosti, resp.
otevienosti, ani na zaklad¢ toho, zda jsou jejich cenné papiry (dale jen ,,CP*) piihlaSeny

k obchodovani na burzach CP.38

33§ 272 ZISIF.

3% Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/65/ES ze dne 13. Cervence 2009 o koordinaci pravnich
a spravnich predpist tykajicich se subjekti kolektivniho investovani do pfevoditelnych cennych papirt.

35 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2011/61/EU ze dne 8. &ervna 2011 o spravcich alternativnich
investiénich fondl a o zméné smérnic 2003/41/ES a 2009/65/ES a nafizeni (ES) ¢. 1060/2009 a (EU)
¢. 1095/2010.

36 HUSTAK, Zdengk. AIFMD — novy evropsky rezim pro specidlni fondy a fondy kvalifikovanych investori
[online]. © EPRAVO.CZ, as. 1999 — 2021, ISSN 1213-189X - [cit. 26. 06. 2021]. Dostupné z:
https://www.epravo.cz/top/clanky/aifmd-novy-evropsky-rezim-pro-specialni-fondy-a-fondy-kvalifikovanych-
investoru-77834.html.

37Cl. 4 odst. 1 pism. a) AIFMD.
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Abychom Iépe porozuméli §ifi subjektl, které jsou upraveny v AIFMD je zapotiebi

pochopit mechanismus zafazeni subjekti do plisobnosti této smérnice.

2.1.1. Mechanismus stanoveni subjektu regulace

V prvni fadé je nutné nahlédnout do ¢l.1 smérnice UCITS, kde nalezneme predmét
upravy, ergo i subjekty zatizené povolenim z¢l. 5 této smérnice. UCITS se vztahuje na
subjekty kolektivniho investovani do pfevoditelnych cennych papirti (dale jen ,,SKIPCP*),
které jsou usazeny na tizemi ¢lenskych statd. Smérnice pro defini¢ni obor subjektti uklada
pozadavek na (i) pfedmét Cinnosti, jez ma byt vyhradné kolektivni investovani kapitalu
ziskaného od vetejnosti, ktery je pfevoditelny do dale definovanych finan¢nich aktiv. Déle
ukladéd pozadavek na (ii) zasadu rozlozeni rizika; dale na (iii) odkup nebo vyplaceni
podilovych jednotek z aktiv téchto subjekti na zadost podilnikli; a v neposledni fad€ na
pozadavek (iv) ohodnoceni odkupu, které by se nemélo lisit od ¢isté hodnoty aktiv subjekti.

Aby byla splnéna negativni podminka v bod¢ 1.1. musi dojit k vyjimce zrezimu
UCITS, anebo musi byt smérnici UCITS zcela opomenuty, coz je vzhledem k rozsahlému
objemu definice predmétu upravy takika nemozné, tj. okruh investi¢nich subjektt nelze prilis
rozS§ifovat.

Vyjimky zrezimu smérnice poskytuje UCITS subjektim, (i) ktefi investuji skrze
dcefiné spolecnosti, jinak nez skrze pfevoditelné cenné papiry.*’Dale pak (ii) subjektim
kolektivniho investovani uzaviené¢ho typu; dale (iii) subjektim kolektivniho investovani
nevyuzivajici propagaci prodeje svych podilii vetejnosti v EU; dale (iv) subjekty kolektivniho
investovani, které své podily prodavaji vyhradné vetejnosti mimo EU; a (v) jiné z divodu
rozdilné investi¢ni a uvérové politiky ¢lenskych statd.*!

Nyni kdyZz zname ptiblizny okruh subjektii, jez nejsou regulovany UCITS, miizeme
urcit AIF defini¢né spjaty s podminkami v AIFMD. Popsané vyjimky, a¢ nebudou zatiZzeny
povolenim dle ¢l. 5 UCITS spadnou do regulace AIFMD, pokud soucasné splni pozitivni
podminky AIFMD (viz vySe). Pro tcely této prace neni zapotiebi vice analyzovat pozitivni
vymezeni SKIPCP v UCITS, kde ze své podstaty ptijde dle pfedmétu ¢innosti kolektivniho
investovani pfedevs§im o investi¢ni spole¢nosti a fondy, coz pfedvida sam ¢l. 5 odst. 2 UCITS.

Z vyse uvedeného vyplyva, ze AIF jsou jakymsi doplnénim ke striktnimu vymezeni

standardnich fonda kolektivniho investovani v UCITS, jimZ je stanovena vys§i mira ochrany

38 C1. 6 preambule AIFMD.

39 (1. 1 odst. 1 a2 pism. a) a b) UCITS.
4 CI. 1 odst. 4 UCITS.

# C1. 3 UCITS.
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pro investory ze strany EU. Z vySe popsaného vymezeni je patrna snaha zakonodarce

regulovat naprostou vétSinu subjektii kolektivniho investovani.

2.1.2. Profesionalni investor

Jeden z dalSich, neméné dilezitych a urcujicich defini¢nich znakt AIF, ktery je
obsazen v AIFMD, je pfedpoklddana zGzend mnoZina potencidlnich investori-
profesiondlnich investorti. AC¢ se jedna o specifickou oblast nabizeni investic, jde o dilezity
znak 1 z dlivodu urceni obecného vymezeni §ife regulace. AIFMD totiz pocitd s nabizenim
sluzeb AIF piedev§im profesiondlnim investorim*’a k nabidkdm pro neprofesionalni
investory navrhuje smérnice feSeni formou dodate¢nych povoleni udélenych jednotlivymi
Clenskymi staty, kdy zaroven piedjima mozné stanoveni pfisn€jSich pozadavkd na pfedmétné
spravce AIF.#Divodem téchto omezeni je potencialni ochrana nezkuSenych investord, ktefi
si na rozdil od (zpravidla) finan¢nich instituci nemusi pln¢ uvédomovat rizika spojena
s ¢innosti fondu. Dulezité je nesméSovat pojmy kvalifikovany a profesionalni investor, byt se
jejich mnoziny ¢astené piekryvaji. Blize se otazce vénuji v kapitole 5.

AIFMD ovsem neplati na vSechny fondy, které splni vySe vymezené podminky. Sama
smérnice (podobné jako tomu je v pfipadé UCITS) vyjmenovava specidlni entity (viz
nasledujici body), které je nutno brat v potaz pii stanovovani piisobnosti regulace této

smérnice, respektive co jiz nelze brat jako AIF.

2.1.3. Fondy rodinného majetku (family office vehicles)

Fondy nepodléhajici rezimu AIFMD, a tedy nejsou smérnici ani oznaceny za AIF, jsou
fondy rodinného majetku. Dtlezitym meznikem je zde ptivod kapitalu. Jedna se o fondy, které
investuji pouze soukromé prostiedky k investovani, aniz ziskavaji kapitdl z vnéjSich
zdrojt.**Tuto myslenku zobectiuje AIFMD vyjmutim fondi, jejichZ jedinymi investory jsou

sami spravci fondu a jejich blizké okoli.*

2 C1. 31 odst. 6 AIFMD, Cl. 32 odst. 9 AIFMD, Cl. 35 odst. 17 AIFMD, CL. 39 odst. 11 AIFMD, Cl. 40 odst. 17
AIFMD; Profesionalni investor pak odpovida Profesionalnimu zakazniku podle Pfilohy II MIFID, ktery
odpovida § 2a a § 2b ZPKT.

#Cl. 43 odst. 1 AIFMD; Neprofesionalni investor vymezen negativné podle ¢l. 4 odst. 1 pism. aj) AIFMD.

# (. 7 preambule AIFMD.

45 Cl. 16 preambule AIFMD — vztdhnout Ize i na viechny mateiské a dcefiné podniky pfidruzené do skupiny
spravované fondem.
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2.1.4. Holdingové spolecnosti

Pro cely smérnice se holdingovou spole¢nosti mysli, takova spolecnost, jez ma podil
v dcefinych a pfidruzenych spolecnostech, skrze které provadi svou strategii ptfispivani
k dlouhodobé hodnoté, popt. skrze které provadi svou obchodni strategii. Holdingova
spolecnost musi bud’ (i) vykondvat ¢innost na vlastni ucet a mit akcie ptijaty k obchodovani
na regulovaném trhu v Unii anebo (ii) neni ziizena za u¢elem tvorby zisku.*¢ Soucasné plati
podminka, ze holdingové spole¢nosti, by neméli mit ve svém majetku fondy soukromého
kapitalu (private ekvity funds), popt. jiné AlF, jejichZ akcie jsou pfijaty k obchodovéani na

regulovaném trhu.#’

2.1.5. Instituce upraveny jinymi pravnimi piedpisy

Mezi instituce, na které nedopada rezim AIFMD, lze ptikladn¢ jmenovat instituce
zaméstnaneckého penzijniho pojiSténi, banky, centralni banky, rozvojové finan¢ni instituce,
Mezinarodni ménovy fond, fondy slouzici vefejnému zajmu, statni organy, samospravné
organy, systémy socialniho zabezpedeni, sekuritizaéni G¢elové subjekty apod.*® Tyto vyjimky
jsou zpravidla upraveny zvlaStnimi pravnimi ptedpisy, ze kterych plyne jejich specialni
postaveni. Svym vyznam pro finanéni trh 1 kapitdlovymi moZnostmi pak tyto entity

piekonavaji obycejné investi¢ni fondy v mnoha ohledech.*

2.2. Vymezeni AIF dle ZISIF

Pokud budeme patrat po definici AIF v Ceské pravni upravé, mnoho toho
nenalezneme. Platnd Ceska pravni uprava dokonce neobsahuje ani defini¢ni rdmec pro
investicni fond. V ZISIF nalezneme pouze rozdéleni investi¢nich fondii na fondy kolektivniho
investovani a fondy kvalifikovanych investorti. Dale nasleduje druhé clenéni (fondl
kolektivniho investovani) na fondy standardni a specialni.’® Investi¢ni fond je tedy vymezen
pomoci dvou zdkladnich typl investicnich fondl, které utvari celkovou mnozinu téchto
fondu. Z tfidéni fonda vyplyva, ze fond kvalifikovanych investorti neni povazovéan za fond
kolektivniho investovani. Toto vymezeni muze pilisobit zmate¢n¢ vzhledem k podstate

¢innosti obou typt téchto fondi. Jde o nahled, jimz Ceska pravni Uprava fesi vyznam pojmu

4 C1. 4 odst. 1 pism. o) AIFMD.

47 Cl. 8 preambule AIFMD.

48 C1. 1 odst. 3 AIFMD.

973kon &. 227/2013 Sb., o Ceské narodni bance.
30§ 92 ZISIF.
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kolektivniho investovani — v uz§im slova smyslu se totiz jedn4 o kolektivni investovani pro
vefejnost.

Dalsim dopliiujicim rozliSenim investiéniho fondu je jeho Ceska ,,statni* ptisluSnost.
Pro zahrani¢ni entity srovnatelné s investicnimi fondy u nés zédkonodéarce pouziva termin
zahrani¢ni investi¢ni fond.>!

V neposledni fad¢ je dilezit¢ dbat také na vymezenou ucelovost fondu, jez
oznacujeme jako vydélecnou Cinnost. Tato ¢innost je ale jen obecnéjsi oznaceni, které v sob¢
zahrnuje provoz dle Zivnostenské podnikani.>?

Krom¢ zmatecné terminologie pojmu kolektivniho investovani, lze ZISIF jesté
podrobit kritice sméetujici k nereflektovani evropské upravy, kterd rozdéluje investiéni fondy
na standardni a alternativni. Nejenomze ZISIF toto rozdéleni definicné pfesné nepiejima,
zakon dokonce ani pojem AIF nikde neuvadi. Namisto alternativni zdkonodéarce operuje
pouze s pojmem specialni. Podobné je tomu u cel¢ fady dalSich poymu, kterymi ZISIF
stanovuje adresatim normy pozadavky, avSak jejich defini¢ni vymezeni neuvadi.>® Nelze se
pak divit, Ze v oCich nékterych Ceskych investori mize ZISIF plsobit zna¢né¢ zmatecnym

dojmem.

2.2.1. Znaky investi¢nich fondi v ZISIF
Abychom mohli vymezit investi¢ni fond, resp. AIF je zapotiebi v ZISIF hledat okruh
subjektii a pojmové znaky, které jsou zaimplementovany z AIFMD. Znaky je moZzné
vyextrahovat z jednotlivych druh@i fondd, které ZISIF kategorizuje.>* Jednotlivé defini¢ni
znaky lze rozdé¢lit na obecné a zvlastni podle toho, ke kterym investicnim fondiim se vztahuji.
Za podobné (obecné) znaky investi¢nich fondii 1ze oznacit tuto triddu znakt:
e cCinnost spocivajici ve shromazd’'ovani penéznich prostredka proti vydavani akcii nebo
podilovych listd (angl. raising capital by issuing shares or units),
e princip rozlozeni rizika (angl. risk spreading),

e vefejnost (angl. public).>

51§ 97 ZISIF.

52 SOVAR, Jan. Zdkon o investicnich spolecnostech a investicnich fondech: komentdr. Praha: Wolters Kluwer,
2015. Komentaie (Wolters Kluwer CR), str. 311. ISBN 978-80-7478-783-6.

33 ZISIF operuje s vice pojmy, jejichZ definici neuvadi — napt. ,,investi¢ni fond*, ,,specialni fond*, ,,vefejnost*,
,,rozhodnuti z vlastni iniciativy*.

% Jde o fondy kolektivniho investovéani (j. fondy standardni a fondy specidlni) a fondy kvalifikovanych
investoru.

%5 Pro fond kvalifikovanych investorti bude kritérium vefejnosti modifikované do §irsiho slova smyslu (viz
vyse).
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Prvni defini¢ni znak klade poZadavky na formu, kterou je pfedstavovan CP. Pokud
bychom shromazd’ovali penézni prosttedky proti vydavani CP v jiné nez piredepsané formé,
neSlo by o investicni fond. Princip rozlozeni rizika ma reflektovat investicni strategii
popsanou ve statutu fondu, kterd zpravidla zabranuje nadmérné koncentraci investic. To je
dosahovano rozkladanim investic, dodrZzovanim limiti apod. Prvek vetejnosti neni zakonem
blize definovan. Lze vSak vychdzet z Gipravy nabizeni investic formou tzv. private placement,
jez stanovi limit 20 osob.>® Je-li zimérem vytvoiit investi¢ni fond pro méné nez 20 osob, je

tfeba zvolit formu kvalifikovanych investor(.>’

2.2.2. Jednotlivé typy investi¢nich fondi v ZISIF dle zvlastnich znaki
e Standardni®
Vsechny standardni fondy museji byt vedeny v seznamu Ceské narodni banky (dale
jen ,,CNB*), ktera je zapiSe do seznamu pii splnéni podminek v ZISIF.* Hlavni vyhodou

standardniho investi¢niho fondu je moZnost v nabizeni investic v ramci EU.5°

e Specialni®!
Ma negativni vymezeni vic¢i standardnimu. Jsou jimi vSechny kolektivni investi¢ni

fondy, jeZ nejsou povaZzovany za standardni.

Zde je na misté struén€ vymezit problematiku pojmu fondi kvalifikovanych investorti

Fond kvalifikovanych investori musi vytvaiet alespoii dvé osoby®?, které Ize

povazovat za osoby kvalifikované.5?

Vyjimky ztohoto pravidla jsou dvé. Jednim
kvalifikovanym investorem fondu muze byt (i) vybrana vetfejnopravni korporace nebo (ii)
zéstupce kvalifikovanych investorii.**Na rozdil od fondd kolektivniho investovani umozZfiuje

fond kvalifikovanych investorti shromazd’ovat také penézi ocenitelné véci. Predmétem vkladu

36 § 295a odst. 2 ZISIF.

S7SOVAR, Jan. Zikon o investicnich spolecnostech a investicnich fondech: komentdr. Praha: Wolters Kluwer,
2015. Komentaie (Wolters Kluwer CR), str. 314. ISBN 978-80-7478-783-6.

38 Transpozice dle UCITS.

59§ 511 ZISIF.

0 Harmonizovano podle smérnice UCITS V.

6! Transpozice dle AIFMD.

82Ministerstvo financi Ceské republiky [online]. Diivodovd zprdva k ZISIF k § 95 - 96, str. 95. MFCR Praha:
Ministerstvo financi Ceské republiky - [cit. 26. 06. 2021]. Dostupné Z:
https://www.mfcr.cz/assets/cs/media/Duvodova-zprava_2013-01-17_Duvodova-zprava-k-navrhu-ZISIF.pdf .

63 § 272 ZISIF.

4§ 95 odst. 2 ZISIF.
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tak mohou byt napf. movité véci, nemovité véci, pohledavka, podil na obchodni korporaci,
know-how apod. Nepenézité véci vSak nemohou nahrazovat financovani vyrobni, obchodni
nebo vyzkumné ¢innosti.®

Pro skupinu fondt kvalifikovanych investorti zdkon nestanovi tak omezeny vybeér,
jako je tomu v ptipad¢ specialnich fondii a nabizi Sirokou S§kéalu pravnich forem. Témito
formami jsou (i) podilovy fond, (ii) svéfenecky fond, (iii)) komanditni spolecnost (vCetné
komanditni spolecnosti na investic¢ni listy), (iv) spole¢nost s rucenim omezenym, (v) akciova
spoleCnost (vcetné akciové spolecnosti s proménnym kapitadlem), (vi) evropska spolecnost
nebo (vii) druzstvo.®I zde zdkon stanovi omezeni pro zvlastni piipady fondi, kdy je nutné
zachovat formu oteviené¢ho podilového fondu nebo akciové spoleCnosti s proménnym

kapitalem.

2.2.3. Pokoutné fondy kolektivniho investovani

ZISIF vyslovuje zdkaz shromazd’ovéani investi¢nich prostfedki do tzv. pokoutnych
fondt. Toto ustanoveni ptebral ZISIF zustanoveni § 2a odst. 1 ZPKI. Ustanoveni opét
reflektuje snahu zakonodarce definicné pokryt naprostou vétSinu subjekti kolektivniho
investovani. Jedna se o popis vyjimky ze zasady, ze ¢innost charakteristickou pro kolektivni
investovani, Ize u néas provadét jen formou fondu kolektivniho investovani anebo fondu
kvalifikovanych investori.” Pokud by investi¢ni fond naplnil znaky pokoutného fondu,
jednalo by se o delikt, jez miZe mit pfesah az do trestnépravni odpovédnosti®®. Pojmovymi
znaky jsou shromazd’ovani investi¢nich prostfedkd, vetejnost a tcel kolektivniho investovani.
Pokud by tedy fond nabizel své investice pouze profesionalnim investorim, naplnit skutkovou
podstatu by se ziejmé nepodafilo. Pravidlo ma zabranit moznosti obchazeni zadkona a

vytvofeni n&jaké alternativy k mnoziné fondd, které reflektuje zakonodarce. %

2.3. Paralelni piisobnost EU fondi
Pro uplnost je nutné zminit postaveni3 investicnich entit zfizovanych piimo
aplikovatelnym natizenim EU. Tyto fondy jsou zfizeny jako dopln€k k nabidkdm jednotlivych

unijnich stati. Konkrétné€ jde o tyto typy fondu:

85SOV AR, Jan. Zdkon o investicnich spolecnostech a investicnich fondech: komentdr. Praha: Wolters Kluwer,
2015. Komentéaie (Wolters Kluwer CR), str. 320. ISBN 978-80-7478-783-6.

8§ 101 odst. 1 ZISIF.

67§ 98 a nasl. ZISIF.

68 Usneseni Nejvyssiho soudu ze dne 09. 10. 2013, sp. zn. 5 Tdo 739/2013 - TC neopravnéného podnikani.

% SOVAR, Jan. Zdkon o investicnich spolecnostech a investicnich fondech: komentdr. Praha: Wolters Kluwer,
2015. Komentaie (Wolters Kluwer CR), str. 330 - 333. ISBN 978-80-7478-783-6.
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e EuVECA - Evropské fondy rizikového kapitalu’®
e EuSEF — Evropské fondy socialniho podnikéani’!
e ELTIF — Evropské fondy dlouhodobych investic’?

Tyto 3 typy fondl Ize ze své podstaty povazovat za alternativni investicni systémy,
které koexistuji a dopliiuji AIFMD.”® Napt. o rezim EuVECA se tak miiZze uchéazet spravce
fondu, ktery nesplituje podminky stanovené AIFMD a splni pouze podminky’, které stanovi

prislusné natizeni.

3. Vybrané organizacni pravni formy AIF
3.1. Pripustné pravni formy podle ZISIF

ZISIF obecné pro (specialni) fondy kolektivniho investovani pfipousti dvé pravni
formy. Jedna se o podilovy fond nebo akciovou spole¢nost.” Dale zakon stanovuje omezeni
pro zvlastni ptipady fondd, kdy je nutné zachovat formu oteviené¢ho podilového fondu nebo

akciové spole¢nosti s proménlivym kapitalem.”®

3.1.1. Podilovy fond

Podilovy fond je jednou z nejznaméjsich forem investi¢nich fondd. Specificky je
pfedevs§im tim, Ze se jednd o soubor jméni bez pravni osobnosti. Za tyto fondy pak jedna
jejich obhospodarovatel (nejcastéji investicni spolenost).

Zakonna tprava vyluc€uje ustanoveni ob¢anského zakoniku o spoluvlastnictvi. Vznik a
zénik fondu je podminén zapisem CNB, ktera vede seznam t&chto fondd. Ugast na podilovém
fondu je rozd€lena mezi vlastniky podilovych listti dle podili, které jsou urCeny jmenovitou
hodnotou jednotlivych podild. S témito listy jsou spojena rizna prava. Typicky se jedna o

podil (zalohy) na zisku.

0 Nafizeni evropského parlamentu a Rady (EU) ¢&. 345/2013 ze dne 17. dubna 2013 o evropskych fondech
rizikového kapitalu.

"l Nafizeni evropského parlamentu a Rady (EU) ¢&. 346/2013 ze dne 17. dubna 2013 o evropskych fondech
socialniho podnikani.

72 Nafizeni evropského parlamentu a Rady (EU) & 760/2015 ze dne 29. dubna 2015 o evropskych fondech
dlouhodobych investic.

73 Evropsk4 komise [online]. Investi¢ni fondy. EU laws and initiatives relativ to collective investment funds.
Oficialni internetova stranka EU - [cit. 26. 06. 2021]. Dostupné z: https://ec.europa.eu/info/business-economy-
euro/growth-and-investment/investment-funds_cs.

7 Pfedevsim jde o omezen&jsi investi¢ni strategie a rozhodny limit do 500 mil. €.

75§ 100 odst. 1 ZISIF.

76§ 100 odst. 2 ZISIF.
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Dalsi prava jsou pak odvisld od otevienosti fondu, kdy v ptipadé otevieného
podilového fondu mé podilnik pravo na to, aby od n¢j fond odkoupil jeho podilovy list za
castku uvedenou k rozhodnému dni ve statutu podilového fondu. V piipadé uzavieného

podilového fondu toto pravo absentuje.”’Vice se rozhodnému limitu vénuje kapitola 4.3.

3.1.2. Svérenecky fond

Obcansky zékonik v roce 2014 piinesl novinku v podobé svéfeneckého fondu,”®ktery
je dilezitym prvkem piedev§im v common law. V anglickém svéfeneckém pravu hovotime o
trust law. Obcansky zakonik pfevzal Upravu z institutu fiducie z quebeckého obcanského
zakoniku zroku 1994. 1 pfes pocatecni vinu kritiky, kterd sméfovala k vyuzivani
sveéteneckych fondl k prani Spinavych penéz a skryvani skutecnych vlastniki, 1ze po péti
letech jeho ucinnosti konstatovat, Zze svéfenecké fondy dnes pusobi v oblasti prava jako
zavedené instituty.

ZISIF novinku piebira a upravuje ji jako tzv. investicni svétenecky fond. Ten se od
klasického svéteneckého fondu 1isi predevsim v osob¢ zakladatele tohoto fondu. Zatimco OZ,
zadné zvlastni podminky na osobu zakladatele nestanovi, v ptipadé ZISIF musi jit o dva
kvalifikované investory, kteii pisemnou smlouvou fond zaloZi a jsou zaroven i obmysSleni.
Obmyslenym se pak muze stat i ten kvalifikovany investor, ktery fond nezakladal, ale zvysil
jeho hodnotu. Dale je pro investi¢ni svéienecky fond stanovena podminky pravé jednoho
spravce fondu, ktery spravuje majetek ve prospéch obmysleného a vykonava nad fondem
dohled.

ZISIF mysli i na mozné vyvadéni majetku z podilovych fondli a tuto moZnost tak
nepiipousti.”’ V piipadé¢ statutu fondu je zapotiebi dat pozor i na odchylnou upravu OZ, kdy
se u investi¢nich sv&feneckych fondl uzije statut fondu kvalifikovanych investord.®’Dalsim
dalezitym ochrannym prvkem proti zneuziti svéfeneckych fondl je jejich registrace do
seznamu CNB.8'Oproti podilovym fondiim vznika investi¢ni svéfenecky fond jiz uzavienim

smlouvy a nikoliv jen zapisem.®?

77§ 102 a nasl. ZISIF.

78§ 1448 — 1474 OZ.

79§ 148 odst. 1 ZISIF.

80§ 149 ZISIF.

81 § 597 pism. c¢) ZISIF.

828OVAR, Jan. Zdkon o investicnich spolecnostech a investicnich fondech: komentdr. Praha: Wolters Kluwer,
2015. Komentéafe (Wolters Kluwer CR), str. 420. ISBN 978-80-7478-783-6.

24



3.1.3. Komanditni spole¢nost na investi¢ni listy (SICAR)

Zakon o obchodnich korporacich (déle jen ,,ZOK*) zakazuje vtéleni podilu komanditni
spole¢nosti do cennych papirti.®3Proto je opé&t nutné chapat upravu ZISIF jako specialni
k apravé ZOK. Fondy této formy v common law vyuzivaji nejCastéji formu limited liability
partnership (LLP). Nejbliz$i stavajici forma podle ceského prava, je komanditni spole¢nost.
Casto se u této formy sekavame z oznaenim SICAR, které je akronymem francouzskych slov
societé d’investissement en capital da risque. Tato forma je velmi liberdln€ nastavena
z hlediska upravy vnitinitho fungovani ve spoleenské smlouvé, a to z divodu malého
mnozstvi kogentnich ustanoveni.

SICAR se od komanditni spolecnosti 1i§i pfedev§im vydavanim investi¢nich listd, kdy
ke kazdému podilu je nutné vydat f4dn& oznaCeny investi¢ni list.8*Odlisny je i pozadavek
ZISIF na pravé jednoho komplementate, ktery plni tkoly statutarniho orgénu a spravuje celou
spolecnost.

SICAR miize byt pouze investiénim fondem s odpovidajicim pfedmétem podnikani.
Komanditisté musi byt uvedeni ve spolecenské smlouvé, avsak rejstiikovy soud jejich jména

nesmi zveftejnit.®

3.1.4. Akciova spolecnost s proménnym kapitalem (SICAYV)

Tato v Evropské unii bézna pravni forma akciové spolecnosti v sobé pro investory
nese fadu vyhod v podob¢ vlastni pravni subjektivity (ochrana majetku investorti), a pfitom
oteviené formy subjektu kolektivniho investovani (vysoka mira likvidity). Zkratka SICAV je
opét akronymem francouzskych slov societé d’investissement a capital variable. Forma této
spolecnosti miize byt vyuzivana vyhradn¢ pro investi¢ni fondy.

Hlavni odliSnost vytvari proménlivost zakladniho kapitalu, ktery je vytvofen ze dvou
slozek: fixni a proménné (variabilni). Fixni slozka ptfedstavuje zakladni kapital odpovidajici
korporatnimu prévu a jako takova se zapisuje do obchodniho rejstfiku. Proménnou slozku
tvoti flexibilni kapital, ktery se méni na zaklad¢ poptavky po investicich do tohoto fondu.
Spolecnost pak vydava v zavislosti na tom, o jaky kapital jde, dvoje akcie. Ty investi¢ni
funguji podobné jako u oteviené¢ho podilového fondu, a 1 tady ma investor pravo na odkup

akcii. Tato variabilita pak umoziuje spolecnosti flexibilné reagovat na zmény v chovani

8§ 32 odst. 2 ZOK.
84§ 172 odst. 1 pism. e) ZISIF.
85§ 171 odst. 4 ZISIF.
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investor bez toho, aby se musela pfi zméné akciondiské struktury obdvat o pfidruZené
naklady spojené se zménami zékladniho kapitalu.®¢

Investi¢ni akcie 1ze upisovat jen na zaklad€ vetejné vyzvy k jejich upisu. Odkoupenim
akciovou spolecnosti investicni akcie zanikaji. Zajimavym aspektem je moznost SICAVu
vytvaret podfondy, které jsou Ui€etné a majetkové oddélené Casti spolecnosti, a pfitom netvoii
novy investi¢ni fond. Pro kazdy podfond je pak mozné stanovit rozlicné investicni strategie
s riznou mirou rizika. To oceni piedev§im investofi, ktefi mohou s minimalnimi ndklady
mezi témito podfondy pfechazet a nemusi pfitom pfejit do jiného investi¢niho fondu.?”

SICAV si od roku 2016 mize zvolit mezi systétmy monistickymi a
dualistickymi.®®V pfipadé kapitalovych pozadavki, ZISIF umoziiuje spoleénosti netvofit

rezervni fondy.%’

8SOVAR, Jan. Zdkon o investicnich spolecnostech a investicnich fondech: komentdr. Praha: Wolters Kluwer,
2015. Komentaie (Wolters Kluwer CR), str. 431. ISBN 978-80-7478-783-6.

$SOVAR, Jan. Zdkon o investicnich spolecnostech a investicnich fondech: komentdr. Praha: Wolters Kluwer,
2015. Komentaie (Wolters Kluwer CR), str. 445. ISBN 978-80-7478-783-6.

88 Zakon ¢&. 148/2016. Sb., kterym se méni zdkon &. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu.

89§ 157 odst. 3 ZISIF.
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4. Subjekty zajiSt'ujici nékteré ¢innosti fondu odliSné od hlavni ¢innosti

fondu
4.1. Obhospodarovatel

Zatimco AIFMD uzZiva pojem ,,manager®, coZ bychom doslovné mohli ptelozit jako
»Spravee”, do ZISIF zakonodarce ptelozil pojem jako ,,Obhospodatovatel”, coz se Cisté
terminologicky jevilo zdkonodarci jako lepsi volba.

Obhospodafovanim fondu je dle ZISIF myslena sprava majetku véetné investovani na
ucet fondu (tzv. collective portfolio management), urCovani investi¢ni strategie a fizeni rizik
spojenych s timto investovanim, nelze se tedy omezit toliko na obhospodafovani majetku
dané¢ho fondu.

Z ustanoveni®® ZISIF vyplyva, Ze obhospodafovatel miize obhospodaiovat jak Ceské
investi¢ni fondy, tak i zahrani¢ni investi¢ni fondy. Obhospodafovatelem pak muize byt pouze
pravnickd osoba, nebot’ ZISIF hovoii o investiéni spole¢nosti®!, kterdA musi disponovat
povolenim od CNB. V piipadé obhospodafovani zahrani¢niho investiéniho fondu je dale
nutné, aby takové obhospodafovani obhospodafovatelem se sidlem v Ceské republice
pfipoustéla taméj$i pravni Uprava, resp. pravni fad domovského stitu predmétného
obhospodafované¢ho fondu. V tomto sméru se jednd o totoZznou definici obhospodafovatele
podle ZISIF s definici z AIFMD?®?, ze které taktéZ vyplyva, Ze se musi jednat o pravnickou
osobu.”

Z vyse uvedeného a v souladu s evropskou legislativou tedy jednoznacné vyplyva, ze
na rozdil napf. o administratora se v ptipadé¢ obhospodarovatele jedna o presn¢ vymezeny

okruh opravnénych subjektt, tzv. regulované osoby®*.

4.1.1. Rozhodny limit

V ptipadé obhospodatovatelli alternativnich fondl (kolektivniho investovani), je tfeba
dle AIFMD zvlastni licence obhospodaiovatele spocivajici v opravnéni piesahnout rozhodny
limit (¢l. 3 odst. 2 AIFMD), pfi¢emz rozhodnym limitem je mySlena mezni hodnota
obhospodafovaného majetku, tj. vySe souhrnné hodnoty spravovanych penéznich prostredki,

¢i penézi ocenitelnych véci v daném alternativnim fondu. Dle souctu vSech vyjmenovanych

% § 5 ZISIF.

91§ 7 ZISIF.

92¢1. 4 odst. 1 pism. b) AIFMD.

%Ministerstvo financi Ceské republiky [online]. Divodovd zprdava k ZISIF k § 5 - 17, str. 81. MFCR Praha:
Ministerstvo financi Ceské republiky - [cit. 26. 06. 2021]. Dostupné Z:
https://www.mfcr.cz/assets/cs/media/Duvodova-zprava 2013-01-17_Duvodova-zprava-k-navrhu-ZISIF.pdf.

%4¢gl. 20 AIFMD.
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hodnot poté hovofime o hodnoté majetku vyssi nebo niz$i®® nez je rozhodny limit.”® Je nutné
zdiraznit, ze v pripad¢é koncernu se bude hodnota pocitat jako celek, tj. za vSechny subjekty

97

tvofici koncern”’. Za situace, kdy hovofime o tzv. alternativnich investi¢nich fondech

urenych vefejnosti, musime rozliSovat mezi pfisnéjSimi podminkami uréenymi pouze pro
nadlimitni spravce a pravidly mirnéjSimi pro fondy s podlimitnimi sprdvci. Ve druhém
pfipad¢ je ponechana pravni regulace podlimitnich fondl zcela v rukou ¢lenskych stati, avSak

plati pouze pro fondy kvalifikovanych investort.”®

4.1.2. Specialni fondy

Vzhledem k tomu, Ze v rdmci narodni diskrece zdkonodarce stanovil pro specialni
fondy cilovou skupinu investorti Sirokou (laickou) vefejnost, spatiuje zdkonodarce smysl v co
neprofesionalni vetejnosti, tj. v ptipadé specialnich fondi tedy nezalezi na tom, zda je nebo
neni obhospodafovatel opravnén presdhnout rozhodny limit. Podstatné je, Zze
obhospodatovatel tohoto ,,specialniho alternativniho fondu* pro kolektivni investovani tedy

bude vzdy podléhat veskerym stanovenym podminkam dle AIFMD.

4.1.3. Fondy kvalifikovanych investori

Na rozdil od specidlnich fondf, maji fondy kvalifikovanych investorit moznost volby
obhospodarovatelti. Jednak mohou mit zvlastni licenci podle AIFMD, avsak vyhradé pro
piipad, piekro¢i-li obhospodaiovatel pii shromazdéni majetku do fondu rozhodny limit.%
Vyhodou je ochrana drobnych retailovych investort. jednak mohou zidat o povoleni
v souladu s nafizenim EuVECA, popt. EuSEF. Podstatnou nevyhodou EuVECA a EuSEF je
vSak omezend investicni strategie (rozlozeni portfolia), ale také nutnost neptekrocit rozhodny
limit. Na druhou stranu jsou obhospodarovatelé téchto fondi opravnéni uzivat evropsky pas.

Dalsi moznosti je vyuziti tzv. narodniho rezimu, ktery se vSak tyka pouze podlimitnich
obhospodatovatelli, jak jiz bylo uvedeno vySe. V takovém piipadé¢ dopadaji na fondy

kvalifikovanych investorti podstatné méné ptisna kritéria, resp. pozadavky, nez jak je tomu

% Jde o tzv. nadlimitni a podlimitni majetek.

%Cl. 3 odst. 2 AIFMD.

97C1. 2 — 11 Naiizeni Komise v pienesené pravomoci (EU) &. 231/2013 ze dne 19. Prosince 2012, kterym se
dopliuje smérnice Evropského parlamentu a Rady 2011/61/EU, pokud jde o vyjimky, obecné podminky
provozovani ¢innosti, depozitafe, pakovy efekt, transparentnost a dohled (Text s vyznamem pro EHP).

% Cl. 43 AIFMD.

9§ 16 ZISIF.
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v pfipad¢ nadlimitnich alternativnich fondd. Témito ,,mirn¢jSimi* pozadavky je napi. dohled

CNB, avs8ak pouze v omezeném rozsahu.!%

4.1.4. Obhospodaiovatel dle § 15 ZISIF

Pravni uprava ZISIF umoznuje vylouceni pravni upravy osob provadéjici tzv. spravu
srovnatelnou s obhospodafovanim.!!  V takovém piipadé miZze obhospodafovatel
alternativniho fondu fungovat zcela mimo rezim pravni Upravy investi¢nich fonda dle ZISIF.
Jednou z mala povinnosti, kterou musi doty¢na osoba splnit je zépis v seznamu CNB a dale
plnit tzv. informadni povinnost viiéi CNB. Jedna se typicky o osoby, které provadgji ¢innost
kolektivniho investovani v rdmci svych béZnych podnikatelskych aktivit, nemlizeme tedy o
nich hovorit jako o investicnich fondech, coZ mimo jiné znamend, Ze takova PO nemtize
pozivat vyhod plynoucich napt. z daflového rezimu. Vzhledem k vySe uvedenému je patrné,
7ze takova osoba samoziejm¢ nesmi pii své ,spravé srovnatelné s obhospodafovanim®

presahnout rozhodny limit.

4.2. Administrator

Postaveni administratora ziska ten, na koho obhospodatovatel, tj. spravce fondu
deleguje administrativni ¢innost, pokud se ji nerozhodne vykonavat sam. Jedna se o aktivity,
ktera nejsou svou povahou odvislé na schopnostech obhospodatovatele, a proto mohou byt
sveéfeny do rukou dal$i osoby, tj. neni nutné, aby tyto ¢innosti vykonaval obhospodatovatel
sam. Casto pijde o vedeni tetnictvi, dafiové, popf. i pravni poradenstvi. Dale se jedna o
¢innost tzv. backoffice. Mezi takové Cinnosti patii od pravidelného ocenovani majetku fondu,
pies tzv. compliance, aZ po vyfizovani stiznosti a reklamaci investori.!*?Obhospodaiovatel
tedy rozhoduje'®, zda vyuzije opravnéni delegace ¢asti administrace na (i) jinou osobu na
zaklad¢ smluvniho ujednani (tzv. outsourcing administrace) nebo na (ii) hlavniho
administratora, tj. osobu v zdkon¢ k tomu vyslovné uréenou, a to na zdkladé¢ smlouvy o

administraci.!%

190 Ministerstvo financi Ceské republiky [online]. Ditvodovd zprava k ZISIF k § 5 - 17, str. 81. MFCR Praha:

Ministerstvo financi Ceské republiky - [cit. 26. 06. 2021]. Dostupné Z:
https://www.mfcr.cz/assets/cs/media/Duvodova-zprava 2013-01-17_Duvodova-zprava-k-navrhu-ZISIF.pdf.
101§ 15 ZISIF.

12 L ASKA, Vojtéch, FRIES, Dominika. SICAV prakticky 05. 08. 2019 [online]. © 2021 KLB Legal - [cit. 26.
06. 2021] Dostupné z: https://www .klblegal.cz/cz/sicav-prakticky.

103 SOVAR, Jan. Hlavni administrator: Nedocéiovand prilezitost pro obchodniky s cennymi papiry a banky
Patria [online], 17. 07. 2014 Patria Online, a.s. © 1997 — 2021 - [cit. 26. 06. 2021]. Dostupné z:
https://www.patria.cz/pravo/2682344/hlavni-administrator-nedocenovana-prilezitost-pro-obchodniky-s-cennymi-

papiry-a-banky.html.
104§ 41 ZISIF.
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V ptipadé kteréhokoliv fondu vSak plati pravidlo, Ze administrativni ¢innosti smi byt
povéien pouze jeden administrator.'®> Rozhodnuti, které obhospodatovatel u¢ini, se nasledng
promitne do jeho odpovédnost za veskerou ¢innost, kterou pro ného administrator uéinil.!'%
Zvoli-li si obhospodafovatel moznost (i), bere na sebe riziko odpovédnosti za veSkerou

,outsourcovanou‘ ¢innost, kterd byla ze strany administratora poskytnuta.

4.2.1 Hlavni administrator

Zvoli-li si obhospodatovatel moznost (ii), tj. vyuzije sluzeb specializované pravnické
osoby se sidlem v Ceské republice, které byla k administraci investi¢niho fondu udélena
licence nebo zahraniéniho fondu od CNB.!97 Tato konkrétni pravnickd osoba je nasledng
zapsana u piisluSného investi¢niho fondu jako osoba opravnéna k administraci fondu.
Pfedmét a rozsah administrativni ¢innosti si obhospodatrovatel s hlavnim administratorem
vymezi v tzv. smlouvé o administraci. V pfipad€ hlavniho investora hovofime nejastéji o
obchodniku s cennymi papiry, bance ¢i zahrani¢ni bance. Naopak pokud se obhospodatovatel
rozhodne, vykonavat funkci administratora, je opravnén takto ¢init pouze ve vztahu k
obhospodatfovanému fondu.'%®

Onou nezpochybnitelnou vyhodou je rozsah odpovédnosti pro obhospodatovatele.
V ptipadé¢ volby hlavniho administratora by obhospodafovatel nesl odpovédnost pouze
v ptipad¢, Ze by uzaviel smlouvu o administraci s osobou, kterd nedisponuje opravnénim

k takové ¢innosti.

4.3. Depozitar

Depozitat je osoba, kterd dba na fadné a bezpecné fungovani investicnich fondu.
Depozitat fondt kvalifikovanych investorti vykonava zdkonem stanovené ¢innosti spocivajici
v opatrovani, uschovavani, ale také evidenci majetku investicniho fondu. To vSe je depozitar
povinen vykonavat s odbornou péci v zajmu fondu a investort!®. Z tohoto pohledu tedy
zaujima postaveni tzv. nezastupitelné osoby, nebot’ shromazd'uje a ptitom dohlizi na veskeré

penézni prostiedky fondu.

105§ 40 odst. 1 ZISIF.

19SOVAR, Jan. Hlavni administrator: Nedocénovand prileZitost pro obchodniky s cennymi papiry a
banky.Patria [online], 17. 07. 2014 Patria Online, a.s. © 1997 — 2021 - [cit. 26. 06. 2021]. Dostupné z:
https://www.patria.cz/pravo/2682344/hlavni-administrator-nedocenovana-prilezitost-pro-obchodniky-s-cennymi-
papiry-a-banky.html.

107°§ 42 ZISIF.

18SOVAR, Jan. Zdkon o investicnich spolecnostech a investicnich fondech: komentdr. Praha: Wolters Kluwer,
2015. Komentéafe (Wolters Kluwer CR), str. 149. ISBN 978-80-7478-783-6.

109°§ 62 odst. 1 ZISIF.
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10 yzaviené s osobou

Vyse uvedené vykondvd depozitaf na zékladé smlouvy
obhospodarovatele, kdy ze ZISIF vyplyva, ze depozitaf musi byt osobou odlisnou od osoby
obhospodatovatele.!!! ZISIF v nékterych ptipadech umoziiuje splynuti osoby administratora a
depozitate, resp. umoznuje depozitafi vykonavat ¢innost spojenou s administraci investi¢niho
fondu. avSak pouze za splnéni stanovenych podminek.'!'> Tato pravni tprava vychazi
z regulace tradi¢nich investi¢nich fondi, tzv. UCITS, avsak ze strany AIF byla z vétsi ¢asti
prevzata. Ugel oddéleni osoby obhospodafovatele a administratora od osoby depozitaie tkvi
vtom, Ze jednou zhlavnich povinnosti depozitafe je prvek kontroly ve vztahu
k obhospodarovateli. Depozitai vykonava jakysi dohled nad osobou obhospodaiovatele tak,
aby bylo zajisténo, ze obhospodatovatel bude dodrzovat povinnosti plynouci ze zékona o
investicnich spole¢nostech a investicnich fondech, ale také ze samotného statutu
alternativniho investicniho fondu. A tim se dostavame k jednotlivym povinnostem osoby
depozitare.

Jednou z dalSich podstatnych povinnosti depozitaie je rovnéz dohled nad vykupem a
odkupem podilovych listd a investicnich akcii. Za timto G€elem musi depozitai stanovit
spravny vypocet jejich hodnoty.!'? Vzhledem k tomu, Ze depozitai ma v opatrovani veskery
majetek investiéniho fondu nebo 1 zahrani¢niho investiéniho fondu, bude nezbytnou soucasti
jeho povinnosti i spravné ocetiovani majetku. !4

ZISIF ptesné stanovy okruh osob, které mohou byt depozitafem fonda kolektivniho
investovani.!'> Mezi tyto opravnéné osoby vykonavat innost depozitafe patii (i) banka a
zahraniéni banka, ktera ma poboc¢ku umisténou v Ceské republice, (ii) zahrani¢éni banka, ktera
ma pobocku umisténou v Ceské republice (iii) obchodnik s cennymi papiry, ktery neni
bankou a ktery je povinen dodrzovat kapitdlovou priméienost podle § 8a odst. 1 ZPKTa ma
povoleni k poskytovani investi¢nich sluzeb a uschovy nebo spravy investi¢nich nastroji
vcetné souvisejicich sluzeb, nebo (iv) zahrani¢ni osoba, kterda ma povoleni organu dohledu
jiného ¢lenského statu k poskytovani investi¢ni sluzby tischova a sprava investi¢nich nastroja
véetné souvisejicich sluzeb; poskytuje investi¢ni sluzby v Ceské republice prostiednictvim
pobocky obchodniho zavodu; je povinna dodrzovat kapitdlovou pifimétfenost srovnatelné

podle § 8a odst. 1 zdkona upravujiciho podnikani na kapitdlovém trhu.

10 § 70 ZISIF.

11§ 61 ZISIF.

112 § 65 ZISIF.

113 & 73 odst. 1 ZISIF.

114§ 60 odst. 1 pism. a) — c¢) ZISIF.
115 § 69 ZISIF.
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4.4. Hlavni podpiirce

ZISIF zavadi do Ceského pravniho prostiedi pojem hlavniho podptrce investi¢niho
fondu,''%tzv. ,,prime brokera“, jehoZ sluzby jsou alternativnimi investi¢nimi fondy &asto
vyuzivané.'!” Cilem ¢innosti hlavniho podptirce je poskytovani vybranych finanénich sluzeb,
a to na zdkladé¢ smlouvy uzaviené s obhospodafovatelem dan¢ho fondu nebo na zdkladé
smlouvy uzaviené s obhospodarovatelem a depozitarem.

Jednou z hlavnich aktivit hlavniho podplrce je poskytnuti dostate¢ného mnozstvi
penéznich prostredkti investicnimu fondu pro provadéni jeho obchodii. Mimo jiné zajistuje
také Siroké spektrum investi¢nich sluzeb, tzv. ,,brokerage services*.

Ze ZISIF vyplyva, ze hlavni podpirce ma ve vétsiné piipadl postaveni (i) protistrany
vybranych fondl tzv. ,,counterparty, nebot jedna na svlij vlastni ucet, dale (i1)) muze
realizovat obchody svym jménem a na svlj ucet tzv. ,principal®. Postaveni hlavniho
podptirce, kdy jednd hlavni podpiirce vlastnim jménem, ¢i jménem fondu nebo jménem
obhospodafovatelem, tzv. ,,agent* se vyuziva u tzv. ,,securities lending*.!!®

Dle ZISIF!'" muiize byt hlavni podptrce soucasné i depozitaiem investicniho fondu,
avSak pouze za predpokladu, Ze dostatecné odd¢lil vykon obou ¢innosti, resp. oddélil vykon
svych depozitnich funkci od svych ukola jakozto hlavniho podptirce. Dostate¢né funk¢ni, ale
také 1 hierarchické oddéleni jednotlivych funkci véetné uplatiiovani systému fizeni rizik je
dilezité s ohledem na ochranu majetku fondu pro mozny stfet zajmi vzesSlého z Cinnosti
depozitare a hlavniho podptrce.

Ve vztahu k obhospodatovateli je povinen ziskat pfedchozi souhlas k opetovnému
poskytnuti finanéniho kolaterdlu, nebot’ prevaznd c¢ast majetku fondu, ktery ma ,prime
broker* pod svou kontrolou, mu byla poskytnuta pravé ve formé kolateralu.'2°

V neposledni fad¢ je hlavni podplirce povinen piedkladat piislusSnému depozitafi
veSkeré potfebné uidaje a informace nezbytné pro fadny vykon jeho Cinnosti. Mezi tyto
povinnosti muzeme fadit i tzv. informacni povinnost ohledné¢ majetku, ktery mé hlavni

podptirce pod svou kontrolou.'?!

116 § 85 ZISIF.

"SOVAR, Jan. Zdkon o investicnich spolecnostech a investicnich fondech: komentdr. Praha: Wolters Kluwer,
2015. Komentaie (Wolters Kluwer CR), str. 286. ISBN 978-80-7478-783-6.

"8SOVAR, Jan. Zdkon o investicnich spolecnostech a investicnich fondech: komentdr. Praha: Wolters Kluwer,
2015. Komentéaie (Wolters Kluwer CR), str.290 - 291. ISBN 978-80-7478-783-6.

19§ 91 ZISIF.
120Ministerstvo financi Ceské republiky [online]. Divodovd zprava k ZISIF k § 85 — 91, str. 94MFCR Praha:
Ministerstvo financi Ceské republiky - [cit. 26. 06. 2021]. Dostupné Z:

https://www.mfcr.cz/assets/cs/media/Duvodova-zprava 2013-01-17_Duvodova-zprava-k-navrhu-ZISIF.pdf.
121°§ 89 odst. 1 ZISIF.
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5.  Regulace fondi
5.1.  Regulace spravci AIF

Po velmi rigidni smérnici UCITS vzniklo pravni vakuum, které tusilo ptichod dalsiho
ptedpisu, ktery by reguloval prostfedi dosud neregulovanych fondd. AIFMD byla pfijata
s cilem stanoveni spolecné regulace spravci AIF vzhledem k rizikiim a dopadim, jak na trhy
v Unii, tak na investory.'?? Ve urychlil vyvoj na finan¢nich trzich, ktery odhalil zranitelnost
strategii spravct, vaci nékterym rizikim. V disledku téchto poznatkli rozhodl evropsky
zakonodarce o pfijeti smérnice, kterd by regulovala spravce fondd, nikoliv fondy samotné,
které nespadaji do oblasti UCITS fondi.'??

Nejednotnost pojmt, které pouziva smérnice a transponované zakony, mohou vyvolat
fadu otazek, predevsim v ohledech povinnych osob podle AIFMD. AIFMD ve svém originale
mluvi o spravcich (managers), ovSem cesky zakonodarce uziva pro tutéz osobu pojmu
obhospodarovatel. Obhospodatovatel i jeho Cinnosti jsou definovany v ZISIF.
Obhospodafovatelem je jednoduse myslen ten, jez obhospodaiuje investi¢ni fond.'?*Dale jde
o osobu, kterd ma licenci podle AIFMD — tedy je opravnéna piesahnout rozhodny limit podle
AIFMD'? a to bez vyznamu k tomu, zda ve skute¢nosti AIF piesahuje tento limit!'?® anebo
ne.127

Obhospodatfovanim je pak dle ZISIF myslena sprava majetku fondu, investovani na
ucet fondu a tizeni rizik.!?

Pokud jde o pozadavky na spravce fondu, tak jim mutze byt vyhradné pravnicka osoba,
resp. investi¢ni spolecnost!'??, ktera ziska povoleni od CNB."3° Fyzicka osoba nebude moc za
Zadnych okolnosti fond opravnéna obhospodaiovat.!3! V tomto ohledu panuje shoda mezi
evropskou a ceskou pravni Upravou, jelikoZ evropské predpisy definuji spravce téZ jako
pravnickou osobu. Na tomto misté je dobré pfipomenout, Ze investicni spolecnost se

v AIFMD nazyva jako tzv. management company, nebot’ tzv. investment company se pouziva

122Preambule bod 2 AIFMD.

123Preambule bod 3 AIFMD.

124 § 6 ZISIF.

125 C. 3 odst. 2 AIFMD.

126 § 16 ZISIF.

127 Vlada: Dbvodova zprava k  zdkonu ¢, 240/2013 Sb. o investiénich  spole¢nostech
a investi¢nich fondech, ¢. 240/2013 Dz, str. 84.

128 § 5 ZISIF.

129§ vyjimkou samospravného fondu viz § 8 ZISIF.

130 § 7 ZISIF.

131 Neplyne piimo z § 6 odst. 1 ZISIF, ale Ize dovozovat v kombinaci z § 5 odst. 2 spolu s § 479 — 481 ZISIF.
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pouze ve vztahu ke standardnim fondlm s pravni osobnosti. Bez povSimnuti by nemélo zistat

rozliSovani zakonodarce mezi obhospodafovani a administraci investi¢nich fonda. 2

5.2. Samospravnost a pravni osobnost

AIF muze své obhospodatovani vykondvat bud’ skrze investi¢ni spolecnost anebo jako
samospravny fond- Nejvétsim rozdilem mezi samospravnym a nesamospravnym investiénim
fondem je skuteCnost, Zze nesamospravny investicni fond musi ke své ¢innosti vyuzivat tieti
osoby. Samospravny fond i pies svou samospravu, podléha poveleni ze strany CNB, pfitom
ale nelze toto povoleni vnimat jako pfenositelné na dalsi investi¢ni fondy. 33

Investi¢ni fond s pravni osobnosti bude vzdy bud’ samospravny investi¢ni fond
s povolenim CNB anebo nesamospravny investi¢ni fond dle § 9 odst. 1, ktery bude mit pravni
osobnost vzdy. Zde naptiklad pfichdzi na fadu opét distinkce mezi obhospodatovanim a
administraci, resp. to Ze je fond opravnén se obhospodarovat, neznamend, ze miize provadét i
svou administraci. Vyznamnym pozadavkem je u samospravnych investi¢nich fondt i nutnost

pocate¢niho kapitalu, ledaze by se jednalo o podlimitni fond kvalifikovanych investort.'3*

5.3. Rozhodny limit

AIFMD stanovi pravidlo pouze pro obhospodafovatele AIF s majetkem ptesahujici
zékladni rozhodny limit, tj. 100 mil. EUR' (cca 2,5 mld. K¢&.). Obhospodatovatelé, ktefi
nedosdhnou na tento limit (tzv. podlimitni), se ¥idi jen malou ¢asti AIFMD!3¢, ale mohou
vyuzit tzv. opt-inu do plného rezimu AIFMD, kde hlavni vyhoda je moZznost zisku
evropského pasu. Zjevnou nevyhodou je vyssi naroky na miru regulace AIF. Pravidla pro
vypocet rozhodného limitu jsou obsazena v nafizeni k provedeni AIFMD'?7 Na zakladg

vypoctu rozhodnych limiti se vedle UCITS fondid, vydéluji i subjekty nepodléhajici

2SOVAR, Jan. Zdkon o investicnich spolecnostech a investicnich fondech: komentdr. Praha: Wolters Kluwer,
2015. Komentaie (Wolters Kluwer CR), str. 30 - 32. ISBN 978-80-7478-783-6.

133 § 8 ZISIF.

B4SOVAR, Jan. Zdkon o investicnich spolecnostech a investicnich fondech: komentdr. Praha: Wolters Kluwer,
2015. Komentéaie (Wolters Kluwer CR), str. 32. ISBN 978-80-7478-783-6.

135100 mil. EUR je rozhodny limit zakladni, ale AIFMD stanovuje i rozhodny limit vy$§i tj. 500 mil. EUR.

136 (1.3 odst. 3 AIFMD, bod 17 preambule AIFMD

137C]. 3 — 7Natizeni Komise v prenesené pravomoci (EU) &. 231/2013 ze dne 19. Prosince 2012, kterym se
doplniuje smérnice Evropského parlamentu a Rady 2011/61/EU, pokud jde o vyjimky, obecné podminky
provozovani ¢innosti, depozitate, pakovy efekt, transparentnost a dohled (Text s vyznamem pro EHP)
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AIFMD.!3® Myslenka evropského zdkonodarce regulovat obhospodafovatele podle

rozhodnych limitd vychazi z predchazeni riziku na evropském finanénim trhu.'*°

5.4. Rezim fondi kvalifikovanych investori vs. specialni fondy

Specidlni fondy maji v Ceské pravni Gprave ptisnéjsi rezim z divodu moznosti nabizet
investice Siroké vefejnosti. Jde tedy o povinny plny rezim dle AIFMD a to bez ohledu na
rozhodny limit.'* Specialni fondy nabizeji z hlediska miry regulace jakysi mezistupeh mezi
nejstriktnéjSimi UCITS fondy a fondy kvalifikovanych investori.

Fondy kvalifikovanych investorti potencialné disponuji nejvétsi mirou regulatorni
volnosti. Mohou si za urcitych okolnosti zvolit nejvice vyhovujici regulatorni rezim, dle
zamyslené Cinnosti, subjektl, nabidky apod. Nejpiisnéjsi rezim predstavuje opét klasicky opt-
in AIFMD, podobné jako je tomu u specidlnich fondi. To nastane zejména v piipadech

piekroeni rozhodného limitu majetku fondu'*!

a v ptipadech dobrovolného pfistoupeni napf.
za ucelem zisku evropského pasu.

Druhy, specidlni rezim ptedstavuji evropské fondy EuVECA a EuSEF, které jsou
upraveny piimo aplikovatelnymi evropskymi nafizenimi.!*?> Evropské fondy piedstavuji
vyhodu zisku evropského pasu a jistou nevyhodu v podobé omezeni volby investicni
strategie. I tak ale je nutné dodrZet vyssi rozhodny limit 500 mil. EUR. Nejmirngj$i reZim pak
pro fondy kvalifikovanych investorti poté piedstavuje ndrodni rezim, ale opét pouze pfi

zachovani podlimitni majetkové udasti.'#

138 V1ada: Divodova zpréva k zakonu ¢. 240/2013 Sb. o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech,
¢. 240/2013 Dz, str. 81.

139 Bod. €. 3 preambule AIFMD

Y0SOVAR, Jan. Zdkon o investicnich spolecnostech a investicnich fondech: komentar. Praha: Wolters Kluwer,
2015. Komentaie (Wolters Kluwer CR), str. 29. ISBN 978-80-7478-783-6.

141§ 16 ZISIF

142 Naiizeni evropského parlamentu a Rady (EU) ¢&. 345/2013 ze dne 17. dubna 2013 o evropskych fondech
rizikového kapitalu a Nafizeni evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 346/2013 ze dne 17. dubna 2013 o
evropskych fondech socialniho podnikani.

143 Vlada: Divodova zprava k zakonu ¢. 240/2013 Sb. o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech,
¢.240/2013 Dz, str. 81.

35



6. Nabizeni investic

Aby fond mohl vykondavat svou ¢innost fadné, ucelné a efektivné, je zapotiebi, aby
shromézdil dostatecny objem penéznich prosttedki, popft. 1 jinych statki. Shromazd'ovani
tohoto kapitalu nejcastéji probiha prostfednictvim tzv. nabizeni investic. Pokud jde o AIF pak
AIFMD ponechava clenskym statim diskreci v nabizeni investic neprofesionalnim
investorim. Univerzalni definici pojmu nabizeni investic, kterd je aplikovatelna na vSechny
druhy a formy fondi,'#* nalezneme v ZISIF.!'%

Zakon'**yymezuje zékladni koncepty nabizeni investic do riznych typt fondi (veetné
podfondit) i pfipady, kdy se o nabizeni investic nejednd. Déle jsou stanovovany specifické
podminky pro ur¢ité druhy fond@, ¢innosti regulatora a &innosti obhospodatovatele. Uprava
zakona neopomnéla zohlednit jednak zvlastni rezim stanoveny evropskymi nafizenimi
EuVECA a EuSEF a jednak i pravidla vychazejici z AIFMD, ktera urc¢i, zda se jedna nebo

nejedna o zahrani¢ni investi¢ni fond. 4’

6.1. Pojem nabizeni investic
Pojem nabizeni investic je nutné vykladat zeSiroka. Nabizenim bez blizsi specifikace
myslime nabidku jak profesiondlnim investorim nebo kvalifikovanym, tak 1 tém

148 jak adresn4, tak i neadresna.

neprofesionalnim, retailovym. Nabidka miize byt svou formou
To samoziejmé piedjima 1 zpusob predloZeni nabidky vefejné (napf. tiskem) nebo nevetejné
(napt. soukromou elektronickou komunikaci). Smyslem zédkonodarce v ivodnich ustanoveni
je reflektovat Sirokou paletu moznych forem investi¢nich fond od akciovych spolec¢nosti az
po neosobnostni sveéfenecké fondy. V Casti devaté ZISIF je tedy patrnd snaha obsihnout
viechny formy investic, bez ohledu na pravni formu ma predmétny investi¢ni fond.!'#’

Siroky vyklad pojmu je mozné dale specifikovat a stanovit tak rtizné podmnoziny
nabizeni investic. RozliSujeme:

- Nabizeni profesionalnim investorim

- Nabizeni kvalifikovanym investortim

4SOVAR, Jan. Zdkon o investicnich spolecnostech a investicnich fondech: komentdr. Praha: Wolters Kluwer,
2015. Komentaie (Wolters Kluwer CR), str. 674. ISBN 978-80-7478-783-6.

145§ 294 ZISIF.

146y ¢asti devaté hlavy I ZISIF.

47 Vlada: Dhvodova zprava k  zdkonu ¢ 240/2013 Sb. o investi¢nich  spole€nostech
a investi¢nich fondech, ¢. 240/2013 Dz, str. 294 - 299.

148 Mysleno jako okruh osob, které se mohou s nabidkou seznamit.

9SOVAR, Jan. Zdkon o investicnich spolecnostech a investicnich fondech: komentdr. Praha: Wolters Kluwer,
2015. Komentéte (Wolters Kluwer CR), str. 674 - 675. ISBN 978-80-7478-783-6.
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- Nabizeni osobam, které nejsou kvalifikovanymi investory
- Nabizeni vefejné

- Nabizeni jiné nez vefejné (private placement)'>°

6.2. Profesionalni a kvalifikovany investor

AIFMD i ZISIF pracuji s otazkou nabizeni investic, jak profesiondlnim investortim,
tak t8m neprofesionalnim, oviem definice obou t&chto mnozin je ¢asteéné odligna. Casto se
tedy miizeme setkat s chybnym zaménovanim pojmu profesional a kvalifikovany investor.

AIFMD si pfi urceni profesionalnich investorti pomaha piilohou II smérnice MIFID 11,
kterd ma pfiblizit kdo je tzv. profesiondlnim klientem. Neprofesiondlnim investorem je pak
kazdy, kdo neni profesionalnim.!3!

Pokud se podivame, jak k problematice pfistupuje ZISIF, zjistime, ze v predpisu je
uzito jak pojmu profesionalni zakaznik, ktery je definovan za pomoci ZPKT!52, tak pojmu
kvalifikovany investor'>?, pfiemz pojem kvalifikovany investor je pojmu profesionalni
zakaznik nadfazen.

Kvalifikované investory je mozné rozdelit do 3 skupin. Prvni skupinu, tak oznacuje
pfimo zékon nehledé na jejich investicni zkuSenosti nebo ucast ve fondu kvalifikovanych
investorti.'>* Druhou skupinu tvofi G¢astnicky zainteresované osoby ve fondu kvalifikovanych
investorti. A tfeti (,,spadovou’) skupinu tvofi osoby, ktefi se kvalifikuji minimdalni
investovanou ¢astkou. !>

Po srovnani AIFMD (resp. pfilohy II smérnice MIFID II) se ZISIF (resp. ZPKT)
vidime, Ze pravidla dle AIFMD jsou stanovena piisnéji pro uzsi okruh profesiondlnich
investord, kdezto ¢esky zdkonodarce vyuzil moznosti odchyleni, a tedy stanovil podminky
pro nabizeni investic do specidlnich fondlG investorim, jak zftad vefejnosti, tak zftad
kvalifikovanych investort.!>® Redln& je tedy mozné si pfedstavit moznost, ze za splnéni

specifickych podminek v ZISIF, bude neprofesionalni investor dle AIFMD, investovat do

9SOV AR, Jan. Zdkon o investicnich spolecnostech a investicnich fondech: komentdr. Praha: Wolters Kluwer,
2015. Komentaie (Wolters Kluwer CR), str. 674 - 675. ISBN 978-80-7478-783-6.

151C1. 4 odst. 1. pism. ag) a aj) AIFMD.

152§ 2a odst. 1 pism. a) az h) ZPKT.

153 Ztejmé vymezeni dle § 272 odst. 1 ZISIF.

154 Osoby uvedené v § 272 odst. 1 pism. a) aZ g) a odst. 2 ZISIF - Ve své podstaté jde o profesionalni zdkazniky
dle § 2a odst. 1 a 2 ZPKTa ¢leny statutarniho organu fondu kvalifikovanych investora.

I5SSOVAR, Jan. Zdkon o investicnich spolecnostech a investicnich fondech: komentdr. Praha: Wolters Kluwer,
2015. Komentéafe (Wolters Kluwer CR), str. 630. ISBN 978-80-7478-783-6.

1568 272 odst. 1 pism. h) a i) ZISIF.
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investicniho fondu, ktery byl pivodné regulatorné koncipovan pro uzsi okruh
profesionalnéjsich subjekta.

Témi specifickymi podminkami in personam a in pecuniam’”’, které ZISIF stanovi
jsou (i) prohlaseni investora, (ii) splaceny vklad nebo investice ve vysi 125 000 EUR (popf. 1
mil. K¢.) a (iii) pisemné potvrzeni obhospodafovatele nebo administratora nebo povéeiené
osoby o vlastnostech investora. !
Nejde vsak o vyuziti nedokonalosti smérnice, nybrz o piedpokladany stav nabizeni

investic AIF neprofesionalnim investortim, ktery je popsan v AIFMD!*.

6.3. Verejnost

ZISIF upravuje jakym zpusobem je mozné piedlozit investicni nabidku Sirokému
okruhu potencialnich investorti. Shromazd’ovéni investicnich prostiedkii od vefejnosti
doslovné povoluje zdkon ve dvou piipadech. V obou téchto piipadech jde o fondy
kolektivniho investovani: (i) pravnické osoby se sidlem v CR za vydavani akcii a (ii) podilovy
fond pfi vydavani podilovych listf.!%° Kli¢ovym (ale zarovefi i problematickym) pojmem je
zde pravé ona vefejnost. Samotnd vefejnost neni ZISIFem ani jinym ceskym pravnim
predpisem nikde definovana, to vSak zdkonodarci nebrani v jeho pouzivani. Podobny problém

ma i prfibuzny piedpis ZPKT, kde je uZivdn pojem vefejna nabidka'S!

. Jakymsi silnym
voditkem muze byt § 295a ZISIF, ktery stanovi podminky nabidky nekvalifikovanym
investoriim, jinym zpisobem neZ vetejné (private placement). Zakon v tomto ptipadé hovoii o
20 osobach.

Pokud tedy vychéazime z urcitych nejednoznacnych zdkonnych omezeni, je zapotiebi
ptat se regulatora. CNB v jedné ze svych uvefejnénych odpovédi na otdzku k pojmu vefejnost
uvadi také cislo 20. Takovy pocet osob nesmi byt ptekonan, aby nebyla nabidka zatazena
mezi verejné nabidky. Mezi tyto osoby vSak nezapocitavame (i) osoby, které lze povazovat za
dostatecn¢ kvalifikované (typicky kvalifikované investory) a (ii) osoby, které jsou
s pfijemcem prostfedkli propojeny takovymi vazbami, ze by je neslo posuzovat jako Sirsi

okruh osob, tedy vefejnost. Dale CNB uvadi, Ze cil pravni upravy méa vykompenzovat absenci

1570kruh investor( je stanoven zplsobilymi osobami a minimalni penéZitou ¢astkou.

158 § 272 odst. 1 pism. i) ZISIF.

159 C1. 43 ATFMD.

160 & 93 odst. 1 ZISIF.

161 Napt. § 34 a nasl. ZPKT, ale do ucinnosti ,,Prospektové novely®, tj. do 1. 5. 2020 v§ak pojem vefejné nabidky
definoval jako: ,,sdéleni SirSimu okruhu osob*.
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divéry mezi piijjemcem a poskytovatelem prostfedki.!6?

Lze si povSimnout, Ze ndzor
regulatora se za 5 let vyvinul smérem k nizsi toleranci, a to i pfesto, ze okruh osob, ktery
urc¢oval diive byl polovi¢ni, resp. okruh ,,cca 10 osob*. Oproti tomu vSak urcil 1 horni mez u
priblizné 150 osob, kdy upozoriioval na ptiliSnou rozvolnénost vazeb a pijde tedy o osloveni
vefejnou nabidkou.'%3

Parametry vetejné nabidky investic by tedy nemély ptesahovat (aZ na nékteré vzacné
vyjimky) okruh osob 20 osob. Tento pocet se vztahuje na kazdy jednotlivy fond, a to po celou
dobu existence nabidky investic. Za rozhodujici je pfitom nutni brat pocet oslovenych osob,
nikoliv po&et investortl, ktefi na nabidku kladné reagovali. %4

Krom¢ rozebirané problematiky vetejnosti popsané vyse, a tedy povinnosti klasifikace
investort, je vhodné doplnit, ze ZISIF vyslovuje i1 zdkaz shromazd’ovani penézi ocenitelnych
véci od vefejnosti.'® Vzhledem k jasnym pravidlim shromazd’ovani obsazeném v § 93 ZISIF
se mize zdat zékaz shromazd’ovani penézi ocenitelnych véci pomérné nadbytecny, ale ma

sviij vykladovy vyznam v jasné uzaviené mnoziné a eliminuje tak pi¥ipadné nejasnosti. !0

6.4. Neverejné nabizeni investic

Prvek vetejnosti je dilezity pro stanoveni rezimu, ve kterém se rozhodne investi¢ni
fond své investice nabizet. Rozdil mezi vefejnym a nevefejnym nabizenim spociva tedy
predevSim v poctu oslovenych osob, jejich vazeb a vlastnostem, jeZ danym osobam zakon
pfiznava. Distinkce je jeSté potvrzena negativnim vymezenim v ZISIF, kde je nevefejné
nabizeni oznaceno jako ,.jinak neZ vefejn&“.'” Zakonodarce ptipojil jesté anglické oznaeni
pro institut common law- private placement!®®. ZjednoduSené miZzeme hovofit o situaci, kdy

nabizejici oslovuje s nabidkou jen konkrétni osoby, nikoliv pfedem neurcity okruh osob.

122Ceska narodni banka [online]. Casto kladené dotazy — k pojmu ,,vefejnost* .Praha: CNB 23. 04. 2018. © CNB
2021 - [cit. 29. 06. 2021]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/casto-kladene-
dotazy/.galleries/stanoviska_a_odpovedi/pdf/pojem_verejnost.pdf.

163¢eska narodni banka [online]. Casto kladené dotazy — k pojmu ,,vefejnost™ v zakoné o kolektivnim
investovani. Praha: CNB, 04. 02. 2013. © CNB 2021 - [cit. 29. 06. 2021]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/casto-kladene-
dotazy/.galleries/archiv_stanovisek/k_pojmu_verejnost v_zakone o_kolektivnim_investovani.pdf.

4SOV AR, Jan. Zdkon o investicnich spolecnostech a investicnich fondech: komentdr. Praha: Wolters Kluwer,
2015. Komentéafe (Wolters Kluwer CR), str. 684. ISBN 978-80-7478-783-6.

165§ 205 odst. 2 ZISIF.

SOV AR, Jan. Zdkon o investicnich spolecnostech a investicnich fondech: komentdr. Praha: Wolters Kluwer,
2015. Komentéafe (Wolters Kluwer CR), str. 515. ISBN 978-80-7478-783-6.

167 § 295a odst. 2 ZISIF.

168 1 awlInsider [online]. Private Placement definitiv. LawlInsider Inc. © 2013 - [cit. 29. 06. 2021]. Dostupné z:
https://www.lawinsider.com/dictionary/private-placement.Znamena omezenou nabidku, kterou nepodléha
registraci.
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Tento zplsob se ze své podstaty bude zpravidla tykat kvalifikovanych investorf.. 1 ptes
omezeni v § 295a nesmime zapominat na okruh povinnych subjektti, kterych se ustanoveni
dotyka. Jde pouze o specialni fondy a nadlimitni fondy kvalifikovanych investort, a naopak
neptjde o podlimitni fondy. '’

Pokud jde o investi¢ni fondy, jez nesplituji podminky dle § 93 (zejm. pljde tedy o
fondy kvalifikovanych investorti a podobné entity!’?), je zapotiebi pocitat bez dalsiho, ze
moznost nabizet své investice mohou jen mnoziné profesionalnich a kvalifikovanych
investoril za podminek stanovenych zdkonem, popt. na zdkladé pokyni regulatora. Takovou
podminkou je napf. upozornéni na omezeni nabidky pouze pro kvalifikované investory u
vefejnych nabidek fondt kvalifikovanych investori a srovnatelnych zahrani¢nich fonda.!”!
Z toho 1ze vyvodit imysl zdkonodarce, ktery nemél na mysli institut vefejného nabizeni, ale
spiSe otevieny zpusob propagace kvalifikovanym investorim.!”> Zapojeni regulatora je pak
nutné v piipadech zapisu na piisluiny seznam vedeny CNB.!7?

DalSim podstatnym hlediskem je zdroj poznani, ze kterého investor pojal mySlenku
pro uskute¢néni investice. O nabizeni investic se nejednd, pokud se investor rozhoduje
z vlastniho podnétu.'” Tento ptipad sice vychazi opét z AIFMD, ale pravidlo se bude
vztahovat 1 na standardni fondy, ackoliv UCITS IV tuto problematiku nereflektuje. Pii
praktickém posuzovani se pak mliZe vyskytnout fada problému spjatych s distinkci toho, co za
nabidku povazovat lze, a naopak co nabidkou neni (napf. pouhd forma propagace nebo
nabidka dle soukromopréavni Gipravy). Problém miize nastat i s nabidkou, kterd byla ur¢ena jen
pro okruh tuzemskych investorti, ale zahrani¢ni investor se o ni dozvéd¢l prostfednictvim

webovych stranek.!”

6.5. Nabizeni pro EuVECA, EuSEF a ELTIF

Fondy EuVECA, EuSEF a ELTIF, které jsou zalozeny evropskym piimo pouzitelnym
nafizenim, podléhaji zvlastnim pravidlim v oblastech nabizeni investic. V pfipadé¢ fondua
EuVECA a EuSEF nabizi pravni uprava dvé moznosti fungovani téchto fondd. Bud ve

primarné zamysleném rezimu daném evropskym nafizenim anebo jako AIF, ktery bude

169 Vychazi se z pravidel AIFMD.

170 Nap#. § 15 ZISIF.

171§ 296 ZISIF.

2SOV AR, Jan. Zdkon o investicnich spolecnostech a investicnich fondech: komentdr. Praha: Wolters Kluwer,
2015. Komentéaie (Wolters Kluwer CR), str. 689. ISBN 978-80-7478-783-6.

173 § 295a odst. 1 ZISIF.

174 § 295 ZISIF.

SSOVAR, Jan. Zdkon o investicnich spolecnostech a investicnich fondech: komentdr. Praha: Wolters Kluwer,
2015. Komentate (Wolters Kluwer CR), str. 677 — 679. ISBN 978-80-7478-783-6.
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regulovan dle AIFMD a za podminek, kdy bude obhospodarovatel nucen splnit poZzadavky v
AIFMD!76, V t&chto piipadech ptijde o tzv. podlimitni spravce!”’, kteti budou registrovani ve
svém domovském staté. V reZimu nafizeni je umoznéno spravciim vyuzivat evropsky pas, coz
je vyjimka, kterou nemaji zadné jiné podlimitni fondy. Na druhou stranu, ale neni mozné do
téchto fondd investovat vSem osobadm, nybrz jen omezenému okruhu investor!'’®, ktefi jsou
roz§ifeni o mnozinu investort, ktefi splni kapitdlové pozadavky a odevzdaji pisemné
prohlasent, Ze jsou si védomi vsech rizik.!”’

Naiizeni ELTIF ma sice voln&jsi rezim'® v oblasti nabizeni investic, nez je tomu
v piedchozich dvou nafizenich, ale na ochranu investori stanovuje fadu dalsich pravidel'3!,

které se svou povahou pfiblizuji UCITS fondtm.'8?

6.6.  Preshranicni nabizeni investic AIF v EU

Problematika pfeshranicniho nabizeni investic je urCena pfitomnosti nékterého
ze zahrani¢nich prvk. Témito prvky mohou byt (i) sidlo AIF nebo (ii) sidlo
obhospodatovatele. Pravidla je zapotfebi opét uréovat podle charakterti nabidek!®* a osob

investord 84,

6.6.1. Neverejné prreshrani¢ni nabizeni investic AIF v EU
Nevefejné nabizeni investic do zahrani¢nich AIF s opravnénim obhospodarovatele dle

AIFMD pro nabizeni profesionalnim zékazniklim vyZzaduje pouze oznameni zaméru '8

organu
dohledu. Organ dohledu vyrozumi CNB a od tohoto okamziku je AIF opravnén neveiejné

nabizet investice, pfi¢emz podminky dle § 295a ZISIF zistavaji nedotCeny. 3

6.6.2. Verejné preshranicni nabizeni investic kvalifikovanym investorim

176 C1. 3 odst. 2 pism. b) AIFMD.

177 Tj. obhospodatovatelé neopravnéni pfesdhnout rozhodny limit.

178Profesionalni investor podle MiFID, resp. dle § 2a a § 2b ZPKT.

"SOVAR, Jan. Zdikon o investicnich spolecnostech a investicnich fondech.: komentdr. Praha: Wolters Kluwer,
2015. Komentate (Wolters Kluwer CR), str. 694 — 695. ISBN 978-80-7478-783-6.

130 Dle ¢l. 10 Preambule ELTIF, miize nabizet investice, jak profesionaliim, tak i neprofesionalim.

181 Napt. ¢1 23 odst. 6, ¢l. 24 odst 3, &l. 26 ELTIF.

182 Srov. ¢l. 92 UCITS.

183 Vefejné nebo nevefejné.

184 Kvalifikovany nebo nekvalifikovany investor.

185§ 315 ZISIF.

186Ceska narodni banka [online]. Jak postupovat v piipadé zajmu o nabizeni investic v Ceské republice (CR) do
alternativniho investi¢niho fondu z jiného ¢lenského statu Evropské unie (EU), ktery obhospodafuje osoba se
sidlem v jiném ¢&lenském staté EU? Praha: CNB 13. 03. 2017. © CNB 2021 - [cit. 29. 06. 2021]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/legislativni-zakladna/stanoviska-k-regulaci-financniho-trhu/RS2017-
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Pro pfipad vetfejné nabidky AIF kvalifikovanym investorim je situace o poznani
ptisnéjsi, nez tomu bylo v pfipadé nevefejné pteshranicni nabidky. Obhospodatovatel musi
mit povoleni dle AIFMD a fond musi byt zapsan do seznamu vedeného CNB.!8’CNB v této
souvislosti vede dva seznamy zahrani¢nich investi¢nich fondt. Jeden pro vefejné nabidky a
druhy pro nevetejné. Je zapotiebi upiesnit, kam chce byt fond zapsén. Poté obhospodatovatel
opét ohlasi zamér a musi respektovat omezeni nabidky pouze pro kvalifikované

investory. 38189

6.6.3. Verejné preshrani¢ni nabizeni investic nekvalifikovanym investorim

Pro ptipady vefejné nabidky AIF nekvalifikovanym investorim je situace op¢t
prisné€jsi, nez tomu bylo v pifedchozim piipad¢ verejné preshrani¢ni nabidky pro kvalifikované
investory. Obhospodatovatel musi mit opét povoleni dle AIFMD a fond musi byt zapsan do
seznamu vedeného CNB. Poté obhospodafovatel zazada o povoleni CNB, které ma uréit
podobnost fondu se specialnim fondem.'®® Pro rozhodnuti o podobnosti rozhoduji kritéria
regulace pro obhospodatovatele, administratora a depozitate. CNB si pro tyto ptipady vytvafi
analyzu srovnatelnosti pravidel. Posledni podminkou pak je zfidit tzv. kontaktni misto,

spliujici zdkonné podminky. 191192

6.7. Preshrani¢ni nabizeni investic mimo EU

Zahranicni AIF obhospodafované obhospodatovatelem se sidlem mimo EU, ktefi
nemaji povoleni podle AIFMD'?, mohou nabizet kvalifikovanym investorim bez omezeni.
Pokud by cht&l AIF nabizet investice vefejné&, plati pro ng&j stejné pravidlo zapisu'®a

2 195

upozornéni investor'”>zminované u AIF v ramci EU vyse.

187§ 597 pism. d) ZISIF spolu s § 295a odst. 1 a § 315 odst. 2 ZISIF.

188 § 296 ZISIF.

189Ceské narodni banka [online]. Jak postupovat v piipadé zdjmu o nabizeni investic v Ceské republice (CR) do
alternativniho investi¢niho fondu z jiného ¢lenského statu Evropské unie (EU), ktery obhospodatuje osoba se
sidlem v jiném &lenském staté EU? Praha: CNB 13. 03.2017. © CNB 2021 - [cit. 29. 06. 2021]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/legislativni-zakladna/stanoviska-k-regulaci-financniho-trhu/RS2017-

01.

190 § 297 odst. 3 ZISIF.

191§ 306 a § 297 odst. 1 ZISIF.

192Cesk4 narodni banka [online]. Jak postupovat v piipadé zijmu o nabizeni investic v Ceské republice (CR) do
alternativniho investi¢niho fondu z jiného ¢lenského statu Evropské unie (EU), ktery obhospodatuje osoba se
sidlem v jiném ¢lenském staté EU? Praha: CNB 13. 03.2017. © CNB 2021 - [cit. 29. 06. 2021]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/legislativni-zakladna/stanoviska-k-regulaci-financniho-trhu/RS2017-
01.

193

Tzv. podlimitni fondy.
194§ 597 pism. d) ZISIF spolu s § 295a odst. 1 a § 310 odst. 2 ZISIF.
195§ 296 ZISIF.
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V CR plati podminka zapisu jakéhokoliv zahrani¢éniho AIF, pokud chce vefejnd
nabizet své investice. U téchto fondd ale neni mozné provadét srovnavaci test se specialni
fondem'®® a plati pro né tedy zakaz vefejné nabidky pro nekvalifikované investory'’ a to pii
zachovani moznosti neverejné nabidky pro omezeny pocet investorti (20) dle § 295a odst. 2

ZISIF'3,

196 § 297 odst. 2 ZISIF.
197 § 626 odst. 3 ZISIF.
198 V souladu s § 597 pism. d) a § 503 ZISIF.
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7. Zdanéni

Otazka dani je velmi ozehavé téma, které pifindsi stfety mnoha zajml a ztoho
vyveérajicich nazorovych nesouladi. Na jedné strané mame zajem statu, ktery se snazi, aby
vybral na danich do statniho rozpoc€tu, co nejvice. Na strané druhé mame prispévatele (resp.
obhospodatovatele a investory), ktefi maji zdjem tuto astku, co nejvice ponizit.!*Oblasti
zdanéni, které se mohou ¢innosti AIF dotykat je mnoho, v této préci se ale hodlam zabyvat

pfedevsim dani z pfijmu a snaze zdkonodarce zabranit jejich inikiim.

7.1.  Dai z p¥ijmu v CR

Jednou z hlavnich problematik, feSenych investi¢nimi fondy je daiiové zatizeni. Dava
proto smysl tuto problematiku optimalizovat. Primarnim z4jmem obhospodatovatele,
vyporadavajici se s danovym zatizenim fondu, dan z pfijmu, a proto si dovolim ji vice
rozvést. Nekteré investicni fondy pii splnéni urcitych podminek u nas maji zvyhodnény

danovy rezim pfi dani z pfijmu oproti standartni sazb¢.

7.1.1. Zakladni investi¢ni fond

200 yytvaii novy pojem ,,zakladni investi¢ni fond*.2°!Diive?®?

Zakon o danich z ptijmt
zdkon pouzival pojem investicni fond, avSak po AIFMD a transpozici ZISIF doslo
k danovému zvyhodnéni i pro Sir§i okruh ucelovych investi¢nich fondi a fondy byly
vyuzivany pro zdkonodarcem nezamyslenou danovou optimalizaci, coz vedlo zdkonodarce ke
zméné Gpravy.?*® Novela zdkona v roce 2015 zavedla defini¢ni kritéria pouze pro jiz zminéné
»zakladni investi¢ni fondy“. Dalsi novela vroce 2019 jest¢ vice okruh ,,zékladnich
investi¢nich fondu* zuzila, kdyz pfipojila podminky omezeni ucasti na zakladnim kapitala
(podily spojenych osob se pritom s¢itaji)?** a nemoznost provozu zivnostenského podnikani.
Novela reagovala na zneuzivani zvyhodnéného daiiového rezimu jednak u piijmt dcefinych

spolecnosti jejich matefskymi spole¢nostmi a jednak u investicnich fondt, které mély vedle

199 CFI™ [online]. What is the Laffer Curve? Corporate Finance Institute. © 2015 to 2021 CFI Education Inc. -
[cit. 29. 06. 2021]. Dostupné z: https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/economics/laffer-
curve/.

200 74kon €. 586/1992 Sb., o danich z piijmi (dale je ,,Zakon o danich z pFijmi‘)

201 § 17b Zakona o danich z pfjmui.

202 Od roku 2004, tj. pted ptijetim ZISIF.

203 PELC, Vladimir. Zakon o danich z prijmii. 2. vydani. Praha: Nakladatelstvi C. H. Beck, 2015. Beckova edice
komentované zakony. § 17b [Zakladni investi¢ni fond], str. 380. ISBN 978-80-7400-517-6.

2048 23 odst. 7 Zakona o dani z pfjmii.
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investi¢ni ¢innosti i jiny predmét podnikani.?®> Problematiku zneuzivani investi¢nich fonda
k prekryvani bézné podnikatelské Cinnosti miize vyvolavat nerovnost jak v ocich danové

zpravy, tak i v konkurujicim podnikatelském prostiedi pfedmétného danového subjektu.?%

Defini¢ni znaky zakladniho investi¢niho fondu jsou:

e je upraven ZISIF 2"

e je obchodovan na evropském regulovaném trhu,?%®

e jednd se o otevieny podilovy fond nebo o fond investujici vice nez 90 % hodnoty
majetku primarné do CP,2%

e neprovozuje zivnostenské podnikdni za podminek stanovenych Zzivnostenskym
zakonem

e 7adny poplatnik dané zpfijmi PO?!° nema podil na zékladnim kapitalu tohoto

investi¢niho fondu 10 % a vice.

Bézné danové zatizeni z piijmu pravnickych osob v CR je vyméfeno sazbou 19%. U
,.zakladniho investi¢niho fondu“ je sazba dan& 5 %.%!!

Pokud danova zdkonnd uprava nekopiruje rozdéleni investi¢nich fondl, které
vyslovuje ZISIF, ¢i néktery z evropskych prameni, lze vyslovit zavér, ze pii splnéné
podminek pro rezim ,zékladniho investicniho fondu“ muze investicni fond danit dle
zvyhodnéné sazby dané 5 % bez ohledu na kategorizaci jinych prament. Danové zikony
v tomto ptipadé zastavaji funkci pramenu lex specialis.

V tomto bod¢ je dobré zaroven upozornit na piiznani tzv. ,,danové subjektivity®,
kterou zakonodarce pfi tvorbé danovych zékonii pravdépodobné piili§ nefesi a jednoduse ji
ud€luje 1 entitdm, které pravni osobnosti nedisponuji a z povahy véci ani disponovat nemaji.

Ptrikladem miZe byt svéfenecky fond, popt. podilovy fond jako poplatnik dané.?!’Dle

205 MACAT, Jitl. Omezeni dariového zvyhodnéni investicnich fondu [online]. © EPRAVO.CZ, a.s. 1999 — 2021,
ISSN 1213-189X - [cit. 26. 06. 2021]. Dostupné z: https://www.epravo.cz/top/clanky/omezeni-danoveho-
zvyhodneni-investicnich-fondu-108705.html.

206 PELC, Vladimir. Zdkon o danich z pFijmii. 2. vydani. Praha: Nakladatelstvi C. H. Beck, 2015. Beckova edice
komentované zakony.§ 17b [Zakladni investi¢ni fond], str. 380. ISBN 978-80-7400-517-6.

207 Neptijde tedy o entity v § 2 a § 2a ZISIF a o spole¢nosti podle § 15 ZISIF.

208 Ceské narodni banka [online]. Seznam evropskych regulovanych trhii. Praha: CNB, 2009. © CNB 2021 - [cit.
26. 06. 2021]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/dohled-financni
trh/.galleries/seznamy/ostatni_seznamy/download/seznam_cz_a_zahr reg_trhu.pdf.

209 Vy¢et investi¢nich instrumentt je upraven v § 17b odst. 1 pism. ¢) v bodech 1 az 8 Zakona o danich z pi{jma.
210§ vyjimkou mezinarodnich organizaci, statl, CB apod. — § 17b odst. 1 pism. a) bod 1. Zakona o danich
z piijmi.

211§ 21 odst. 1 a 2 Zakona o danich z pifjmd.

212§ 17 odst. 1 pism. c) a f) Zakona o danich z pijmu.
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predstav zakonodarce nema vyclenény majetek fondu podléhat zdanéni dani z piijmu, ale zisk
z hospodareni s majetkem fondu bude podléhat dani z ptijmi PO. U vyplaty plnéni z fondi
bude zéleZet na obmyslenych osobach a typech vyplacenych plngni.?!3
7.1.2. Zahranic¢ni investi¢ni fond
Zakon o danich zpfijmid upravuje i1 zahrani¢ni investicni fondy srovnatelné s
,domacim zdkladnim investicnim fondem®. Zikon stanovuje 4 podminky, které musi
zahrani¢ni fond splnit, aby se i1 na n¢j vztahovalo danové zvyhodnéni v podobé nizsi sazby
dan¢. Jde o podminky:
e Jokalizacni (domovsky staitem podle ZISIF je Clensky stat EU nebo stat tvofici
Evropsky hospodatsky prostor),
e licencni / dohledové (prokdZze opravnéni a dohled srovnatelny s oprdvnénim a
dohledem CNB),
e statkové (ma statut nebo srovnatelny dokument, ze kterého lze zjistit srovnatelnost
fondl) a
e vyluCovaci (prokaze nepficitatelnost piijml jinym osobdm podle prava domovského

statu).2!4

7.2.  Zamezeni dvojiho zdanéni pro investi¢ni fondy

Mezinarodni spoluprace v hospodéiskych oblastech je dilezitym prvkem jak rozvoje
narodnich ekonomik, tak i vybéru dani jednotlivych statd. Predev§im plijde o otazky
mezindrodniho dvojiho zdanéni. Nejpalcivéji se problém dvojiho zdanéni projevuje u dani
z piijmil. Mnoh¢ staty, véetné CR, vychazeji ze 2 zasad a sice: (i) stat zdafuje vSechny piijmy
svych rezidentl (véetné PO)2!5 a (ii) Stat zdanuje v8echny ptijmy, které pochazi ze zdroji na
Uzemi statu, a to bez ohledu na dafovy domicil?!®, Mezinarodni smlouvy o zamezeni dvojiho
zdanéni koriguji tyto zédsady smluvnich stati pii vybéru dani na svych tzemich a to tim, ze
ten samy piedmét dan¢ nezdani dvakrat, ¢i vicekrat toutéz nebo obdobnou dani. Zakon o

danich z pfijmu fesi problematiku dvojiho zdanéni v jednom ze svych ustanoveni, které nabizi

23 PELC, Vladimir. Zdkon o danich z piijmii. 2. vydani. Praha: Nakladatelstvi C. H. Beck, 2015. Beckova edice
komentované zakony. § 17 [Poplatnici dan€ z piijma pravnickych osob], str. 367. ISBN 978-80-7400-517-6.
2148 17b odst. 1 pism. d) Zdkona o danich z pijmd.

215 Jde o tzv. osobni datiovou piislusnost.

216 Jde o tzv. vécnou datiovou piislusnost.
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fadu metod?!’, jak vylouéit dvoji zdanéni. Tyto metody plynou ze smluv o zamezeni dvojiho
zdanéni.2'® Pokud nema CR sjednanou smlouvu se statem, ze kterého dafovému rezidentu
plyne piijem, zaplacena daii bezesmluvnimu statu se v CR nezapoéitava jako splnéna datiova
povinnost, lze ji vSak oznacit za vydaj (naklad), ktery zahrani¢ni piijem snizi.?!® Jaka
konkrétni pravidla jsou uzita pfi zdanéni a u jakych statd, nalezneme v jednotlivych platnych
mezinarodnich smlouvach, jejichZ prehled i znéni poskytuje Ministerstvo financi CR.220
Pravidla zakazu mezinarodniho zdanéni vyuzivaji danové subjekty v mnoha zemich.
Subjekty dané, které dana pravidla oceni piedev§im budou ty, které disponuji piijmy ze
zahranici, popf. maji moznost volby daiiového domicilu. Investicni fondy jisté budou chtit
téchto pravidel vyuzit pravé z divodi svého danového planovani, kde hraje zasadni roli

zvoleni danového domicilu.

7.3. Danové raje z pohledu EU

Z pohledu mnoha investi¢nich fondl, mize byt piedstava nulovych korporatnich dani
velmi lakava. Aby nedochazelo k obchazeni dattovych povinnosti v jednotlivych ¢lenskych
statech, vyzaduje EU po vSech neclenskych statech, aby spolupracovali na vyméné informaci,
které maji potencial rozkryt nekalé danové praktiky. EU pro tyto pfipady vytvofila??! seznam
nespolupracujicich stati, vesmés tzv. danovych rajl, které nejsou ochotny spolupracovat na
feSeni otazek, predev§im korporatniho zdanovani. Kritéria pro zahrnuti, resp. vySkrtnuti ze
seznamu jsou zkoumana prubézné.

EU tyto kroky obhajuje a tvrdi, Ze identifikovanim téchto zemi mohou ¢lenské staty
spole¢né vyvijet tlak na reformu. Primdrnim cilem by tedy nemélo byt zahanbeni zemé, ale
prostiednictvim spoluprace podpofit pozitivni zménu v jejich danové legislativé. V souvislosti

se seznamem vyziva EU c¢lenské zemé& a organy EU, aby tato zjiSténi zohlediiovaly pfi

2U7Ustanoveni vymezuje jednotlivé metody vylouceni dvojiho zdanéni pf{jmé ze zahrani¢i - metodu Gplného
zapoctu, metodu prostého zapoctu, metodu uplného vynéti ze zakladu dané, metodu vynéti s vyhradou progrese
a vyjmuti ze zdanéni.

2BAKES, Milan. Financni pravo. 6., upravené. vyd. V Praze: C.H. Beck, 2012. Beckovy pravnické uéebnice,
str. 280. ISBN 978-80-7400-440-7.

2PELC, Vladimir. Zdkon o danich z piijmii. 2. vydéani. Praha: Nakladatelstvi C. H. Beck, 2015. Beckova edice
komentované zakony.§ 38f [Vylouceni dvojiho zdanéni pfijmi ze zahranici], str. 1057.ISBN 978-80-7400-517-
6.

220 Ministerstvo financi Ceské republiky [online]. Prehled platnych smluv Ceské republiky o zamezeni dvojimu
zdanéni v oboru dani z prijmu, resp. z piijmu a z majetku 02. 01. 2012. MFCR Praha: Ministerstvo financi Ceské
republiky - [cit. 26. 06. 2021]. Dostupné z: https://www.mfcr.cz/cs/legislativa/dvoji-zdaneni/prehled-platnych-
smluv.

221 Pryni unijni seznam pfijala Rada dne 5. prosince 2017, od roku 2020 dochazi k aktualizovani dvakrat ro¢né.
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zahrani¢ni politice, rozvojovych spolupracich a hospodaiskych vztahil s t€émito zemémi. Dalsi
omezeni pro zemé vyplyva také pro nékteré nastroje financovani.???

Evropskd komise vydala v roce 2020 doporuceni, aby spolecnostem s vazbami na
danové raje nebyla poskytovana finan¢ni podpora. Evropska komise, tak ucinila s ohledem na
mozné zneuzivani vefejné podpory pii danovych podvodech, vyhybani se datlovym
povinnostem, prani penéz nebo financovani terorismu.??

S ohledem na velmi nekompromisni, nékdy mozna az zbyte¢né tvrdy postoj EU proti
subjektim z danovych raju, vznika otdzka, zda ptesidleni do téchto lokalit sebou v budoucnu
piinese vice uzitkii nez starosti. V poslednich letech se zaCinaji objevovat ndzory, Ze se

224

offshore spole¢nosti~** v budoucich letech, budou muset vypotadavat s tak velkym odporem

ze strany reguléatord, Ze to pro nékteré subjekty pfestane byt rentabilni.??

7.3.1. ATAD (Anti-tax avoidance directive)

Rada EU vydala pro dosaZzeni svych cili fadu regulativnich nastrojii (zejm. jde o
smérnice), kterymi chce danovym subjektim upravit podminky splnéni jejich danové
povinnosti. Smérnice ATAD??%vznikla v roce 2017 a jejim ucelem bylo zamezit dafiovym
subjektim ve vyhybani se jejich dafiové povinnosti a zvysit tak ochranu danového systému
jednotlivych ¢lenskych statt.

Generalni finan¢ni feditelstvi vydalo informaci k aplikaci zadkona o danich z pfijml ve
vztahu k problematice ATAD,??” kde formou dotaz{i a odpovédi objasfiuje pravidla smérnice.
Implementace smérnice zavadi pravidla jako: omezeni uznatelnosti nadmérnych vypajénich

vydaj;??® zdanéni pii pfemisténi majetku bez zmény vlastnictvi (tzv. Exit Tax);?* zdané&ni

222 Evropska rada, Rada Evropské komise [online]. Seznam nespolupracujicich jurisdikci EU. Oficialni
internetova stranka Rady EU a Evropské rady - [cit. 26. 06. 2021]. Dostupné z:
https://www.consilium.europa.cu/en/policies/eu-list-of-non-cooperative-jurisdictions/.

223 REDAKCE. Komise doporucila neposkytovat financni podporu spolecnostem s vazbami na dariové rdje.
Obchodnépravni revue, 2020, €. 3, str. 216-217.

224Spolecnosti umisténé v dafiovych rajich.

225 SPODNIAK, Ondrej. Proc je offshore mrtvy aneb vaSe firma na Seycheldch uZ neni v bezpeci[online].
© EPRAVO.CZ, as. 1999 -— 2021, ISSN 1213-189X - [cit. 26. 06. 2021]. Dostupné z:
https://www.epravo.cz/top/clanky/proc-je-offshore-mrtvy-aneb-vase-firma-na-seychelach-uz-neni-v-bezpeci-

108294 .html?mail.

226 Smérnice Rady (EU) 2016/1164 ze dne 12. Cervence 2016, kterou se stanovi pravidla proti praktikdm
vyhybani se daflovym povinnostem, které maji ptimy vliv na fungovani vnitiniho trhu.

227 Finanéni sprava [online]. Informace generalniho finan¢niho feditelstvi, ¢.j.: 54816/20/7100-40113-207118 -
[cit. 26. 06. 2021]. Dostupné z:https://www.financnisprava.cz/assets/cs/prilohy/d-seznam-dani/Informace-GFR-
problematika-ATAD-54816_20.pdf.

228 Zabratiuje v umélém snizovani zdkladu dané skrze dluhové financovani. Je stanoven limit pro rozdil mezi
vypujénimi vydaji a zdanitelnymi vyptjénimi pfijmy na 80 mil. K¢, popt. 30 % EBITDA.

229 Provede se fikce prodeje majetku sob& samému za trzni cenu. Pfedmétny majetek se zdani za stejnych
podminek, jako by se prodeje Gcastnila tieti strana.
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ovladanych zahrani¢nich spoleénosti (tzv. CFC pravidla);?*° nebo feSeni v disledku rozdilné

pravni kvalifikace (tzv. hybridni nesoulady).??!

7.3.2. AML (Anti-money laundering)

Smérnice 4.AML?*?byla vydana vroce 2015 jako regulativni nastroj proti prani
Spinavych penéz a sama o sob¢ pfinesla mnoho zmén, které byly v roce 2018 rozsifeny
smérnici 5. AML.?*Tyto posledni zmény se dotykali pfedevS§im zjistovani skuteénych
majiteldi, vymezovani pravidel pro tzv. virtudlni mény a provadéni identifikace nebo kontroly
klientt.?** Povinnost provést identifikaci, popiipadé i kontrolu klienta dopadd nejen na
uveérové a financni instituce, ale nové pribyli také advokati, notafi, sodni exekutofi a danovy
poradci. Takovéto procesy piedstavuji ve své podstaté povinnost tzv. KYC,?3> kterd je
kladena na poskytovatele finan¢nich sluzeb.

Virtudlni mény dosahly znaénych trznich kapitalizaci (ptes 2 bilidony dolart ke dni 5.
dubna 2021)%3¢ a jako takové pfedstavuji zna¢nou investi¢ni piileZitost nejen pro retailové, ale
také pro instituciondlni investory. VysSi trzni kapitalizace si také ptirozené vyzadala
pozornost regulatora, pro kterého predstavuji virtudlni mény zpohledu AML znaéné
riziko.??"¢esky zékonodarce definici virtudlni mény rozsitil a uprava tak dopada i na tzv.

238

kvazimény,=*® se kterymi evropsky zdkonodarce do své regulace nepocital. Tyto kvazimény

by pravdépodobné dle zamysleného zdméru AML mély podléhat regulaci teprve pii sméné na

fiat mény.?%

230 Zabratiuje vyvadéni majetku do zahrani¢nich spole€nosti v zemich s nizkym nebo nulovym zdanénim.
Zkouma se vztah mezi ovladanou a ovladajici spole¢nosti.

231 Uvedou se pravidla a prikladné situace a feSeni hybridnich nesouladi.

232 Smérnice Evropského parlamentu a Rady (EU) 2015/849 ze dne 20. kvétna 2015 o piedchazeni vyuZivani
finan¢niho systému k prani penéz nebo financovani terorismu, o zméné nafizeni Evropského parlamentu a Rady
(EU) ¢. 648/2012 a o zruSeni smérnice Evropského parlamentu a Rady 2005/60/ES a smérnice Komise
2006/70/ES (Text s vyznamem pro EHP).

233 Smeérnice Evropského parlamentu a rady (EU) 2018/843 ze dne 30. kvétna2018, kterou se méni smérnice
(EU) 2015/849 o predchazeni vyuzivani finan¢niho systému k prani penéz nebo financovani terorismu a
smérice 2009/138/ES a 2013/36/EU.

234 KOLDA, Jakub. Novela AML zékona transponujici 5. AML smérnici [online]. © EPRAVO.CZ, a.s. 1999 —
2021, ISSN 1213-189X - [cit. 26. 06. 2021]. Dostupné z: https://www.epravo.cz/top/clanky/novela-aml-zakona-
transponujici-5-aml-smernici-110022.html.

235 7 anglického: Know your customer, tj. poznejte svého zékaznika.

236 KHARIF, Olga. Po letosnim zdvojndsobeni kryptoménovd trini kapitalizace piekonala 2 biliony dolarii
[online]. © 2021Bloomberg LP - [cit. 26. 06. 2021]. Dostupné z:
https://www.bloomberg.com/news/articles/2021-04-05/crypto-market-cap-doubles-past-2-trillion-after-two-
month-surge.

BITVRDY, Jiti. Zdkon o nékterych opatienich proti legalizaci vynosii z trestné ¢innosti a financovani terorismu:
komentar. 2. vydani. Praha: C.H. Beck, 2018. Beckovy komentare, str. 11.ISBN 978-80-7400-688-3.

238 Mény vyuzivané v hernim prostiedi online poéitacovych her.

29 MARTINIK, Pavel. Aktudlni otizky AML regulace. Bulletin advokacie 2019, & 11/2019 str. 50.
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Zavér

Evropskd smérnice AIFMD a jeji implementace ptfedevS§im do ZISIF ptedstavuje
v otdzkadch kolektivniho investovani piiblizeni naSeho pravniho fadu s tady ostatnich
evropskych zemi. Jiné zem¢é EU maji silngj$i tradice, a tedy i o nékolik desetileti vice
zkuSenosti s instituty finan¢ni prava. Je dobré védét, ze se po vzoru téchto zemi mizeme
poucit z delsi historie v otazkdch pravni Gpravy investi¢nich fondd, kterou zastfeSuji organy
EU.

Na druhou stranu je dobré pfipomenout nékteré z kritickych ohlasti, které sebou casto
(zejm. nova) pravni regulace pfinasi. Je dobré se na nékteré udalosti podivat i zpétn¢ a zjistit,
zda nahodou pravé ona dvojkolejnost pravni Gpravy nepiisobila v disledku vice pozitivné,
jelikoz neptedstavovala ptiliSnou expozici rizikim a vlivim globalniho finanéniho trhu.
Posledni finan¢ni krize je tomu ptikladem. Paradoxn¢ to byla pravé ona financ¢ni krize, ktera
urychlila pfiblizovani se pravnich tiprav CR a EU.

Mym primarnim cilem bylo zhodnotit aktualni pravni upravu a jeji vliv na subjekty
finan¢niho trhu, zejména pak na investory a obhospodatovatele investicnich fondu.

Aktualni pravni upravu si dovolim hodnotit jako velmi detailni, ba dokonce az pfili§
pfisnou z hlediska povinnych subjektli, jmenovité predev§im obhospodatovatelt nékterych
UCITS fondt. I kdyZ musime mit na paméti, Ze jde o odvétvi vefejného prava a jista
kogentnost je na misté, z nasbiranych poznatkti mam dojem, Ze jestli néco $kodi volnotrznimu
prostiedi, tak je to pravé ona pfiliSnd a Casto zbyte¢na regulace, ktera postupné tlaci na
subjekty finan¢nich trhi a znemoZiuje jim jejich ¢innost. Nejde pak jen o to, zda adresat
pravni normy je schopen pravidla splnit, ale v dne$ni dobé jde predevSim o to, zda je
v lidskych silach primérmych (byt' profesionalnich) subjektl dostatecné pochopit, co se po
nich zada.

V historii ale pfili§ nezaZzivdme odklon od Spatné pravni normy jejim zruSenim bez
nahrady, nybrz Spatné normy Casto nahrazujeme normami novymi, coz se domnivam, ze nelze
chépat jako nejlepsi feSeni problému. Problémem mam na mysli piebujelé byrokratické
prostiedi, které znemoznuje nékterym pozitivnim vlivim trzni ekonomiky se vice projevit.
Jsem si védom ale i rizik, které to sebou ptfinasi. Mén¢ kriticky se lze vyjadfit k jednomu
z hlavnich ucell zdkonodarce, a sice chranit investory neprofesionaly. I tak Ize ale jisté vést
debaty o tom, do jaké miry se mu to skutecn¢ daii a do jaké miry dochézi jen k aktivnimu

branéni vstupu téchto retailovych investord.
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Vzhledem k velmi detailni upravé ZISIF, je moZné konstatovat, Ze jednim z cild
zakonodarce je 1 zabranit (vstupu na trh a néaslednym nabidkdm svych sluzeb) jakymkoliv
netypizovanym fondim. Toho zakonodérce dociluje sbérnymi kategoriemi, které ¢im dal, tim
vic konkretizuje. Pikladem mtize byt vymezeni pokoutnych investi¢nich fondi.

Smérnice AIFMD ale poskytuje vcelku uceleny regulacni ramec, ktery se vztahuje na
urCitou mnozinu investicnich fondd v EU. Neékteré z fondt byly pied krizi prevazné
neregulované a je ziejm¢ dobie, ze se nékteré nejasnosti v pravni upravé vyjasnily. Kazdy
spravce musi obsahnout fadu pravidel, které neni mozné obchdzet ani pfi zméné sidla, pokud
ma byt ¢innost fondu zachovana v EU.

Prvni cil zdkonodarce pfi tvorbé a implementaci AIFMD, ktery zdlraznuje potiebu
chranit neprofesionaly, 1ze hodnotit jako chvalyhodny, nicméné (alespoii v CR) si netroufam
hodnotit realny dopad.

Druhy cil zékonodarce, kterym projevil snahu odstranit systémova rizika, ktera mohou
(pfedevsim nadlimitni) investi¢ni fondy pfedstavovat pro hospodaistvi EU, lze hodnotit jako
prozatim zdatily, nebot’ kromé¢ pietrvavajici ,,COVID krize* nelze pozorovat prehnana rizika

na financnich trzich. Je mozné, Ze do budoucna bude vhodné tento zavér prehodnotit.
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Abstrakt

Utelem této diplomové prace je ucelené pojednat o pravni pravé alternativnich
investi¢nich fondt v Ceské republice. Diplomova prace je ¢lenéna do sedmi &asti. Prvni &ast
se vénuje vymezeni alternativnich investi¢nich fondd. Cilem této ¢asti je vysvétlit pravni
upravu EU (pfijeti a implementaci AIFMD).

Na tuto ¢ast plynule navazuje &ast druha, ktera popisuje aktudlni pravni tpravu CR.
Soucasti této ¢asti je i podrobny popis vécné pisobnosti zdkona o investi¢nich spole¢nostech
a investi¢nich fondech.

Treti ¢ast je vénovana vybranym pravnim forméam alternativnich investi¢nich fondt
podle ZISIF. Jedna se piedevsim o podilovy fond, svéfenecky fond, komanditni spole¢nost na
investi¢ni listy (SICAR) a akciovou spole¢nost s proménnym kapitalem.

Ctvrta &ast obsahuje definici jednotlivych subjekti zajistujici vybrané ¢innosti fondu.
V této casti je k dispozici popis osoby obhospodarovatele, administratora, depozitafe ci
hlavniho podptlirce véetné vyctu zavaznych pravidel tykajicich se jejich ¢innosti. Nedilnou
soucasti téchto kapitol je rovnéz vymezeni postaveni jednotlivych subjektl vici sobé
navzajem, tj. rozsah jejich prav a povinnosti.

Pata cast je vénovana podrobn&j$imu rozboru, at’ jiz alternativnich investi¢nich fondd,
ale také tradi¢nich investi¢nich fondi. V ptipadé alternativnich investi¢nich fondi je diraz
kladen mimo jiné na srozumitelné vysvétleni hlavniho ucelu samotné regulace. Vzhledem
k tomu, ze alternativni investi¢ni fondy sdruzuji mnohdy zkuSenéjSiho investora, nema
zakonodarce zajem cinnost téchto fondil tolik regulovat. O to vice, je ale v pfipadé téchto
fondu kladen dtraz na zajisténi lepsiho dohledu nad systémovymi riziky.

Ptedposledni Sesta cast vysvétluje fungovani nabizeni investic okruhu profesionalnim,
kvalifikovanym investorim, ale také t¢ém neprofesionalnim, retailovym.

Zavérecna cast této diplomové prace poskytuje vhled do problematiky zdanéni téchto

investi¢nich fondi véetné zakazu jejich dvojiho zdanéni.

Kli¢ova slova: alternativni investi¢ni fondy, investice, kvalifikovany investor
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Abstract

The purpose of this diploma thesis is to comprehensively describe the legal regulation of
alternative investment funds in the Czech Republic. The diploma thesis is divided into seven
parts. The first part deals with the definition of alternative investment funds. The aim of this
section is to explain the EU legislation (acceptance and implementation of AIFMD). This part
is continuously followed by the second part, which covers the current legislation of the Czech
Republic. A part of this section is also a detailed description of the material scope of the Act
on Investment Companies and Investment Funds. The third part is devoted to selected legal
forms of alternative investment funds according to ZISIF. These are primarily a unit trust, a
trust fund, a limited partnership for investment certificates (SICAR) and a joint-stock
company with variable capital. The fourth part contains the definition of individual entities
ensuring selected activities of the fund. In this section, a description of the person of a
manager, administrator, depositary or a main sponsor is available, including a list of binding
rules concerning their activities. An integral part of these chapters is also the definition of the
position of individual subjects in relation to each other, i.e. the scope of their rights and
obligations. The fifth part is devoted to a more detailed analysis, both of alternative
investment funds and traditional investment funds. In the case of alternative investment funds,
the emphasis is, among other things, on a clear explanation of the main purpose of the
regulation itself. Given that alternative investment funds often bring together a more
experienced investor, the legislator is not interested in regulating the activities of these funds
so much. In the case of these funds, the more emphasis is on ensuring better supervision of
systemic risks. The penultimate sixth part explains functioning of offering investments to
professional, qualified investors, but also to non-professional, retail investors. The final part
of this thesis provides insight into the issue of taxation of these investment funds, including

the prohibition of their double taxation.

Key words: alternative investment funds, investment, professional investor
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